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 لص:ستخم

محل اهتمام  ولازال السياسة النقدية وتأثيرها على مستوى النشاط الاقتصادي كانبين إن إشكالية العلاقة 
بين السببية تحديد العلاقة  يهدف البحث إلىإذ  توجهاتهم عبر الزمن.على اختلاف  الكثير من الاقتصاديين

 المالية اتالإجمالي للاقتصاد الجزائري والأزمبالناتج المحلي  السياسة النقدية ومستوى النشاط الاقتصادي ممثلا
، مع عرض أهم ملامح السياسة لدراسةلوذلك من خلال استعراض الإطار النظري  .8002ونخص بالذكر أزمة 

نموذج سانت لويس بالاعتماد على  تحليل إحصائي قياسيالإصلاحات. ليتم بعدها  فترة النقدية في الجزائر بعد
 .8002و 0990لفترة ل السلاسل الزمنية وإجراء الاختبارات المناسبة باستخدام

هناك علاقة سببية بين أهم متغيرات السياسة النقدية ومستوى النشاط توصلنا من خلال نتائج البحث إلى أن 
 فترة خلالعلى النشاط الاقتصادي  ي بالمفهوم الواسععرض النقدال أثر كما أن .والأزمة المالية الاقتصادي

على مستوى النشاط  اكان سلبيفأما تأثير الأزمة المالية ، فريدمانلالنقدية نظرية الويتوافق مع  كان إيجابيا سةادر ال
 .الاقتصادي

 سانت لويس، ختبار السببية، التكامل المشترك، نموذجإ المالية،لسياسة النقدية، الأزمة ا :يةحفتامالكلمات ال
 تحليل قياسي.

Résumé 

La problématique de la relation entre la politique monétaire et ses effets sur 

l’activité économique reste une question discutée et sujet d’un débat  animé 

entre les différentes tendances économiques. L’objectif de la présente thèse est 

de déterminer la relation entre la politique monétaire, le niveau de l’activité 

économique représenté par le produit  intérieur brut(PIB) et les crises 

financières, notamment, la crise financière (2008), dans l'économie algérienne. 

Partant du cadre théorique de l'étude et nous donnons un aperçu sur la politique 

monétaire en Algérie après les réformes. Procédons ensuite à une étude 

empirique économétrique de cette relation en adoptant le modèle de St. Louis et 

en appliquant les tests des séries chronologiques durant la période du 1990 au 

2013. 

Les résultats obtenus confirment l’existence d’une causalité entre les variables 

de la politique monétaire, le niveau d’activité économique et la crise financière, 

ainsi que, les résultats confirment, en partie, l’effet positif de la quantité 

monétaire au sens large sur l’activité économique, cela signifie que la politique 

monétaire en Algérie est conforme à la théorie de Friedman, par contre, la crise 

financière et ses effets sont négatifs sur l'activité économique. 

Mots clés: politique monétaire, crise financière, test de causalité, cointégration, 

modèle de St. Louis, analyse économétrique. 
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نقةجدتتوةجرألعهت ةيتسةتجج التعةرعى ةشة ةلةالإذ،جزءامنالنظريةةاقتتاةيديةالنقديةتعتبردراسةالنظرية
تطبهعةةةةةةةظيم ةةةةةي،تالد ةةةةةتقةظالةةةةةنظةاقتتاةةةةةيديةالدرت فةةةةةة درجةةةةةةتوجرىةةةةةيالأسيسةةةةةهةتكهفهةةةةةةتلديت ةةةةةيلج ي ف ةةةةةي

،الن ةيطاقتتاةيديأتجةوتيترت ى شذلكمعرفةكهفهةتلثيرالنقجدى شلرمة .اقتتايديتاقجتميىيالسي د
خيصةةةةفهمةةةييتاةةة ط ةةةيستة ةةةيطالداسسةةةيتالداةةةرفهةتالداسسةةةيتالديلهةةةةالجسةةةهوةظ ديةةةدكمهةةةةتسةةةي  الةةةدف 

علاتةةطبهعةةالهاكةدتمةيىةااتتجزيعةو.الإةتةيجتىلاتةةذلةكم ةةتةةجعتإجميليالسهجلةالمح هةظفةترةزمنهةةلزةددة
الداةةيرعالت يريةةةتتجسةةه ة ةةيطأدتاتالتمجيةة النقةةديتوةةجرمةةنج ةةة،تاقتتاةةيديالقي مةةة ةة لظةةجالن ةةيط

ينبغةةيأتتتةةجقهحمةةيالأمةةرالةةايت  ةة.مةةنج ةةةأخةةر ظلرةةياالتمجيةة تاقسةةت ميرتالداسسةةيتالديلهةةةالجسةةهوة
 قهة أىةداعتمنةوى ةشالن ةيطالداةرظتاق تمةي رتي ت ةيلغةرض قهة الس ويتالنقديةمنم ةيستمسةاتلهيت

لدف ةةةجسالنقةةةجدتألعهت ةةةيظالدعةةةيملاتاقتتاةةةيديةى ةةةشتشمةةةندراسةةةةت  هةةة ىمهقةةة لالسهيسةةةةالنقديةةةة.الةةة تتةةة
.للاتتايدالعهنيتالنقديلثيرىيظالجية تكااتالدستج المح يتالدتلي

 توةةجرالأفرةةيرتالنظريةةيتيارتبيطةةيتثهقةةيظالتةةلثيرى ةةشالن ةةيطاقتتاةةيدلسهيسةةةالنقديةةةاقىتمةةيس يارتةةب 
كةةيتاقىتقةةيدالسةةي د،(1933-1929)اقتتاةةيديةظامتمعةةيتالرأةيلهةةة،فقبةة ةةةدتثأزمةةةالرسةةيدالربةةير

لحفةيظاسةتقرارالأسةعيرتمجاج ةةاظالأخةر بجدت فعيلهةالسهيسةالنقديةأك رمةن قهةةالسهيسةيتاقتتاةيدية
الإجةةراءاتلرةةنىةةاهاقىتقةةيداتالرلاسةةهرهةسةةرىيتمةةيتبةةددتمرةةةاسةةتمرارفةةترةالرسةةيدتى ةةز.التضةةرة

سهيسةةالنقةجدالرخهاةة إتبةيعمنتخفهضك فةاق تميتتزييدةتفرتةوفع شالرغة،النقديةىنمعيلجةجاترالأزمة
نزيةةةةةالداىهةةةةةإت ةةةةرترةتةةةةدخ الدتلةةةةةظالحهةةةةةيةهسةةةةي دا.فظ ةةةةرتالأفرةةةةيرالرأتالرسةةةةيد ةةةة أتالسةةةة  ةإق 

مة ذلةكشتتلاشة، يلدرجةةالأتتتاقىتمةيس يلسهيسةةالديلهةةالحرةجميالإةفةي اقتتايديةمنخلاازييدةة ة
.دترالسهيسةالنقديةظمعيلجةالظجاىراقتتايدية

الةةدتاالأترت هةةةييتإىةةيدة نةةيءاتتاةةيدالدججةةوإتالنقةةديالإةفةةي ايةةدة ةةة عةةدالحةةربالعيلدهةةةال يةهةةةتمةة تز
الداةةةرفهةمةةةنخةةةلااى ةةةشالبنةةجز ةةةةإتالبنةةةجزالدركزيةةةلفةةةرضرتي ت ةةةيتالةةةدىجةمجج حأصةةب،الحةةةربالدتضةةررةمةةةن

هةةةدةةةةدةالضةةةغجط غهةةةةتخفاتخيذىةةةيلاجةةةراءاتتالتةةةدا يراللازمةةةةلتق ةةةهلمة ةةةةاق تمةةةيتالداةةةرظتزيةةةيدةك فتةةةو
قزااالجةدااتاتة  ة أةاةيرالسهيسةةالنقديةةتمةن .التضرمهةت يلتيليالعجدةمنجديةدإتالسهيسةةالنقديةة

ةأخةةر تةةدىشتهةةيرالرلاسةةهكالجةةددالةة تسةةتندى ةةشةظريةةةالتجتعةةيتالرشةةهدةئةةف  ةةرتتالسهيسةةةالديلهةةةإتأت
ىةةاهالإجةةراءاتنةةوتيتجتعةةجتدا مةةيمةةيتسةةفرى،ظسةة جك ةجت يلرشةةيدةيتاةةفلأىةةجاتاقتتاةةيدي تمفيدىةةيأتا

مةةنطةةرعالأىةةجاتفةةإتلويلدةةيأتالسهيسةةةالدنت  ةةةمةةنطةةرعالسةة وةالنقديةةةمتجتعةةةت،تيغةةيرتتسةة جك ةاايى ةةي
تإتىةةةةاهالنظريةةةةةتعر ةةةةلرةةةةنقتاةةةة إتاقتتاةةةةيدالعهةةةةنيالحقهقةةةةي.النقةةةةدياقتتاةةةةيدتةةةةلثيرظمتغةةةةيراتأي
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تقيمرةناقىتمةيس سهيسةة،تلكهدي ةى ش ةرترةالتنسةه  ة السهيسةت ظأتتاةةدم قتتايدي اتادياةتق
تةسةةة الخاةةةي لمالذهر هةةةةل ب ةةةداسةةةتنيداإتظالسهيسةةةت ةأدتاتمعهنةةةى ةةةشالتركهةةةزتإلظةةةيلغةةة ،دتتالأخةةر 

.الت ريبهةةىااميأثبتتودراسيتهالظرتعالسي دةت

تقجس و أتتب   اقتتايدي الفررياةتداسالاراعم ت ى يالحرجميتمنإجراءاتي قمي ش  ق و
تذلكيعتمدى  أتإلغي ي، اقتتايديس بي التنمهةكر ،الخةجعشالأداء ىم هة  لس جبإدارة هيراتالدتع قة

ظتسهيرالدتغيراتالرا دةدتاالال استفيدتمن ي مهةالأسيله العإتاقةتريسظتترمنىاهاقختهيرات
تمن إىيدةالنظرظ عض يلتجفيرأفض الآلهيتتات اريبي،إتتيمستندتأدتاتمتوجرةمستردمتيالر هة

ت الدرسجمة الأىداعاقتتايدية التمجي يت قه   دتره الدارظل قهيس الس ويتالنقديل   يز منال تمرن ة
 .تةيجةالدتعيم  اقتتايدي ييتميشالاي ب ىرضالنقجدأتالتجس النقدي

إيإلعياظإدارةالسهيسيتالنقديةيرجتلوآثيرتخهمةمتم  ةظأزمةسريعيميتنتق إتت أظالدقي  ،
عرع يلأزمةالعيلدهة،يترةتيابحميي اقتتايدييتامتةتى.فةل ب دآثيراتتايديةمر  تي لس ف القويىيتالأخر

،ذلكالزمنظ يىتبيرىي–الص تراظنههيرات"ميلهةإيتالقرتالتيس ى رىدة"هش دالعيلممناستهنةهث
 دايةالقرتالع رينترتبتى ه يالحربظأتر يظالدركزالديليالأسيسيل عيلم، ةدثتأزميتميلهةةيدة

ا  اةتق تالأزمةلأتتالعيلدهة دخ  الايالديليةهثتت اقنههيريالأط نوالمحه ال يطئالآخرمنإت.
تتعتىدةأزميتمن يأزمةالديجتالدي ييتالقرتهستهنظتالركجدالربيرتاستمرتلثيرهى رةأىجاس عدذلك.

لندتتالأرجنت الدرسهكظالبجلندية أزميتمتعددةتمت يبهة  انههير جرصة .1987أكتج رظتكندا.
ظمنالتسعهنيتتةدث سبب يانههيراتك يرةال ي النادظىافت ب داتشر آسهيال الأسهجيةتالأزمة
تاةدتةهسهي.تآخراقنههيراتالربريتيي ندي تميلهزيي الأمريرهة تالهي يتتكجريي أزمة سب ظالجقييتالدتحدة

لرىنالعقيري.ا

يف رالأزمةكيتلست في .تلرن يكيةتالايالسب أيتخت د يىريي .أسبيبهيك ىاهاقنههيراتكيةتظ
فج طيتةتتالقرتض  جرأت رتزدينيتمن يبدأمن ياقنههير.تىإله يتنت ي يىرةأسيسهةظت ترز

تتب ذلكتىجترس النتي جال .تتت ي وأيضي ظهيسةالنقديةتىجمييرج إتدترالس.اقتتايدأتالسج 
.تكسيد ويلة اقتتايديطيالن ظينتجىنوىبجطاتتايديركجد

ىاا،لدن النته ة ياقتتايدينالفرريةلذاهاقنههيراتىجالمحيتلةالجيدةمنتب الدفررلرتاس اكيتأىة
جديد عدالحربالعيلدهةال يةهةيعرعي  جرةظيسىيلدأد إتةياالرأةيلهة،حلإصلاالربيريام جدالنظر

تهيسصندت النقدالدتلييالا ريتجتتتدز نظيس   الدتاةتجىنو القايرة تىدفومن اقختلاقتالديلهة
يالاالبنكالدتليإتجية ،يدتاأخرظتاثرس بي تالنياةىنتق بيتسعرتبيداأتصرعالعملاتتال 
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ى شم يري ينعرسأثرىيتإة يءيتدخ مبيشرةةهي ةىن"ةرجمةالعيلمالجديد" تقديممجاردميلهةلخ  تنمهة
.خ  العميلةى شسج العم تيسيىدبهاا

 فيلجزا ر الأخر  ش دتىي سنة  دأتمنا ال  اتتايدية إصلاةيت 1986ىدة تجفيرى ش يلعم 
اةتقيااقتتايدالجزا ريلضجاتتايدالسج ،الاييعدالج يزالدارظى شلإجراءاتالتنظهمهةتالقيةجةهةل عم ا

 القيةجت صدتر منا توجرات ىدة ىرع ةهث الأسيسهة، تمنح10-90ركهزتو تالقرض،  يلنقد الدتع  
اقتتايدالر يتالجز ي.يمستجشةتي جى زاقستقلالهةل بنكالدركزيظإدارتهي،ىاهالتوجراتمرنتومنتر

سورتالجزا ر دايةالألفهةالجديدةظ  الجفرةالديلهةال تتمت بهيالجزا رجراءارتفيعأسعيرالمحرتتيتظت
منأج تفعه الن يطاقتتايدي،الر يرمنالبرامجاقتتايديةتاقجتميىهةل ن جض يلبنهةاقتتايديةل ب د

ي س الدستجت للأفراد، صيدعةهثالدعه ي أاقةتعيشىاا ىيلدهة تاتتايدية ميلهة أزمة الرسيدكبر منا
اقتتايدييتاميترةمرةالعلاتيتاقتتايدية.شال  لاشكلذيتداىهيتهيى الربير

 النقدية السهيسة كيةت ،1990 سنة نهيية تب  ل سهيسةلتي عةا  يلسهيسة تجصدظالجزا ر  ،الديلهة تالدسييرة
 التجسعهة الديلهة ل سهيسة العيمة اقايىيت الديلهة،يتب تيسيير تزارة لد  طج د أشبو كيت زا ريالج الدركزي فيلبنك

 يختلاا الجزا ري اقتتايد ت   يجاك  لري إل يغلا ظ ىهر ي الدتسة  ترن تلم .تويىيتو جمه  ظ يرن لم ت،

 أد  لشي .العيمة ل مجازةة التمجي  مايدر من مادر قإ يرن لم النقد تىرض  هدالحرجمة، أداة ج س النقدية السهيسة

.العملاتالأجنبهة إزاء الجزا ري الدينير انههير لس فيت اقتتايد ت جىيت من زاد مرتفعة تطعدقت وزييدةىر  إت
 السج  اتتايد آلهيت تبني  يايه دايةالتسعهنهيت  رالجزا ىرفت ي ال  تاقتتايدية السهيسهة التحجقت ةتمهة تلرن

 الجزا ريالدركزي البنك تمنح ،الن يطاقتتايديى  ة  ريك لضج م مة كلدتات الخيرجي، العيلم ى ش تاقةفتيح

 تهيس طججبو اتتضشالاي10-90رتة القرضتالنقدقيةجتل طبقيأىدافو لتحقه تالنقدية أدتاتو تسهير ظ استقلالهة

 ةيت أ  رت التحجقت ىاه.الدبيشرة غير النقدية الأدتات لضج نق الت خلاا من ت كالتوجرات طجاكبة البنكالدركزي

 الن يط ى ش من ميلر  ةلدرتباتالآثير تالأىداع الد يس ظ تركزت ، تالديلهة النقدية السهيست     العلاتة أخر لوبهعة

.اقتتايدي
م منالدجتلالككيتدراسة النقديةتاةدا ظه  اج جعالسهيسة ل نقيشةجادترىي إثيرة الذيمةتأك رىي

. منج ةتمجاج ةاقختلاقتالمحتم ةمنج ةأخرالنقدية قه الأىداعاقتتايديةال ترة يالس ويت
:يلأتيكالساااالر هسيالدتم  ةظالإشريلهةالدورتةة لدينيتمنىااالدنو  ترجةت
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I– الإشكالية المطروحة: 

المالية في  اتالاقتصاد الجزائري ومواجهة الأزمالنشاط السياسة النقدية في تفعيل و دوره ما -
 ؟ 2013_1110الفترة 

تتندرج تىااالساااىدةأسئ ةفرىهةىي:
.؟تميىجدترىياقستراته يظتفعه الن يطاقتتايديميذايقاد يلنقجد .1

ظطتغةةيراتالن ةةيطاقتتاةةيديالنقديةةةةالسهيسةةمةةيىةةيىلاتةةةتلسهيسةةةالنقديةةةا إسةةترااهةيذايقاةةدمةة .2

.؟الفرراقتتايدي

.؟ى تتحم السهيسةالنقديةالدساتلهةظةدتثالأزميتالديلهة .3

.؟ى كيتل سهيسةالنقديةةاه منالإصلاةيتالذهر هةظالجزا ر .4

تمةيىةجتتةة ، عةدالإصةلاةيتالةة مسةت ييسةةالنقديةةةظإدارةالن ةيطاقتتاةيديلصيىةةالسه مةدمةي .5

؟.اقتتايدالجزا ريشى )أزمةالرىنالعقيري(الأزمةالديلهة

II– :فرضيات البحث 
ىدةفر هيتىي:شيقجسم نيىااى 

اةتقةيالضةجطرة ةر داتال تمالبظى شالن يطاقتتايديذاتتلثير عهدالسهيسةالنقديةأتةفترض -1
.اتتايدالسج 

 .ذاتالتلثيرالدتبيدا  متغيراتالسهيسةالنقديةتالأزميتالديلهةسببهةتججدىلاتةةفترض -2
اقتتاةيديالجزا ةريمةنالتةلثر يلأزمةيتمنعةتالة تيمةتبهةيالجزا ةرالديلهةتالنقديةالإصلاةيتأتةفترض -3

 الديلهة.
إتالن ةةيطالنقديةةتت ةومةةنالسهيسةةالن ةيطاقتتاةيديت ة السهيسةةالنقديةةةسةةببهةىلاتةةدجتجةةفةترض -4

 اقتتايدي.
الأمةةةةد يتلاشةةةةشظالأجةةةة القاةةةةيرظاقتتاةةةةيدالجزا ةةةةرييقتاةةةةرى ةةةةشدترالسهيسةةةةةالنقديةةةةةةفةةةةترضأت -5

 البعهد.
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III– :أسباب اختيار الموضوع 
ظلرم  يإتميي ي:ترج أسبيبإختهيرىااالدج جع
 موضوعية: أسبابأ/ 
 يندرجمج جعالبحثظإطيرالدجا ه الدت ددةتال تدترةجلذيةقيشيتمستفهضة يستمرار. -1
 يلةدترةةىلاتةلذةي،تالنظريةيتالة تفسةرأثيرىةيظاقتتاةيدتت ي ف ةييتوجرالنقجدتأةجاى دراسةكجت -2

 .اقتتايدية
ديةةةةمةةةدخلار هسةةةهيلدراسةةةةالد ةةةيك اقتتاةةةيديةالةةة تمةةةساقتتاةةةيدمةةةنتهةةةيراتتعتةةةبرالدراسةةةيتالنق -3

تضرمهةأتاةرميشهة،كميأنهيتتع  ط يك تمجي التنمهةاقتتايدية.
تاتةة الحهةةيةاقتتاةةيديةظى ةةشالدتع ةة  ةةيلنقجدتالسهيسةةةالنقديةةةتإسةةقيط يالتوبهقهةةةةقةةلمالدراسةةيت -4

خيرة.الجزا رظالفترةالأ
الرغبةظالدسيلعةظإثراءالنقيشةيتالجطنهةةلتقةديمالح ةجال م ةيك الة يعةي من ةياقتتاةيدالجزا ةري -5

تتمجي التنمهة،تك رةالدنتقدينلعلاتةةالجزا ةر اةندت النقةدالةدتلي،تخيصةةانههةيرالقةدرةال ةرا هةل فةرد،ةةتجىنةو
 ججر.الر يرمنالإ را يتتالدويلبة رف الأ

الإصةةةةةةلاح دايةةةةةةةالقةةةةةةرضتالنقةةةةةةدتصةةةةةةدت تةةةةةةيةجتإت2013-1990فةةةةةةترةاليعةةةةةةجدسةةةةةةب اختهةةةةةةير -6
جةةراءارتفةةيعال ةةرتةالديلهةةةالةة منهةةتبهةةيالجزا ةةرإسةةترداسالسهيسةةةالنقديةةةظإشةةتغيااقتتاةةيديظالجزا ةةر،تفةةترة

 .(2008)أزمةالرىنالعقيري  جرالأزمةالديلهةالعيلدهة يلإ يفةإليأسعيرالمحرتتيت،
 ذاتية: أسبابب/ 

مج جعالأزمةالديلهةي غ إىتميسجمه اقتتايدي كميلغمعني افتني ية  ظاقتتايدالدتلي. .1
 ظةه هيتاقتتايدالقهيسيالايأصبحأك رمن رتريظالدراسيتاقكيدمهة.الغجصرغبتيظ .2

IV-  :أهمية البحث   
 يالنقةديتالدةيليتمةييتمهةزهىتمةيسالدتزايةدطرت ةدججاةة الحهةيةاقتتاةيدية،تى ةشالخاةجص،شةقاىتبيراللا

مةنذلةك،إذاتع ة الأمةر يتخةيذالقةراراتتاىتمةيدالسهيسةيتى ةشاختلاف ةي،ترسةةتأك ر ومنةسيسهةكبيرة،
تور أتقلاجي ةةى ةشجم ةةالأسةئ ةاللبحث،ظالإستراته هيتالخيصة عيلمالنقدتالديا.لذااك و،تظ رألعهةا

أسةئ ةكةيتيعتقةدأنهةيلقهةتلغهة ى ةشيسييرتتيرةالنقيشةيتالقي مةةلةد الدرتاة تالد تمة .كمةيتالدورتةة،
زيةةيدةى ةةشمةةيسةةب ،ىنةةيزاسةةتفيدةمةةنةتي  ةةو،سةةجاءت.تالأزمةةيتالديلهةةةالإجي ةةةال ةةيفهةم ةة الأزمةةيتالدفيجئةةة

رس أتالبية  ، يلإ يفةإتكجةويضهدتدرامنالدع جميتالدرتبةتالدنسقةالدرتبوةبججىرالبحث.ل دا
 ةةةةةجءإتظالجزا ةةةةةر عةةةةةدالإصةةةةةلاةيتتال  مسةةةةةيراتالسهيسةةةةةةالنقديةةةةةةتت  ةةةةةشألعهةةةةةةىةةةةةااالبحةةةةةثظمعرفةةةةةة

لتنةيتضأتالتةةلخيرظىةلاجاقخةةتلاقترفةةتإمةياى الة  ةةزءىةيسمةنالسهيسةةةاقتتاةيديةالداسسةيتالدتلهةةك
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الةةةةداخ يأتالخةةةةيرجي،تمةةةة   ةةةةجرالأزمةةةةةالديلهةةةةةالةةةة ىاةةةةفتيالدسةةةةتجشالةةةة تمةةةةساقسةةةةتقراراقتتاةةةةيديى ةةةة
 يقتتايدالعيلديزادتالدج جعأك رتعقهداتألعهة.

V- :أهداف البحث 

 قه ىدةأىداعةرتب يفهميي ي:ي دعم نيإلي
الإشةةريلهةالدورتةةةةتىةةجمعرفةةةمريةةةةالسهيسةةةالنقديةةةظتفعهةة ى ةةشتام مةةةلبح نةةيىةةيالإجي ةةةأتأ-1

.2013إت1990الن يطاقتتايديظالجزا رتمجاج ةالأزمةالعيلدهةتتقههم يظالفترةالدمتدةمن
اقىتمةيسالضةرتريشلذةيىنةدمييعوةتج هحىلاتةالنقجد يلةدترةاقتتاةيدية،تالج ةي دالحركهةةتالتق هديةة-2

  قهق ي. لتلجيةىندتامهةالأىداعاقتتايديةتتسي  يلإدارتهي،تك ددترىيالس بيىندميق ظ
السهيسةالنقديةتالذهئيتال لذيىلاتةمبيشرة رسةالسهيسةالنقدية.ش ديدالس ويتالد رفةى -3
 يلسهيسةةةاقتتاةةيديةتالديلهةةةمةةنالنيةهةةةالنظريةةةتأةةةجاعالأىةةداعالةة يمرةةنإ ةةرازىلاتةةةالسهيسةةةالنقديةةة-4

  قهق يتالتنيتضيتال يمرنأت دثظالأىداعىندتوبهق ي.
عالسهيسةةةةةالنقديةةةةة ةةةةيلأدتاتال ةةةةيم ةتىةةةةيالرمهةةةةةتالأدتاتالجز هةةةةة)النجىهةةةةة(،تالأدتاتتج ةةةةهحتنةةةةج -5
  .الأخر
 .تقههةفعيلهةالسهيسةالنقديةتدترىيظالفررالرهنزيتالنقديإتي دعم نيكمي-6
الجزا ةةريىةةبرمراة ةةوالدرت فةةةالةة مةةربهةةيا تةةداءمةةنالنقةةدياقتتاةةيدأىةةةالإصةةلاةيتالةة مسةةتإ ةةراز-7
تأخيراالتحجالضجاتتايدالسج .اقةتقيلهة، مرة ةاقشتراكهةمرة ة
السهيسةةةةالنقديةةةةىةةةبرالدراةةةة اقتتاةةةيديةالةةة مةةةربهةةةياقتتاةةةيدالجزا ةةةريتإسةةةقيطمعرفةةةةتوةةةجرتأىةةةداع-8

 الدراسيتالأكيديمهة عهدةىنالجات تالدهدات.يقتبقالجات العم يةتىى شالنظري
الأدتاتالدسةةةةتعم ةظالسهيسةةةةةالنقديةةةةةتالتنسةةةةه مةةةة السهيسةةةةةالديلهةةةةةظالجزا ةةةةرلتحقهةةةة ى ةةةةشالتعةةةةرع-9

اقةس يسل عم معيظ قه الأىداعاقتتايديةالدن جدةتمجاج ةآثيرالأزمةالديلهة.

VI - :المنهج والأدوات المستخدمة في البحث 

الدن جاقستقرا يظالدعيلجةى شالإشريلهةالدورتةة،ت قه أىداعالبحثسهتةاقىتميدى شلاجي ة
يتع  الأمرالنظريةلدج جعالنقجدتالسهيس التيريخهةلدج جعالبحثسجاءىندمي النقدية،تىندتنيتاالدراسة ة

يتةاسترداسالأس جبمف جسالنقجد توجر أتتوجرالج يزالدارظتإصلاةيتوأت توجرالسهيسةالنقديةكمي
البحثالد من الجية التوبهقي ظ الدعوهيتاقتتايدية  تح ه  القهيس ىند النقدية،اقستنبيطي تالرت ة تع  

 يلإ يفةتالدتلهة.المح هةالإةاي هيتالرةهةى شتمقي لاتالرت ةالنقدية،ت يلسهيسةالنقدية يلجزا رتاقىتميد
إتاقىتميدى شالأس جبالقهيسيظتهيسأثرالسهيسةالنقديةى شالن يطاقتتايديتمقيرةت ي يلسهيسة
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إختبير:م  ختبيراتمعتمدينى شجم ةمنالإالأةيدية« St Louis»ةسيةتلجيسالديلهة جاسوةمعيدل
تقستعيةة برامجتاحهحالخوللظجذجتبيرالتريم الد ترز،خبيرالسببهة،إت،إخVAR واقلضدارالااتي ت م

البحث.ظتقديرالدعيدقتت ديدكفيءةالنميذجالددرجةظEviews7الحزمةاقلرترتةهة

VII– :موقع البحث بالنسبة للدراسات السابقة 

ظلرةةةةياالسهيسةةةةةالنقديةةةةةتالديلهةةةةةتتتع ةةةةيى ةةةةشاقتتاةةةةيديعةةةةدم نةةةةية قةةةةةترمةةةة س سةةةة ةالبحةةةةجثالسةةةةي قة
،تلبنةةةةجديةةةدةتسةةةتندإله ةةةيالبحةةةجثاللاةقةةةة،فيلأمةةةيثالةةة تتع ةةة  يلجيةةةة النظةةةريل سهيسةةةةالنقديةةةةالجزا ةةةري
ميلصدم يلغم ك مييتع   يلسهيسةةالنقديةةمةنةهةثالأدتاتتالأىةداعتالفعيلهةة،فن ةدتلرنت  مجججدة،

الظةةجاىرالنقديةةةى ةةشمةةنيةةتر ةىةةنالأدتات إسةة يب،تقيعوةةيألعهةةةللأىةةداعأتالعرةةسأتلصةةدمةةنيركةةز
ه ال غيت:العر هة،الفرةسهةتالإلص هزية.كيلتضرة،تالرسيدتكهفهةمعيلجت مي يلسهيسةالنقدية،تىاامتجفربجم

يأمةيمةنالنيةهةةالتوبهقهةة،فقةدكتة البيةةثكةريمجةةجديمةديرمركةزي بنةكالجزا ةرالةايتةدسترتةةل م تقةة
،تكمةةيكتةة ظالدج ةةجعتب ةةوالأسةةتيذ ةةنةظمةةومع ةةدالسهيسةةيتاقتتاةةيديةالتةةي  لاةةندت النقةةدالعةةرييالةةا

والدتع قةةةة يلإصةةةلاةيتاقتتاةةةيدية،كتةةة الأسةةةتيذةهةةةداتىةةةنالسهيسةةةةالنقديةةةةظكتي ةةةويسةةةعدةسةةة ظكتبةةة
البحةةجثالقاةةيرةالةة تاةةدرىةةن نةةكالجزا ةةرالةة كتةة "النظريةةيتتالسهيسةةيتالنقديةةة"،كمةةياةةدرالإشةةيرةإلي

قديةةظالجزا ةر يلإ ةيفةيىةنالسهيسةةالنسةيلرسفه يك منلزمةدال ةريدإلدةيت،تكةالكمةثالأسةتيذلزمةد
اتتاةةةةيدالسةةةةج ،الرتةةةةيبالةةةةاية ةةةةرهصةةةةندت النقةةةةدالةةةةدتلي عنةةةةجات:الجزا ةةةةر قهةةةة اقسةةةةتقرارتالتحةةةةجاإليإلي

تى ةيةةةزةتصةي مفتةيحتىبةدامهةدتةديتالب ةيرىبةدالرةريم ةنى ةي  عةزتزايم ةأةتايالأسةتإسة يميت عةض
جاأتىةةاهالدراسةةيتكيةةةتالعةةجتالدسةةيىدليظتججهةةوالبحةةث،ترغةةةةقةةتلاةاةةيعاقتتاةةيدي .مةةنتغةةيرىة

يتالدراسةةشخيصةةةمةة اىتمةةيديمج ةةجعقينت ةةيمةةنالبحةةثتالنقةةالسهيسةةةالنقديةةةتبقةةشكةة ىةةاهالدراسةةيت
الفةةترةالةة شةة دتىةةدةإصةةلاةيت2013ت1990يخةةلمم نةةيى ةةشالفةةترةمةةي ةة ت.القهيسةةهةظالفةةترةالحدي ةةة

 اقتتايدالجزا ريخيصة عدالأزمةالديلهة.ى شيتت لذكيت

VIII – الدراسة حدود : 

 النقديةة السهيسةيت فعيلهةة مةد  ى ةش التعةرع ظ ل دراسةة الدرةي  الإطةير يقتاةر:للدراسـة المكـايي الإطـار •
 ىةلاج ظ ،2013إت1990 مةن اىتبةير ا تالديلهةة اقتتاةيدية الإصةلاةيت  رةيمجإطير ظ تنفهاىي تم ال  تالديلهة

 .الجزا رظ اةرميشالن يطاقتتايدي

 الةاي العةيس لرجةةو ةظةر ا2013إت1990 الفترة ل دراسة الزمي  الإطير ي م  : للدراسة الزمايي الإطار •
 ألع ةي مةن تالخيرجهةةالمح هةة تالدتغةيرات الأةةداث مةن ىةددا تشة د ،90/10إصةدارتةيةجتالقةرضتالنقةد فهةو تم
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 أداء ى ةش تةلثير مةنى ه ةي ترتة  تمةي ال يةهةة الخ ةهج ةةرب تاةةدقع السةجفه ، اق ةيد تتفرك ال رتهة الرت ة انههير
 ىي داتالمحرتتيت  جيلاتمن الدتلتهة الأجنبي النقد من الجطني اقتتايد ةاه ة قلطفيض ةظر ا الجطني، اقتتايد

. العر هة الب دات ظ

IX-  خطة البحث:هيكل و   

تظالأخةيرخيتمةة،تمويل تخلاصةمبيةثيتضمنك فا فاجاتتخمسةمقدمةةقسةىااالبحثإت
.لأىةالنتي جالدتجص إله ي

خةةلاامسةةييرةأىةةةالدراةةة الةة مةةرتبهةةية ةةلةالنقةةجدمةةنعى ةةشالتعةةر ىةةااالفاةة لضةةيتاظالفصــل الأو :
شةةةةرياالأدراسةةةةةلشهزاتهةةةةيتت،النقةةةةجدالجرتهةةةةةتالرتي هةةةةة،دالدعدةهةةةةةالسةةةة عهةتمرة ةةةةةالنقةةةةجمرة ةةةةةالنقةةةةجدالنقةةةةجدمةةةةن

البنةةجزالت يريةةة،عى ةةشلزةةدداتىةةرضالنقةةجدمةةنطةةرعالبنةةكالدركةةزي التعةةر النقةةجدالةة تتمتةة بهةةياةي لمتالخ
التعةرعى ةشلزةدداتتظال ورالأخيرمةنالفاة   ه الرت ةالنقديةتالعنيصرالدقي  ةلذي، .الخزينةالعمجمهة

.تالفررالإسلاميالو  ى شالنقجدظلست دالنظرييتاقتتايديةالرلاسهرهة،الرهنزية،النقديةتالحدي ة
 سهيسةةالنقديةةتىلاتت ةي يلسهيسةيتاقتتاةةيديةدراسةةالإطةيرالنظةريلىةااالفاة ظلضةيتا:الفصـل الاـايي

اسةةةتراته هيتالسهيسةةةة إليتمههةةةزتطبهعةةةةالعلاتةةةة هن مةةةي،تالتوةةةر كرةةة ت يلسهيسةةةةالديلهةةةةخاجصةةةيمةةةنةهةةةثال
ىةةجإىوةةيءصةةجرةشةةيم ةىةةنالجيةةة النظةةريل سهيسةةةالنقديةةةمةةنالفاةة تالذةةدعك ةةومةةنىةةااالنقديةةةالحدي ةةة،

تجسةةة القاةةةير،الد الدةةةدش قةةة التجازةةةةيتاقتتاةةةيديةى ةةةالوريقةةةةالةةة ،تأدتاتهةةةيتأىةةةداف يتكهفهةةةةإدارتهةةةيةهةةةث
تالبعهد.

إت.مف ةةجسالأزمةةةالديلهةةة،أةجاى ةةيتأسةةبيبهيالظيىريةةةتالحقهقهةةةدراسةةةظىةةااالفاةة لضةةيتا:الفصــل الاالــث
 ،جيةة التوةةر إتأىةةالأزمةةيتالديلهةةظالقةةرتالع ةةرينتدراسةةىلاتةةةالسهيسةةالنقديةةة ت ةكالأزمةةيتالديلهةةة

لأداءالسهيسةةالنقديةةظتفعهة الن ةيطاقتتاةيديتاسةتعيدةالتةجازتتالخةرتجالجتجعى شأىةالنظريةيتالدفسةرة
مةنالفاة  دايةةمةنالددرسةةالرلاسةهرهةتالرهنزيةة الحدي ةةتال ةورالأخةير،منالأزميتالديلهةأتالتاديلذي

سةةترداسالريمةة تخدمةةةىةةرض عةةضالنمةةيذجالحدي ةةةلةةدترالسهيسةةةالنقديةةةظدىةةةالسهيسةةةالديلهةةةت قهةة اق
أىداعالسهيسةاقتتايديةالر هة.

ظىةةااالفاةة الجتةةجعى ةةشمسةةيرالإصةةلاةيتالديلهةةةتالنقديةةةالةة ىرف ةةياقتتاةةيدلضةةيتا:الفصــل الرابــع
اقتتاةةةةيد ةةةةجقجةةةةارييتىهر هةةةةيمةةةةنفه ةةةةيشةةة دتىةةةةيالفةةةةترةالةةةة ،2013ت1990الجزا ةةةريظالفةةةةترةمةةةةي ةةةة 

لدعتمةةةةدى ةةةةشالةةةةن جاقشةةةةتراكيإتاقتتاةةةةيدالحةةةةرتىةةةةجإتتاةةةةيدالسةةةةج الدعتمةةةةدأسيسةةةةيى ةةةةشالحريةةةةةاقتتاةةةةيدا
دراسةةةةة يلتحديةةةةدىلاتةةةةةأزمةةةةةالةةةةرىنالعقةةةةيري يلجقيةةةةيتالدتحةةةةدةالأمريرهةةةةة،اقتتاةةةةيديةتالدعةةةةيملات ةةةةلاةةةةةدتد

. يالداسسيتالديلهة يقتتايدالجزا ريتمد تلثرىااالأخير تي عهيتاقنههيراتال ىرفت



 :ةــــــمقدمـ
 

 ر

 
 ر

الفا لضيتاالفصل الخامس: الجزا رياقتتايديالن يطتفعه ظالسهيسةالنقديةدترلظاجةظىاا
،2013-1990الفترةخلاا طري  تالن يطاقتتايدي،ىن النقدية الدتغيراتالسهيسة لجت  تهيسهة دراسة

 ل نمجذج ةظري أسيس الدراسة التعر ةست   ىلاتة عضض  لذي ال  السهيسة لريا ظ السي قة الدراسيت
لظجذجتهيسييقدرأثرالدتغيراتلضيتا جاسوة يلدج جعتمن يالأجنبهةتالمح هة.تظال ورالأخيرمنالفا 

ليى شالن يطاقتتايديالدم   يلنيتجالمح يالإجميى شسبه الحارالرت ةالنقدية يلدف جسالجاس النقدية
St.Louisتكاادراسةالفعيلهةالنسبهةل سهيسةالنقدية يلدقيرةة يلسهيسةالديلهة يقستعيةةطعيدلةسيةتلجيس

،تاستنتيجأثرالادميتالذهر هةال  دثظالن يطاقتتايدي3102-0991الدمتدةمي  فترةالخلاا
Impulse Réponse Fonctionsدتاااقست ي ةالفجريةىندزييدةالعرضالنقدي يلدف جسالجاس  جاسوة

 ةقجس الأخير تظ التبيين، مرجةيت  رةيمج ت  ه  ى ش  يقىتميد تذلك الخول تاحهح لظجذج تقدير
Eviews.7.

X– الدراسة صعوبات : 
 : ألع ي من الاعج يت من عضالدراسة  إىداد تهيمو فترة خلاا البيةث تاجو
ىةن الاةيدرة السةنجية الإةاةيء كتة  ظ الةجاردة السةنجات لةبعض تالديلهةة النقديةة ةاةيءاتالإ بهيةةيتالتضةيرب

تت ةكالدججةجدةالديلهةة تزارة ة ةراتظ الةجاردةت الدركةزي البنةك تقةيرير ظ الةجاردة البهيةةيتتلاةاةيء الةديجاتالةجطني
 تقةيرير ى ةش اقىتمةيد إت ختلافةيتاق ت ةك  يشةي بهةدع البيةةث اىتمةد تلةاا ،ظتيىةدة هيةةيتالبنةكالةدتلي

 يخةلم فهمةي الديلهةة تزارة ة ةرات ى ةش تاقىتمةيد النقديةة،  يلإةاةي هيت يتع ة  فهمةي الجزا ةري الدركةزيالبنةك
البنةكالعةيلديك هئةةةرجمهةةظمةييخةلمإةاةي هيتالنةيتجالمح ةيالإجمةيلي ى ةش تاقىتمةيد ،الديلهةةالإةاةي هيت

 .ةالمح هة يلأسعيرالجيريةل عم 
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 حول النقود، ووظائفها في الاقتصاد. عامةمفاهيم الفصل الأول: 

 :تمـــهيد
 . في الاقتصاد النقود مفهومحث الأول: المب

 تعريف النقود.: المطلب الأول
 .أشكاؿ وخصائص النقود: المطلب الثاني

 النقود في الاقتصاد.وظائف : الثالثالمطلب 
 وعرض النقود في الاقتصاد. إنشاءالمبحث الثاني: عمميات 

 : آليات الدسح النقدي وإنشاء النقود.المطلب الأول
 النقدية وعرض النقود في الاقتصاد.: المجمعات المطلب الثاني

 النقدية ومعدلات السيولة. مقابلات الكتلة المطلب الثالث:
 الثالث: نظريات الطمب عمى النقود. المبحث

 .الكلاسيكي في الفكرالطلب على النقود : المطلب الأول
 وفق الفكر الكينزي.الطلب على النقود : المطلب الثاني

 لطلب على النقود في الفكر الحديث والفكر الإسلامي.ا المطلب الثالث:
 خــلاصة 
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 حول النقود، ووظائفها في الاقتصاد.الفصل الأول: مفاهيم عامة 

 تمهيـد:

احتياجات على أساس  إنتاج الدنتجات في القدنً يتم كافمرت عمليات الدبادلة عبر التاريخ بدراحل لستلفة، لقد  
وتطورت أساليب وفنوف الإنتاج، انتقل  تالرغبا ىذه تغتَ ومع بدائية.كانت أساليب الإنتاج   كما اف ،ورغبات الأفراد

ما يعرؼ في الاقتصاد  ،الدبادلة مرحلةمبادلة إلذ لاالوبروؿ الاقتصاد من مرحلة الإنساف إلذ مرحلة الإنتاج الدتخصص، 
 بتُالتوافق الدزدوج  إشكالية برقيق منها:و  لكن ىذا النظاـ لد يدوـ طويل وذلك لدا لغوبو من سلبيات .1الدقايضةب

إلغاد وسيلة  استحالة، هابززينو  السلع بعض بذزئة عدـ القدرة علىالدتبادلتُ، صعوبة برديد نسبة التبادؿ،  ترغبا
لشا جعل الأفراد يبحثوف عن أداة تسهل لذم  ،عستَاصبح الاستمرار في نظاـ الدقايضة ىكذا أللمدفوعات الآجلة و 

حتمية لدسايرة الزيادة في حجم الدبادلات واتساعها، والدلائمة ضرورة لوىكذا جاء اكتشاؼ النقود معاملاتهم اليومية، 
 مع التطور والتقدـ الاقتصادي.

يقوـ النظاـ الاقتصادي في العصر الحديث وفي لستلف الدوؿ على النقود، فهي برتل مركز الصدارة في الدراسات 
رأسمالر حرا، أو اشتًاكيا موجها، فاكتشاؼ الاقتصادية، وفي بصيع الدعاملات الاقتصادية الجارية، سواء كاف النظاـ 

دفعة واحدة  على إختلاؼ أنواعها ظهر النقودتولد  ،النقود يعتبر من الخطوات الأساسية في تطور الحضارة الإنسانية
 بل كانت نتيجة لتطور في العلاقات الاقتصادية للأفراد والجماعات.

وظائفها وألعيتها  طا النقود ومراحل نشتتها ومن م  استنباسنتعرؼ في ىذا الفصل على لستلف الدعاني التي مرت به
وعرض  إنشاءفي النشاط الاقتصادي، وفي الدعاملات على اختلاؼ العقائد والدذاىب الاقتصادية، لنخلص إلذ طريقة 

 قياسو حتى يتستٌ لنا التحكم في مساره ومراقبة الدور الدنوط بو.  ةالنقد والطلب عليو في الاقتصاد وكيفي

 

 

 

 

                                                           
الدار ، قتصاد النقدي والمصرفيالا، رشدي شيحة مصطفى انظر:لدزيد من الدعلومات  مبادلة سلعة بسلعة أخرى أو خدمة بخدمة بصورة مباشرة بدوف استخداـ وسيط نقدي :الدقايضة1

 . 62ص ، (1985)، للنشر الجامعية
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 النقود في الاقتصاد.مفهوم  المبحث الأول:

وعندئذ  ،تضح عجز الدقايضة عن الوفاء باحتياجاتواالاقتصاد  لد يكن ظهور النقود وليد الصدفة، بل مع تطور 
تكوف مقبولة لدى عامة  نتقل المجتمع مدفوعا بضغط الحاجة إلذ استنباط وسيلة أفضل لتداوؿ السلع والخدمات،ا

الدقايضة،  قامت مقاـسلعة معينة ذات قبوؿ عاـ بتُ الأفراد في الدبادلة بغتَىا من السلع والخدمات الناس فاستعملت 
وىكذا جاءت النقود وليد عملية  م  من السلعة إلذ النقود الدعدنية م  الورقية فالكتابية وصولا إلذ النقود الالكتًونية.

يجة تطور غتَ موجو أملتو ظروؼ التقدـ الاقتصادي الذي يستحيل على الدقايضة أف تواجو مقتضياتو غتَ واعية ونت
 .1والتجارة واتسع نظاـ التبادؿ النشاطبعدما تشعبت ميادين 

 .النقودتعريف  المطمب الأول:

موحد للنقود بل تعددت مفاىيم النقود في الاقتصاد التقليدي، وتنوعت ولد يتفق الاقتصاديوف على تعريف 
الوظائف التي تؤديها أو الغاية من وجودىا، وحسب رؤية كل باحث، و الجهة الدصدرة لذا اختلفت تعريفاتهم حسب

 لؽكننا إدراج لرموعة من التعريفات الأكثر شيوعا للنقود حتى تتضح لنا الصورة الجلية للمراد بدصطلح النقود. 

 مفهوم النقود عند الاقتصاديين: -1-1

كل ما يقبل عموما في الدفع مقابل السلع   اأنهعلى  النقود(M. Frederik)"فردريك مسكتُالاقتصادي" يعرؼ
 2.في الإبراء من بصيع إلتزامات الأعماؿالخدمات أو 

يعرؼ وساـ ملاؾ النقد على أنو: لرموعة من وسائل الدفع القابلة فورا للاستخداـ بغية التسديد في سوؽ السلع و 
والخدمات، أي أنو بدعتٌ أخر، يتكوف من الأصوؿ )الدوجودات( الدقبولة من الجميع في كل آف ومكاف، لتسديد 

 3تها، تبادلذا، إقراضها، أو الاحتفاظ بها.الديوف الناشئة عن التبادؿ. أي النقد بدثابة أصوؿ لؽكن حياز 

تنها شيء يلاقي قبولا واسعا كقاعدة لقياس القيم أو كوسيلة على يعدؿ بخزار فريدةوعرفت النقود أيضا من طرؼ 
 .4لدفع الديوف "

 

                                                           
، 1993بصهورية مصر العربية،  الذيئة الدصرية العامة للكتاب، والغربية، الإسلاميةرة ادراسة مقارنة بتُ وجهة نظر الحض "،نقود العالم متى ظهرت ومتى اختفت" السيد لزمد الدلط،1

 . 25ص
2MISHKIN Frederik, « MONNAIE, BANQUE ET MARCHÉS FINANCIERS », 9e édition, Pearson édition, 
paris, France, (2010), p09. 

 .11. ص2000دار الدنهل اللبناني، بتَوت، لبناف،  ،النقود والسياسات النقدية الداخليةوساـ ملاؾ، 3
 .34ص(، 2003، )الجزائر ،ديواف الدطبوعات الجامعية، "تقنيات وسياسات التسيير المصرفي" بخزار فريدة،يعدؿ 4
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 .1كما عرفت أيضا على أنها " كل شيء يكوف مقبولا قبولا عاما كوسيط للتبادؿ، ومقياس للقيمة "    
" أي شيء يلقى قبولا عاما بتُ أفراد المجتمع، ويتم استخدامو  ي:ى ،الاقتصاديبالمعنى  بالنقود،فالدقصود  ومنو

 2بشرائها، ولسداد الديوف والالتزامات." الأشخاصكتداة لسداد أبشاف السلع والخدمات التي يقوـ 

لوظائف التي تؤديها النقود في الحياة يقوـ على أساسا ا الأوؿف ابذاىتُ:للنقود  السابقة أف فاىيمالدمن ويلاحظ 
 الابذاه فالنقود ىي ما تفعلو النقود لا أكثر ولا أقل. أما ،الاقتصادية، فهو إذا تعريفا وظيفيا، وليس تعريفيا وصفيا

في ىذا الشيء الذي يتم استخدامو كتداة  فالأساس الثاني فيتعلق بشرط )القبوؿ العاـ( الذي يتضمنو تعريف النقود.
، وأف عدـ قبوؿ الأفراد لذذا )الشيء( الدبتٍ على الثقة فيو هو قبولذم لوف المجتمع،لإبساـ الدعاملات الاقتصادية بتُ أفراد 

وحدات بهذا الدعتٌ البسيط والدباشر، فإف النقود بالدعتٌ الاقتصادي، ىي عبارة عن ال ينفي عنو صفة ووظيفة النقود.
 3النقدية التي يتم تداولا بتُ أفراد المجتمع لقضاء حاجاتهم.

القانوف بتنو نقود بحيث يتمتع  هبتنها ذلك الشيء الذي لػدد وفنمن جهة القالنقود الإشارة لوقد حاوؿ البعض 
 ،لاقتصاديبالقبوؿ العاـ في الددفوعات وعلى أي حاؿ فإف التعريف القانوني للنقود ليس مرضيا لغرض التحليل ا

حددىا القانوف كنقود وقد يرفضوف بيع السلع كما قبوؿ أشياء   أو رفضبإمكانهم  والسبب في ذلك أف الأفراد
الاقتصاديوف على أف النقود ىي بصيع الأشياء التي  يتفقوقد  ،والخدمات في مقابل الشيء الذي لػدده القانوف كنقود

وكذلك يستخدـ بشكل عاـ كوسيط في  ،وفي سداد قيمة السلع والخدمات ،تتمتع بالقبوؿ العاـ في سداد الديوف
فإذا طبقنا ىذا الدعيار بالنسبة لدوؿ العالد التي يكوف عرض نقودىا من العملة الدساعدة والنقود  .عملية الددفوعات

بولا عاما ولكن لذا أيضا  فإف العملة والنقود الورقية لا تكوف فقط مقبولة ق ،الورقية والودائع برت الطلب لدى البنوؾ
 4.قوة إبراء قانونية في سداد الديوفك

يعتبر الاقتصادي أدـ سميث صاحب كتاب "ثروة الأمم" أف قػوة الدولػة لا تقدر بدا لديها من نقود ومعادف نفيسة، 
دوف استخدامها بل بقدرتها على الإنتاج الذي ىػو مصدر للأمواؿ والدخل وتنمية الثروة، وقد تبتُ أف بذميع النقود 

 .5في نشاط اقتصادي حقيقي، يتسبب في أزمات اقتصادية كما حدث مع الددرسة التجارية

 6عناصر:تتوفر فيو ثلاثة  شيءوبالتالر لؽكننا أف نقدـ تعريفا شاملا للنقود فهي أي 

                                                           
 .21ص، (1993)، لة البركةالرموعة د، إصدارات إدارة التطوير والبحوث ،"الإسلاميأثار التغيرات في قيمة النقود وكيفية معالجتها في الاقتصاد "، موسى أدـ عيسى1
 . 29ص(، 2012)، الأردف، عماف، دار الشروؽ للنشر وللتوزيع "،اقتصاديان النقود والبنوك"، السمهوريلزمد سعيد 2
 .15، ص2013، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، "الاقتصاد النقدي والبنكي"الطاىر لطرش، 3
 .21ص ،2000بصهورية مصر العربية، ،للنشر والتوزيع مؤسسة شباب الجامعة الإسكندرية، "الاقتصاد النقدي"، ضياء لريد 4

5JB SAY (1803): « Traités d’économie politique », éd Calmann-Lévy, paris, France,1972, p138  
6Berger Pierre, La monnaie et ses mécanismes, PUF, Paris, France,1982, p5. 
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 .بالقبوؿ العاـ النقود الدستعملة ظىبر .1
 .الالتزامات كوف وسيلة لتسديد الديوف ودفع قيمةت .2
 .قوتها الشرائية تؤدي إلذ السداد الفوري التاـ والنهائي للدين النقود الدستعملةتكوف  .3

النقود : فمثلا تعتبر النقود  شاكلةوبهذا التعريف نكوف قد حددنا ما ىي الأشياء التي لؽكن أف ندخلها ضمن 
ؿ، بينما لا تعتبر الودائع الإدخارية الورقية والدعدنية والودائع برت الطلب نقودا لأنها لؽكن أف تكوف وسيلة للتباد

مقبولة كوسيط للمبادلات، ولغب برويلها إلذ ودائع برت الطلب أو أي شكل من  إلا إذا كانتوالآجلة نقودا 
 .1أشكاؿ النقود

 : الإسلامد فيو النق -1-2

يعتبر ابن القيم الجوزية في كتابو " الأبشاف" أف الدراىم والدنانتَ لا تقصد لأعيانها. بل يقصد بها التوصل إلذ 
السلع، فإذا صارت في نفسها سلعة تقصد لأعيانها فسد أمر الناس. وىذا معتٌ لؼتص بالنقود لا يتعدى إلذ سائر 

 .2الدوزونات"

نقود فيعرؼ النقدين كل من الذىب والفضة بقولو: "م  إف الله تعالذ يساىم ابن خلدوف في مقدمتو في لراؿ ال
الذختَة والقنية، وإف اقتتٌ سوالعا في بعض  الحجرين الدعدنيتُ من الذىب والفضة قيمة لكل متموؿ، ولعا خلق

 3الأحياف فإلظا ىو يقصد برصيلها لدا يقع في غتَىا من حوالة الأسواؽ التي لعا عنها بدعزؿ.

ابن رشد "...لدا عسر إدراؾ التساوي في الأشياء الدختلفة الذوات، جعل الدينار والدرىم لتقولؽها: أعتٍ ويقوؿ 
لتقديرىا". ويتعرض ابن تيمية لذلك بقولو "...الدقصود بالأبشاف )النقود( أف تكوف معيارا للأمواؿ، يتوسل بها إلذ 

الاجتماعي، وظيفتها الأساسية الأولذ ىي قياس القيم ولا شك معرفة مقادير الأوراؿ". وإذا فهي أداة لأغراض التقونً 
أف غياب الدعادؿ العاـ لدوضوعات التبادؿ ىو أبرز الدوافع التي جعلت المجتمعات البشرية تتخلى عن نظاـ الدقايضة 

 4الغابر."

                                                           
 .207-206ص ، (1988)، الدملكة العربية السعودية، الرياض، دار الدريخ للنشر، منصورتربصة لزمد ابراىيم  ،الإقتصاد الكلي، مايكل إيدبصاف 1
 .297، ص2001، الأردف، عماف، الأولذالطبعة  والتوزيع، ، دار وائل للنشر"والإسلاميالوجيز في الفكر الاقتصادي الوضعي "بضد عبيد السبهاني،  عبد الجبار2
قولو بتف للذىب والفضة قيمة لكل و اصب،  ولد بن خلدوف في تونس وتلقى تعليمو الأوؿ فيها وتقلب في ربوع الوطن العربي وزار الدشرؽ العربي م  استقر بالقاىرة، وقد تقلد عدة من

إف و  أما قولو، و وأما قولو أنها القنية فهي إشارة إلذ أنهما وسيط للمبادلة والدفع، مستودع للقيموأما قولو لعا الذختَة فهي إشارة التي أنها ، النقود مقياس للقيم إلذ أف متموؿ ما ىو إلا إشارة
 فصل، باب السكة"، "المقدمة، انظر ابن خلدوف، اقتتٌ سوالعا في بعض الأحياف فإلظا يقصد برصيلهما لدا يقع في غتَلعا من حوالة الأسواؽ فهي إشارة واضحة إلذ تغيتَ أسعار صرفهما

 . 381في حقيقة الرزؽ والكسب ص
 .297،ص 1978بتَوت، لبناف، دار القلم، "، الطبعة الأولذ،مقدمة بن خلدون"عبد الربضن بن خلدوف، 3
 .297ص ،مرجع سابقبضد عبيد السبهاني،  عبد الجبار4
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تعالذ لتداولذما الأيدي لعا الله إنشاءحيث قاؿ: " وذكر الإماـ الغزالر في كتابو "إحياء علوـ الدين" عن النقديتُ
ويكونا حاكمتُ بتُ الأمواؿ بالعدؿ ولحكمة أخرى ىي التوسل بهما إلذ سائر الأشياء لأنها عزيزاف في أنفسهما ولا 

 1غرض في أعيانهما، ونسبتهما إلذ سائر الأمواؿ نسبة واحدة، من ملكهما فكتنو ملك كل شيء.

ولعا  ،ىي" الذىب والفضة أو الدنانتَ الذىبية والدراىم الفضيةالنقود في الشريعة الإسلامية  كما يعتبر البعض
وبهم قدرت الدقادير الشرعية كنصاب السرقة والدية والزكاة  الإسلامي،اللذاف كاف سائدين وقت نزؿ التشريع 

 2...الخ".

اعتبارىا غاية وإلظا  ومنو نستنتج الإقرار بدور النقود الإلغابي في النشاط الاقتصادي لو مبرراتو، ومع ذلك لا لؽكن
، ومنشت النقود مداره الحاجة إليها كوسيلة تبادؿ، وما برققو من التعاوف وتػقسيم للعمل، ومن م  يظهر 3ىي وسيلة

الفائض والعجز، وتظهر عندئذ ضرورة التبادؿ، ولا لؽكن أف تنهض الدقايضة بهذه الدهمة. بذلك تتتكد الألعية 
 الاقتصادية للنقود. 

ذاتها ولكنها غرض لكل شيء، أي لا تطلب النقود لذاتها ولا تتخذ كثروة، وإلظا تطلب حد رضا في فهي ليست غ
باعتبارىا وسيلة تبادؿ، وإف ادخرت لوقت الحاجة كانت لسزنا للقيم، وبها تقاس قيم السلع والخدمات، يقوؿ الراغب 

، أي تنفي صفة النقود في حاؿ عدـ 4ء سواء": " ولو تصورنا ارتفاع الضروريات التي ستدفع بها لكانت ىي والحصبا
قدرتها على أداء الدعاملات، أو في حاؿ اختفاء السلع والخدمات من السوؽ، نستنتج من ذلك أف دور الوساطة 
للنقود ىو الدعتمد، ولا لؽكن أف تصتَ سلعة إلا إذا اختلفت الأصناؼ، أما أف يكوف للنقود مقابل نظتَ تقدلؽها للغتَ 

عتٍ برولذا إلذ سلعة تباع وتشتًى، وىذا ما لؼرجها عن طبيعتها ولػولذا عن غايتها وما إف تتحوؿ النقود فإف ذلك ي
 .5إلذ برف حتى يقل تداولذا في السوؽ، فلا لؽكن عندئذ بسويل النشاط الاقتصادي

 الموازنة بين نظرة الاقتصاديين والإسلام: -1-3

 6: ةالتي وردت في الاقتصاد الوضعي والإسلامي لؽكن الإبصاع على الدلاحظات التالي الدفاىيم من خلاؿ 

                                                           
 .86،ص 1963 ،4ج ،الطبعة الأولذ، بتَوت، دار القلم "،إحياء علوم الدين"، أبو حامد الغزالر 1
 .207ص(، 2006) ،الأردف، عماف، دار لردلاوي للنشر والتوزيع ،"الخطوط الكبرى للاقتصاد الإسلامي"، رضا صاحب أبو بضد2
 .93، (1981)،جدة، الدملكة العربية السعودية ،، مركز النشر العلمي، جامعة الدلك عبد العزيز،" الإسلام والنقود"رفيق الدصري 3
 . 84، ص(1998)الجزء الأوؿ، بتَوت، لبناف،  ، دار الثقافة، قطر، ومؤسسة الرياف للطباعة والنشر والتوزيع"الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة"السالوس علي أبضد، 4
 .9، ص1999 ،للفكر الإسلامي، القاىرة، الطبعة الأولذدراسات في الاقتصاد الإسلامي، الدعهد العالدي ،"تغير القيمة الشرائية للنقود الورقية"،ىايل عبد الحفيظ يوسف داود5
 .94ص، مرجع سابق، رفيق الدصريػ 6
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 لػو مبرراتػو، ومػع ذلػك لا لؽكػن اعتبارىػا غايػة و ور النقود الإلغابي في النشاط الاقتصادي د تؤدي النقود
وتػػقسيم للعمػل، ومػن وإلظا ىي وسيلة، ومنشت النقود مداره الحاجة إليها كوسيلة تبادؿ، وما برققو من التعػاوف 

 تظهػربػذلك  ة.الدقايضػة بهػذه الدهمػ تقوـولا لؽكن أف  .م  يظهر الفائض والعجز، وتظهر عندئذ ضرورة التبادؿ
 . 1الألعية الاقتصادية للنقود

  النشػػاط الاقتصػػادي، نظػػرا لكونهػػا وسػػيلة للأمػػواؿ الحقيقيػػة مػػن سػػلع وخػػدمات، وىػػذا لا حجػػم  برػػددالنقػػود
ضرورية لتحقيق الغاية ولا لؽكن الاسػتغناء عنهػا، باعتبػار أف الفقهػاء حرّمػوا ابزػاذ الأواني مػن الػذىب ينفي كونها وسيلة 

والفضػة لكونهمػا أداة ضػػرورية لقيػاـ النشػػاط الاقتصػادي، ومػػا إف تتحػوؿ النقػود إلذ برػػف حػتى يقػػل تػداولذا في السػػوؽ، 
 الاقتصادي . فلا لؽكن عندئذ بسويل النشاط

 بػػل بقػػػدرتها علػػػى الإنتػػػاج الػػػذي ىػػػػو مصػػػدر للأمػػػواؿ د ذاتهػػػا لا برػػػدد قػػػوة الدولػػػةكميػػة النقػػػود في حػػػ ،
والػػدخل وتنميػػة الثػػروة، وقػػد تبػػتُ أف بذميػػع النقػػود دوف اسػػتخدامها في نشػػاط اقتصػػادي حقيقػػي، يتسػػبب في 

 .أزمات اقتصادية كما حدث مع الددرسة التجارية
  باعتبػػار ذلػػػك يضػػر بالنشػػػاط بػػػدافع الاكتنػػاز أفػػػراد المجتمػػعلا ينبغػػي أف تتًكػػز النقػػػود في يػػد فػػػػئة لزػػدودة مػػن ،

قػػاؿ  والاسػػتثمار.الاقتصػػادي، فكلمػػا ضػػاقت دائػػرة التػػداوؿ النقػػدي وتقلصػػت، كلمػػا تراجعػػت معػػو فػػرص الاسػػتهلاؾ 
 .2مكي لا يكوف دولة بتُ الأغنياء منك  تعالذ:

 3:أراءفي ثلاثة  التي وردت حوؿ النقود صنف التعريفاتتأف  أنو لؽكن يصنف بعض الاقتصاديتُ وبالتالر

ف النقود مرت تارلؼيا بعدة تطورات فبدأت بسلعة صنعت من الذىب والفضة التي تستخدـ في : االأول الرأي
ف النقود برتوي على منافع مثل بقية السلع فهي تؤدي خدمات للإنساف من خلاؿ ، واأشياء لػتاجها الإنساف

 :نواحيينتقد من عدة  الابذاهوىذا ، وظائفها

مثل )الذىب والفضة( من أجل استعمالو لؽثل نسبة ضئيلة من لرموع  الكمية الدطلوبة من النقود كسلعة . أ
ا لشستخرج إلذ السوؽ،  ةالبنوؾ الدركزية بستنع عن شراء الذىب، فإف النقود والسبائك الذىبي أف مثلاالطلب، فلو 

ا ما يؤكد أف استعماؿ الذىب كنقد ىو الذي لؽنحو تلك القيمة يؤدي إلذ الطفاض سعر الذىب في السوؽ وىذ
 التجارية العالية.

بتف النقد ىو سلعة مثل بقية السلع، لكن الفرؽ يبدو بتُ النقد والسلعة من الذين يعتبروف كما أف  . ب
قيمتها تتحدد بدقدار سدىا تلك الحاجة، أما النقد فتتحدد  ،مرغوب فيو لسد حاجة شيءخلاؿ اعتبار السلعة 

                                                           
 . 10ص،مرجع سابق، ىايل عبد الحفيظ يوسف داود 1
 ف الكرنً.آالآية السابعة من سورة الحشر، القر 2
كلية العلوـ  فرع النقود والدالية، غتَ منشورة في العلوـ الاقتصادية دكتوراهأطروحة ، "(2000-9019النقود والسياسة النقدية مع الإشارة إلى حالة الجزائر في الفترة )" ،صالح مفتاح3

 .20ص (، 2003)، الجزائر جػػامعػػة الجزائػػػػر، الاقتصادية وعلوـ التسيتَ
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قيمتو بدقدار ما يساوي من سلع أو خدمات لسد حاجتو فهو بيد صاحبو من أجل الشراء أو تسديد ديوف 
 وبالتالر فليس من الضروري أف يكوف للنقد قيمة ذاتية خاصة بو مثل بقية السلع الأخرى.

فيميلوف إلذ تعريف النقود بوظائف النقد الأصلية فقط وخاصة وظيفتا  رأيالأما أصحاب ىذا  الثاني: الرأي
لؽكن أف تعرؼ النقود على أساس ىاتتُ الوظيفتتُ الأصليتتُ وذلك بتف  الرأيوسيط للتبادؿ ومقياس للقيم وفي ىذا 

 يتمتع بقبوؿ عاـ كوسيط للتبادؿ وكمقياس للقيم" شيءالنقود "ىي أي 

 يركز على ما يلي : في التعريف الرأيو ىذا 

 ، بل يشمل النقد كل ما يلاقي قبولا عاما لدى المجتمع.شيءلا يستثتٍ من النقود أي  -أ

يركز أيضا التعريف على القبوؿ العاـ وليس القبوؿ الخاص والقبوؿ في بصيع الظروؼ العامة وليس في ظروؼ -ب
 معينة استثنائية.

 تُ )وسيط للتبادؿ، مقياس للقيم (.أيضا يركز التعريف على الوظيفتتُ الأصليت-ج

يكوف أداة  شيءتعرؼ النقود على أساس قيامها بكل الوظائف وبالتالر فعندىم النقود ىي أي الثالث:  الرأي
نرى أنو خرج من الإطار النظري في  الابذاهللتبادؿ ومقياس للقيم ولسزف للقيم ومعيار للمدفوعات الآجلة وفي ىذا 

وأف قبوؿ الأفراد بتف  ،تعريف النقد إلذ الإطار العملي، وبالتالر فإف كل أشكاؿ النقود لغب أف تؤدي ىذه الوظائف
نعتقد  الذي لا يؤدي ىذه الوظائف لا يعتبر نقودا. الشيءنقودا، أما  ىويقوـ بهذه الوظائف لرتمعة  شيءيكوف أي 

وظائف لؽكن أف تؤديها حتى السلع الأخرى مثل وظيفة مقياس للقيم ووظيفة مستودع للقيمة التي أف بعض ىذه ال
لؽكن أف ترتبط بالدعتٌ الواسع للنقود فتضاؼ الودائع لأجل، وبالتالر ىناؾ الكثتَ من البدائل لأف تؤدي ىذه الوظيفة 

 ولا تكوف وسيلة للمبادلات.

 المطمب الثاني: أشكال وخصائص النقود.

الأوؿ الذي تصنف بو أنواع النقود  فالدعيارلتحديد أنواع النقود،  الدعايتَىناؾ العديد من أشكال النقود : -2-1
النقود  اًوأختَ ،النقود الدصرفيةم  مرحلة النقود الورقية فد بدرحلة النقود السلعية و النق تالتطور التارلؼي لذا فلقد مر  ىو

لؽكن تقسيم النقود على أساس  وأيضا ،أساس الدادة التي تصنع منها النقود لؽكن تقسيم النقود علىالالكتًونية. كما 
سواء كانت الحكومة أو البنك الدركزي والأساس الأىم ىو تقسيم النقود على أساس العلاقة بتُ  الدصدرة لذاالجهة 
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 كن تقسيم النقود إلذومنو لؽفي تفصيل أنواع النقود الشائع قيمة النقود كنقد وقيمة النقود كسلعة وىو الأساس 
 1:الأشكاؿ التالية

كسلعة مع قيمتها  الاستعمالية  تتمثل النقود السلعية في النقود التي تتساوى قيمتها :السلعيةالنقود  -2-1-1
 :باعتبارىا وسيطا للتبادؿ كالذىب وتنقسم ىذه بدورىا إلذ قسمتُ

مع قيمتها كسلعة في الاستخدامات غتَ النقدية، تتعادؿ قيمتها نقدا، وىي تلك النقود التي النقود الكاملة:  -
 1935بدعتٌ أف قيمتها الذاتية تتعادؿ مع قيمتها القانونية وذلك كالدولار سابقا، إذ حددت الحكومة الأمريكية سنة 

 غراـ. 31.1دولار للأوقية وىو ما يطلق عليو سعر السك على أف الأوقية تساوي  35سعر الذىب على أساس 

ولذلك سميت ىذه الشهادات  الكاملةشهادات تنوب عن النقود  يى:ئبة عن النقود الكاملةالنقود النا -
مؤسسات إصدار  وكانت قيمة ىذه الشهادات تساوي دائما قيمة الإيداعات الذىبية الدودعة لدى، بالنقود النائبة

 .كاملة  الشهادات وىذا يعتٍ أف التغطية الدعدنية للنقود الورقية النائبة كانت

 ن الغابياتها:م 

 سك العملة الدعدنية التي تكوف غالبا أعلى من تكاليف إصدار  تكوف أقل من تكاليفالنقود النائبة  تكاليف
 .العملة الورقية

  ا تتعرض لو النقود السلعية لش رقة أجزاء منها بواسطة الدتعاملتُلتآكل وسأقل عرضة لالنقود النائبة. 
 إذا ما قورنت بتلك العملات التي كانت تصنع من الدعادف الثقيلة كالنحاس أقلنقل العملة الورقية  تكاليف. 

 :ما يلي منهاونذكر للنقود النائبة )الورقية (  الدقدمة  عيوبلكن ىذا لا يشفع لذا أماـ تلك ال

 سهلة التزوير والغش ما لد تكوف مصنوعة من نوع خاص من الورؽ. 
 )قابلة للتلف بسرعة )الاحتًاؽ. 
  سريعة التلفو نتيجة التعامل بها تكوف غتَ معمرة. 

النقود الائتمانية ىي نقود يتم و  كاملة  غتَيطلق عليها النقود الدساعدة أو النقود  الائتمانية:النقود  -2-1-2
وفي بعض الأحياف تكوف القيمة السلعية للمادة  ،2تداولذا عند قيمة أعلى من القيمة السلعية للمادة الدصنوعة منها

                                                           
 .48،ص(2011)، الأولذالطبعة  ،الأمريكية، الولايات الدتحدة الإسلامي، الدعهد العالدي للفكر "الاقتصاد الوضعيو  السياسة النقدية بين الفقو الاسلامي"وليد مصطفى شاويش، 1
 .21ص، (1996)، الجزائر،الدار الجامعية للطباعة والنشر، اقتصاديات النقود والصيرفة والتجارة الدولية، لزمود يونس، عبد النعيم مبارؾ 2
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 الدصنوع منها النقود قليلة جدا كما ىو الحاؿ بالنسبة للنقود النحاسية ولكنها مع ذلك تظل أقل من القيمة النقدية لذا
 1وتتخذ ىذه النقود عدة أشكاؿ:

تتكوف من القطع الدعدنية كاملة،   تَغيطلق عليها أحيانا النقود الدساعدة أو النقود  :المعدنية الرمزيةالعملات -
من قبل الخزينة العمومية بعض الدوؿ وتكوف قيمة الدعدف الدصنوع منها أقل من قيمتها النقدية، وىذه القطع تصدر في 

أي تزيد قيمتها القانونية عن  هاتتداوؿ بقيمة تفوؽ الدعادف الدصنوعة من، وؿ من قبل البنك الدركزياوتوضع في التد
 . لذاتية باستعماؿ معادف عديدة مثل الحديد، النحاس، البرونزقيمتها ا

وتكوف عادة نقودا ورقية، تعتبر  ،الرمزية النقود أو النقود الدساعدةأحيانا تسمى  العملات الورقية المساعدة: -
من السبائك الدودعة لدى الحكومة وتشبو ىذه النقود  مساويلوزف  بدثابة إيصاؿ تداوؿ لسزف العملات الدساعدة أو

السبائك المحتفظ بها كغطاء لذا ثقل في قيمتها   تلك القابلة للتحويل بكامل قيمتها وذلك باستثناء أف العملات أو
لو الفضة للنقود الورقية  الآف ضرورة الإحتفاظ بغطاء من الذىب أو الاقتصاديتُكسلعة عنها كنقود، ولا يرى أكثر 

 نفس القيمة كسلعة وكنقود.

النقود الورقية التي تصدرىا الحكومة ويظهر على بعض ىذه  يطلق ىذا الاسم على النقود الورقية الحكومية:-
ولا يظهر مثل ىذا التعهد  عليها، النقود تعهد الحكومة بسداد قيمة ىذه النقود بصورة أخرى من النقود عند الطلب
 في البعض الآخر من ىذه النقود، وقد لػدث مثل ىذا الإصدار في فتًات استثنائية.

ا في ذمة ىي عبارة عن وثائق أو صكوؾ تصدر لحاملها بسثل دينً  البنكنوت نقود:(البنكنوتالنقود الورقية ) -
أىم أنواع النقود وأكثرىا شيوعا في بصيع من وتعتبر  ،البنك الدركزي عادة يصدرىا ،تصدرىاالسلطات النقدية التي 
، كما أف البنك الدركزي لؼضع لقيود قانونية في إصداره للبنكنوت منها قيد على حد سواء الدوؿ الدتقدمة والدتخلفة
رصيد من الذىب والفضة وعملات أجنبية قوية لشا يصدره من بنكنوت، وبذلك فهي مقيدة كالإحتفاظ بنسبة معينة  

الحفاظ على قيمة العملة الوطنية  جم رصيده من الذىب والعملات الأجنبية، والذدؼ من ىذا التقييد ىوبح
ويقوـ بإصدار ىذه النقود في الاقتصادي،  واحتياجات الدعاملات الإقتصادية، وما يتًتب عن ذلك من عدـ الإستقرار

 .ت الدتحدةبنوؾ الإحتياط الفدرالية في الولايا بريطانيا بنك ألصلتًا أو

يقصد بها ، و النقود الكتابية ىي الحسابات لدى البنوؾ التجارية أيضا تدعى (:نقود الودائع)المصرفية النقود  -
بعد أف تطورت النقود  الاقتصادية،ىنا الودائع، وتزداد ودائع الأفراد لدى البنوؾ التجارية كلما زادت درجة الدعاملات 

لذا بإلزاـ القانوف، كانت البنوؾ  الأشخاصالورقية وأصبحت نقودا إجبارية قابلة للتحويل تعتمد قيمتها على قبوؿ 

                                                           
 .50، صمرجع سابق، وليد مصطفى شاويش2
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تقوـ بقبوؿ ودائع الأفراد من تلك النقود الورقية، وتقدـ تعهدا بالدفع في شكل قيود كتابية في سجلات البنك تبتُ 
ىذه النقود للمودع أو لأمره عند الطلب، ويتم تداوؿ ىذه النقود عن طريق الشيكات التي  إلتزاـ البنك بدفع جزء من

وزاد التعامل بالشيكات،  ،تعتبر لررد وسيلة لتداوؿ النقود الكتابية، وبذلك وصلت النقود إلذ لررد قيد في دفاتر البنك
كوف من لرموع الودائع لدى البنوؾ، لدى الخزينة، على البنك قابلة للدفع عند الطلب، وتت اوتعتبر ودائع الأفراد ديون

في الدوؿ الدتقدمة نسبة ىامة لمجموع الكتلة النقدية الدتداولة، ومن م  فإف الودائع شكل ومركز الشيكات البريدية، وت
سجلات البنك،  الجارية تؤدي وظيفة النقود، وىذه النقود ليست ملموسة، فهي توجد في شكل حساب في دفاتر أو

ب أف نفرؽ بتُ الشيكات وىذه الحسابات، فالحسابات الجارية ىي نقود الودائع بينما الشيكات ىي وسيلة ولغ
 تداوؿ ىذه النقود، وبدوف الودائع فإف الشيكات لا تساوي شيئا.

لكي بذسد الأمر  أو الدصرفية ىناؾ أدوات لتداوؿ النقود الكتابيةأدوات تداول النقود المصرفية:  -2-1-3
 ل من العميل إلذ الشخص الذي يستَ حسابو بهدؼ دفع مبلغ لزدد لصالح صاحب الحساب)العميل( أوالدسج

 لفائدة شخص آخر، وىذه الأدوات ىي: الشيك، الحوالة، الإشعار بالاقتطاع والسند العاـ بالدفع.

  :إدارة حساب شيكات بريدية إلذ  ورقة تتضمن أمرا معطى من صاحب الحساب في مصرؼ أو ىوالشيـك
 .حسابو بالدفع نقدا وعلى الفور إلذ حامل الشيك بقيمة الدبلغ المحدد في الشيك

الدستفيد وقد يكوف  الدسحوب، وحامل الشيك ىو الساحب، والدصرؼ ىو وبالتالر فإف صاحب الحساب ىو
 شخص آخر. صاحب الحساب أو

أف يتقدـ بالشيك لدصرفو بهدؼ  إذا أداة دفع صادرة من الساحب، ولؽكن لدائن صاحب الحساب فالشيك ىو
 أف يقبض قيمتو بنفسو من الدركز الذي أصدره. برصيلو نقدا، أو

 :آخر عندما يعطي صاحب إلذ حساب  ىذه الأداة تسمح بالتحويلات لدبالغ من حساب  الحوالـة
الكتابي، الحساب أمرا يتضمن التحويل من حسابو إلذ حساب آخر، فهي تعتمد على تسجيل قيد لزاسبي للنقد 

بحيث يسجل في حساب الشخص الذي يقوـ بالتحويل بزفيض من حسابو، بينما يسجل لحساب الذي يتلقى 
وإما يكوف غتَ مباشر أي بتُ  ،التحويل زيادة في حسابو ويكوف التحويل إما مباشرا أي في نفس الدصرؼ بتُ عملائو

 .3الدستفيد وبنكو مع رقم حسابو إف أمكنعملاء في مصرفتُ لستلفتُ، الأمر يتضمن الدبلغ المحوؿ واسم 
 :الذين يتقاضوف دوريا مبالغ  أفرادو يستخدـ عادة من الدائنتُ سواء كانوا مؤسسات أ الإشعار بالاقتطـاع

مركز الصكوؾ البريدية  ولغب أف يكوف ىناؾ أمرا من صاحب الحساب إلذ الدصرؼ أو .مستحقة من الددينتُ
 رد إبرازىم الإشعار بالاقتطاع الذي لػمل نفس التوقيع الدوجود على الأمر لدى الدصرؼ.بالاقتطاع لتسديد الدائنتُ لر
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 (السند العام للدفعTUP( والسند المصرفي الداخلي للدفع )TIP:)  ىذه الأداة  استخداـلا زاؿ
 استخداـيتم  الغربية، ،بينما أصبحت من الأدوات الدعروفة في الولايات الدتحدة وأوربا1ضعيفا في بلداف العالد الثالث

على أف يصدر سند بالنسبة لكل عملية  السند العاـ للدفع من قبل دائنتُ لشركات يتلقوف العديد من التسديدات،
بريدي) يكمل  برويل مصرفي أو ،ويرسل إلذ الددين الذي لؽكنو أف لؼتار طريقة التسديد التي تناسبو تسديد، تغطية أو

الاقتطاع لقيمة كل -موجود في فرنسا (  و ويرسلو إلذ حسابات الشيكات البريدية كما ىوالددين تعبئة الدستند ويوقع
 للسند الدصرفي الداخلي. شيك مرفق بكعب القسيمة المحدد -سند من الحساب الدصرفي

فحسب ىذه الأداة يرسل الدستند الصادر من الدائن في نفس الوقت مع الإشعار بالاستحقاؽ إلذ الددين وليس  
بإمكاف الددين الدذكور أف يرفض الدفع ولغب عليو أف يوقع السند وكذلك أف يسدد بإحدى الطرؽ التي  صرؼ،الد

من قبل شركات التتمتُ نظرا للكلفة  1973تم استخداـ السند العاـ للدفع سنة ،أشرنا إليها أعلاه عندما يريد الدفع
 القليلة لخدمات الإعلاـ الآلر وترؾ برريك الددين لحسابو.

الدبـر  الاتفاؽبعد  1988تم اختًاع طريقة أخرى ىي السند الدصرفي الداخلي للدفع، وتم استخدامها في فرنسا سنة
بتُ مركز الصكوؾ البريدية والبنوؾ، وكانت ىناؾ إضافات على السند العاـ للدفع منها: الإشارة إلذ تاريخ التنفيذ، 

تكمن فائدة  لػصل ىذه السندات بواسطة الدركز الذي لؼتاره ىو، تدوين الدبلغ من قبل الددين، ويستطيع الدائن أف
 السند العاـ للدفع بالنسبة للمدين في حصولو على قسيمة تسديد معبتة مسبقا ويضع توقيعو عليها.

أقراص كمبيوتر تسجل عليها كافة الدعلومات  أما فائدة الدائنتُ فهي تتمثل في حصولذم على أشرطة لشغنطة أو
 بالتسديد لكي تصبح قابلة مباشرة للاستخداـ بواسطة الإعلاـ الآلر.الدتعلقة 

إف الإشعار بالاقتطاع والسند العاـ للدفع لذما خاصية مشتًكة تتمثل في عدـ تبادؿ أوراؽ الإثبات بتُ الدصارؼ  
التداوؿ النقدي وإلظا يتم تبادؿ الدعلومات فقط عبر وسائل الإعلاـ الآلر، وىذه الأدوات مستخدمة من أجل تسهيل 

 وليست ىي النقود الكتابية.

  تزويده برقمو السري الذي لػولو استخداـ للة يىي بطاقة خاصة يصدرىا الدصرؼ لعم :الائتمانبطاقات
بسكنو من الحصوؿ على السلع والخدمات من لزلات وأماكن معينة عند تقدلؽو لذذه البطاقة التي الدذكورة  2البطاقة

                                                           
 .36ص ، مرجع سابق""،صالح مفتاح1

ـ قامػت شػركة1914وفي العػاـ  ،1888كانػت مهػدا لذػا منػذ العػاـ حيػث   الولايػات الدتحػدة الأمريكيػة ظهػرت بطاقػات الائتمػاف في general petroleum corporation of 
California  الػػتي تسػػمى ب:وmobil-oil ـ أصػػدرت شػػركة أمريكيػػة بطاقػػة موجهػػة لتشػػخيص 1915في العػػاـ و  الزبػػائن الدختػػارينبعػػض و  حاليػػا بإصػػدار بطاقػػة قػػرض موجهػػة لدوظفيهػػا

ـ بعػد فطػور عمػل بػتُ "رالػف سػنايردو فرانػك ماكنمػارا" وقػد اتضػح أنهمػا لا 1954كمػا أنػو في العػاـ ،  كما أصدرت أيضا بطاقات ائتمانيػة أخػرى لشػركة الطػتَاف الأمريكيػة  ،زبائنها الأساسيتُ
في نفػػس ، و ضػػواحيهاو  تسػػيتَ شػػركة تقػػوـ بإصػػدار بطاقػػات تسػػتعمل في الفنػػادؽ والدطػػاعم الدوجػػودة بنيويػػورؾنشػػاء و ىػػذه الوضػػعية لمحرجػػة دفعػػت بهمػػا لإ ،كػػافي لتسػػديد حسػػابهملػمػػلاف الدبلػػغ ال

 و غػػػدايل لاحقػػػا التقػػى "بلػػومتُو  ر بطاقػػػة )تنػػاوؿ طعامػػك بػػالتوقيع(فوضػػػعها موضػػع التنفيػػذ بإصػػدا ،الوقػػت خطػػرت الفكػػرة ذاتهػػػا لدػػواطن أمريكػػي آخػػر في ولايػػػة كاليفورنيػػا ىػػو" بلومينغػػدايل "
ـ أصػػدرت 1959" وفي العػػاـ  Américain Expressـ أصػػدرت بطاقػػة "1958وبعػػدىا في العػػاـ (.diner-clubكػػاف أسػػاس ظهػػور بطاقػػة ) و  قػػررا توحيػػد جهودلعػػاو  ماكنمػػارا "



 الفصل الأول: مفاهيم عامة حول النقود، ووظائفها في الاقتصاد.

 

 
13 

كليا أو   لو فيسدد قيمتها الائتمافالخدمات بتقدنً الفاتورة الدوقعة من العميل إلذ الدصرؼ مصدر  ويقوـ بائع السلع أو
 .2لخصمها من حسابو الجاري لطرفو ويقدـ الدصرؼ للعميل كشفا شهريا بإبصالر القيمة لتسديدىا أو، جزئيا

عن مؤسسة مالية أو مصرفية إف بطاقة الائتماف ىي "عبارة عن بطاقة بلاستيكية ذات خصائص معينة صادرة 
تستخدـ كوسيلة تعامل عوضا عن النقود ويستطيع حاملها أف يتمتع بواسطتها بالخدمات الدالية إضافة على إمكانية 
استفادتو من الائتماف الدمنوح بدوجبها في الدصرؼ الدصدر لذا وذلك لتلبية حاجاتو الدختلفة وىي بدثابة فتح اعتماد 

ب البطاقة. إذ يستطيع ىذا الأختَ الوفاء بقيمة مشتًياتو من السلع التي لػصل عليها لدى بدبلغ معتُ لصالح صاح
 .1التجار الدتعاقدين مع الدصرؼ لقبوؿ ىذه البطاقة"

ح ىذه البطاقة لصاحبها الاستغناء عن بضل الأوراؽ النقدية والشيكات، وىي عملية لتسهيل تسديد نوبالتالر بس
كما تقدـ ىذه البطاقات لأصحاب الحسابات للحصوؿ على السيولة من الدوزعات الآلية  دينا،الشراء  الدشتًيات أو

 للأوراؽ النقدية حتى خارج أوقات عمل الدصارؼ.

 و مبتُ في الشكل الدوالر:ىكما  عليو لؽكن تلخيص لأنواع النقود في الاقتصاد

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                           
 إنشػػاءاقتضػػى ىػػذا الأمػػر ، و درسػػوا إمكانيػػة تػػوفتَ بطاقػػة لؽكػػن اسػػتعمالذا في كػػل الولايػػات الأمريكيػػةو  بذمػػع عػػدد كبػػتَ مػػن البنػػوؾفي بدايػػة السػػتينات و  "carte blancheالبطاقػػة البيضػػاء "

الػػػػتي ـ بطاقػػػة "" و 1959قػػػد أصػػػدر بنػػػػك الولايػػػات الدتحػػػػدة الأمريكيػػػة عػػػػاـ ، و " MASTER CARDكػػػذا بطاقػػػة "و  "visaلعػػػا بطاقػػػػة:"و  عػػػائلتتُ كبتَتػػػتُ مػػػػن البطاقػػػات البنكيػػػػة
" وأصػػبحت  Inter-Bank- cardAssotiationبنػػوؾ " 7وقػػد غرسػػت ىػػذه البطاقػة في الخػػارج بعػػد بذمػػع - ـ أكثػػر مػن مليػػوف حامػػل.1961"و الػػتي برققػػت عػػاـ VISAبرققػت

 laوظهرت أوؿ بطاقػة فرنسػية "-بلدا. 160ىيئة في أكثر من ملايتُ  7ـ أصبحت مقبولة من قبل أكثر من 1988في العاـ و  بريطانياو  ـ ىذه البطاقة مقبولة في الدكسيك1961منذ العاـ 
carte blanche  كمػا ظهػرت بطاقػة "   ،ـ 1967" في العػاـEuro card. عرفػت أيضػا برػت اسػم "و  ـ1968"عػاـMaster card.." 130ـ اجتمػع أكثػر مػن 1971وفي العػاـ 

ـ ظهػر نظػاـ 1983".وفي العػاـ Visa Internationalيع علػى اسػتخدامها فقػد تم التحامهػا إلذ شػبكة "التشػجو  "La carte bleuمػا يسػمى بالبطاقػة الزرقػاء " نشػاءبنػك فرنسػي لإ
ــات ، أنطػػواف الناشػػف خليػػل الذنػػدي لدزيػػد مػػن الدعلومػػات أنظػػر الشػػبكة الخضػػراء بفرنسػػا. إنشػػاء" وتم بػػذلك .Eurocard et Master cardالتسػػديد الػػدولر بالتعػػاوف مػػع " العملي

 .158ص  ،1998 ،لبناف ،الدؤسسة الحديثة للكتاب ،الماليةالسوق و  المصرفية
 .73ص  (،2005،)الجزائر ،ديواف الدطبوعات الجامعية،التجارة الإلكترونية،إبراىيم بختي 1
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 .قبولها )اعتمادا على التطور التاريخي((:مخطط ىيكلي للأنواع النقود حسب درجة 1-1رقم: ) الشكل

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

جعلها بزتلف و  دي الدور الدنوط بهاتؤ حتى  صائصالخ لرموعة منالنقود  يتطلب في: خصـائص النقود -2-2
 عن بقية السلع الأخرى وأىم ىذه الخصائص ىي:

 لؽكن لحاملها أف يكتسب أو لػوز على سلع وخدمات في أي وقت،  :كامنةالشرائية القوة التتمتع ب
وتستمد ىذه القوة من القبوؿ العاـ الذي تلاقيو من بصيع أفراد المجتمع وىي كونها أداة إجبارية أي أف البائع أو الدائن 

يس القيمة الإجبارية ، وبالتالر فإف القانوف جاء لتكر الددفوع بهده العملةلا يستطيع رفض بشن الشراء أو التسديد 
 للنقد.
 فتتميز سيولتها بالسهولة والدلائمة في التحويل وبدوف خسارة أثناء برويلها أي بدوف تكلفة  :السيولة تامة

 .وجاءت ىذه الخصائص لتلغي صعوبات الدقايضة تذكر وتعتبر ىاتتُ الخاصيتتُ من الصفات الأصلية للنقد

 النقود وأشباه النقود

 نقود سلعية )عموما( نقود إلكتًونية )أشباه النقود( نقود ائتمانية
 أو سلع نقدية ونقود معدنية

سلع عادية أو سلع 
 )نقدية معدنية(

معادف أو 
 )نقود معدنية(

نقود معدنية 
 مساعدة

 نقود ودائع  نقود ورقية

نقود ورقية إلزامية  أوراؽ نقدية حكومية
 )بنكنوت(

 سبائك مسكوكات

المصدر :عبد القادر خليل، "مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي"، مفاىيم أولية وتطبيقات حوؿ النقود والنظريات 
.85، ص2012الجزائر،  الدطبوعات الجامعية، النقدية، الجزء الأوؿ،ديواف  



 الفصل الأول: مفاهيم عامة حول النقود، ووظائفها في الاقتصاد.

 

 
15 

الدستخدـ كنقود وىي صفات تسهل أداء النقود للوظائف التي  ءيالشوىناؾ صفات ثانوية تكمن في جوىر 
 (1) :وىينظرا لتعدد أوجو النشاط الاقتصادي ذكرناىا، وىذه الصفات لؽكن أف نستخرجها 

 يكوف  الدبادؿ قد الفرد أي أفصعوبات بالدقايضة في زمن  تتمتع الدبادلةسهولة الحمل والنقل :تتصف ب
بكمية كبتَة من سلعة ما يصعب بضلها ونقلها وبززينها وبفضل اختًاع النقود أصبح  الاحتفاظأحيانا مضطرا إلذ 

لا يكلف بضلها أي نفقات ويتمتع حاملها بقوة شرائية  ،وبالإمكاف بضل ونقل قوة شرائية كبتَة في صورة أوراؽ نقدية
مثلما ىو الأمر في مرحلة  تنتقل معو في كل مكاف وزماف، وىو نقيض ما لو كانت النقود مصنوعة من سلعة أخرى

 نظرا لحجمها أو وزنها.فإف الأفراد سوؼ يعانوف من نقلها وبضلها،  ،الخ(… القمح، الصوؼالدقايضة مثل سلعة )
  وظائفو بشكل متجانسا وىذا يعتٍ أف وحدات القياـ بيشتًط في النقد  :التجانستحتوي على خاصية

ولا يكوف لدى الفرد تفضيل لوحدة نقدية على  . تاما للأخرىالنقد متماثلة وتكوف كل وحدة من وحداتها بديلا
أخرى، أي أنو عندما يقرض شخص مبلغا من النقود لشخص آخر فإنو لا يشتًط عليو ردىا بعينها ولكنو يقبل ردىا 

ها كما يفضل أف تتماثل وحدات النقد في سمكها وشكلها وفي النقوش الدرسومة عليها حتى يسهل التعرؼ علي،  بالدثل
ويصبح مستقرا في أذىاف الأفراد الحاملتُ للنقود معدؿ مبادلة سلعهم بعدد معتُ من وحدات النقد، وعندما لا يتوفر 

، وتنخفض ألعية النقد غتَ الدتجانس في قياس القيم وىنا تقوـ الدثاليةىذا فإنو من الصعب التعرؼ على وحدات النقد 
 صعوبة استخداـ النقد كوسيط للمبادلات.

  لكي تؤدي النقود وظائفها في بصيع الحالات وخاصة حالة تبادؿ السلع الدنخفضة  قابلة للتجزئة:تكون
تغطي كل أنواع ، الثمن لغب أف تكوف النقود قابلة للتجزئة إلذ وحدات صغتَة مناسبة لتسهيل الدعاملات الصغتَة

 .التداوؿ عملية السلع الدوجودة في
  الدختار كنقد ىو مقاومتو للتلف الشيءمن الشروط الواجب توفرىا في  وصعوبة التلف:تكون صلبة ،

لا لغب أف إلذ أخر أثناء عمليات التبادؿ، شخص يكوف معمرا نسبيا لأف النقود تتداوؿ بشكل كبتَ، فتنتقل من و 
لأف تكوف نقودا، لػدث عليها تغتَا كبتَا على جوىرىا نتيجة انتقالذا واستعمالذا، ولذلك فليست كل الدعادف مناسبة 

فمثلا معدف الحديد يتعرض للصدأ بسرعة، والرصاص يتآكل بشكل سريع، وبالتالر فإف النقود التي سادت بشكل  
 النيكل والنحاس(. ،الفضة ،كبتَ ىي تلك الدصنوعة من الدعادف الدقاومة للتلف والصدأ )كالذىب

  تعادؿ قيمتو  لغب أف فإف قيمتو النقديةنقد ك مقبولا ءيشعندما يتخذ أي  الندرة النسبية:تملك صفة
وبالتالر  ،ولكن ىذا يتتثر بعاملي العرض والطلب لدعدؿ تبادلو بالسلع الأخرى يعتٍ بندرتو النسبية ،السلعية في السوؽ

تفاوت  من لحظة لأخرى نتيجة  الارتفاعو  بالالطفاضفإف النقد لغب أف يكوف مصنوعا من مادة لا يتتثر سعرىا 
ومن م  فإف معدلات إنتاج الدعدف  ،عرضها، لأف قلة عرضها يرفع من قيمتها وزيادتو لؼفض من قيمتهاكميات 

النفيس كالذىب لا تعرؼ ىذه التقلبات الكبتَة، وبالتالر فلقد شاع استخدامو كنقد زمنا طويلا لأف صعوبة الحصوؿ 
                                                           

 . 18ص، (1991العربية،) مصربصهورية ، جامعة الزقازيق، كلية التجارةمنشورات  ، "اقتصاديات النقود والبنوك"، لزمد سلطاف أبو علي (1)
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السلعة الدتخذة كنقد لغب أف تكوف ندرتها النسبية  ولذا فإف ،عليو وندرتو الدتميزة لا تؤثر في الكمية الدعروضة منو
ولا يكوف إنتاجها ضعيفا حتى ترتفع قيمتها  مستقرة فلا يكوف ىناؾ إنتاج وفتَ منها حتى لا تنخفض قيمتها بسرعة،

 صفة الدعرفة للنوع والحجم والشكل. الاقتصاديتُوأضاؼ بعض  بالانكماش بشكل كبتَ ويصاب الإقتصاد
  ىذه الخاصية بسيز النقد عن غتَه من الأوراؽ مثل سند  وليست مخصصة: يع الأدوارموجهة لجمأداة

ذه لذالشراء أو تذكرة أو بطاقة ىاتف لأنو عندما يكوف لدينا تذكرة سفر أو تذكرة مطعم أو بطاقة ىاتف تكوف 
لر تتمتع النقود بخاصية ومن م  فهي ليست عامة ولا نهائية وبالتا، لسصصة لغرض معتُ هاولكن ،الأدوات قوة شرائية

 .عدـ التخصيص
  إف خاصية التعميم للنقود ليست مطلقة، فهي أداة تسديد أو  :وقد تكون دوليةتتصف بالقبول وطنيا

شراء في مساحة معينة إقليميا لأف لكل دولة نقودىا ولكن مع ظاىرة العولدة الدالية لؽكن لبعض العملات أف تكوف 
 .عالدية التداوؿ كالدولار 

 في الاقتصاد.  لنقوداوظائف  المطمب الثالث:

 تداة ىامة في التجارة ىنا عدة مسالعات من طرؼ الاقتصاديتُ على لستلف توجهاتهم في تصنيف وظائف النقود ك
وىي الوسيلة الدثلى لتحقيق للوظائف الأساسية والوظائف الثانوي  الأصلية والوظائف الدشتقة بالإضافةومنها الوظائف 

تقوـ النقود عادة  النقود ىي أكثر الأمواؿ تداولا وأشدىا سيولة،ولغمع الاقتصاديوف على أف  و ،1التداوؿسرعة 
 2:بتربعة وظائف رئيسية ىامة وىي

إحدى وظائف النقود أنها تعتبر أساس القيمة أو وحدة للتحاسب أي أنها : القيمة النقود كوحدة لقياس -3-1
الوحدات النقدية  تقوـ كل دولة بتحديد سعر السلعة أو الخدمة بعدد من والخدمات،تقيس لنا القيمة الفعلية للسلع 

 .الدتعامل بها في ىذه الدولة

ي بسثل وسيلة للتبادؿ عدة تسميات منها وسيط للتبادلأبىذه الوظيفة  وصفت: النقود كوسيلة للتبادل -3-2
ويعتبر أدـ سميث أف الثروة ليس ما لؽلك البلد من الدعادف النفيسة  وسيط للمدفوعات،و 3بتُ السلعة والقوة الشرائية

4وإلظا ىي قد تشتًيو ىذه النقود
 5وبذلك ىي عند تبادلذا تسهل تبادؿ الأشياء معها..

                                                           
1
Joseph E, Stiglitz et BRUCE Greewald .F  « économie monétaire , un nouveaux pratique » édition, economica, 

Paris, France,2005, p41.  
 .33، ص1999،" دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، النقود والمصارف، "يالشمر  يناضم لزمد نور 2

3
. Cujas, 1976, p53.» monnaie dans l’économieLa  «  ,L. DUPRIEZ  

4
A.SMITH (1776), « Recherches sur la nature et les causes de la richesse des nations », Paris, Gallimard,)1976 (,

p246-247. 
5
JB SAY (1803), « Traités d’économie politique », paris, Calmann-Lévy, France,1972, p138. 
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بدجرد أف يصبح النقد مقياسا للقيمة ووسيط للتبادؿ فإنو لا : النقود كوسيلة للمدفوعات المؤجلة -3-3
 كثتَيلة الددفوعات الدؤجلة أو الدفع في الدستقبل فالنظاـ الاقتصادي الحديث يتطلب وجود  لؽكن بذنب أف تصبح وس

التي يكوف فيها الدفع مستقبلي ومعظمها عقود لدفع أقساط وديوف لػدد فيها الدفع في الدستقبل بعدد من  من العقود
 .بقيت برتفظ بقوتها الشرائية الخاصة بهاالوحدات النقدية ىذا وتعتبر النقود وسيلة جيدة للدفع الدؤجل طالدا 

بدجرد أف استخدمت النقود كوسيلة للتحاسب وأصبحت مقبولة قبولا عاما  : النقود كمخزن للقيمة -3-4
فحامل النقود في واقع الأمر إلظا ىو  ،كوسيلة للدفع فلا شك أنها سوؼ تستخدـ على نطاؽ واسع كمخزف للقيمة

أف ينفقها عبر الزمن للحصوؿ على السلع التي يرغب في شراءىا في الوقت الدناسب  حامل لقوة شرائية عامة يستطيع
فالنقود تعتبر لسزف جيد للقيمة والتي بواسطتها لؽكن مواجهة حالات الاستعجاؿ غتَ الدتوقعة ولدفع الديوف المحددة 

 ..بواسطة النقود

النقدي  الاقتصادلنقود من لررد أداة لتسهيل الدبادلات في لوظيفة تعتمد ىذه ال: ةرأسماليقيمة كالنقود  -3-5
، بحيث تعتمد أسواؽ رأس الداؿ على النقود في برويل بالاستثمار وأسواؽ رأس الداؿالدعاصر إلذ أداة أساسية مرتبطة 

 (.الاستثمارالأرصدة الدالية من أصحاب الفائض )الددخرين( إلذ جانب أصحاب العجز )طالبي 

الوظائف الحيادية وعلى الوظائف الأخرى بالوظائف  اسمق البعض على الوظائف التقليدية كحوصلة، يطل
، حيث يقصد بالحيادية الوظائف التارلؼية التي ارتبطت بنشتة النقود وحل مشكلة الدقايضة، وتشمل على 1الديناميكية

الوظائف الأصلية والدشتقة )الثانوية( الدمثلة في الوظائف الأربعة الدعروفة، وىي حيادية أيضا من حيث التسمية لأنها 
وىا. أما الوظائف الديناميكية للنقود فيقصد بها تلك تسهل تسيتَ النشاط الاقتصادي، دوف التتثتَ على معدؿ لظ

الوظائف التي لؽكن أف تقوـ بها النقود وتؤثر على ستَورة النشاط الاقتصادي في فتًة زمنية معينة كما ىو مبتُ في 
 (. 2-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 
                                                           

 .73ص،2012"، مفاىيم أولية وتطبيقات حوؿ النقود والنظريات النقدية، الجزء الأوؿ، ديواف الدطبوعات الجامعية، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي" عبد القادر خليل،1
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 :وظائف النقود في الاقتصاد. (2-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

وتطبيقات حوؿ النقود مفاىيم أولية  "،مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي" خليل،القادر  عبد :المصدر
 .72، ص(2012)الجزائر، ديواف الدطبوعات الجامعية، والنظريات النقدية، الجزء الأوؿ،

دو وظائف النق  

(حياديةوظائف تقليدية )  

 وظائف مشتقة وظائف أصلية

 لسزف للقيمة أداة دفع

 شروطو:

 عدـ الطفاض قيمة النقود عبر الزمن 
 دواـ القبوؿ العاـ 

 أني دفع 

 دفع آجل 

 مقياس للقيمة وسيط للتبادؿ

 قياس طبيعي 
 قياس سلعي تبادلر 
 قياس نقدي 

 

 يقلل حجم الدبادلات 
 .ُتفادي القلق لعدـ اليقت 

نتاجعامل من عوامل الإالنقد  النقد ذو بعد دولر د من أدوات السياسة النقديةو النق   

  فرض التوازف بتُ التدفقات النقدية
 والتدفقات الحقيقية

 تطبيق سياسة البنك الدركزي 

 ضروري للفرد والدؤسسة 
 لؽنح الخيار لدستخدمو 
 ضروري للدولة 

 أداة تبادؿ وتعاوف 
 .أداة تكامل ووحدة 
 .أداة سيطرة 
 مضاربة دولية. أداة 

 وظائف ذات الطابع الاقتصادي العاـ.

(وظائف ديناميكيةوطنيا ودوليا)تسمى   
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 وعرض النقود في الاقتصاد. إنشاءعمميات  المبحث الثاني:

يعتمد النظاـ الدالر في اقتصاد السوؽ أساسا على تعبئة مدخرات المجتمع وتوجيهها لضو أكثر أنواع الاستثمار  
وعرض النقود من  إنشاء ومكوناتو حتى نتمكن من فهم عمليةوالجهاز الدصرفي وعليو نعرؼ النظاـ الدالر كفاءة، 

 ية الدسح النقدي. عن طريق عملالكتلة النقدية، طرؼ السلطات النقدية وإصدار 

مصرفية مثل الشركات التتمتُ وصناديق الاستثمار  غتَيتكوف النظاـ الدالر من الجهاز الدصرفي والدؤسسات الدالية 
منظم والذي  غتَالدشتًؾ وصناديق معاشات التقاعد. بالإضافة إلذ قطاع ثالث في كثتَ من البلداف ىو القطاع الدالر 

 .1يشكل جزءا ىاما من النظاـ الدالر وسوؽ النقد

وسائل  إنشاءبينما يتكوف الجهاز الدصرفي من السلطات النقدية والدصارؼ العاملة والتي تقوـ بدهمة أساسية وىي 
 ويات وىي:الدفع في الاقتصاد، في الواقع تعرض البيانات النقدية الدالية وفق الإحصاءات الدالية الدولية على مست

  الودائع النقدية، وتعتبر السلطات النقدية ىي صاحبة الحق  ؼالديزانية العمومية للسلطات النقدية ومصار
وإلغاد النقد الاحتياطي الدعروؼ بالنقد الػتساس أو النقد ذو الأثر القوي وبالتالر إف احتكار  إنشاءالوحيد ب

عل منها المحكم الذي لا ينازع في لراؿ السياسة النقدية، النقد الاحتياطي لغ إنشاءالسلطات النقدية لوظيفة 
 وتسيتَ الأوضاع النقدية في الاقتصاد .

  دمج بيانات السلطات النقدية ومصارؼ الودائع النقدية بدا يسمى بالدسح النقدي ولؽثل الدسح النقدي
 الديزانية العمومية لجهاز الدصرفي بتكملو.

 مومية للمؤسسات الودائع الأخرى في الدسح الدصرفي.دمج الدسح النقدي والديزانيات الع 
 .دمج الدسح النقدي والديزانيات العمومية للمؤسسات الوساطة الدالية الأخرى في الدسح الدالر 

نشاءالمطمب الأول: آلية المسح النقدي و   .النقود ا 

الدسح النقدي ىو وسيلة بسكن من القياـ بتحليل المجمعات النقدية التي تتتثر بقدر كبتَ بسلوؾ السلطات يعتبر 
النقدية، التي لذا دور فعاؿ في التتثتَ على المجمعات الاقتصادية الأخرى، لتحقيق ىذا الذدؼ يتم دمج بيانات الديزانية 

قليلة ذات ألعية   لرموعاتمومية للسلطات النقدية، وتوحيدىا في العمومية لجميع الدصارؼ التجارية مع الديزانية الع
                                                           

 الأدوات من وغتَىا التجارية والأوراؽ الخزانة أذوف مثل الأجل قصتَة الأصوؿ النقدية وتداوؿ إصدار فيها يتم التي السوؽ تلك بتنها الأجل قصتَ الائتماف سوؽ أو النقد سوؽ تعرؼ1
 بتنها الأجل وطويل متوسط الائتماف سوؽ أو ؿرأس الدا سوؽ حتُ تعرؼ في .تالعمليا بهذه القياـ التجارية والبنوؾ الدركزي البنك في لشثلا الدصرفي الجهاز ويتولذ، قصتَة الأجل الائتمانية

 وبنوؾ الدتخصصة البنوؾ وتتولذ، ومتوسط الأجل طويل الائتماف أدوات من وغتَىا والسندات الأسهم مثل الأجل ومتوسطة طويلة الدالية وتداوؿ الأصوؿ إصدار فيها يتم التي السوؽ
"، مصر في النقدية السياسة أداء، "الأسرج الدطلب عبد حستُانظر: . العمليات بهذه القياـ الدالية الأوراؽ سوؽ بالإضافة إلذ.  الخ ... الدصرفية غتَ والدؤسسات والأعماؿ الاستثمار

.بصهورية  الزقازيق جامعة، 7- 2005مايو 5، الفتًة خلاؿ المصري الاقتصاد في النقدية السياسة دور تفعيل :موضوع برت والعشروف الرابع الدصريتُ الاقتصاديتُ مؤبسر إلذ مقدـ بحث
 مصر العربية.
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كبتَة بالنسبة للاقتصاديتُ وواضعي السياسة، يهدؼ الدسح النقدي إلذ الدساعدة على برليل الدتغتَات النقدية الكلية 
 1.دو وأشباه النق دو وؿ الأجنبية، الائتماف المحلي، النقصالتي تتتثر بتدخلات السلطة النقدية، يتكوف من صافي الأ

يعد الدسح النقدي عن طريق دمج الديزانية الدوحدة للمصارؼ المحلية مع  آلية المسح النقدي: -1-1
الديزانية العمومية للسلطات النقدية، وبالتالر فهو يقدـ عرض بيانات للتطورات النقدية والائتمانية للجهاز الدصرفي 

 لنا آلية بذميع الدسح. بتكملو. والشكل الدوالر يبتُ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : البنك الدركزي والبنوؾ التجارية برليل الحسابات من ىنا يتطلب عليناو 

                                                           
 .79ص(، 2001، لبناف، )بتَوت ،منشورات الحلبي ،الاقتصاد النقدي"الثاني  , الجزء"مبادئ الاقتصاد السياسي، لزمد دويدار1

 المصدر:لزمود بضيدات، "مدخل للتحليلي النقدي"، ديواف الدطبوعات الجامعية، الطبعة الثالثة، الجزائر،)2005(، ص46-50.

 قاعدة نقدية

 

 البنك المركزي
 

 المصارف المحلية

 

 المسح النقدي

 

 أصول

 

 خصوم

 

الدسح النقدي. (: آلية3-1الشكل رقم )   

 التزامات اتجاه البنك المركزي أرصدة لدى البنك المركزي

 ودائع تحت الطلب

 ودائع لأجل الديون إلى الحكومة

 رأس مال الديون إلى القطاع الخاص

 

 أصول أجنبية
 احتياطي المصارف

 صافي ديون الحكومة

 الديون إلى المصارف
 نقد مصدر

 صافي بنود أخرى

 

صافي  صافي الأصول أجنبية
 ديون الحكومة

 الديون القطاع الخاص

 صافي البنود الأخرى

 نقد خارج المصرف

 ودائع تحت الطلب
ودائع لأجل وودائع ادخارية 

 وودائع بعملات أجنبية

 

 احتياطي المصارف أصول أجنبية

 نقد مصدر ديون إلى الحكومة

 ودائع حكومية ديون إلى المصارف

مال رأس  
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 :يسعى ىذا الحساب إلذ إظهار أنشطة البنك الدركزي حيث  حساب البنك المركزي أو السلطة النقدية
، العملة الدتداولة خارج الجهاز الدصرفي، الاحتياطات البنكية الالتزامات الخارجية، ودائع الحكومة،  يتضمن في الخصوـ

 ية.أما في جهة الأصوؿ فيضمن الحساب الدتحصلات الخارجية، الحقوؽ على الحكومة والحقوؽ على البنوؾ التجار 
 تشكل عنصر الودائع بدختلف  : وتتضمن ملخصا لأنشطة الدؤسسات التيحسابات البنوك التجارية

أنواعها، الالتزامات الخارجية، وقروض البنك الدركزي، أما في جهة الأصوؿ فيتضمن الاحتياطات، الدتحصلات 
 ى القطاع الاقتصادي الإنتاجي...إلخ.الخارجية، الحقوؽ على الحكومة، القروض الدقدمة للهيئات الرسمية، الحقوؽ عل

النقود عبر ثلاث لرموعات من الوكلاء النقديتُ ىي: البنك  إنشاءعملية تحقق تالنقود : إنشاءعمليات  -1-2
 1الدركزي، البنوؾ التجارية، والخزينة:

 .النقود بواسطة بنك مركزي إنشاء -1-2-1

يتعلق و الإصدار النقدي الذي لؽارسو البنك الدركزي  من خلاؿ النقود بواسطة البنك الدركزي إنشاءعملية  تعتبر
بثلاثة لظاذج من القروض: قروض للاقتصاد، قروض للخزينة وقروض متًتبة على الخارج، ولتوضيح الفكرة أكثر لا بد 

( البنك الدركزي.  من التعرض لديزانية )أصوؿ وخصوـ

 .مركزيبنك (: ميزانية مختصرة ل1-1جدول رقم )

 خصـوم أصـول
 رج )ذىب وعملات أجنبية(اذمم على الخ -
 قروض للخزينة -
 قروض للاقتصاد الوطتٍ -

 الأوراؽ النقدية الدتداولة -
 حسابات جارية للبنوؾ -
 حسابات جارية للخزينة  -

 

 مركزي:  بنكميزانية  أصول -1-2-1-1

وىي  ،أصوؿ البنك الدركزي كل الدوجودات غتَ النقدية التي حصل عليها خلاؿ العمليات التي قاـ بها بسثل
الدوجودات من الذىب والعملات الأجنبية، القروض الدتًتبة على الخارج والقروض الدقدمة إلذ الخزينة العامة والقروض 

 :از الدصرفيلجهاالدقدمة إلذ الاقتصاد الدتتتية من عمليات إعادة بسويل 
                                                           

 .133ص ،) 2000)، لبناف، بتَوت، دار الدنهل اللبناني ،"النقود والسياسات النقدية الداخلية"، وساـ ملاؾ1

 



 الفصل الأول: مفاهيم عامة حول النقود، ووظائفها في الاقتصاد.

 

 
22 

  :تدخل الدولة في معاملات بذارية مع العالد القروض المترتبة على الخارج ورصيد العملات الأجنبية
الخارجي من صادرات، وخدمات، استثمارات أجنبية، فيحصل الأعواف الاقتصاديوف الدقيموف على العملات 

رج )عملة أجنبية( وعادة ما يتقدـ حائزو ىذه الأجنبية والذىب، ىذه العملات تعتبر قدرة شرائية تستخدـ في الخا
ىذه الدؤسسات الدصرفية بدورىا ، العملات بدبادلتها مقابل قدرة شرائية وطنية )عملة وطنية( إلذ الدؤسسات الدصرفية

 تتوجو إلذ البنك الدركزي لدبادلتها أو برويلها إلذ نقد وطتٍ.

النقد الوطتٍ وفي حالة خروجها  إنشاءمن مصادر  ونستنتج من ذلك أف دخوؿ العملات الأجنبية ىو مصدرا
سيحدث العكس فينخفض رصيد العملات الأجنبية لدى البنك الدركزي ويقابلو بزفيض في العملة الوطنية ) الأوراؽ 

 :وتتضمن الذمم على الخارج الأصوؿ التالية ،النقدية (

:الذي لؼضع لإعادة تقييمو حسب أسعاره في أسواؽ التبادؿ الاحتياطات من الذىب()الذىب و يضم  –أ 
أو الدولر، حيث يقيم الاحتياطي من الذىب كل ستة أشهر حسب سعره في سوؽ لندف الدولر، وأف الزيادة 

لإلطفاض في قيمة الاحتياطي من الذىب التي تظهر من الحتُ والآخر نتيجة لتترجح أسعاره تنشت لذا مؤونة خاصة ا
.برت بند ا  حتياط إعادة تقييم الدوجودات العامة بالذىب تظهر في جانب الخصوـ

: ويضم ىذا البند كل العملات الأجنبية والتي بزضع أسعارىا إلذ أصول جاىزة تحت الطلب على الخارج -ب
في قيمتها بزتلف عما ىو الأمر في  والارتفاعالسوؽ حسب العرض والطلب عليها، وتكوف طريقة تسجيل الالطفاض 

 الذىب.

عند الزيادة في قيمة العملات الأجنبية بالنسبة للعملة الوطنية بدعتٌ الطفاض العملة الوطنية، تقيد ىذه النتائج 
الالغابية )أرباح( لحساب الخزينة العامة برت باب قروض للخزينة، وفي حالة الطفاض قيمة ىذه العملات الأجنبية 

النتائج السلبية )الخسائر( على حساب الخزينة وقد تكوف ضمن النتائج وىي حالة ارتفاع العملة الوطنية تقيد ىذه 
كما ىو الحاؿ في النظاـ الفرنسي وتبقى الكتلة النقدية   ،نصف السنوية لصندوؽ استقرار الصرؼ )الزيادة والالطفاض(

 بدوف تغيتَ ما داـ ىناؾ إعادة تقييم العملات بالنسبة للنقد الوطتٍ.

: ىذه القروض تكوف بالعملة الوطنية لكنها أصولا لػتفظ بها بالعملات رار الصرفقروض لصندوق استق –جـ 
الأجنبية، يقوـ الصندوؽ ببيع العملات الأجنبية مقابل العملة الوطنية، وإما أف يقوـ بطلب قروض من البنك الدركزي 

 بالعملة الوطنية وبسنح ىذه القروض للصندوؽ عندما يقوـ بدا يلي: 

 .ندوؽ النقد الدولرتقدنً قروض لص -
 .شراء العملات الصعبة الدخصصة لتزويده باحتياطات خزينتو -
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 .حيازة حقوؽ السحب الخاصة، فيقوـ الصندوؽ بشرائها من الخزينة العامة مقابل النقد الوطتٍ -
 .تسديد الالتزامات التي تم اقتًاضها من بنوؾ أجنبية -
 .إقراضها في سوؽ عملات الأورو -

  تضم ىذه القروض ما يلي:و  الخزينة العامة:القروض المقدمة إلى 

: حيث يقوـ البنك الدركزي بفتح حسابات جارية لدى مراكز الحسابات الجارية البريدية في بعض الدول-
 الصكوؾ البريدية، فالرصيد الدائن للحسابات التي يفتحها البنك الدركزي يعتبر مساعدة مالية للخزينة.

(: إف قيمة ىذه النقود تكوف مسجلة في الدوجودات، وىي بسثل قيمة القطع التجزئةالنقود المساعدة )نقود -
الدشتًاة من الخزينة والتي تدمج في التداوؿ أثناء الفتًة التي بستد ما بتُ تاريخ تسديد تلك القطع وتاريخ وضعها في 

 التداوؿ، لػتفظ البنك الدركزي بقرض على الخزينة.

: في بعض الدوؿ لػدد سقف لذذه التسبيقات والقروض، ويتم تعديلهذا زينةالتسبيقات والمساعدات للخ-
في فرنسا تقسم الدساعدات للخزينة إلذ ، و السقف حسب نتائج )أرباح، خسائر( صندوؽ استقرار الصرؼ )القطع(

 جزء منتج للفائدة وجزء غتَ منتج للفائدة. جزئتُ:

دة للخزينة يرفع أو لؼفض بنفس الدبلغ لنتائج صندوؽ استقرار الحد الأقصى للجزء غتَ الدنتج للفائدة من الدساع
 الصرؼ نصف السنوية.

بدعتٌ أف ارتفاع سعر العملات الأجنبية بالنسبة للفرنك الفرنسي الذي يولد إلغابا على رصيد صندوؽ استقرار 
 الصرؼ يؤدي إلذ الطفاض الحد الأقصى للمساعدات للخزينة وغتَ الدنتج للفائدة.

  ىي تلك القروض التي يقدمها  المقدمة للاقتصاد )قروض ناتجة عن عمليات إعادة التمويل(:القروض
قدمها بدوره إلذ لستلف القطاعات الدكونة للاقتصاد الوطتٍ وتتخذ عدة أشكاؿ، يالبنك الدركزي للقطاع الدصرفي والتي 

 وتلخص في الديزانية برت البنود التالية: 

 .الدولة )سندات خزينة وباقي سندات الديوف(الأوراؽ الدالية الصادرة عن  -
 .الأوراؽ الدالية الدتداولة في السوؽ النقدية وسوؽ السندات -
 .الأوراؽ الدالية الصادرة من القطاع الخاص -
 ا لأمرنهو الأوراؽ الدالية قيد التحصيل وىي الشيكات التي يسحبها الددينوف للخزينة على بنوكهم ولػرر  -

 الخزينة التي برصلها بواسطة البنك الدركزي.
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 مركزي: خصوم ميزانية بنك -1-2-1-2

 يظهر أكبر خصم في ميزانية البنك الدركزي الأوراؽ النقدية الدصدرة التي لذا طابعتُ لستلفتُ لعا: 

 :ؽ النقدية أماـ ويظهر في ىذا المجاؿ التًاجع التدرلغي الدتوالر لتداوؿ الأورا الأوراق النقدية في التداول
زيادة استعماؿ النقود الكتابية وخاصة في الدوؿ الدتقدمة، لشا لغعل رصيد ىذا البند في الخصوـ أقل ألعية لشا كاف عليو 

 في الداضي.
 البنود الأخرى في خصوـ البنك الدركزي تظهر إصدار النقود الكتابية من خلاؿ البنك الدركزي  :البنود الأخرى

 يلي:  وتشمل على ما
الحسابات الدائنة الخارجية )حسابات البنوؾ والدؤسسات الأجنبية، الحساب الخاص بصندوؽ تثبيت أو استقرار  -

 الصرؼ(.
 .الحسابات الجارية للخزينة في البنك الدركزي التي يدوف رصيدىا الدائن -
 الحسابات الدائنة للأعواف الاقتصاديتُ والداليتُ والتي برتوي: -
الجارية للمؤسسات المجبرة على تكوين احتياطات لدى البنك الدركزي، أصبح ىذا الحساب على درجة  الحسابات .

كبتَة من الألعية في معظم ميزانيات البنوؾ الدركزية ولا يكوف مرتبطا فقط بحجم الودائع بل أيضا بالقروض الدمنوحة، 
 لإجبارية.ولا يرتبط بسلوكيات البنوؾ التجارية بل لدعاملات الاحتياطات ا

التي يقوـ بها  ة. إلتزامات نابذة عن التدخلات في السوؽ النقدية: وتظهر حركات ىذا الحساب استعادة السيول
التي حصلت عليها البنوؾ بتسعار فائدة مفضلة )مقابل دفع البنك  ةالبنك الدركزي في السوؽ النقدية وذلك للسيول

 الدركزي الفوائد حسب معدلات السوؽ النقدية(.
حسابات أخرى: يشمل ىذا البند حسابات الدؤسسات الدالية غتَ المجبرة بتكوين احتياطي لدى البنك الدركزي  -

 ومؤسسات القطاع العاـ وأصوؿ صندوؽ استقرار الصرؼ بالنقد الوطتٍ.
 احتياط إعادة تقييم الدوجودات بالذىب: ويدوف فيو ما يقابل الفائض في إعادة التقييم نصف السنوي. -
فقط والخصوـ غتَ  (الدولة)ولعا رأس الداؿ العائد للمساىم الوحيد  ،ن في الديزانية ألعية كبتَةي الأختَ تُابيس للبل

 الدصنفة في حسابات أخرى.
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تنقسم ىذه العملية بدورىا إلذ قسمتُ أساستُ أي : النقود بواسطة البنوك التجارية إنشاءعملية  -1-2-2
 .النقود بواسطة ينك بذاري واحد أو عدة بنوؾ بذارية إنشاء

النقود من طرؼ البنوؾ  إنشاءتتم عملية  :وإتلاف النقود بواسطة بنك تجاري واحد إنشاء -1-2-2-1
التجارية، وىي عبارة عن نقود كتابية تظهر من خلاؿ التسجيلات المحاسبية للودائع والقروض، وىي تعكس تداوؿ 

فإف العملية  P.BERGER وحسب الاقتصادي الفرنسي برجر، الأمواؿ باستعماؿ الشيكات وليس تداولذا حقيقة
النقود عندما لؽتلك ثلاثة لظاذج من أصوؿ القروض  ينشتلتجاري أف ولؽكن للبنك ا .الديوف نقدويةز على ػػترتك

 .1للاقتصاد، الديوف على الخارج، الديوف على الخزينة

النقود انطلاقا من القروض التي لؽنحها  إنشاءب يقوـ لؽكن للبنك التجاري أف أ:القروض للأفراد والمؤسسات:
للأفراد والدؤسسات، فعندما يقوـ البنك التجاري بخصم ورقة بذارية كمبيالة مثلا لأحد العملاء، فهذه العملية بسثل بيع 

بنك النقد بورقة بذارية أو عملية شراء الورقة التجارية بالنقد التي تعتبر دينا على العميل، وقيمتها تظهر في أصوؿ ال
الدقابل للورقة سوؼ يظهر في خصوـ البنك ىذا في حالة  الائتمانيالنقد  إنشاءضمن ديوف لزفظة السندات بينما 

وتسجل قيمة الكمبيالة في حساب العميل مع خصم العمولة طبعا، وىذا يبتُ كيف ، افتًاض وجود بنك واحد
شراء الكمبيالة بواسطة تسجيل قيد في الجانب  النقود عندما يقوـ بتسديد قيمة ينشتيستطيع البنك التجاري أف 
 الدائن من حساب العميل.

النقد عندما يتلقى عملات  ينشتيستطيع البنك التجاري أف  : الديون على الخارج أو العملات الأجنبية: ب
الحقيقية التي  أجنبية من شخص، فيقوـ بتقدنً مقابلها بالعملة المحلية، فالنقد الأجنبي يعتبر أصلا مثل باقي الأصوؿ

 النقود . إنشاءيقوـ البنك من خلالذا بعملية 

النقد أيضا عندما يكتتب بسندات الخزينة العامة بشكل  ينشتلؽكن للبنك التجاري أف  : الديون على الخزينة:ج
عندما يقوـ حاملو السندات بخصمها لدى البنك التجاري فيشتًيها مقابل إصداره  ،مباشر وإما بشكل غتَ مباشر

النقد بواسطة البنك مقابل الحصوؿ على أصوؿ غتَ نقدية  إنشاءالنقد الضروري لإجراء تلك العملية، وبالإضافة إلذ 
 فقد يقوـ البنك بتقدنً قرض لفرد أو مؤسسة.

 

 

                                                           
 .61ص، مرجع سابق ،صالح مفتاح1
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 ية البنك المركزي .

 

 البنك الدركزي لكي تغطي بعض الحاجات مثل: لدى يتوجب على البنوؾ أف بستلك نقد

مرتبطة بدمارسة البنك التجاري نشاطو وخاصة لتتمتُ عمليات الدقاصة بتُ البنوؾ بواسطة حساباتها  طلبات -
ولتلبية طلبات السحب الدنتظرة من أصحاب الودائع بالأوراؽ النقدية من جهة  الدائنة لدى البنك الدركزي من جهة،

 أخرى.

لنقدية مثل الاحتياطات الإجبارية، بحيث تفرض نابذة عن القيود الدفروضة بواسطة أدوات السياسة ا طلبات -
 .حساباتها الجارية لدى البنك الدركزية في السلطات النقدية على البنوؾ إيداع مبالغ لزدد

 

 خصـوم أصـول
 بنود نقدية : -

 نقدية بالخزينة -
 لدى البنك الدركزي تاحتياطا -
 ودائع لدى البنوؾ الأخرى -
 نقود في طور التحصيل -

 استثمارات قصيرة الأجل: -
 أوراؽ حكومية -
 أوراؽ بذارية لسصومة -

 قروض متنوعة -
 قروض بذارية واستهلاكية -

 أصول واستثمارات أخرى -

 ودائع جارية: -
 ودائع فردية -
 ودائع قطاع الإعماؿ -
 ودائع حكومية -
 ودائع لدى بنوؾ أخرى -

 ودائع ادخارية -
 ودائع لأجل -
 قروض  -
 رأس مال البنك: -

 أمواؿ الدؤسستُ والدسالعتُ -
 احتياطات نقدية -

 مجموع الخصوم مجموع الأصول

 ،دار الشروؽ للنشر والتوزيع، عماف النقود والبنوك"، ت"اقتصاديا لزمد سعيد السمهوري، :المصدر
 .148، ص (2012)الأردف،

 

 .ميزانية بنك بذاري بنود (:2-1رقم)الجدول 
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 .النقود بواسطة النظام المصرفي أو تعدد البنوك التجارية إنشاء-1-2-2-2

 1إلذ حالتتُ:كذلك  النقود بواسطة النظاـ الدصرفي أو تعدد البنوؾ التجارية فإنها تنقسم إنشاءوفي حالة عملية 

في ىذه الوضعية وىي احتفاظ البنك التجاري باحتياطي نقدي كامل يغطي  حالة الاحتياطي النقدي الكامل: /أ
ة يظهر فيها البنك في شكل وىذه الحال أي وديعة جديدة، إنشاءالوديعة بتكملها، لن يتمكن البنك التجاري من 
وتصبح قيمتها من أصولو ولا تتعدى العملية من كونها لررد نقل  وسيط يتلقى مدخرات الأفراد على شكل ودائع،

لذلك لا لؽكن تصور  ولد تطرأ أية إضافة إلذ حجم الكتلة النقدية الدتداولة، لنفس الدبلغ من التداوؿ إلذ خزينة البنك،
 .في حجم الودائع التي يلتزـ بها انكماشعف أو أف يكوف ىناؾ توسع مضا

احتفاظ البنك التجاري باحتياطي نقدي كامل  بدجرد النقود في حالة الاحتياطي النقدي الجزئي: إنشاء ب/
وذلك لأف غالبية أصحاب الودائع لن يتقدموا لسحب ودائعهم مرة واحدة أو في وقت  ىو افتًاض بعيد عن الواقع،

الذي يتقدـ فيو أشخاص لسحب جزء من ودائعهم أو كلها، يتقدـ أشخاص آخروف لإيداع وفي الوقت  واحد،
والذم، وىكذا فإف عمليات الإيداع اليومية تغطي عمليات السحب اليومية ومتى حدثت ظروؼ استثنائية غتَ مأ

صم أوراؽ بذارية للحصوؿ متوقعة فبإمكاف البنك التجاري أف يلجت إلذ البنك الدركزي طالبا قروضا مباشرة أو إعادة خ
ىذه الاحتياطات الضرورية  ولذذا فالبنك مطالب بالاحتفاظ باحتياطات من نقد البنك الدركزي، على قيمتها نقدا،

تتحدد بواسطة الدعدؿ الحدي للأرصدة النقدية، أي بواسطة النسبة بتُ الزيادة في الأرصدة النقدية بنقد البنك الدركزي 
وؾ التجارية لدى البنك الدركزي( وبتُ الزيادة في الودائع الدصرفية وتقوـ ىذه الحالة على عدة )الودائع الدائنة للبن

 النقود وىي: إنشاءافتًاضات حتى تستطيع البنوؾ التجارية 

 .تعدد البنوؾ التجارية في النظاـ الدصرفي -1

 .افتًاض احتياطي نقدي إلزامي جزئي -2

 وجود تسرب من أرصدة النقود إلذ التداوؿ ) تبقى نقود كتابية دوف أوراؽ نقدية ( عدـ -3

 إمكانية توظيف كل الأرصدة الفائضة لدى البنوؾ للمحافظة على النسبة القانونية للاحتياطي النقدي. -4

 .باحتفاظ احتياطي لدى خزينتو ىناؾ من يفتًض وجود بنك مركزي يلزـ البنك التجاري -5

 
                                                           

 .113، ص2013، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، "النقدي والبنكيالاقتصاد "الطاىر لطرش، 1
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 .النقود بواسطة الخزينة العامة ءإنشا -1-2-3

النقد مثل البنوؾ التجارية، لأنها بإمكانها أف تزيد من الودائع وتستطيع  إنشاءتتدخل الخزينة العامة مباشرة في 
 1جذب ودائع الجمهور أو ودائع الدؤسسات العامة والخاصة وذلك بتسلوبتُ:

 .لدى الخزينة العامة وىو أسلوب مباشر من خلاؿ الحسابات الجارية التي لؽكن فتحها -

من خلاؿ الحسابات الجارية الدفتوحة في مراكز الصكوؾ البريدية، لأف كل ودائع ىذه الدراكز تودع بدورىا في  -
 .حساب خاص بالخزينة العامة وىو أسلوب غتَ مباشر

لبنوؾ التجارية بعد قيامها بالتحويل إلذ تقوـ الخزينة بتسديد دفوعاتها باللجوء إلذ نقد البنك الدركزي أو إلذ نقد ا
حساب الدائن الدفتوح لدى البنوؾ، وعندما يكوف التسديد بنقود البنوؾ التجارية تعمد الخزينة إلذ الدفع بواسطة 
البنك الدركزي بعد أف توجو إليو أمرا بالتحويل، فيقوـ البنك الدركزي بتسجيل التحويل على حساب الخزينة من جانب 

البنك التجاري من جانب آخر، ىذا الأختَ يعمل على قيد التحويل )الحوالة( على حساب البنك الدركزي ولصالح 
 .من جهة ولصالح العميل الدائن للخزينة من جهة أخرى

إف تسديد الإنفاؽ العاـ من طرؼ الخزينة سواء تم بالأوراؽ النقدية أو بالحوالة الدصرفية فإنو ينعكس عبر الطفاض 
 الخزينة الجاري لدى البنك الدركزي. رصيد حساب

النقود مباشرة بعد تسجيل  إنشاءكما لؽكن للخزينة أف تستخدـ نقدىا الخاص لتسديد دفوعاتها، إذ تتمتع بحق 
مبلغ الدين لحساب الدائن الدفتوح لديها، إذا كاف ىذا الأختَ مراسلا للخزينة أو تسجيل قيمة الدين لحساب الدائن 

 الصكوؾ البريدية. الدفتوح لدى مركز

 النقود عندما تقيد لصالح حساب جار بريدي لصالح حساب لديها. إنشاءتقوـ الخزينة ب

النقود بواسطة الخزينة العامة ليست حرة، بل بزضع لحدود مقيدة، منها برديد سقف للقروض  إنشاءإف عملية 
النقود لديها، كما أنها  إنشاءلل من عملية التي تتلقاىا من البنك الدركزي، وكذلك مدة استًجاعها، وىذا لػد ويق

تكوف مسؤولة عن إصدار نقود التجزئة )النقود الدعدنية الدساعدة أو كسر النقود( رغم حجمها القليل وبسارسها عند 
لى النقود تعتبر غتَ مباشرة، ولكي برصل ىي ع إنشاءتنفيذ الديزانية العامة للدولة، ولذذا فإف قدرة الخزينة العامة على 

 نقد البنك الدركزي )الأوراؽ النقدية( تلجت إلذ طريقتتُ:

                                                           
 .30، ص(2000لبناف، ) ،الأولذبعة ط"، دار الدنهل اللبناني للطباعة والنشر، القضايا نقدية ومالية النقود والسياسات النقدية الداخلية،وساـ ملاؾ، "1
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الاقتًاض من البنك الدركزي عن طريق تسبيقات البنك الدركزي للخزينة وشراء سندات الخزينة بواسطة البنك  -
 الدركزي.

 الاقتًاض من البنوؾ التجارية )على شكل سندات خزينة(. -

النقود بدأت تدرلغيا تتجو لضو الزيادة بسبب وجوب  إنشاءرغم ىذا فإف الدقدرة المحدودة وغتَ الدباشرة على  ولكن
 تغطية التمويل لعجز الديزانية عن طريق مصادر نقدية )قروض الدؤسسات الدالية الدصرفية والنقود الدساعدة(.

فتًض أف كل القروض كانت على شكل شيكات أو نل: نقديالتسرب الو النقود  إنشاءقياس  -1-3
حوالات، وىي بسثل تداوؿ النقد الكتابي فقط، لكن الحالة الأكثر واقعية أف ىناؾ نسبة معينة تتحوؿ من نقود كتابية 

 البنك التجارييكوف إلذ نقود ورقية، وىذا يسمى بالتسرب النقدي إلذ التداوؿ خارج الدائرة الدصرفية، ولذذا سوؼ 
يؤثر على التوسع النقدي ولغعلو  للأخذ من احتياطاتو من أجل الوفاء بطلبات أصحاب الودائع، وىذا ما مضطر

 ينخفض لشا ىو عليو.

ىذه الظاىرة تعتٍ أف جزء من النقود يتسرب إلذ خارج دائرة النظاـ البنكي ليستقر :التسرب النقدي-1-3-1
ذه إلذ كامل النظاـ البنكي باعتبار التسرب النقدي عبارة عن عند الأعواف غتَ الداليتُ، وتسمح عملية التعميم ى

إف التسرب النقدي الناتج من الطلب على الأوراؽ النقدية لؽكن ، 1التداوؿ النقدي بتُ الأعواف غتَ الاقتصاديتُ
النقدية، فهذه  قياسو بواسطة النسبة بتُ الزيادة في نقد الدصرؼ الدركزي الذي يوجد بحوزة الجمهور والزيادة في الكتلة

 تعرؼ بنسبة التسرب النقدي أو الدعدؿ الحدي لتفضيل الجمهور للأوراؽ النقدية.

  

 

تتحدد و كمية النقود الدنشتة بواسطة البنوؾ التجارية  تعبر ىذه الآلية على نظرية مضاعف الائتمان: -1-3-2
الثاني فهو يدمج  التفستَالأوؿ يتخذ فقط بالحسباف النقد الائتماني بغض النظر عن الأوراؽ النقدية أما  :تفستَينعبر 

من النقود التي الحد الأقصى  عنالدضاعف ، كما يعبر 2في الحتُ عينو النقد الائتماني والنقد الورقي )الأوراؽ النقدية(
ىا بعد حصوؿ الطلب على القروض، والحجم الحقيقي لزيادة الكتلة النقدية لو لزددات أخرى إنشاءتستطيع البنوؾ 

مثل سيولة البنوؾ، وىذه السيولة تعتمد على درجة تفضيل الجمهور لطلب الأوراؽ النقدية من جهة وبسياسة البنك 

                                                           
 .126، صمرجع سابقالطاىر لطرش، 1
 .139صسابق،مرجع ، وساـ ملاؾ2

 .مقدار الأوراؽ النقدية المحتفظ بو لدى الجمهور

 .الزيادة في الكتلة النقدية

 

 =نسبة التسرب النقدي
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أو بالالطفاض حسب الظروؼ  بالارتفاعركزي التتثتَ على سيولة البنوؾ الدركزي من جهة أخرى، وبإمكاف البنك الد
 .1الاقتصادية، بتدوات السياسة النقدية من جهة أخرى

 . احتياطات فائضة لدى البنوؾ، أي أف أصحاب الودائع سيلعبوف دورا مهماتَنظرية الدضاعف توففي وتفتًض 
أف البنوؾ التجارية لا تستطيع توفتَ أرصدة نقدية فائضة، لكنها بستلك أصولا مالية قابلة للتحريك في ىذه الحالة أي 

كما ستؤدي إلذ زيادة   ،ستؤدي إلذ زيادة الودائع وفي نفس الوقتالأختَة ستقوـ البنوؾ بدنح القروض الإضافية، وىذه 
نقدية ولغب على البنك التجاري أف يكوف لديو نقد البنك الدركزي التسرب النقدي أي زيادة الطلب على الأوراؽ ال

 ىذا من ناحية، وأف تقوـ بتتمتُ احتياجات أصحاب الودائع من أوراؽ نقدية من ناحية أخرى.

يلجت الجهاز الدصرفي إلذ اعتماد سياسة توسع في الإقراض بعد امتلاكو لأصوؿ  :قاسم القروض آلية -1-3-3
وىذا التحليل  ،بنقد البنك الدركزي )الأوراؽ النقدية( ةلها الحصوؿ على السيولضلؽكنو بفحيث يك، مالية قابلة للتحر 

وىو ما يسمى بدجزئ  ،ىا بدلا من مضاعفة الأرصدة النقدية الفائضةإنشاءينطلق من بذزؤ القروض الجديدة الدطلوب 
 .القروض أو قاسم القروض 

حيازة الأصوؿ عند طالبي القروض وعلى الدصرؼ  يتوقف علىالنقود  إنشاءولشا تقدـ نلاحظ الدور الأساسي في 
التي بست  ةالدالية القابلة للتحريك، فإف أثر النظاـ الدصرفي على مضاعف القرض ىو ذو ألعية ثانوية وأف زيادة السيول

نوح من طرؼ بنك خلاؿ عملية التوسع في القروض ىي نتيجة الإقراض التابع للنظاـ الدصرفي من خلاؿ قرض أولر لش
 وليست السبب في عملية التوسع النقدي.

 مسار النقدي العام في الاقتصاد: -1-4

ىو في الواقع مسار نقدي، ويعود ذلك إلذ أنو في عملية التبادؿ   اقتصاديفي الاقتصاد النقدي كل مسار نعتبر 
كل تدفق حقيقي يقابلو تدفق نقدي، ولؽثل ىذا الأمر شكلا يعبر عن مقاربة مدلرة للنقود في الاقتصاد، يسمح 

مليات ( التمييز في الواقع بتُ نوعتُ من الع4-1التعمق في مضموف العلاقات الاقتصادية الدمثلة في الشكل رقم )
الدالية لؽثل النوع الأوؿ تدفقات مالية تعبر عن الدقابل الدكافئ لتدفقات حقيقية م  تبادلذا بتُ عونتُ لستلفتُ ويعبر ىذا 
النوع عن وظيفة النقود كوسيلة للتبادؿ، ومن الدلاحظ أف ىذه التدفقات الدالية يتم إجراؤىا بتُ الأعواف الاقتصاديتُ 

تها على مدى الديناميكية التي يعيشها الاقتصاد. أما النوع الثاني فيمثل تدفقات مالية بحتة غتَ الداليتُ، وتعبر كثاف
وىي تعبر بشكل خاص عن علاقة الأعواف الاقتصاديتُ غتَ الداليتُ بالوساطة الدالية )النظاـ الدالر(، تشكل التدفقات 

تَ الداليتُ، الذي يشكل لرموع الادخار الداخلي أي الدالية الداخلة إلذ النظاـ الدالر ادخار الأعواف الاقتصاديتُ غ
ادخار قطاع الأسر والقطاع الإنتاجي والقطاع الحكومي وجزء من الادخار الخارجي الوافد في شكل قروض خارجية، 

                                                           
 .65ص مرجع سابق ،صالح مفتاح1
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بشكل أساسي يقوـ النظاـ الدالر بتحويل ىذه الادخارات إلذ نفس الأعواف الاقتصاديتُ غتَ الداليتُ في شكل قروض 
 ويل لستلف العمليات التي يقوموف بها.لتم
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:الدسار النقدي العاـ في الاقتصاد.(4-1الشكل رقم )  

 

 المصدر: الطاىر لطرش، "الاقتصاد النقدي والبنكي"، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، 2013، ص61.
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 .النقدية وعرض النقود في الاقتصاد عاتالمجم المطمب الثاني:

تطورت مفاىيم النقود مع تطور الحاجة إليها وتعددت استعمالاتها لشا وسع من مفاىيمها، وأصبح تعريف النقد 
متصل بقياس كمية النقد في الاقتصاد، وعلى أنها لرموع كل التعابتَ أو البنود التي تستخدـ كوسيط للتبادؿ في 

التعاريف الرسمية للنقد لتقف بالدعتٌ الاصطلاحي على قياس كمية النقد وبرديد المحتوى  الاقتصاد ومن ىنا جاءت
الإحصائي الرسمي للكتلة النقدية، من خلاؿ معيار مؤسساتي بسيط ىو الطبيعة الدصرفية للجهة الدصدرة للنقد. حيث 

نقدية الأصوؿ النقدية الصادرة  غتَ تصنف الأصوؿ الدالية النقدية في الددى القصتَ الصادرة عن الدصارؼ والأصوؿ
عن مؤسسات مالية غتَ مصرفيو، ومن م  بدأ ىذا الدعيار يتًاجع ليفسح المجاؿ أماـ معيار أخر ىو السيولة الرأسمالية 

نقدية إلذ السلطات النقدية حيث تقتًح  غتَمنظورا إليها من جانب الطلب، م  يرجع التمييز بتُ الأصوؿ النقدية و 
 وتسمى الكتلة النقدية.4M.1و M3وM2وM1على التوالر:  أربع أشكاؿ

بزتلف ىذه التصنيفات باختلاؼ الدكاف والزماف وتبعا لتطور مفهوـ النقد وتطور النظرية النقدية بالإضافة إلذ 
الشكل الدوالر يبتُ تصنيف لستلف التطور التكنولوجي على الصعيد النقدي والدالر الذي رافق النظرية النقدية، 

 المجمعات النقدية.

 

 

 

 

 تقسيم المجمعات النقدية: -2-1

وتعكس قدرة الأعواف الداليتُ الدقبلتُ  ،عبارة عن مؤشرات إحصائية لكمية النقود الدتداولة النقدية المجمعاتتعتبر 
واعتبارا للتصنيف الأوؿ يوجد  المحاسبي للنقود. الإطار وفق ومستوياتها المجمعاتبرديد ىذه  حيث يتم الإنفاؽ،على 

 2ثلاثة أنواع مقبولة عالديا وىي كما يلي:

                                                           
 .28ص ، (1999، سوريا، )العدد الأوؿ، لرلة جامعة دمشق، "يثة للنظرية والسياسة النقدية، مفهوم النقد والطلب عليودالتطورات الح"، موفق السيد حست1ُ
 .34ص(، 2003، )الجزائر ،ديواف الدطبوعات الجامعية "،تقنيات وسياسات التسيير المصرفي، "يعدؿ بخزار فريدة 2

M3 

M1 

M2 

M4 

( تصنٌف المجمعات النقدٌة5-1الشكل رقم)   

 أصول غٌر نقدٌة
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ضافة بالإ (البنك الدركزي نقد)النقد القانوني  يتكوف ىذا المجمع من: (1Mالمجمع النقدي الأول) -2-1-1
إلذ الودائع برت الطلب التي تتمثل في أرصدة الحسابات الجارية الدفتوحة لصالح الجمهور لدى البنوؾ التجارية 

، كما أف اليةعبسيولة المجمع النقدي يتمتع ومراكز الشيكات البريدية وحتى لدى الخزينة العمومية والبنك الدركزي. 
الوحدات الاقتصادية من الاختيار الدباشر والآني بتُ كل  كنبسىذا المجمع لػتوي على لرموع وسائل الدفع التي 

 1تكوف من لعناصر التالية:يلؽكنها من تسوية ديونها الناشئة عن التبادؿ. و و السلع والخدمات، 

 التي يصدرىا البنك الدركزي، ولذا قيمة قانونية ويعد منها كل ما  2ىي تلك الأوراؽ النقدية :الأوراق النقدية
ىو موجود لدى البنك الدركزي وخارجو عند الأفراد أو الدؤسسات أو البنوؾ أو الإدارات. والنقود الورقية بدأت كنقود 

والتي أودعت لديو م   نائبة، يصدرىا البنك الدركزي لتنوب في التداوؿ عن كمية من الدعادف النفيسة )الذىب والفضة(
ما لبثت أف تطورت ىذه النقود إلذ نقود ورقية ائتمانية لا يكوف لذا مقابلا معدنيا في البنك م  برولت ىذه الأختَة إلذ 

 نقود ورقية إلزامية وىي غتَ قابلة للصرؼ بالذىب وتستند قيمتها إلذ قوة القانوف الذي يلزـ الأفراد التعامل بها.

 تقا لحاجة الدعاملات من أجل ضماف التناسب بتُ كمية النقود الورقية الدصدرة وكمية الدتدفقاويتم الإصدار وف 
 السلعية.

  :)وىي القطع الدعدنية التي يصدرىا البنك الدركزي وتستخدـ في الدفع وتوجد القطع المعدنية )نقود التجزئة
معادف أخرى وتكوف قيمتها صغتَة ومهمتها  متنوعة منها النحاسية والحديدية أو تفي كل بلد وىي أشكاؿ وصياغا

 تسهيل عمليات الدفع اليومية.

  :)الودائع في الأصل ىي الدبالغ النقدية التي لػتفظ بها الدودعوف في الدصارؼ العملة الكتابية)نقود الودائع
للعميل وديعة في  بالفعل، وىذا النوع يسمى بالودائع الحقيقية غتَ أف غالبية الودائع تنشت بطرؽ أخرى فقد يصبح

البنك نتيجة لقرض منحو لو البنك م  تركو ىذا العميل لدى البنك دوف أف يسحبو على الفور، فهي ودائع نشتت 
نتيجة لعملية قرض والبنك يقوـ بإقراض عملائو عن طريق القيد في دفاتره. وتسمى بالنقود الكتابية لأنها بسكن تسوية 

في دفاتر البنك، قد تطورت ىذه النقود في النصف الثاني من القرف التاسع عشر  الديوف عن طريق الكتابة المحاسبية
 عند ازدىار البنوؾ التجارية، ويتم تداوؿ ىذا النوع من النقود الكتابية عن طريق استخداـ الشيك.

                                                           
 .208-207ص ،مرجع سابق، لزمد دويدار1

frappe de la devise nationaleأف آلية سك العملة الوطنية 2. لنموذجتُ:بشكل عاـ بزضع    
أف تقسم الدهمة بتُ البنك الدركزي  وثانيا:»« Les piècesوالدعدنية »«les billetsبنوعيها الورقية إصدار العملة الوطنية« la banque centrale »لبنك الدركزي  ا أف يتولذ

د أنو عند الإقداـ على سك العملة يكوف كل من البنك والخزينة العمومية لتتولذ ىذه الأختَة الدهمة إصدار الفئات الدعدنية وتوكل مهمة إصدار الفئات الورقية إلذ البنك الدركزي مع التتكي
 .وعملية سك العملة بردث بنمطتُ أولا إعادة نسخ الفئات القدلؽة الدتضررة أو الدفقودة، ثانية طباعة كتلة نقدية ثانية واتفاؽ عاـ الدركزي والخزينة العمومية في حاؿ تواصل
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 1ويندرج برت ىذا النوع من العملة بند الودائع برت الطلب وينقسم إلذ:

 وؾ التجارية وىي تشكل النسبة الأكبر من لرموع الودائع برت الطلب.الودائع برت الطلب لدى البن .1
 الودائع لدى الخزينة العمومية. .2
 ودائع الدنشآت لدى البنك الدركزي. .3
 ودائع في الحسابات الجارية البريدية. .4

البنوؾ نظرا لأنها غتَ  ( كمجموع وسائل الدفع يقتضي عدـ الأخذ في الحسباف لاحتياطات1Mإف تعريف المجمع )
 ولؽكن كتابتها بالشكل التالر: معدة لشراء السلع والخدمات، ويطلق على ىذا المجمع بالكتلة النقدية بالدعتٌ الضيق.

علما أف  DD زائد الودائع برت الطلبCYيساوي النقد في التداوؿ خارج الدصارؼM1النقود بالدعتٌ الضيق 
CY.ىي الجزء من النقد الدصدر : 

:بالإضافة إلذ المجمع الأوؿ، لصد نوع آخر من الودائع الدسجلة في (M2المجمع النقدي الثاني) -2-1-2
ميزانيات البنوؾ التجارية وىي ما تسمى بالودائع لأجل وىي تلك الأمواؿ التي يودعها الزبوف في البنك مع امتناعو 

الودائع الدفتًية أو ودائع الادخار الدوجودة لدى البنوؾ التجارية والتي يتم  عن طلبها قبل انقضاء أجل معتُ. مثلا
وتسمى الودائع الدفتًية أو أشباه النقود: تتمثل في لرموع الودائع لدى  تداولذا بواسطة الدفتً بدلا من الشيك.

 لات وىذه الودائع تتمثل في:البنوؾ التجارية والتي لا لؽكن وضعها مباشرة قيد التداوؿ بواسطة الشيكات أو الحوا

: ىي الحسابات الدفتًية أو ودائع الادخار الدوجودة لدى البنك التجاري الودائع تحت لطلب على الدفتر -
حب عند الطلب بدوف استعماؿ الشيك، ولكن بواسطة الدفتً كما أنها لا تستعمل في سالتي تدفع عليها الفوائد وت

لب، إذ لا بد من قياـ صاحبها أولا بعملية السحب م  استعماؿ الدبلغ الدسحوب الدفع مباشرة مثل الودائع برت الط
 لتسديد الدين أو لأداء الدعاملات الأخرى )فوائدىا قليلة نسبيا(.

: تعرؼ الودائع لأجل بتنها أمواؿ يودعها الزبوف في البنك مع امتناعو عن طلبها قبل انقضاء الودائع لأجل -
ودائع بالنسبة للبنك بتنها لا ترتبط بتي خطر للسحب كما ىو الحاؿ بالنسبة للودائع برت أجل معتُ، وميزة ىذه ال

الطلب وبالتالر فإف البنوؾ تكافئ ىذه الودائع وذلك بدنح فوائد لأصحابها أعلى من سابقتها، وىناؾ عدة أنواع من 
 الودائع لأجل ومنها ما يلي:

 ل لزدد مسبقا.: وىذا الأجالودائع ذات أجل استحقاق محددة -
                                                           

 صالح مفتاح، مرجع سابق، )2003(، ص1.37
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: حيث لغب مرور فتًة معينة بتُ وقت الطلب وعملية السحب نفسها، أي أنها تتضمن إشعار الودائع بإشعار -
 البنك قبل عملية السحب.

: ىي ودائع تقدـ للبنك من أجل استعمالذا في عملية معينة مثل ما تودعو الشركات من الودائع المخصصة -
 ع أجور عمالذا. أجل دفع أرباح مسالعتها أو دف

واؿ الجاىزة النقدية مضافا مبالتالر فإف لرموع الكتلة النقدية في اقتصاد معتُ تتكوف من جزأين أساسيتُ ولعا الأ 
 إليها الأمواؿ الشبو النقدية.

ىذا المجمع بسيولة أقل من المجمع الأوؿ بحيث لؽكن بروؿ ىذه الودائع إلذ وسائل دفع ولكن ليس عند  ويتميز
 الطلب، وإذا تم ذلك فإنها تتحمل بعض التكاليف كالتنازؿ عن الفوائد أو برمل لتكاليف الدعاملات.

 ( ىو لرمع وسائل الاحتفاظ الدؤقت للقوة الشرائية.M2ولؽكن القوؿ بتف المجمع)

ويطلق على ىذا المجمع الكتلة النقدية بالدعتٌ الواسع، ويشمل ىذا الأختَ النقد الدخزف بهدؼ تشكيل الثروة 
 المجمعات)مفهوـ النقد كحافظ للقيمة ( وكذلك الصفقات النقدية، وللوقوؼ على الدعتٌ العملي التجسيدي لتكوين 

 ولؽكن كتابتها بالشكل التالر: النقدية،

تشمل الودائع QM. علما أف QM+ شبو النقود  M1يساوي النقد بالدعتٌ الضيق  M2لواسع النقد بالدعتٌ ا
 1وبالتالر: FCDوالودائع بالعملة الأجنبية  DTلأجل والودائع الادخارية 

M2=M1+QM. 

M2= CY+ DD+ TD+FCD. 

لدى الدؤسسات  والدتوفرةالمجمع النقدي الثالث يضم الودائع لأجل  :(M3)المجمع النقدي الثالث -2-1-3
الدالية وغتَ الدصرفية وىي تلك الودائع الدوجودة لدى صناديق التوفتَ والاحتياط، وكذا سندات الخزينة العمومية 
والدكتب فيها من طرؼ الخواص والدؤسسات غتَ الدالية، ونظرا لكوف ىذه الدؤسسات لا تنتمي إلذ القطاع الدصرفي 

 لسلطات النقدية.فإنها غتَ مراقبة بشكل وثيق من طرؼ ا

وسائل بززين القيم، كما يطلق عليو اسم السيولة الكلية كل ولؽكن القوؿ بتف المجمع الثالث ىو المجمع الذي يضم  
 للاقتصاد في لحظة معينة.

                                                           
 .79ص(، 2001)، لبناف، بتَوت ،منشورات الحلبي، الاقتصاد النقدي" 2مبادئ الاقتصاد السياسي, الجزء "، محمد دويدار1
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نظرا لبعض التقارب الشديد في  وثداح: ىذا المجمع النقدي تم إست(M4) المجمع النقدي الرابع: -2-1-4
 التوظيفات في سندات الخزينة وأوراؽ الخزينة العمومية والتي تكوف في حوزة الأعواف غتَ الداليتُ. 

 النقدية على الشكل أو النحو التالر: المجمعاتوبالتالر لؽكن قراءة 

بالنسبة للجهاز الدصرفي ككل لؽكن برليل العرض للنقدي بالنظر لنظائر العرض النقدي والتي تشكل جانب 
والذي لؽثل أداة برليلية في غاية الألعية  ،الدسح النقدي )الديزانية العمومية التحليلية للجهاز الدصرفي(الأصوؿ في 

 : تيكالآحيث تصاغ مطابقتها   لتحديد مصادر لظو العرض النقدي،

M2= NFA+NDA 
=NFA+NDC 

 
M2=NFA+NDCG+CPS+OIN 

 حيث:

- NFA  الأجنبية الأصوؿ:صافي 
- NDA المحلية  الأصوؿ: صافي 
- NDCG صافي الائتماف الدمنوح للحكومة: 
- CPS صافي الائتماف الدمنوح للقطاع الخاص: 
- OIN الأخرى الأصوؿ:صافي. 

من ىذه التقسيمات من أجل مراقبة التغتَات النقدية على الدستوى الكلي وابزاذ القرارات ذات الصلة  ويراد
 1بالسياسة النقدية ويرتكز استعماؿ أحد ىذه الدقاييس في عملية التحليل على أساس ثلاث دعائم أساسية:

 .درجة بركم السلطات النقدية بالدتغتَ النقدي الدختار 
 لعلاقة بتُ ذلك الدتغتَ ولرمل الطلب الكلي الاسمي في الاقتصادوجود استقرار في ا. 
 العلاقة.بتلك  التنبؤ قابلية 

النقدية مؤشرا ىاما لأغراض التحليل الاقتصادي على  المجمعاتتشكل النقدية:  المجمعاتاختيار  -2-2
 1لؼضع لعدة معايتَ أساسية ىي: المجمعاتالدستوى الكلي، إلا أف اختيار ىذه 
                                                           

 .46ص  (،2005،)الجزائر، الطبعة الثالثة ،ديواف الدطبوعات الجامعية، "مدخل للتحليلي النقدي"، لزمود بضيدات1
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  ُالنقدية والدتغتَات التي تقيس الأىداؼ الاقتصادية  المجمعاتأف يكوف ىناؾ علاقة مستقرة متوقعة بت
 الأخرى. 
  ُالنقدي والدتغتَات التي تقيس الذدؼ الوسيط الأخر. المجمعأف يكوف ىناؾ علاقة مستقرة ومتوقعة بت 
  النقدي بتدوات السياسة النقدية. وبالتالر على البنك الدركزي أف يقدر بدقة العوامل التي تتثر  المجمعتوقع تتثر

 النقدي ويوازف أثر تغتَاتها من خلاؿ إدارتو للسياسة النقدية. المجمععلى 

 عملية تكوين الكتلة النقدية بدلالة متغتَين لعا: ب ولؽكننا تعريف المضاعف النقدي:-2-3

  التوسع الثانوي في عرض النقود . ولؽكننا كتابة الدعادلات التالية: و ولر للنقود الدركزية التكوين الأ -

 

 حيث:
 (MOلرموع النقود القانونية؛ :) 
 (MFالنقود الدتداولة خارج الجهاز الدصرفي؛ :) 
 (Dالودائع :)، 

 حيث:
 (Rالاحتياطات الدصرفية ). 

 ( R( والاحتياطات الدصرفية )MF( على أنها أساس لرموعة النقود القانونية )RMالنقدية )فتعرؼ القاعدة 

 )الاحتياطات /الودائع( أو  ولؽكن تعريف الدضاعف النقدي أيضا بدلالة ) التداوؿ النقدي /الودائع (،

   الودائع(.)التداوؿ النقدي/C = MF / D 
       . )الاحتياطات /الودائع(C = R / D  

لنحاج عملية عرض النقود بالشكل الجيد لغب توفر بعض الشروط شروط نجاح عملية عرض النقود:  -2-4
 الضرورية نذكر منها:

                                                                                                                                                                                           
 .75 -69ص ، 2003ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، "، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية دراسة تحليلية تقييمية، "عبد المجيد قدي1

MO = MF + D 

RM = MF + R 
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 ىو أف الكمية الدعروضة من النقود يكوف من الدمكن إدارتها  :إمكانية إدارة الكمية المعروضة من النقد
على أنو الدؤسسة التي تكوف عليها الدسؤولية الكبرى في إدارة  ،بواسطة السلطات النقدية التي تتمثل في البنك الدركزي

  . التوسع والانكماش في كمية النقد الدتداوؿ وذلك بغرض برقيق رفاىية المجتمع

 التي و  ،النظاـ النقدي الجيد النقود الدتعامل بها في الدولة لػددلغب أف : مرونة الأنواع المتعددة للنقود
الدبادلة وكمخزف للقوة الشرائية وكضماف لسداد الديوف، لغب أف تكوف على درجة تستخدـ كوسيط في عمليات 

عالية من الدرونة بدعتٌ الدقدرة على الانكماش أو التوسع، فإذا ما قامت السلطات النقدية بتحديد الكمية الدعروضة 
فإذا رغبوا في  ،وفي أي صورة يشاءوفمن النقود فإف الأفراد يكوف لذم الحق فيحمل الكمية التي يرغبوف فيها من النقود 

مبادلة النقود الورقية بعملة مساعدة لغب أف يكوف متوفرا لذم القدر الكافي لتحقيق ذلك وإذا رغبوا في سحب 
 .ودائعهم )برت الطلب( لغب أف تكوف البنوؾ في وضع مالر لػقق لذم ذلك

 أي نظاـ نقدي جيد ىو بسكتُ الأفراد من من خصائص : المساواة في القوة الشرائية لجميع أنواع النقود
برويل أي نوع من النقود إلذ نوع أخر بسهولة ودوف خسائر تذكر فمثلا لو أف الشخص لديو عملة مساعدة قدرىا 

دينار( فيجب على ىذا الشخص أف يكوف قادرا على برويل ىذه العملة إلذ عملة ورقية أو وديعة نقدية أو 1000)
ك ىو أف القوة الشرائية لكل نوع من النقود لغب أف تكوف معادلة للقوة الشرائية لنوع أخر أي عملة أخرى ومعتٌ ذل

 .من النقود
 إف استقرار قيمة النقود إحدى صفات النظاـ الاقتصادي الجيد ولغب ىنا مراعاة : الاستقرار في القيمة

 .استقرار الأسعار بالدقابل حتى تبقى القوة الشرائية للعملة ثابتة
 قد بقي الاعتقاد سائدا لأجياؿ طويلة أف النقود لؽكن أف تكوف آمنة فقط إذا كانت نقود سلعية  :ــــانالأمـ

أو إذا كانت قابلة للتحويل إلذ ذىب أو فضة ولكن في النظم النقدية الحديثة أصبحت معظم أنواع النقود آمنة وذلك 
 . قيمتها الشرائية واستقرار القوة الشرائية لذابفضل ضماف الحكومة لأنواع النقود الدختلفة وسعيها لضماف 

 تزف لغب أف يكوف لديو القدرة على تسويق نقوده والد النظاـ النقدي الجيد :القبول في الأسواق الخارجية
 في الأسواؽ الخارجية وذلك بشراء السلع والخدمات أو القياـ باستثمارات خارجية أو في صورة شراء سندات أجنبية،

لديها قبوؿ سهل لعملتها في الأسواؽ الخارجية وذلك لأف عملات ىذه الدوؿ مقبولة بشكل واسع في  وبعض الدوؿ
 .البلاد الأجنبية ومن أمثلة ذلك الدولار الأمريكي الذي يكاد يكوف مقبولا في أي مكاف في العالد

 المطمب الثالث: مقابلات الكتمة النقدية ونسب السيولة.

للكتلة النقدية مقابلات، بحيث أف إصدار الكتلة النقدية ووضعها برت تصرؼ الوحدات الاقتصادية من أفراد 
ومؤسسات لا يتم إلا بدقابل، وىذا لا يكوف مصدره إلا العمليات الحقيقية، كما أف مكونات الكتلة النقدية يتم 
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الكتلة النقدية في جهة الخصوـ من ميزانية البنك  تصنيفها إلذ لرموعات يطلق عليها اسم المجمعات النقدية، توضع
 الدركزي لأنها تعتبر ديوف عليو وفي جهة الأصوؿ لصد مقابلات الكتلة النقدية.

تسجل الجهات الدصدرة للنقد الأصوؿ )البنك الدركزي(  العناصر المكونة لمقابلات الكتلة النقدية: -3-1
لزاسبيا أي الاستخدامات، وبعبارة أخرى الدؤسسات الدصدرة للنقد  التي بسكنها من إصدار النقد في جانب الأصوؿ

على   Denizetتسجل في جهة الأصوؿ كل العمليات التي تسمح بتحويل ىذه الديوف إلذ نقد وأطلق الفرنسي 
ىذه العمليات بعمليات "تنقيد الديوف"، ويطلق عليها عادة اسم مقابلات الكتلة النقدية، وتتكوف من العناصر 

 1لتالية:ا

 الذىب والعملات الأجنبية:-1 -3-1

  :يتكوف الرصيد الذىبي من لرموع السبائك والقطع النقدية الذىبية لدى البنك الدركزي، يستعمل الذىب
الرصيد الذىبي لتغطية إصدار النقد القانوني، ولكن نظرا لإلعاؿ نظاـ قاعدة الذىب، فقد تقلص ىذا الدور إلذ حد 

ب في التسويات الدولية، إذ عادة ما تلجت الدولة إلذ استعماؿ الذىب في الددفوعات الخارجية بعيد، ويستعمل الذى
عندما لػدث عجز في ميزاف الددفوعات أثناء حدوث الأزمات الاقتصادية، حيث تفقد الدوؿ ثقتها في العملات 

 .الوطنية، إذ لؽثل الذىب قوة شرائية عالدية.
 في عملات الاحتياطي الدولر أو السيولة الدولية خاصة الدولار الأمريكي : يتمثل خاصة العملات الأجنبية

 الذي يشكل الجزء الذاـ من وسائل الدفع الدولية.

وبالتالر فإف عمليات التصدير للسلع والخدمات المحلية إلذ الخارج تزيد من حجم الكتلة النقدية المحلية وكذا توارد 
أجل الاستثمار أو القروض أو قبض فوائد رؤوس الأمواؿ الوطنية الدستثمرة في  رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلذ البلاد من

الخارج وكذا عوائد اليد العاملة الدهاجرة، ولػدث العكس عندما تتسرب ىذه العمليات لضو الخارج وبالتالر تقلص في 
 حجم الكتلة النقدية المحلية.

ـ من طرؼ البنوؾ التجارية لتمويل العمليات : ىو الائتماف الدقدالقروض المقدمة للاقتصاد -2 -3-1
الاقتصادية من استثمار وإنتاج وتسويق واستهلاؾ، ويقدـ ىذا الائتماف إلذ الأفراد والدؤسسات سواء في صورة قروض 

نقود ودائع مقابل  إنشاءمباشرة أو خصم كمبيالات أو فتح حسابات، وفي بصيع ىذه الحالات تكوف ىناؾ عملية 
اف، لشا يؤدي إلذ زيادة حجم الكتلة النقدية وإضافة إلذ ذلك لؽكن أف تلجت البنوؾ التجارية إلذ البنك تقدنً الائتم

                                                           
 .131ص،2012 الجزائر، "، مفاىيم أولية وتطبيقات حوؿ النقود والنظريات النقدية، الجزء الأوؿ، ديواف الدطبوعات الجامعية،مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي" القادر خليل،عبد 1
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الدركزي عندما تكوف بحاجة إلذ سيولة من أجل إعادة خصم بعض الأوراؽ التجارية أو الاقتًاض منو مباشرة، فيصدر 
 لتا الحالتتُ يتغتَ حجم الكتلة النقدية بالزيادة.البنك الدركزي نقودا قانونية جديدة لتلبية احتياجاتها وفي ك

والائتماف الدقدـ للاقتصاد قصتَ الأجل أكثر تتثتَا على الكتلة النقدية لأنو عادة ما يغطى بالودائع الجارية )برت 
 الطلب(، أما الائتماف الدتوسط وطويل الأجل فتَتبطاف بالودائع لأجل والودائع الاختيارية على التوالر. 

نعلم أف الخزينة العمومية ىي التي تستَ ماؿ الدولة فهي التي  :القروض المقدمة للخزينة العمومية -3-1-3
تقوـ بتحصيل إيرادات الدولة وبسويل نفقاتها ولكن غالبا ما تعجز عن تغطية ىذه النفقات بالإيرادات 

مومية تلجت إلذ البنك الدركزي كما تتوجو العادية)الضرائب(، ذلك خاصة مع توسع نشاط الدولة لذلك فإف الخزينة الع
)عائلات مشروعات( لتزويدىا بالدوارد النقدية التي برتاج إليها لسد العجز  ةللبنوؾ التجارية وإلذ الوحدات الاقتصادي

 في ميزانية الدولة وتشمل القروض الدقدمة للخزينة العمومية على ما يلي:

 .التسبيقات الدقدمة من طرؼ البنك الدركزي 
 .السندات التي تكتتب فيها الدؤسسات الدصرفية والدالية 
  .)السندات التي يكتتب فيها الجمهور )عائلات، مشروعات 

تعبر معدلات السيولة عن بعض الدؤشرات التي بسكن من فهم مكونات الكتلة النقدية معدلات السيولة: -3-2
 ومسارىا. 

الاقتصاد بشكل عاـ على أنها العلاقة بتُ كمية النقد تعرؼ معدلات سيولة النسب الكلية: -1 -3-2
الدتداوؿ وإحدى الدؤشرات الدمثلة لدستوى النشاط الاقتصادي وبالضبط فهي حاصل قسمة كمية النقد على الناتج 

 1الوطتٍ الإبصالر أي أنها مقلوب سرعة تداوؿ النقد.

 2و تظهر نسبة سيولة الاقتصاد من خلاؿ الدعادلة التالية:

 PIB

M
L   :بحيث أفL معدؿ سيولة الاقتصاد؛=M كمية النقد؛ :PIB.الناتج الوطتٍ الإبصالر: 

لؽكننا حسابات عدة معدلات جزئية لسيولة الاقتصاد، وذلك وفقا للكتلة النقدية  النسب الجزية: -2 -3-2
 الجزئية كما يلي:

                                                           
 .353ص (،2000)، العربية مصربصهورية الدار الجامعية الاسكندرية، ،"النظرية الاقتصادية"عبد الدطلب عبد الحميد،1
 . 46، ص(2000لبناف، ) ،الأولذبعة ط"، دار الدنهل اللبناني للطباعة والنشر، الالنقود والسياسات النقدية الداخلية،قضايا نقدية وماليةوساـ ملاؾ، "2
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 PIB

M
LM

1
1  يوضح لنا ىذا الدعدؿ تطور(LM1) أي حد استعماؿ وسائل الدفع ) النقد القانوني والنقد

 الكتابي(، أي تطور سلوؾ الجمهور بذاه النقد القانوني.

 PIB

M
LM 2

2  يوضح لنا سلوؾ الجمهور بذاه تشكيل الأرصدة النقدية من أجل الدعاملات والاحتياط
 )ودائع لأجل(.

 PIB

M
LM 3

3 .يعبر عن السيولة الكلية للاقتصاد بالدعتٌ الواسع 

إف معرفة بذاه تطور سيولة الاقتصاد ىاـ جدا بالنسبة للسلطات النقدية حيث أف ارتفاع معدؿ سيولة الاقتصاد قد 
تدفع الجمهور إلذ إنفاؽ أكبر الأمر الذي يؤدي إلذ حركة تضخمية، أما الطفاض ىذا الدعدؿ يعتٍ شح في سيولة 

 تصاد الذي يؤدي إلذ نقص التحويلات والطفاض الطلب وبالتالر الطفاض وتراجع وتتَة النمو الاقتصادي.الاق

لدينا المجمع النقدي الأوؿ يتكوف من لرموع النقد القانوني الدصدر من طرؼ نسب المجمعات:  -3 -3-2
" والنقد Aمز للنقد القانوني بالرمز"البنك وكذا النقد الكتابي الدصدر من طرؼ البنوؾ التجارية، بحيث لؽكن أف نر 

 " وبالتالر لؽكن أف لضصل على معدلتُ أساسيتُ ولعا:Bالكتابي بالرمز"

 
1M

A
b :بحيث أفb .معدؿ نسبة النقد القانوني بالنسبة إلذ الكتلة النقدية=M1 ،A.النقد القانوني= 

M1 المجمع النقدي الأوؿ. فالدعدؿ=(b)  يعبر عن نسبة النقد القانوني بالنسبة للكتلة النقدية أي مدى استعماؿ
 النقد القانوني في اقتصاد معتُ.

 
1M

B
c   :بحيث أفC  معدؿ نسبة النقد الكتابي إلذ الكتلة النقدية:M1 ،B       .النقد الكتابي :

M1.المجمع النقدي الأوؿ : 

يعبر عن مدى اللجوء إلذ استعماؿ النقد الكتابي أو نقود الودائع في اقتصاد معتُ حيث تبتُ  ©فالدعدؿ 
في ارتفاع مستمر وخاصة في البلداف الدتقدمة عنو في البلداف الدتخلفة، ولؽكن إرجاع ذلك أف  ©الدراسات أف الدعدؿ

 ؾ الأفراد الإلغابي بذاه الادخار.البلداف الدتقدمة تشهد تطور وتوسع السوؽ النقدية وكذا سلو 

الذي يعتٍ ضيق وعدـ تطور السوؽ النقدية  ©وذلك على عكس البلداف الدتخلفة والتي تشهد الطفاض الدعدؿ
 وسلوؾ الأفراد السلبي بذاه الادخار.
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قتصاد، الأمر بسويل النشاط الاقتصادي، وبالتالر دور الدولة الذاـ في بسويل الا علىدور البنوؾ التجارية  عجزوكذا 
الذي يؤدي بالبنك الدركزي إلذ إصدار النقد لدواجهة العجز في الديزانية العامة لدقابلة الإنفاؽ ليس فقط لتسيتَ 

 الدؤسسات الإدارية وإلظا كذلك لتمويل الاستثمارات.

ر لوسائل الدفع وما لؽكن قولو ىو أف استعماؿ النقد القانوني في تراجع ملحوظ نظرا للانتشار الدتوسع والدستم
الحديثة مثل بطاقة الدفع وبطاقات الائتماف، وىكذا لد يعد يستعمل النقد القانوني في حد ذاتو إلا في الدعاملات 

، ولكن ىذا لا يعتٍ أنها سوؼ تنعدـ لأف نقد الودائع لا يتطور نسبيةالصغتَة، لشا لغعل نسبتو في بنية الكتلة النقدية 
 إلا بوجود النقد القانوني.

 الطمب عمى النقود.نظريات المبحث الثالث: 

تطور مفهوـ الطلب على النقود مع التطور الاقتصادي والعلمي للمجتمعات، حيث كاف رواد الددرسة الكلاسكية 
 والحصوؿ علىالطلب على النقود أف  يعتقدوف أف النقود تطلب بدافع الدعاملات فقط، في حتُ يعتقد كينز

أما رواد الددرسة  دافع الدضاربة.بو أسواء للقياـ بالدشتًيات العادية أو لتكوين الاحتياطات، يكوف نقدية القبوضات الد
الحديثة فتتغتَ حسبهم لزددات الطلب على النقود، فالإضافة إلذ العناصر الدذكورة عند الددرسة الكينزية ىناؾ دافع 

ن التضخم الدتوقع، وىو ما أكده الاقتصاديتُ تكلفة الفرصة البديلة لشراء الأسهم والسندات إلذ جانب التخوؼ م
 باموؿ وتوبتُ.

 في الفكر الكلاسيكي: الطمب عمى النقود المطمب الأول:

 عند الددرسة الكلاسيكية بالعودة إلذ نظرية كمية النقود:  مفهوـ النقودلؽكن إيضاح 

وتقػػوـ تركػز النظريػػة الكميػػة للنقػػود عنػػد الكلاسػيك علػػى ألعيػػة عػػرض النقػػود،  :مفهــوم نظريــة كميــة النقــود -1-1
النظريػػػة علػػػى مطابقػػػة حسػػػابية أساسػػػها أف أي مبادلػػػة بذػػػري بػػػتُ البػػػائع والدشػػػتًي تتطلػػػب اسػػػتبداؿ النقػػػود بالسػػػلع أو 

مػػػػة السػػػػلع أو الخػػػػدمات أو الأوراؽ الداليػػػػة. ويتًتػػػػب علػػػػى ذلػػػػك حقيقػػػػة مفادىػػػػا أف قيمػػػػة النقػػػػود لغػػػػب أف تسػػػػاوي قي
الخػػدمات أو الأوراؽ الداليػػة الػػتي تم تبادلذػػا بػػالنقود. ففػػي أي لحظػػة مػػن الػػزمن لغػػب أف تتسػػاوى قيمػػة السػػلع والخػػدمات 

( PT(. وعليػػػو فػػػإف)P( مضػػػروبا في معػػػدؿ سػػعر الدعػػػاملات)Tوالأوراؽ الداليػػة مػػػع عػػػدد الدعػػػاملات في تلػػك اللحظػػػة)
( ويػتم V( مضػروبا في سػرعة تػداوؿ النقػود)Mالػذي يتمثػل في كميػة النقػود)ستكوف مسػاوية إلذ قيمػة التػدفق النقػدي 

1التعبتَ عن ىذه الدطابقة كالتالر:
 

 

                                                           
 .14، ص(2006الجزائر،) ، ديواف الدطبوعات الجامعية،"محاضرات في النظريات والسياسة النقدية"بلعزوز بن علي، 1
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MV = PT …………….. (1) 

 حيث:
 M.عامل خارجي يتحدد مقداره من طرؼ البنك الدركزي : 
 T القصتَ( الأمد: دالة في مستوى الدخل )ثابتة في 
 V الدتغتَات الأخرى: ثابتة ومستقلة عن باقيM ،P ،T 

 ويكوف مستوى السعر كالتالر:

P = 
T

MV
……………………...(2) 

( يظهػر أف مسػتوى السػعر يعتمػد علػى كميػة النقػود وأف التغػتَ في السػعر يكػوف بدقػدار التغػتَ في  2من الدعادلة رقم )
 . V ،Tتضاعفت كمية النقود، مع ثبات كل من  إذاكمية النقود، أي أف السعر يتضاعف 

 ولؽكن التعبتَ عن النظرية بيانيا بالشكل الدوالر:
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 
         

 
 
 
انعكسػت ىػذه الزيػادة علػى أسػعار صػرؼ العملػة مػن  زادت كميػة النقػود الدعروضػة مػع زيػادة سػرعة تػداولذا، لػوف -

خلاؿ ارتفاع الدستوى العاـ لأسعار السلع والخدمات، الارتفاع الذي يظهر على مسػتوى الصػادرات وارتفػاع تكاليفهػا، 
الػػػذي لغعلهػػا ضػػػعيفة مػػػن حيػػث درجػػػة الدنافسػػة في الأسػػػواؽ الخارجيػػػة. وبالتػػالر، الطفػػػاض الطلػػب عليهػػػا لزليػػػا  الشػػيء

، بحيث يؤوؿ الأمػر كلػو إلذ ارتفػاع الطلػب علػى السػلع والخػدمات الخارجيػة وىػو مػا يعػتٍ ارتفػاع الطلػب علػى 1وخارجيا
 1العملة الأجنبية ومنو تدني سعر صرؼ العملة المحلية.

                                                           
 .79، ص(1993)، مرجع سابقضياء لريد الدوسوي، 1

 مستوى الأسعار

C 

B 

A 

 كمية النقود
M2 M1 M3 

p2 

P1 

P3 

0 

 : منحتٌ مستوى الأسعار وكمية النقود.(6-1)رقم: الشكل 

 

 الدصدر: ضياء لريد الدوسوي، مرجع سابق، )1993(، ص79.
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  وتراجعػػت سػػرعة تػػداولذا، فيحػػدث العكػػس أي تقػػل تكػػاليف الصػػادرات، نقصػػت أمػػا إذا كميػػة النقػػود الدعروضػػة
على السلع والخدمات لشا يؤدي إلذ ارتفاع قيمتها الخارجية وأختَا ارتفػاع سػعر الصػرؼ بسػبب زيػادة  ومنو زيادة الطلب

 الطلب على العملة.
  إف الزيػػػػػادات الدفرطػػػػػة في عػػػػػرض النقػػػػػود، تتًتػػػػػب عنهػػػػػا مسػػػػػتويات عاليػػػػػة مػػػػػن التضػػػػػخم، تػػػػػنعكس علػػػػػى ميػػػػػزاف

 بساشيا مع الدستوى العاـ للأسعار الجديدة. الددفوعات، لسلفة أوضاعا لستلفة، وىو ما يتطلب تغيتَ سعر الصرؼ

وأتباعػػو أف نظريػػة كميػػة النقػػود لا لؽكػػن أف تتحػػدد  كينػػزيعتقػػد  : نظريــة كميــة النقــودل الانتقــادات الموجهــة-1-2
بالدستوى العاـ للأسعار فقػط، كمػا لا لؽكػن اعتبػار التغػتَات في مسػتوى الأسػعار تعتمػد علػى التغػتَات في كميػة النقػود 

 لد وبالتػػالر، فػػإف التغػػتَات الحاصػػلة في سػػعر الصػػرؼ لا لؽكػػن ربطهػػا بهػػذه التغػػتَات فقػػط، وكمثػػاؿ فػػإف الدػػارؾ الألدػػاني
 1تنخفض قيمتو خلاؿ الحرب العالدية الأولذ برغم الزيادة الحاصلة في عدد الداركات الدتداولة.

ىذه النظرية )الدعادلة( بصاعة من أساتذة مدرسة   تلقد استند :معادلة الأرصدة النقدية الحاضرة -1-3
معادلة ىذه الددرسة والتي تم صياغتها في صورة إلذ أطلق عليها ىذا الاسم نسبة التييدج للاقتصاد السياسي بر كام

بترصدة نقدية من جهة والدخل النقدي  ظالاحتفاوتقوـ ىذه الدعادلة على أساس أف العلاقة بتُ الرغبة في  مارشاؿ.
 يؤدي إلذ التتثتَ على بترصدة نقدية سائلة، ظللاحتفالذم و باعتبار أف التغتَات في رغبة الأفراد أو مي من جهة أخرى،

فالتتثتَ على الأسعار من خلاؿ كمية النقود  حجم الإنتاج م  على حجم الدخل وأختَا على الدستوى العاـ للأسعار،
 يكوف وفق ىذه النظرية تتثتَا غتَ مباشر عكس نظرية كمية النقود.

العشرين،  القرف في عنها والدفاع الكمية النظرية لوائد بضل رائد ىو Irving Fisher2فيشر أف جلياً  بات لقد
 معادلتو في دورانها وسرعة النقود الدصرفية إدخاؿ طريق عن كتمالاً ا  الأكثر الحديثة صياغتها النظرية لتلك أعطى ولقد

 الدالر، لدفهومها وفقاً  النور إلذ الطريق النقد الطلب على تابع فكرة بذد وبدأت MV = PT  الدعروفة بصيغتها
 مارشاؿ والفرد Arthur Pigouبيجو  أرثر من كل يد جامعة كامبردج على في النظرية ىذه طوُِرت أف بعد وخاصة

.Alfred Marshal3 وL. walras 

                                                           
 .21، ص مرجع سابقبلعزوز بن علي، 1
 .، وتعد من أبرز أعمالو بالإضافة إلذ الأرقاـ القياسية1911(، تم صياغة ىذه الدعادلة سنة 1947-1867أمريكي ) اقتصاديفيشر 2

 :ألعها افتًاضات عدة على تقوـ صاغها التي النظرية إف فيشر أوضح لقد
 .بالدعادلة أخرى عوامل بواسطة يتحدد وإلظا نفسو من يتغتَ لا تابع متغتَ للأسعار العاـ الدستوى إف اعتبر -
- V.T وبالتالر القصتَ الددى في ثابتة M  الدوراف. وسرعة الدبادلات حجم على تتثتَ أي لذا ليس 
 وجهت التي الانتقادات من العديد ىناؾ كاف لقد أخرى من ناحية القانونية النقود في(على تتوقف) دالة ىي إلظا الدصرفية النقود إف أي M من ثابتة نسبة بسثل M1اعتبر -

 : منها لذذه
 .الكامل التشغيل فرضية دقة عدـ -د السكوني التوازف افتًاض  -ج الفائدة سعر دور استبعاد -ب .الطلب جانب إلعاؿ -أ

 .19-23 ص(، 1989، لبناف، )اللبنانية الدصرية الدار النقدية"، والسياسات النظريات" معتوؽ، سهت3َ
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 بعد فيما والتي أصبحت الدخل إلذ استناداً  الكمية للعلاقة صيغة بعرض السياسي الاقتصاد مؤلفو في مارشاؿ قاـ
 أكثر لتصبح والدضموف في الشكل ىامة بتغتَات الدعادلة ىذه بذلت M=K.P.Y  كامبردج معادلة باسم معروفة
 M/p=KY.الأختَة  صيغتها في النقد على الطلب تابع عن تعبتَاً 

 لدتطلبات يتلبية نقد شكل برت يتُ الاقتصاد الأشخاص حيازة في تدخل التي الدخل من نسبة إلذ Kترمز  حيث
 كاف نوعية نقلة التطور ىذا شكل لقد الحقيقة في .للأفراد النقدي التفضيل نسبة بسثل Kأف  بدعتٌ والحيطة الدبادلة
 إلذ النقود دوراف سرعة صيغة من الانتقاؿ عملياً، بسثل والتي M/p=KY  إلذ MV= PT  من الانتقاؿ مفادىا

 لا تفستَات موضوع كاف مارشاؿ العامل عند أف لصد ومنو Md = Ky : كالتالر النقد على الطلب تابع فكرة
 وفعلياً  للأفراد النقدي التفضيل نسبة K  شكلت لقد العملية الناحية ومن التداوؿ مع سرعة بدقارنتو وخاصة لزدودة
 وعلى v/1النقد  اف دور سرعة ومقلوب K  بتُ فرؽ لا أنو يبدو M.V=P.Y  معM=KPY  مقارنة وعند

 بالوضع الدعطى يرتبط عملياً  وىذا v/1لػ  بساماً  مساوية ليست K أف  : يقولوف الدؤلفتُ بعض فإف ىذا الرغم من
 .للمعادلات

سابق، بينما  اقتصادي نشاط حوؿ للخلف موجهة رؤية فهي لزاسبية كوحدة الكمية الدعادلة قراءة تم لقد إذاً  
 .1بعد لػدث لد اقتصادي نشاط على تدؿ للأماـ موجهة رؤية ىي كامبردج معادلة

 :الكينزيالمطمب الثاني: الطمب عمى النقود وفق الفكر 

والتي تتمثل ىذه الإضافة في إضافتو لسعر  1936منذ عقود كاف كينز رائد ىذه النظرية التي أسس لذا منذ 
كمحدد تفستَي وأساسي في تابع مارشاؿ الخاص بالطلب على النقود والذي كاف التجسيد الأوؿ للطلب   rالفائدة 

 على النقد وفقا للدالة التالية:

 

M1 الطلب على النقود لغرض الدعاملات والحيطة : 
2M.الطلب على النقود لغرض الدضاربة : 

نظرا لأف مثل ىذا السلوؾ يفوت  يعتبر الاحتفاظ بالنقود تصرؼ غتَ عقلاني، حيثالطلب على النقود يعتبر 
، صوؿ على عائد أو فائدةوبالتالر الح على صاحبو إمكانية الاستفادة من ىذه النقود عن طريق الاستثمار الدباشر،

                                                           
 .281 ص ،سابق مرجع الداخلية، النقدية والسياسات النقود ملاؾ، وساـ 1

Md=K*y 

Md=f (y,r) 

Md=m1(y)+m2(r) 
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لكن ىناؾ أسباب عديدة تدفع إلذ مثل ىذا السلوؾ ، أي أف الاحتفاظ بالنقود يتضمن تكلفة الفرصة البديلة
 :تيةف الطلب على النقود أو تفضيل السيولة يكوف للأسباب الآإواستنادا إلذ كينز ف

ببعض الأرصدة النقدية لتمويل معاملاتهم لػتفظ الأفراد والدنتجوف  الصفقات:الطلب على النقود لأجل -2-1
وشراء الدواد  العماؿ،ودفع أجور  ،بالنسبة للأفراد .استخداـ الدواصلات...الخ كشراء الدواد الغذائية،،  اليومية

 ..الخ بالنسبة للمنتجتُ.الأولية.

 ولؽكن القوؿ أف الطلب على النقود من أجل الصفقات ىو دالة تابعة للدخل الوطتٍ ؛

 (: الطلب على النقود من أجل الصفقات MD1)أي : 

 .منحتٌ الطلب على النقود لأجل الصفقات: (7-1)رقم الشكل
 

      
 
 
 
 
 

 (: الدخل .Y)،الطلب على النقود من أجل الصفقات MD1( النسبة المحتفظ بها ؛α1)حيث: 

 . 224، ص1991الجزائر، ،2ط ،ديواف الدطبوعات الجامعية، "الاقتصادي الكليالتحليل "، صخري عمرالمصدر :

لػتفظ الأفراد والدؤسسات بترصدة نقدية يتجاوز ما الطلب على النقد من أجل الحيطة أو الحذر: -2-2
 1لػتاجوف لصفقاتهم اليومية لدواجهة الإنفاؽ الدتوقع.

غتَ أف الدخل يعتبر المحدد الأساسي  الحذر على عوامل كثتَة،ويعتمد حجم الطلب على النقد بدافع الحيطة أو 
 الطلب دالة تابعة للدخل . يعتبرلذا  لذا،

 
 
 

                                                           
 .224ص،مرجع سابق، صخري عمر1

α1Y 

MD1 

Y 

MD1=ƒ(Y)=α1Y 
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  الحيطة والحذر منحتٌ حجم الطلب على النقود لأجل(: 8-1الشكل )

 

   

 

 .230ص ،مرجع سابق، عمر صخري لمصدر:ا

- Y الدخل :. 
- (MD2 الطلب على النقد من أجل الحيطة والحذر :). 
- (  .النسبة المحتفظ بها من النقود :) 

يرى كينز بتف حجم كمية النقود المحتفظ بها لأجل الدضاربة ترتبط الطلب على النقد لأجل المضاربة : -2-3
 .عكسيا بدعدؿ الفائدة 

 الدضاربة. حجم الطلب على النقود لأجل(: 9-1الشكل )

   

 

 

 

 .232ص ،مرجع سابق ،صخري عمر المصدر:

 حيث أن:

 (MD3  كمية النقود الدطلوبة للمضاربة ؛ :) 
 (Rبسثل الفائدة ؛ :) 
 (g .لؽثل ثابت :) 

Y 

MD2 

Y 

D2=ƒ(Y)+α2Y  

MD3 

MD3 = ƒ(R) =-gr 

 

MD3 = -gr 
R 
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لو فائدة أو  درسندات تولتوضيح طبيعة الطلب على النقود لأجل الدضاربة نفتًض أف شخصا ما لستَ بتُ شراء 
بتلك الفائدة التي لؽكنو  مكتًثافتَى كينز أف ىذا الفرد قد لػتفظ بالنقد  ، الاحتفاظ بالنقود مضحيا بتلك الفائدة

 الحصوؿ عليها حاليا إذا ما توقع أف معدؿ الفائدة سوؼ يرتفع في الدستقبل. 

دوافع الاحتفاظ بالنقود لؽكن الآف بصع الدواؿ الخاصة بهذه الدوافع للحصوؿ على  استنادا إلذ كينز، بعد أف ذكرنا
 1( كما يلي:MDدالة الطلب على النقد )

 

 

مػػن لرػػرد زيػػادة الطلػػب علػػى النقػػود عنػػدما تسػػود حالػػة  أكثػػر(1)كمػػا يػػرى كينػػز أف الزيػػادة في كميػػة النقػػود لا أثػػر لذػػا
ويقػػػع الاقتصػػػاد في نطػػػاؽ مصػػػيدة السػػػيولة. وفي ىػػػذه الحالػػػة لا لؽكػػػن للسياسػػػة النقديػػػة التػػػتثتَ علػػػى مسػػػتوى ، الكسػػػاد
 الأسعار.

 .المطمب الثالث: الطمب عمى النقود في الفكر الحديث والفكر الإسلامي

 فريدمان: بعد عقدين من الزمن على تطورات الفكر الكينزي جاء الطلب على النقود عند فريدمان -3-1
فالنقد ، ليتابع برليل كينز للطلب على النقد لرددا ومدخل الأصوؿ الحقيقة جنبا إلذ جنبا مع الأصوؿ النقدية والدالية

ىنا عنصرا من عناصر الثورة، وىو أصل من بتُ الأصوؿ الأخرى لؼضع لجملة الدبادئ العامة التي بركم الطلب على 
في الحقيقة وفقا للنهج الفريدماني إف النقد  Milton Fridmanج بلا منازع السلع والخدمات. يعتبر رائد ىذا الدنه

 يطلب من قبل لرموعتتُ :

 يشكل النقود لديهم أفضل طريق لامتلاؾ الثروة. ن: أي أولائك الذيالحاملون النهائيون للثروة 
 أي أولائك الذي يشكل النقد لديهم مصدرا منتجا.أصحاب المشاريع والأعمال : 

د من جهة الحاملوف النهائيوف للثروة، حيث لؽكن أف لػل و نظرية النقدية الحديثة على الطلب على النقتركز ال
د وكتنو طلب على أي من الأصوؿ، وبالتالر لؽكننا أف نعتبر أف الطلب على النقد ككل مرجع و طلبهم على النق

لك فإف دالة الطلب على النقد عند النقديتُ بوصفو ثروة أكثر من الحاجة إلذ تفضيلو إلذ دوافع لستلفة ومتداخلة لذ
 برتوي على:

                                                           
 .233ص، مرجع سابق، صخري عمر1

MD=MD1+MD2+MD3 
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 قيد الدوازنة )إما الدخل أو الثروة (. .1
 معدلات العائد على النقد والأصوؿ الأخرى. .2
أخرى بردد الدنفعة الدرتبطة بالخدمات التي قد يسددىا النقد مقارنة بتلك الدرتبطة بالأصوؿ الأخرى  متغتَات .3

 ىذه لؽكن أف تتضمن درجة لاستقرار الاقتصادي والتضخم.
 التفضيلات والأذواؽ. .4

الية وىو يقصد الثروة الكلية، كل الأصوؿ النقدية والد مصطلح )الثروة (فريدمان في الحقيقة لقد استخدـ 
والحقيقية، ولدا يكوف ذلك قياسو غتَ لشكن فإنو يقتًح استخداـ الدخل الحالر أو الدستمر وىو لؽثل تيار الدخل 

 اختار برليل الطلب على النقد في الأجل الطويل. فريدمانالدستقبلي الدتوقع والدتولد من رصيد الثورة الكلية.كما أف 

صدة النقدية للشخص الاقتصادي ذات الدوافع الدختلفة وأخضعها الأر  وحّدفريدمان بذدر الإشارة أيضا أف 
 ظاىريا لدافع وحيد ىو دافع الدبادلة. 

لؽكن صياغة تابع  بتحليل الطلب على النقد على مستوى جزئي م  انتقل إلذ الدستولذ الكلي. وىذا فريدمانقاـ 
 الطلب على النقد مستفيدين من كل ما تقدـ معا حوؿ ما لؽكن أف يتمثل في ىذه الدالة: 

 

- P الدستوى العاـ للأسعار حيث التغيتَ فيp  سيؤثر على القيمة الحقيقة للنقد حيث أف الطلب على النقد ىو طلب
 مستوى السعر يرتبط إلغابا بالطلب على النقد. فاف على الأرصدة الحقيقية. وبالتالر

- Yp.الدخل الحالر ويستخدـ كمتغتَ وكيل عن الثروة الكلية لصعوبة قياسها : 
-  البشري وبتعبتَ أخر ترمز إلذ النسبة بتُ الدخوؿ رأس الداؿ  غتَ: ترمز إلذ النسبة بتُ رأس الداؿ البشري ورأس الداؿ

 ودخوؿ العمل.
- Imالنقود لذاتها، ويرتبط إلغابا بالطلب على النقود. : معدؿ العائد على 
- Ibالعائد على السندات، وترتبط سلبا بالطلب على النقود. ؿ: معد 
- Ieالعائد على الأسهم، وترتبط سلبا بالطلب على النقود.  ؿ: معد 
- Π: معدؿ التضخم الدتوقع وىوdp/dt*1/p  وىو يستخدـ كمحدد لدعدؿ العائد على الأصوؿ الحقيقية كما أنو

 يرتبط سلبيا بالطلب على النقد . 
- µ متغتَ ثابت يعبر عن أثر الدنفعة الدرتبطة بالخدمات التي يقدمها النقد، كما أنو أيضا يتضمن أذواؽ وتفضيلات:

 ة أو الغابية .الأفراد، أما العلاقة التي تربطو بالطلب على النقد فقد تكوف سلبي

Md/p= f(Yp,, P, Im, Ib, Ie, Π, µ) 
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أماـ لرمل تطورات دالة الطلب على النقد وفقا لأىم الددارس الاقتصادية الدعروفة بداية مع الددرسة الكلاسيكية 
التي اعتبرت النقد كمقياس للقيمة في حتُ قدمت النظرية الكمية مسالعة جيدة في بلورة مفهوـ الطلب على النقد 

ية والتي رسخت العلاقة بتُ الطلب على الأرصدة الحقيقة للنقد والدخل النقد ةومن بعدىا كانت مقاربة الأرصد
الحقيقي ومن م  إدخاؿ سعر الفائدة كواحد من أىم الدتغتَات التفستَية للطلب على النقد كما استطاع الاقتصاديوف 

 لمحفظة الدالية .ما بعد كينز بلورة الفكر القائم على اعتبار الطلب على النقد أصل رأس مالر في إطار نظرية ا

 Baumol-Tobin.بومول وتوبين :  الطلب على النقود عند -3-2

الطلب على النقد  في الحقيقة لقد صمم كينز لا تطلب النقود في الفكر الحديث لذاتها وإنها بدافع الدبادلة. 
بدافع إبساـ الصفقات مفتًضا أف الطلب على النقد تابع خطي بالدخل الاسمي وىو مستقل عن سعر الفائدة. 

بينت أف الطلب على  Baumol-Tobinولكن ىناؾ مسالعات لاحقة في حقبة الخمسينيات قدمها كل من 
لظا أيضا على سعر الفائدة. ىذا التحليل بتُ اف النقد بدافع إبساـ الصفقات لا يعتمد فقط على الدخل الاسمي وإ

 الطلب على النقد بدافع الدبادلة يرتبط عكسيا بسعر الفائدة ومرونتها تلك تتعلق بدستوى الإنفاؽ الحقيقي.

 1إلذ الافتًاضات الأساسية التالية: بومول لقد استند برليل

حالة من عدـ التتكد بالنسبة لإنفاؽ الأفراد من ناحية الكم )مقدار الإنفاؽ( والزمن )وتوقيت  ىناؾ -1
 الإنفاؽ( وكذلك بالنسبة للفجوة بتُ توقيت الدخل والإنفاؽ.

ىناؾ نوعاف من الأصوؿ فقط إما ادخار نقدي أو سندات. الأولذ ليس لذا معدؿ فائدة أما الثانية فلها سعر  -2
نو لا يوجد تكاليف خاصة في استخداـ كلا من النقد الددخر أو السندات، إلا أنو ىناؾ تكاليف فائدة، في حتُ أ

 عند الانتقاؿ من استخداـ واحد منها بدلا من الأخر.
عندما ينوي الأفراد إجراء بعض السحوبات النقدية عن سنداتهم ىذه العملية لذا تكلفة معينة تتمثل في  -3

 لذا مكونتُ حقيقيتُ من التكاليف ولعا: Bonds- Money transferفإف عملية عمولة الدضاربتُ . وبالتالر 

 .B0أ. تكلفة ثابتة عن كل عملية برويل
 .B1ب. تكلفة متغتَة 

 .ماW=B0+B1من أجل برويل السندات إلذ نقد حاضر  Wوبالتالر فإف التكلفة الكلية لكل عملية سحب 
ىو إما نقد حاضر أو سندات أي  Yالذي لػدث مع الزمن أف وسطي ادخار الأفراد العقلانيتُ من إبصالر دخلهم 

 تقريبا نصف دخلهم سيكوف خارج تيار الإنفاؽ وسيكوف على شكل إما سندات أو نقد حاضر كما يلي:

                                                           
 . 144، ص2001، الأردف، عماف، الأولذالطبعة  والتوزيع، ، دار وائل للنشر"والإسلاميالوجيز في الفكر الاقتصادي الوضعي "بضد عبيد السبهاني،  عبد الجبار1
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النموذج كمقاربة جديدة تفرض أف نصف دخل الفرد يعود للإنفاؽ ويبدأ يتناقص بداية الشهر تدرلغيا حتى  ىذا
 أخر الشهر بديل سالب ودالة متناقصة.

وإذا افتًضنا أف الفرد قد خصص ربع الدخل الشهري للإنفاؽ وبينما الباقي لاستثماره في سندات وبعد الأسبوع 
فاؽ حاجيات الأسبوع الثاني وىكذا حتى يصبح الرصيد صفرا في نهاية الشهر وىكذا الثاني قرر بيع السندات لإن

وإذا قسم الفرد الدبلغ الدخصص للأفاؽ إلذ عدة مرات تصبح العلاقة  M=1/2 (y/4)المحتفظ بو ىو  غيصبح الدبل
 نقدية وبرويلها إلذ أصوؿ نقدية.  غتَعدد مرات بيع الأصوؿ  nحيث بسثل M=1/2 (y/n)كما يلي 

: تكلفة الفرصة كالآتيكما ذكرنا سابقا أف ىناؾ نوعتُ من التكلفة الدصاحبة لذذا السلوؾ لؽكن إعادة بذسيدىا  
:وىي بسثل الفائدة على وسطي الأرصدة المحتفظ بها والتي لا تولد فائدة B0التكاليف الثابتة عند كل عملية برويل  –البديلة 

 r(y/n)*½ومع تعدد الصفقات يصبحr(y/4)*½فإف معدؿ الفائدة الدعطى الكلي ىو  rاف معدؿ الفائدة .إذا ك

وىي تكلفة برويل رصيد لػمل فائدة إلذ أخر  :B1التكاليف الدتغتَة  -تكلفة الصفقات )تكلفة متغتَة الحجم (
تكلفة الصفقة bوبافتًاض  نقطة البيع.لا لػمل فائدة ىذه التكاليف قد تكوف رسوـ مضاربة أو تكلفة الذىاب إلذ 

 tcوىذا ما يطلق عليو تكلفة متغتَ الحجم وبالتالر التكلفة الإبصالية  nbعدد الصفقات تصبح تكلفة الصفقات nو
 تتكوف من :

 

 

في الحقيقة أف السلوؾ العقلاني للأفراد يقتضي تقليل التكاليف الدتًتبة ما أمكن ولدعرفة النهاية المحلية الصغرى لتابع 
 TC=0التكلفة أنفا نشتق ونبحث عن 

 .Md=f (y,r,b)وبعد الاشتقاؽ لضصل على الدعادلة التالية: 

 

 

M+B=1/2Y 

 

Tc=1/2*(y/n)r+nb 
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 الطلب على النقود في الفكر الإسلامي. -3-3

في ىذه الفقرة الطلب على النقود في الإسلاـ لغرض الدضاربة والاستػثمار، باعتبار أف الطلب على النقود  ندرس
 للمعاملات والحيطة والحذر متماثل لدى كل المجتمعات، وعليو فهو تابع للدخل.

تحدث يرى بن خلدوف أف الحاجات الإنسانية ىي التي بررؾ النشاط الاقتصادي فالطلب عنده ىو الذي يس
العرض، وىذا الطلب يقسمو بن خلدوف إلذ طلب الأفراد وطلب الدولة ويبتُ أف "الصنائع إلظا تكثر وتستجاد إذا  

 كذلك سعة السوؽ على الصناعة مبرزا دور الإنفاؽ الحكومي في ذلك فالدولة حتُ بسسك عن تُكثر طالبيها"، ويب
لتالر يتدنى مستوى النشاط الاقتصادي)تظهر الآثار الإنفاؽ لػتجن الداؿ ويقل طلب الجندي والدوظفتُ، وبا

 1التضخمية(، وعلى العكس عندما يتوسع السلطاف في الإنفاؽ فتزداد الرعية في طلبها فتنشط الصناعات.

ينبغي إدراؾ الدغزى من الطلب على النقود للمضاربة في الاقتصاد الإسلامي، وىذا ما سنحاوؿ إبرازه من خلاؿ  
 ما يلي :

 لنقود للمضاربة بهدؼ التوظيف في مشاريع حقيقية يعرؼ أصحاب الأمواؿ طبيعتها، تكاليفها تطلب ا
على اعتبار أف الدضاربة ىي اشتًاؾ بتُ صاحب الداؿ من جهة ، الحقيقية، عائدىا الدتوقع، كيفية الدضاربة فيها

النسب الدتفق عليها عند إبراـ  وصاحب العمل من جهة أخرى، على أف يتم اقتساـ الأرباح المحققة فعلا على أساس
  وتكوف الخسارة على رأس الداؿ، ويكفي العامل ما خسره من جهده وقوة عملو .، العقد
  توظف النقود عن طريق الدضاربة أملا في الحصوؿ على نسبة من العائد الحقيقي للاستػثمار وليس على أساس

الدضارب بالداؿ بدثابة الشريك لا بدثابة الحريص على العائد سعر الفائدة، أو قيمة الأسهم والسندات، وبالتالر يكوف 
        الدالر فقط، فيكوف أكثر اىتماما بالدشروع.

                                                           
 .340، صمرجع سابق""بضد عبيد السبهاني،  عبد الجبار1

Md/b0 Md/r0 

 

Md/y0 

الطلب على النقد يتسم بدرونة 
موجبة بالنسبة لدتغتَ الحجم 

 )الدخل( واقل من الواحد الصحيح

الطلب على النقد يتسم بدرونة 
سالبة بالنسبة لدتغتَ تكلفة الفرصة 
البديلة )سعر الفائدة( واقل من 

 الواحد الصحيح

الطلب على النقد يتسم بدرونة 
سالبة بالنسبة تكاليف الصفقات 

عر الفائدة( واقل من الواحد )س
 الصحيح
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  ،بررر النقود للمضاربة في كل الأحواؿ على أساس الدشاريع الدتاحة وقدرة الدتقدمتُ بها على الوفاء والدتابعة
ده يرتبط بنجاحو، وعليو يتتكد العائد وتتتكد معو الأرباح لطرفي أي أف الدضارب بدالو يسعى لإلصاح الدشروع، لأف عائ

الدضاربة، إلا في الحالات التي تكوف فيها الخسارة لأسباب خارجية، وىذا بخلاؼ الدضاربة في النظاـ الرأسمالر أين 
كن أف تتغتَ الدخاطرة عالية نظرا لتذبذب أسعار الأسهم والسندات لأي سبب من الأسباب، حتى بالإشاعة لؽتكوف 

   الأسعار، وىذا قد يؤدي إلذ إفلاس الكثتَ من الدؤسسات الإنتاجية الدرتبطة بالسوؽ الدالر. 
  ،تؤدي الدضاربة في الإسلاـ إلذ ضماف إنتاج السلع والخدمات التي تقابل تلك العوائد الدتتتية من الدضاربة

 داوؿ والكتلة السلعية في السوؽ.وبالتالر نتجنب اختلاؿ التوازف بتُ الكتلة النقدية في الت
  تسمح الدضاربة في الاقتصاد الإسلامي بتمويل الدشاريع الاقتصادية بصورة مباشرة، أي أف الدضارب بدالو

لػدد الدشروع الذي يرغب أف يضارب فيو، وعليو فإنو قد لػرر كتلة نقدية من مالو للمضاربة لا بهدؼ برقيق أعلى 
أو يقدـ خدمات لفئة مقصودة من ، باعتبار الدشروع الدتاح لو دور في التنمية الاقتصاديةالأرباح فقط، ولكن أيضا 

    الناس أي الدشاريع الاقتصادية ذات العائد المحدود قد تتم الدضاربة فيها انطلاقا من ىذا الدبدأ.
  لػرر أكبر قدر من تلك يتم الطلب على النقود للمضاربة انطلاقا لشا ذكُر سابقا، وعليو فإف الدضارب بالداؿ

الأمواؿ عندما يكوف عائده في غالب الأحياف كبػتَا، وبالتالر يكوف على علاقة وطيدة مع الدضارب بعملو، والذي قد 
ى ىذه الطلب علكاف ، و لػسن حرفة أو مهنة من الناس عددىم قليلا من يطلب نسبة مرتفعة من العائد إذا كاف

الحالة يتتثر أصحاب الأمواؿ سلبا، أي أنهم في قبولذم الدضاربة فإنهم لػصلوف على عائد ، في ىذه اكبػتَ   الحرفة أو الدهنة
 قليل.

على ىذا الأساس فإف قرار بررير مبالغ إضافية للمضاربة يتوقف على طلب أصحاب العمل نسبة قليلة من 
الأرباح، الأمر الذي يسمح بزيادة نصيب أصحاب الأمواؿ من ىذه الأرباح، وفي حالة دخوؿ البنك كوسيط فقط 

 بر لزددا أيضا لدقدار الدبالغ المحررة للمضاربة.   دوف مسالعة منو في بسويل الدشروع، فإف عمولة البنك في ىذه الحالة تعُت
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 خلاصة:

لشا سبق يتضح أف تفكتَ العقل البشري في إنشاء النقود واختًاعها يعتبر حدثا ىاما وكبتَا في بروؿ الحياة 
إلذ اعتبار حتى يذىب البعض من الاقتصاديتُ  ،الاقتصادية بابذاه جعلها أكثر فاعلية ودفع بها لضو التطور والتقدـ

الإنساف لحروؼ الكتابة بنفس القدرة والفاعلية لتتثتَىا الذاـ على معدلات النمو  اختًاعىذا الحدث لا يقل عن 
ومن خلاؿ ىذا الفصل . وتوزيع الثروة والدخل الحقيقي في المجتمع وغتَ ذلك والإنتاجالاقتصادية ومستويات التشغيل 

 خلصنا إلذ النقاط التالية:

  من النقود الدعدنية فالكتابية م   ابتداءأف النقود مرت بعدة مراحل منذ نشتتها وانتهاء مرحلة الدقايضة
 الائتمانية إلذ النقود الالكتًونية.

   ،وسيلة القيمة، وحدة لقياس تعتبر النقود نسبة لخصائصها والوظيفة التي تؤديها في الاقتصاد وسيلة للتبادؿ
 .قود كمخزف للقيمةلنوا للمدفوعات الدؤجلة

  النقود كل من البنك الدركزي والبنوؾ التجارية والخزينة العمومية. إنشاءيتولذ عمليات عرض و 
  ،صفات النظم النقدية الجيدة ىي: إمكانية إدارة الكمية الدعروضة من النقد، مرونة الأنػواع الدتعػددة مػن النقػود

 الاستقرار في القيمة، الأماف، القبوؿ في الأسواؽ الخارجية.الدساواة في القوة الشرائية لجميع أنواع النقود، 
  .السوؽ النقدية ىي لرموعة الدؤسسات أو الوكالات التي تتعامل بالنقود أساسا 
 الضيق كل من النقد الدتداوؿ البنوؾ ولحسابات الجارية لدى البنوؾ التجارية  اتتكوف الكتلة النقدية بدفهومه

ومها بالدعتٌ الواسع فتعتبر زيادة على الدفهوـ الأوؿ يضاؼ الودائع على اختلاؽ أنواعها والخزينة العمومية أما مفه
 الودائع لأجل والودائع الادخارية.

 وتبتُ ذلك عبر الددارس الاقتصادية النقود لا تطلب لذاتها وإلظا للوظيفة للتي تؤديها. 
على السياسة النقدية وأدواتها وكذا أىدافها في الفصل وباعتبار أف النقود أداة من أدوات السياسة النقدية سنتعرؼ 

 الثاني.
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 .هدافالأو  دواتالأمقاربة بين  ،الفصل الثاني: السياسة النقدية
 

 تمهيد:
 المبحث الأول: عموميات حول السياسة النقدية.

 السياسة النقدية. مفهوـالأول: المطلب 
 .النقديةابذاىات السياسة المطلب الثاني: 
 .السياسة النقدية بالسياسة الدالية علاقةالمطلب الثالث: 
 النقدية.السياسة هداف اإسسررارييية الأالمبحث الثاني: 
 .إستًاتيجية السياسة النقديةالمطلب الأول: 
 .السياسة النقديةأدكات المطلب الثاني: 
 .قنوات إبلاغ السياسة النقدية: المطلب الثالث
 السياسة النقدية. رحدياتالمبحث الثالث: 
 .برديد مسؤكلية كأداء السياسة النقديةالمطلب الأول: 
 سياسة نقدية ذات قواعد ثابتة أـ سياسة نقدية تقديرية.المطلب الثاني: 
 ية.بنكالتطورات الدالية كالك  السياسة النقديةالمطلب الثالث: 

 خلاصة.
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      مقاربة بين الأدوات والأهداف.السياسة النقدية،  الفصل الثاني:

 مهيد:ر

تنفيذ السياسة ك الوسيلة الرئيسية لرسم بفي كثتَ من الأحواؿ قبل أزمة الكساد الكبتَ السياسة النقدية  عرفت
في التدخل ك كانت التغتَات التي بردث في سعر الخصم ك ذلك ضمن إطار الفكر الكلاسيكي ك ، الاقتصادية

كذلك لضماف ك  ،لتحفيز النشاط الاقتصادم كلمحاربة ارتفاع الأسعار أ السلطات تستخدمها، السوؽ الدفتوحة
 ميزاف الددفوعات. كتوازفثبات سعر العملة الوطنية 

انتشاؿ النشاط ك  الأزمةتلاشت ألعية السياسة النقدية بسبب فشلها في معالجة بعد أزمة الكساد الكبتَ لكن ك 
النقود" ك الفائدة ك لػبذ كينز في كتابو "النظرية العامة للاستخداـ ك  ،الانتعاش ودفعو لضك الاقتصادم من الكساد 

  استخداـ السياسة الدالية لدعالجة ىذه الأزمات عوضا عن السياسة النقدية.

ثم استخدمت لاحقا )خاصة بعد ظهور نظرية فريدماف( السياسة النقدية بشكل كاسع لمحاربة الضغوط 
يتدخل صندكؽ النقد الدكلر باستعمالذا ضمن لرموعة من السياسات يطلق عليها سياسة التثبيت ك  ،التضخمية

كبرقق  الوقت الحاضر على أنها الأداة التي بواسطتها تنفذ في النقديةينظر إلذ السياسة ك  الاستقرار الاقتصادم.ك 
  .1أىداؼ السياسة الاقتصادية

ء االسياسة النقدية ىي سياسة علاجية للتقلبات الدكرية التي تصيب الاقتصاد الوطتٍ سو  من جهة أخرل تعتبر
، كالتخفيف من حدة ىذه التقلبات حتى لا تنعكس على مستول الانكماشأك  تعلق الأمر بظاىرة التضخم

فعالية في فتًات كما أف التحليل النقدم الدعاصر لغعل السياسة النقدية الانكماشية أكثر  .النشاط الاقتصادم
  .التضخم من خلاؿ التأثتَ على أسعار الفائدة مقارنة بفتًات الكساد

كعليو نريد في ىذا الفصل الإلداـ بالقدر الكافي من الدفاىيم حوؿ السياسة النقدية كتطورىا عبر الفكر للاقتصادم 
 ككذا إستًاتيجيتها الفعالة إزاء السياسة الدالية.

 
  

 
 

                                                           
ب الاقتصادم الذم تؤدم فيو الوحدات يقصد بالسياسة الاقتصادية التأثتَ التوجيهي الذم بسارسو الدكلة على النشاط الاقتصادم، ككذلك مقدار تدخلها كتأثتَىا في برديد الجان 1

 النقود على الدتغتَات الاقتصادية بالإضافة إلذ مسالعة السياسة النقدية في كتعتبر السياسة النقدية جزءا ىاما من السياسة الاقتصادية كالدليل على ذلك ىو تأثتَ ،الاقتصادية عملها
ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، "، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية دراسة تحليلية تقييمية، "عبد المجيد قدم أنظر: برقيق الأىداؼ العامة للسياسة الاقتصادية

 .29، ص 2003
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 .النقدية حول السياسةمفاهيم عامة  :الأولالمبحث 

في القرف  يةالاقتصاد تيعتبر مصطلح السياسة النقدية من الدصطلحات الحديثة نسبيا حيث ظهر في الأدبيا
التاسع عشر، ثم أخذ الاىتماـ بو يتزايد خاصة أثناء الأزمات النقدية كعدـ الاستقرار الاقتصادم الذم شهده 

بتطور الأفكار كالنظريات الاقتصادية خاصة النقدية  ارتبطالقرف الداضي. كما أف تطور مفهوـ السياسة النقدية 
 ،النشاط الاقتصادمتفعيل  عمل السياسة النقدية في استًاتيجيةل في قبل التوغ. 1منها عبر الدراحل الزمنية السابقة

ها لكذا الأىداؼ الدسطرة لأجك ها بتُ العلوـ الاقتصادية تىي مكان ماك النقدية فهم ما يقصد بهذه السياسة  علينا
 .اتالسياسىذا النوع من أساليب عمل  محتى يتستٌ لنا فهبناء إستًاتيجيتها  الأدكات الدستعملة فيك 

 : السياسة النقدية مفهوم طمب الأول:مال

اختلفت في الشكل كتوحدت في تعريفات عدة السياسة النقدية  عرفت تعريف السياسة النقدية: -1-1
 :الدضموف كالدراد كنذكر من بينها ما يلي

كمية النقود من "لرموعة الوسائل التي تطبقها السلطات الدهيمنة إما بإحداث تأثتَات في   ىي السياسة النقدية -
 .2"بها أجل ملائمة الظركؼ الاقتصادية المحيطة

موعة الإجراءات التي تتخذىا السلطة النقدية في المجتمع بغرض الرقابة على الائتماف لر"السياسة النقدية:  -
      الصددكما عرفت في ىذا ، 3برقيق الأىداؼ الاقتصادية التي تصبوا إليها الحكومة."ك التأثتَ عليو بدا يتفق ك 
التدابتَ التي تتخذىا السلطة النقدية لتحقيق ىدؼ معتُ من خلاؿ استخداـ أدكاتها ك " لرموعة الإجراءات بػ

 4النوعية.ك الكمية 

 5بغرض حل الدشكلة القائمة بكل ظركفها ،تبحث السياسة النقدية فيما لغب أف يتخذ من إجراءات كتدابتَ
ك مع المحافظة على استقرار النقد )أ، لظوهك اللازمة للستَ الحسن للاقتصاد  تهتم بتوفتَ السيولة˝التحديد  كبوجو
 1 (".ةالعمل

                                                           
رف السادس عشر مع التضخم الذم حدث في إسبانيا كفرنسا قيرجع الأمر إلذ ال ذيعتٍ أنو لد تبرز ىناؾ إىتمامات من قبل الدفكرين الإقتصاديتُ قبل ىذا التاريخ، إ إف ىذا لا 1

اقتصاديات النقود "علومات أنظر:د/ عبد الدنعم السيد علي، في القرف التاسع عشر. للمزيد من الد ربسبب دخوؿ الدعادف النفيسة إلذ إقتصادياتها، لكن الإىتماـ الحقيقي بدأ يظه
 . 173-179، ص9111، الطبعة الأكلذ، دار الأكادلؽية للنشر، الأردف، البنوك"و 
 .227، ص 1998 ، لبناف،بتَكت ، دار النهضة العربية،"اقتصاديات النقود والبنوك"عبد الدولذ،  2
 .326، ص 1993 الأردف، زىراف للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكلذ، ، دار"النقود والبنوك"أبضد زىتَ شامية،  3
 .90، ص1999 الأردف، ، دار كائل للنشر،"أساسيات في الجهاز المالي، المنظور العلمي"بصيل الزايدانتُ،  4
 .281، ص1989الطبعة الأكلذ، دار الفكر العربية،  ،"النقود والبنوك والنظم النقدية الاقتصاد السياسي،"عطوم فوزم،  5



السياسة النقدية، مقاربة بين الأدوات والأهداف. الفصل الثاني:  

 
 

58 
 

تنظيم كمية النقود الدتوفرة في المجتمع بغرض برقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية "كذلك على أنها عرفت   -
 2الدتمثلة في برقيق التنمية الاقتصادية".

النقدم ككيفية تنظيمو من أجل الحفاظ على الاستقرار الاقتصادم : " تهتم بالعرض ت على أنهاعرفكما 
 .3" كذلك باستعماؿ أدكات لزددة تستخدمها أثناء فتًات الأزمات استخداما صحيحا كفعالا

العمل الذم يستخدـ لدراقبة عرض النقود من البنك الدركزم كذلك كأداة لتحقيق ": ت على أنهاعرفكما 
  4."أىداؼ السياسة الاقتصادية

التدخل الدباشر الدعتمد من طرؼ السلطة النقدية بهدؼ التأثتَ على الفعاليات الاقتصادية عن  بأنها كعليو تعتبر
 5 .طريق تغتَ عرض النقود كتوجيو الائتماف باستخداـ كسائل الرقابة على النشاط الائتماني للبنوؾ التجارية

دليل العمل الذم تنتهجو السلطات النقدية من أجل  كالدثلى أ ستًاتيجيةالا السياسة النقدية تعتبر -
الذاتي الدتوازف عن طريق زيادة الناتج  وبرقيق النم والدشاركة الفعالة في توجيو مسار الوحدات الاقتصادية القومية لض

 توفتَ السيولة إطاركذلك في  ،القومي بالقدر الذم يضمن للدكلة الوصوؿ إلذ حالة الاستقرار النسبي للأسعار
  .6"الدناسبة للاقتصاد القومي

 السابقة لؽكن أف نستخلص التعريف التالر: اتريفمن خلاؿ التع

التوسع النقدم  كالسياسة النقدية عبارة عن الإجراءات اللازمة التي بسكن السلطات النقدية من عرض النقود أ
كىي ىدؼ البنك الدركزم في لشارسة الرقابة على النقود كعلى معدلات  .ليتماشى كحاجة الدتعاملتُ الاقتصاديتُ

كلؽكن لذذه السياسة أف تكوف تقييدية بدعتٌ أنها تسعى إلذ تقليص عرض النقود ، كعلى شركط القركض ،الفائدة
معدؿ كما لؽكن لذذه السياسة أف تكوف توسعية كتسعى إلذ زيادة عرض النقود قصد بزفيض ،  كرفع معدؿ الفائدة

  .زيادة الناتج المحلي الخاـك  ستثمارللاالفائدة تشجيعا 
 
 

                                                                                                                                                                                     
1  Garnier (Olivier) et Capul (Jean yres),"DICTIONNAIRE D'ÉCONOMIE ET DES SCIENCES 

SOCIALES", éd haitier, paris, France, 1994, p310. 
 .173، ص 1993الجزائر، طبعة  ،، دار الفكر"الاقتصاد النقدي"ضياء لريد، 2
 .69ص  ،2007، بصهورية مصر العربية، الإسكندريةشباب الجامعة  السياسات النقدية والبعد الدولي  لليورو"،سهتَ لزمد السيد، "، ابضد فريد 3

4
J. Pierre Pattat, "Monnaie, Institution Financières et Politiques monétaires", 4 éd, Econimica, paris, 1987, 

p277. 
5

 .332، ص 3002 ،العربية مصربصهورية ، الدار الجامعية، مقدمة في النظرية الاقتصادية الكلية"مندكر، " أبضد لزمد 
 .37ص، مرجع سابق"، ".ابضد فريد كسهتَ لزمد السيد6
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 السياسة النقدية في الفكر النقدي الكلاسيكي والكينزي. -1-2
، حيث كانت 9131لقد حدثت عدة تطورات لمحتول السياسة النقدية خاصة بعد أزمة الكساد العالدي       

الأىداؼ كالوسائل قبل ىذا التاريخ، لكن تغتَ الوضع تدرلغيا ىناؾ صلاحيات كاسعة للبنوؾ الدركزية في برديد 
خاصة بعد الانتقاؿ من قاعدة الذىب إلذ قاعدة الإصدار الحر، بدأ الأمر يقتضي تدخل الحكومة  -بعد الأزمة 

في عمل السلطة النقدية بفرض قواعد أملتها ظركؼ متعلقة بتصحيح ميزاف الددفوعات الدختل برفع أسار الفائدة 
لتفادم خركج الذىب إلذ خارج البلد، لػدث ىذا الأمر على حساب التوازف الداخلي مقابل الحفاظ على التوازف 

 الخارجي.
يتمثل الذدؼ الأساسي الذم تسعى إليو السلطة النقدية في المحافظة على ثبات الدستول العاـ للأسعار في 

النقود( الدرتبط بكمية النقود الدعركضة التي ستؤدم نتيجة الفكر الاقتصادم الكلاسيكي ) النظرية التقليدية لكمية 
بحكم افتًاض العلاقة الطردية كالتناسبية بتُ ىذين الدتغتَين، إذ أف  ،تغتَىا إلذ تغتَ ىذا الدستول في نفس الابذاه

ع باعتبار أف سلوؾ الوحدات الاقتصادية سيتكيف تلقائيا م ،التوسع النقدم سيقود إلذ التضخم التًاكمي
كوف ىذا الأختَ عند   ،التضخم. في ظل عدـ مركنة الجهاز الإنتاجي في زيادة الإنتاج معدؿ توقعات استقرار

لؽكن للسلطة النقدية التحكم في الدستول العاـ  1الكامل للموارد الاقتصاديةكالاستخداـ مستول التشغيل 
 للأسعار كهدؼ للسياسة النقدية كذلك بالسيطرة على كمية الدعركض النقدم.

ليجعل النظرية النقدية مع ظهور أفكار ، 9131إستمر تطور كضع السياسة النقدية بعد أزمة الكساد العالدي 
كالسياسة الاقتصادية خاصة بعد عجز النظرية الكمية  وميمن نظرية الدخل الق أالالصليزم كينز جزء لا يتجز 

للنقود عن معالجة الأزمة، بحيث تم الإنتقاؿ من البحث في الدتغتَات النقدية إلذ الدتغتَات الدتعلقة بتيار الدخل 
 الاستثمار الدكر الرئيسي فيك  الادخار، الاستهلاؾ ،أصبحت للمتغتَات النقدية، الدخل حيث كالإنفاؽ الكلي

. بردد الدكلة الأىداؼ بدا تراه مناسبا حسب الظركؼ كالأكضاع الاقتصادية التي 2التحليل الاقتصادم كالنقدم
 لؽر بها الإقتصاد. 

انتقلت ىذه الأىداؼ من ىدؼ المحافظة على استقرار الأسعار إلذ برقيق الاستقرار الاقتصادم  كالتخفيف 
مستول الإنفاؽ الكلي عند مستول التشغيل التاـ، بدا أف التوازف من حدة التقلبات الاقتصادية بالمحافظة على 

المحددة من ك  الاقتصادم لػدث  عند تعادؿ  الادخار كالاستثمار في السوؽ الحقيقي كتعادؿ كمية النقود الدعركضة
مسؤكليتها ، فإنو لؽكن لذا أف بسارس كرفع مستول النشاط الاقتصادم قبل السلطة النقدية كبتُ الطلب على النقود

 .3السلع كسوؽ النقودفي برقيق الاستقرار النقدم كرفع معدلات النمو الاقتصادم في إطار توازف 
 
 

                                                           
 .237، ص" مرجع سابق"ناظم لزمد نورم الشمرم،  1
 .137ص ،"مرجع سابق  "أبضد زىتَ شامية،  2
 .301، ص9111 عماف، الأردف "، دار المجدلاكم للنشر كالتوزيع،والبنوك النقوداسم عبد الله، "جعقيل  3
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 السياسة النقدية في الفكر النقدي المعاصر. -1-3
قد أحدث عدة تغتَات في مضموف السياسة النقدية ابتداء من الثلاثينات إلذ  إف بركز النظرية العامة لكينز

مرحلة أكائل الخمسينات، أين بدأت تظهر أفكار الددرسة النقدية الحديثة التي يتزعمها الاقتصادم الأمريكي 
جراءات توسع السياسة النقدية ليشمل إلذ جانب الإجراءات النقدية، الإمدل  ميلتوف فريدماف، بسثلت في

 الحكومية التي لذا تأثتَات نقدية في الاقتصاد بسبب عدـ كفاية الوسائل التقليدية لبلوغ أىداؼ السياسة النقدية.
العرض النقدم ليس كحده الكفيل بالتأثتَ على الطلب الكلي الفعاؿ، لصد كذلك ميلتوف فريدماف  حسب

ف التأثتَ لا ينحصر على مستول الأسعار من قبل تغيتَ سرعة تداكؿ النقود التي إعتبرىا التقليدين ثابتة. كما أ
، العرض النقدم بل لينصرؼ أيضا إلذ الدخل القومي كتوزيعو بتُ القطاعات، مستول الإنتاج، حجم الادخار

 الاستثمار كحجم العمالة.

هة التقلبات عادت السياسة النقدية بعد ظهور أفكار الددرسة النقدية الدعاصرة لتحتل مركز الصدارة في مواج
الاقتصادية على الددل القصتَ كالددل الطويل، يأتي ذلك من افتًاض ميلتوف فريدماف أف عرض النقود كمعدؿ لظوه 

كيعتقد فريدماف بوجود علاقة سببية قائمة بتُ عرض النقود كالنشاط  ،لو تأثتَ قوم على الدخل النقدم
 . 1الاقتصادم خلاؿ الدكرة الاقتصادية

أف السياسة النقدية الدعاصرة حاكلت الجمع بتُ أىداؼ السياسة النقدية التقليدية كالكينزية من كذلك تضح  ا
تكوف ل،  2كالنمو النقدم كالاقتصادم خلاؿ التأثتَ على حجم النشاط الاقتصادم ككل بهدؼ برقيق الاستقرار

 سياسة فعالة إذا لد تتبع بسياسات إقتصادية أخرل تتعارض معها .
 ارياهات السياسة النقدية: الثاني: المطمب

الأزمة القائمة كبدحاكلة  كالتوسع مرىونا بنوع الدشكلة أ كالانكماش أ ويكوف ابذاه السياسة النقدية لض
 .معالجتها

الحد الدرغوب فيو  تفوؽ فيو السيولة في كضع نفتًض أف الاقتصاد كقع: الانكماشيةالسياسة النقدية  -2-1
عليو لؽكن للبنك الدركزم أف ك  منعها من الظهور كيتطلب إزالة ىذه التوترات التضخمية ألشا ، )كضع تضخمي(

تقليص   ،الائتماف تقليل ،كذلك بتقييد الإنفاؽ يديةلالتقبدا يسمى السياسة النقدية  كأ، يتدخل لتنفيذ سياستو
 .كبالتالر لزاربة التضخم، كمن ثم لزاربة ارتفاع الأسعار ،رفع معدؿ الفائدة ،كمية النقود الدتداكلة في المجتمع

فالسياسة التوسعية تقتضي عدـ كفاية السيولة ، عكس الحالة الأكلذ: السياسة النقدية التوسعية -2-2
كتوصي ىذه الحالة بوجود قصور ، إذ يتجاكب زيادتها لتنفيذ الصفقات كالدعاملات الاقتصادية، الدتوفرة للاقتصاد

                                                           
 .10، صمرجع سابقالإقتصادية على مستول الإقتصاد القومي) برليل كمي(،  تعبد الحميد عبد الدطلب، السياسا 1
 .234، صمرجع سابق، البنوؾناظم لزمد نورم ، النقود ك  2
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 وىذه السياسة من طرؼ البنك الدركزم تنتهي إلذ تسريع لظ فإتباع ،كاختناؽ في الطلب )كضع غتَ تضخمي(
كىكذا يرتفع  .كذلك بتشجيع الائتماف كزيادة حجم كسائل الدفع كبزفيض معدؿ الفائدة ،الكتلة )زيادة السيولة(

 1ة البطالة.حجم الاستثمارات كما تؤدم إلذ زيادة حجم الإنتاج كالتقليص من حد

باعتبار أف إنتاج  ،عدة إلذ أف البنك الدركزم من خلاؿ استعمالو للكتلة النقدية بواسطة كسائللؽكن الاشارة  ك
نقود الودائع لؼضع لإمكانيات توفر للبنوؾ التجارية على السيولة التي لؽثل البنك الدركزم الدموؿ الأساسي كالأختَ 

  .توسعية كقدرة تأثتَه على ىذه البنوؾ لتحقيق سياسة نقدية كائتمانية معينة انكماشية أ فيمكننا تصور .لذا

يتفق أكثر علماء الدالية على أف ىذه السياسة  :السياسة النقدية ذات الاتجاه المختلط )المرن( -2-3
كفي  .الدواد الأكلية إلذ الخارجعلى تصدير  كالتي تعتمد في الغالب على الزراعة الدوسمية أ، تناسب البلداف النامية

بحيث يزيد من حجم كسائل الدفع في مرحلة بدء الزراعة كبسويل زراعة ، ىذه الحالة يتبع البنك الدركزم سياسة مرنة
 .2كيقلل من حجم كسائل الدفع في مرحلة بيع المحاصيل في لزاكلة منو لحصر آثار التضخم، المحاصيل

 السياسة المالية.بلنقدية لسياسة ااعلاقة  المطمب الثالث:

للوقوؼ على العلاقة بتُ السياسة النقدية كالسياسة الدالية يتوجب علينا التطرؽ إلذ أسباب اللجوء إلذ إحدل 
احتداـ الجدؿ بتُ أنصار مبررات عنا الضركرة إلذ فككيف لظيز بتُ السياستتُ كما تد ،السياستتُ دكف الأخرل

 السياستتُ في الواقع الاقتصادم.

 أسباب اللجوء للسياسة النقدية دون السياسة المالية. -3-1

ذلك للأسباب ك بالدقارنة مع السياسة الدالية  بيةك الأكر  في الدكؿ بالغةألعية بالسياسة النقدية  لقد حظيتك 
 3التالية:

أكثر من الصعب زيادة ىذا العبء ك  ،تميز البلداف في الوقت الحاضر بارتفاع مستويات الضرائب بهانظرا ل . أ
 لامتصاص السيولة الدرتفعة في الاقتصاد.

من ثم يتم اللجوء إلذ ك ، عب استخداـ السياسة الدالية بكفاءةصفي حالة ارتفاع معدلات التضخم ي . ب
 سياسة الحد من الائتماف.

                                                           
1
 Romain Baeriswyl and Camille Cornand, Politique monétaire inflationniste: Quelle alternative à Barro-

Gordon?, Source: Revue économique, Vol. 58, No. 3, Développements récents de l'analyse économique: LVe 

congrès annuel de l'Association française de science économique 2006 (Mai, 2007), p. 661-670, Published by: 

Sciences Po Universityrg/stable/25483871 . Accessed: 20/03/2014 09:01. 
 .57، ص2003، الأردف دار الكندم للنشر كالتوزيع، "اقتصاديات النقود والبنوك"نبي ىاني حستُ،  2
 .226، ص 1998 لبناف ،بتَكت ، دار النهضة العربية،"النقود والبنوك اقتصاديات"عبد الدولذ، 3 
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فتغيتَ السياسة الدالية سواء تعلق الأمر ، تتميز السياسة النقدية بأنها أكثر مركنة من السياسة الدالية . ت
الإيرادات العامة خاصة الضرائب تتطلب موافقات برلدانية قد يصعب الحصوؿ عليها بسبب  كنفقات العامة أبال

   بسبب الذين يتحملوف عبء الضريبة. كضغوط الدستفيدين من النفقات العامة أ
كفقا ليس ك  ،شركط منحوك على تكلفتو ك تهدؼ السياسة النقدية إلذ التأثتَ في الحجم الدتاح من الائتماف  . ث

  1رجاؿ الأعماؿ من اجل برقيق الاستقرار الاقتصادم. كلرغبات الحكومة أ
برديد سعر  أما السياسة النقدية عن طريق ،تؤثر السياسة الدالية بشكل جوىرم على الاقتصاد الداخلي . ج

   الددفوعات.بالتالر على ميزاف ك سياسة الائتماف فيتصدل تأثتَاتها إلذ العلاقات الاقتصادية الدكلية ك الفائدة 

 السياسة المالية.مع السياسة النقدية  تناسق -3-2

 .ما يفرض التنسيق بينهما كىو ،فهناؾ علاقة تبادؿ بتُ السياستتُ ،السياسة الدالية إلذ السياسة النقديةبرتاج 
بسييز السياسة النقدية عن السياسة الدالية بشموؿ الأكلذ على الأدكات التي تصمم للتأثتَ  الصعبأصبح من حيث 

سواء تعلق الأمر بتكلفة كتوفتَ النقد للقياـ بدكره في النشاط الاقتصادم كشموؿ الثانية على  ،على عرض النقود
ة. كبعض أنواع الضوابط النقدية لذا علاقة الإيرادات التي تضم الضرائب كالرسوـ كإدارة الدين العاـ كالنفقات العام

  2:كطيدة بالسياسة الدالية كلكن بعضها الآخر مستقل نسبيا كلؽكن بسييز ما يلي

ي البنككالتي لؽكن أف يقدمها النظاـ  ،الإجراءات التي تتخذ للتأثتَ في حجم كتكلفة الأمواؿ .1
 .للقطاع الخاص في الاقتصاد

توفتَ كتكلفة الأمواؿ التي تقدـ لتمويل أنواع خاصة من النفقات  الإجراءات التي تصمم للتأثتَ في .2
  كالتنظيمات الخاصة بالائتماف كتقدنً التمويلات الخاصة.

تغيتَ تكلفة الائتماف الدتاح لأنشطة  كبرامج القركض التي تقوـ بها الحكومة للتأثتَ على كمية أ .3
 خاصة في القطاع الخاص.

الضوابط النقدية يتم تنفيذىا بواسطة البنك الدركزم عن طريق أدكات السياسة النقدية إف الإجراءين الأكلتُ من 
معدؿ الاحتياطي  كأ بواسطة تغيتَ معدؿ إعادة الخصم كمثل تغيتَ حجم الاحتياطي الدتاح للبنوؾ التجارية أ

  كترتبط ىذه الإجراءات ببرنامج الحكومة.، النقدم القانوني كسياسة السوؽ الدفتوحة

كيتم تنفيذ برامج القركض غالبا بواسطة إدارات الدؤسسات كليس بواسطة البنك كلذا علاقة جزئية بسياسة 
 .الديزانية عادة

                                                           
 .339، ص 1993 عماف، الأردف، ، دار زىراف للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكلذ،"النقود والبنوك"أبضد زىتَ شامية، 1 
2

 .121، ص "مرجع سابق"السيد عطية عبد الواحد،  
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  .الماليةو  النقديةلتمييز بين السياسة ا -3-3

  1:نذكر منهاجوانب أساسية عدة  أساسعلى الدالية النقدية ك لتمييز بتُ السياسة ا لؽكن

حسب ىذا الدعيار فإف السياسة النقدية تتكوف من كل الإجراءات التي لذا  ،معيار السوؽ :المعيار الأول
أما السياسة الدالية فهي تضم كل الإجراءات التي  ،علاقة مباشرة بالصفقات الحكومية الأخرل في سوؽ الائتماف

إلا أنو لػتوم  ،النظرية كاضحامن الناحية  كإف ىذا الدعيار للتمييز يبد ،ترتبط بكل الصفقات الحكومية الأخرل
أف جزءا من الددفوعات التي يتم برصيلها في ميزانيات السلطات المحلية سوؼ تعتبر بدثابة سياسة  وعلى عيب ى

 .نقدية 

 )السلطات النقدية  (فالجهاز الذم يوضع السياسة النقدية  ،يتعلق بجهاز كاضع السياسة وفه :الثانيالمعيار 
الذم لػدد ميزانية الدكلة  وكيقف البرلداف كعامل لزدد في النهاية فه ،بالنسبة للسياسة الداليةنفس الجهاز  وليس ى

 كالاجتماعي.كابذاه نشاط الدكلة الاقتصادم 

  :كبصفة عامة فإنو لؽكن التمييز بينهما نظرا لاختلاؼ طبيعة كل منها التنفيذ طبيعةحسب  لث:الثاالمعيار 

بينما تكوف العمليات الدالية كاسعة النطاؽ من  ،ي كالدالرالبنكتنحصر العمليات النقدية في القطاع  .1
 .حيث حجمها كمداىا

كلؽكن تعديلها في كقت قصتَ جدا مثل التغيتَات في أسعار  ،إف الإجراءات النقدية سريعة كمرنة نسبيا .2
أما التدابتَ الدالية فتكوف بطيئة كمقيدة لأسباب دستورية  ،نسبة الاحتياطي النقدم القانوني كالخصم أ كالفائدة أ

 .كقانونية عموما
كلكنها تكوف أقل من ذلك في كبح  ،تكوف التدابتَ الدالية ذات تأثتَ فعاؿ في تشجيع التوسع الاقتصادم .3

ماشية أما الإجراءات النقدية فهي برد بشكل فعاؿ من التيارات التضخمية عندما تتخذ إجراءات انك ،التضخم
 .في حتُ تكوف ذات أثر أقل في تشجيع التوسع ،بواسطة أدكات السياسة النقدية

 .أنصار السياسة النقدية وأنصار السياسة المالية بينالجدل القائم  -3-4

تباعها أك الاىتماـ بها أكثر في حل إعليو على أم السياستتُ لؽكن  كالقائمتُأىل الاقتصاد  يتساءؿكثتَا ما 
بتُ أنصار السياسة النقدية  أساس الجداؿ القائمكىو  ستقرارعدـ الا حالةالأزمات الدكرات الاقتصادية كمواجهة 

                                                           
1Hansen ( Bent ), The economic theory of fiscal policy, George, Allen 80 Unwin. I.I.D, London, 1967, p30-
40. 
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 Walter)كأنصار السياسة الدالية بزعامة كالتً ىيلر  ،(Milton Friedman) بزعامة ملتوف فريدماف
Heller) .  

لزايدة  كلؽكن أف يتم بسياسة نقدية مضادة أ، )تضخم كعدـ كجود انكماش أ(الاقتصادمإف التوازف 
فيمكن للحكومة إذا رغبت في التوسع في الائتماف أف يقوـ البنك الدركزم بتخفيض معدؿ إعادة  ،للسياسة الدالية

إلا أف سياسة الديزانية ، كبالعكس أيضا إذا أرادت تقييد الائتماف فيمكن أف يرفع معدؿ إعادة الخصم، الخصم
كمن الأفضل أف تكوف السياسة النقدية تستَ في نفس ابذاه  ،بطيئة كثقيلة فهي تنتظر التصويت عليها لددة طويلة

  (1) :لذلك وكتدعمها كلا تعوقها كالأسباب التي تدع ،السياسة الدالية كتكملها

 ،يالبنكع العاـ عن طريق الاقتًاض من الجهاز يوجو الانتقاد إلذ البنوؾ عندما تبالغ في بسويل نفقات القطا  . أ
كىذا يعتٍ أنو تم توجيو اللوـ ، كما يوجو اللوـ إلذ الحكومة عندما تلجأ إلذ بسويل نفقاتها من خلاؿ النظاـ الضريبي

سياسة  ما يتطلب عدـ التًكيز على وإلذ السياسة النقدية في الحالة الأكلذ كإلذ السياسة الدالية في الحالة الثانية كى
 .دكف أخرل

كلكنها غتَ كافية لتحقيق ذلك إذ لابد  ،لغب استخداـ السياسة النقدية للتحكم في الكتلة النقدية الدتداكلة . ب
أف يتم استخداـ السياسة الدالية كسياسة الأجور كالأسعار كالدخل طالدا أنو يشتًط لفعالية السياسة النقدية في 

أف يكوف الأفراد على استعداد لقبوؿ مستويات  ،تثمارات عن طريق الاقتًاضإلغاد الدوارد الدالية الضركرية للاس
كنفس الدلاحظة عندما تستخدـ السياسة الدالية كحدىا  ،أسعار الفائدة الدختلفة كدرجة منافسة الاستثمار الخاص
ذا النوع من كلؽكن أف يؤدم ىذا إلذ الطفاض ى ،العاـ كلتنشيط الاستثمار الخاص بتخفيض الإنفاؽ الحكومي أ

كىذا  ،الاستثمار عوضا من لزاكلة زيادتو خاصة في الدكؿ النامية التي تعاني من تبعية لاقتصاديات الدكؿ الصناعية
يعتٍ كجوب الاعتماد على السياسة النقدية لتشجيع الاستثمار كالتحكم في معدؿ الصرؼ كبرقيق الاستقرار 

 .الاقتصادم
احدا كفي نفس الابذاه فإف النتيجة ىي حدكث انقسامات كاضطرابات لسياستتُ ك باعندما لا يكوف العمل  . ت

كىذا لػدث  ،كسلكت السياسة النقدية طريقا لسالفا كمستقلا حداإذا ما قامت السياسة الدالية على  ،اقتصادية
 لحكومة أخرل. عندما تتعاقب حكومات متعددة في دكلة كاحدة كتتضاد كل حكومة بسياسة لسالفة

لؽكن للسياسة النقدية بدفردىا أف تتحمل الأضرار كالصدمات في مكافحة التضخم كلابد من تكامل  لا . ث
كيصلح لذذه  ،إذ يتطلب الأمر استخداـ أدكات للتأثتَ على جانب الطلب ،كتكافل السياسة الدالية في ىذه الأمور

 .الدهمة السياسة الدالية
لكساد في فتًة السبعينات في الدكؿ الصناعية الكبرل لجأت بينت التجارب العملية أنو عندما سادت حالة ا . ج

 السلطات الاقتصادية في ىذه الدكؿ إلذ استخداـ كل من السياستتُ معا للخركج من ىذه الأزمة. 
                                                           

 . 226، 225، ص 1976 ،العربية مصر ةبصهوري، مكتبة النهضة الدصرية، القاىرة، السياسات النقدية والمالية ومقارنة إسلاميةبضدم عبد العظيم، 1
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كما بينت التجارب أف السياسة النقدية التوسعية كحدىا لؽكن أف تؤدم إلذ برقيق نوع من الانتعاش في 
مزيج  إتباعكبهذا أدركت الحكومات ضركرة  ،إلذ درجة عدـ القدرة في الحالات الأخرل غتَ أنها تصل ،الاقتصاد

  .من السياسات النقدية كالدالية

 ،هاإف التنسيق بتُ السياستتُ من حيث الابذاه كالتوقيت يصبح من الأمور الضركرية كلا لؽكن للدكلة أف تهمل
  .(1)أىداؼلأف التغاضي عن ذلك يعتٍ تفويت الفرصة على الدكلة لتحقيق ما تنشده من 

 .نقاط الالتقاء بين السياستين النقدية والمالية -3-5

 (2) :بينهما بالرغم من كجود تأثتَات متبادلة بتُ السياستتُ النقدية كالدالية إلا انو توجد نقاط التقاء

عقد القرض يتضمن حجمو كتوقيتو كصرؼ حصيلتو  حيث أفلقرض العاـ اب كتتًكز أساسا :النقطة الأولى
أم  ،ككل ىذه الاعتبارات برددىا السياسة الدالية أما شكل القرض ،كيعتبر موردا من الدوارد الدالية في ميزانية الدكلة

  .قديةفتتعلق بالسياسة الن ،كسعر الفائدة كفئاتو ،من حيث الأجل القصتَ أـ الطويل ،شكل سنداتو

للجوء إلذ ىذا الإصدار من حيث حجمو كتوقيتو ككيفية التصرؼ في حصيلتو يتقرر في عند  :النقطة الثانية
لأنها تعتبر بسويل تضخمي كلكنو  ، ،بسويل عجز الديزانية عن طريق الإصدار النقدم من أجل  لراؿ السياسة الدالية

الفنية التي تتعلق بالإصدار النقدم كمقابلة كحجمو كطريقة سداده أما الطريقة  ،مورد مالر من الدوارد العامة للدكلة
 فهذه الاعتبارات تتعلق بالسياسة النقدية.

منها زيادة إيرادات الدكلة عن  ،في حالة التضخم عن طريق أدكات السياسة الداليةلؽكن بزفيض الطلب الفعلي 
القركض العامة لامتصاص السيولة الفائضة كبواسطة عقد  ،نفقاتها أم عن طريق إحداث فائض في ميزانيتها

 .للاقتصاد
لؽكن في نفس الوقت الاعتماد على الأساليب التي تستخدمها السياسة النقدية لتضييق فرص الائتماف  كما

 الدتاح للأفراد كالدؤسسات عن طريق رفع سعر الخصم كسعر الفائدة للمقتًضتُ ىذا في حالة التضخم.
في حالة  فاؽنالإلؽكن استخداـ أدكات السياسة الدالية لتنشيط الطلب عن طريق تدخل الدكلة بزيادة ك 

كيتم ذلك بالاعتماد على الإصدار  ،كما تطالب النظرية الكينزية بإحداث عجز في ميزانية الدكلة،الانكماش 
لزيادة الائتماف للأفراد كالدؤسسات بتخفيض ما لؽكن في نفس الابذاه استخداـ أدكات السياسة النقدية ك،  النقدم

 تكلفتو كتسهيل الحصوؿ عليو بتخفيض سعر الخصم.

                                                           
 .326، ص 1993 عماف، الأردف، دار زىراف للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكلذ، ،"النقود والبنوك "أبضد زىتَ شامية، 1 
 .471، 473، ص 1973 ،، لبناف، الجزء الثاني، دار النهضة العربية، بتَكت"النظرية الاقتصادية، التحليل الاقتصادي الكلي"أبضد جامع،  2
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الضركرة الدلحة إلذ التنسيق بتُ السياستتُ الدالية كالنقدية في كل  وتدع بينما مع كجود ىذه الارتباطات
سلطة التنفيذية كعلى كجو بحيث أف السياسة الدالية من اختصاص الحكومة باعتبارىا ال ،الظركؼ الاقتصادية

أما السياسة النقدية فهي من اختصاص السلطة النقدية كبصفة خاصة البنك  ،الاقتصاد كالخصوص كزارة الدالية أ
كيكوف  ،الحاجة ضركرية إلذ التنسيق بتُ ىاتتُ الذيئتتُ فإنو لتحقيق الذدؼ الدنشود للدكلة تكوف كعليو ،الدركزم

كبذلك تكوف ىناؾ نظرة متكافئة لألعية كدكر كل من  ،س ابذاه السياسة الداليةنف ابذاه السياسة النقدية في
الدزج بتُ السياستتُ النقدية  ككما أف التنسيق أ ،السياستتُ في علاج الأزمات كبرقيق الاستقرار الاقتصادم

 ،التي تعيشها كل دكلةبل أف الأمر متًكؾ للظركؼ الاقتصادية  ،كالدالية لا يفرض استخداـ كافة أدكات كل سياسة
كدرجة  ،كتتفاكت نسبة التنسيق كالدزج حسب كل نظاـ اقتصادم كدرجة تطوره كنوعية الأزمة التي يعاني منها

 .. إلخ..تفاعلو في المحيط الدكلر

 النقدية.مسياسة ل سرراريييةالأهداف الا مبحث الثاني:ال

ياسة سكلل ىذه الأختَة للأىداؼ النهائية لذاالسياسة النقدية على مدل برقيق  استًاتيجيةعتمد لصاح ي
بواسطة رفع معدلات النمو  ،تنشيط الاقتصاد كدفع عجلة التنمية بها، مثل استقرار الأسعار ،الاقتصادية ككل

كالمحافظة على معدلات متدنية من البطالة كالاستغلاؿ الأمثل للموارد بالشكل الذم يضمن الاستقرار الداخلي 
لتمرير تأثتَاتها على الدتغتَات  الدناسبةكالقنوات ، لكن لا يتحقق ذلك إلا بواسطة اختيار الأدكات للبلد كالخارجي
زمة في رسم لابالإضافة إلذ الدعلومات ال تشغيلية. كبدكرىا إلا أىداؼ كسيطة أ ىذه الأدكات فنتصالنهائية، 

شرات حوؿ القطاعات الدعنية كالدستهدفة في الأرقاـ كالدؤ في تمثل تالتي تعتبر لب العملية ك  الاستًاتيجيةىذه 
  .ستًاتيجيةالا

 السياسة النقدية: اسرراريييةالمطمب الأول: 

 في ذلك الارتباط القائم بتُالسياسة النقدية  استًاتيجية مثلتت :السياسة النقدية استراتيجيةمفهوم  -1-1
 كالأىداؼ )التشغيلية أك الأدكات الدستخدمة لذلك ك التي تسعى السلطات النقدية إلذ برقيقها النهائية  الأىداؼ

الكميات التي تقع برت بركم السلطات ك تتمثل أدكات السياسة النقدية في الأسعار ك  .الدؤشراتك الوسيطة( 
التي تقوـ بتعديل مستوياتها للوصوؿ إلذ الأىداؼ ك ، أسعار الخصمك النقدية مثل عناصر ميزانية البنك الدركزم 

 النهائية.
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 .ستراتيجيةالاالمعلومات اللازمة لتنفيذ  -1-2

كعن  ،الاقتصاد الذم تعمل فيوؿ اغتشاإلذ معرفة كيفية  كاستًاتيجيتها برتاج السلطة النقدية في إدارة سياستها
ثر في كامل النشاط ؤ ية التي تاتكما برتاج إلذ معرفة سلوؾ الوحدات الدؤسس،  حالتها الدمكنة في كل فتًة

 :1يلي التي تتمثل في ماك  ،الاقتصادم

  ؛الحكومةقطاع 

 ؛قطاع العائلات                   

 ؛القطاع الدالر الخاص          

 َ؛مالر الخاص القطاع الغت  

 ؛القطاع الدالر العاـ 

 ؛القطاع غتَ الدالر العاـ   

  القطاع الخارجي.  

                                                           
 .55ص، 2005الجزائر، فرع النقود كالدالية، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، في العلوـ الاقتصادية، جامعة "، أثر العولمة على فعالية السياسة النقدية، "لبحرم عبد اللها1
 

 .السياسة النقدية (:استراتيجية1-2الشكل رقم ) 

 أدوات البنك المركزي

 الهدف النهائً للسٌاسة النقدٌة مؤشرات ومتغٌرات السٌاسة النقدٌة

 الهدف التشغٌلً الهدف الوسٌط

 قرار السٌاسة النقدٌة

"، أثرىا في استقرار دالة الطلب على النقدو  النقديةمتغيرات السياسة "مؤيد قاسم السمارة،  :المصدر
 .56، ص3004 سوريا، ماجستتَ غتَ منشورة في الاقتصاد الدالر كالنقدم، جامعة دمشق،
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فهي  ،فالحكومة تلعب دكران ىامان في توجيو الاقتصاد كتنشيطو من خلاؿ السياسات الاقتصادية التي تنفذىا
 كما تقوـ بسن القوانتُ كالتشريعات الدختلفة.  ،تفرض الضرائب كتنفق كتدعم كتقتًض كتقرض

كما أف حالة  ،كتعد ميزانية الدكلة)الحكومة( الأداة التي تستخدمها لتحقيق أىدافها الاقتصادية كالاجتماعية
 الديزانية تؤثر على كضع الاقتصاد الكلي كعلى السيولة المحلية)عرض النقود( كعلى كضع القطاع الخارجي.

الحكومة على النشاط الاقتصادم عن طريق توجيو القطاع العاـ بدا فيو قطاع الأعماؿ غتَ الدالر كما تؤثر 
 من حيث نوع الإنتاج ككمية الدوارد الدخصصة لو كطرؽ التسعتَ الدستخدمة.، كالدالر باستثناء السلطة النقدية

كما يؤثر ،  ؾ كالادخار كالاستثماركيؤدم القطاع الخاص دكرا أساسيا في الاقتصاد من حيث الإنتاج كالاستهلا
يلعب دكرا ىاما  وأما القطاع الدالر كعلى رأسو السلطة النقدية فه ،على عرض النقود كعلى كضع القطاع الخارجي

 في توفتَ ما لػتاجو الاقتصاد من بسويل.
حتُ يعتبر القطاع في ، كيودع موارده الدالية لديو ،يالبنكفكلا من الحكومة كالقطاع الخاص يقتًض من الجهاز 

إلذ جانب تدفقات رؤكس ، الخارجي مصدرا لدا ينقص من سلع كخدمات كمنفذ لتصريف الفائض في عرضها
ه الوحدات من خلاؿ إجراء معاملات مالية كغتَ مالية في كل ذكعليو ترتبط ى الأمواؿ إلذ الداخل كالذ الخارج.

يتم تبادلذا في  لكوف النقود لسزنا للقيمة ككسيلة للتبادؿنظرا  ،سوؽ العمل كسوؽ الداؿ ،من سوؽ السلع كالخدمات
تقوـ السلطة النقدية ك  ،تهاالسياسة النقدية من خلاؿ تأثتَىا على كمية النقود كقيم ، حيث تتدخل بصيع الأسواؽ

 .1الدستول الكلي علىبدراقبة حالة الأسواؽ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
ظبي، العدد أبو "، صندكؽ النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية، سلسلة بحوث، كمناقشات حلقات العمل، السياسات النقدية في الدول العربيةعلي توفيق الصادؽ " 1

 .29، ص 1996الثاني، 
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النقدية إلذ أنها تسعى إلذ برقيق لرموعة من يشتَ مفهوـ السياسة  أىداف السياسة النقدية: -1-3
كبتُ دكلة كأخرل، فهناؾ من يوسع من دائرة  ،بزتلف ىذه الأىداؼ بتُ فتًة كأخرلك  الأىداؼ الاقتصادية

 كفريق آخرالأىداؼ التي تسعى لتحقيقها السياسة النقدية، كىناؾ من لػصرىا في عدد قليل من الأىداؼ 
نتحدث عن أىداؼ السياسة النقدية فإننا نقصد أىدافها النهائية، إلا أنو في ىدؼ كاحد. كعندما  صرىالػ

لتحقيق ىذه الأىداؼ تقوـ السلطات النقدية بدراقبة " أغراض كسيطة " ىي بدثابة أىداؼ كسيطة ترتبط ارتباطا 
يتجو لضو الوجهة  كبالتالر نتأكد من أف استخداـ الأدكات للوصوؿ إلذ الأىداؼ الدسطرة ،كثيقا بأىدافها النهائية
 الصحيحة كالسليمة.

فإنها تسعى في الواقع إلذ برقيق  ،السياسة الاقتصادية اكرمن لز لزورطالدا أف السياسة النقدية ماىية إلا ل
 ،التي بسيزىا عن غتَىا من السياسات الأخرل ،بها كرغم ذلك تبقى للسياسة النقدية أىدافها الخاصة .أىدافها
يقوـ البنك الدركزم عادة برسم السياسة النقدية بهدؼ التأثتَ على الدستول التوازني لكل من الناتج المحلي حيث 

 إلذفي حتُ يشار  ،كيشار على ىذه الدتغتَات بتعبتَ متغتَات السياسة النقدية ،الدستول العاـ للأسعارك الإبصالر 
أما الدتغتَات التي  .دافو النهائية بتعبتَ أدكات السياسة النقديةالبنك الدركزم للوصوؿ إلذ أى يستعملها الدتغتَات التي

أدكات 
السياسة 

الأىداؼ  النقدية
 التشغيلية

الأىداؼ 
 الوسيطة

 الذدؼ النهائي

 .السياسة النقدية أىداؼ:(2-2)الشكل رقم 

"، صندكؽ النقد العربي، معهد السياسات النقدية في الدول العربية" ،علي توفيق الصادؽالمصدر: 
الإمارات العربية  ظبي، أبوالعدد الثاني،  كمناقشات حلقات العمل، السياسات الاقتصادية، سلسلة بحوث

 .29، ص 1996 الدتحدة،
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ه ذلد بذرم العادة على تصنيفها ضمن الدتغتَات السياسة النقدية كأدكاتها على الرغم أنها تلعب دكر في تنفيذ ى
 كىناؾ أيضا الأىداؼ الأكلية سيتم شرحها كما يلي : ،السياسة تدعى الأىداؼ الوسيطة

للتأثتَ حكم فيها النقدية الت براكؿ السلطات تعتبر الأىداؼ الأكلية متغتَات: الأىداف الأولية -1-3-1
خاصة كأف عرض النقود كأسعار الفائدة بزرج عن نطاؽ التحكم الدباشر للبنك الدركزم. ، على الأىداؼ الوسيطة

تسمى ك  لنقدية كالأىداؼ الوسيطةكبالتالر تعرؼ الأىداؼ الأكلية حلقة في سلسلة تربط بتُ أدكات السياسة ا
 :من الدتغتَات فئتتُكىي تتكوف من  .التشغيلية الأىداؼأيضا 

"بدجاميع الاحتياطي" كالتي تتضمن القاعدة النقدية كلرموع احتياط البنوؾ التجارية ى دعتك  :الأولى الفئةػ 
  .كلرموع الودائع الخاصة

أحواؿ سوؽ النقد كالتي برتوم على الاحتياطات الحرة كمعدؿ الأرصدة الحكومية  كتدعى :الثانية الفئةػ 
  .كأسعار الفائدة الأخرل في سوؽ النقد

إلا أف السلطات النقدية بذرم باستمرار ، كبالرغم من اقتًاح النظرية النقدية للأساس النقدم كهدؼ أكلر
  ..الخ..فائض الاحتياطيإبصالر الاحتياطي ك  :مثل لرامع الاحتياطي بشكل عاـ ؛

ف يستهدؼ ألستلفة لدمارسة السياسة النقدية ب استًاتيجيةيتبع البنك الدركزم  :الأىداف الوسيطة -1-3-2
فإنو لؼتار  ،مستول الأسعارك ، بعد أف يقرر أىدافو بالنسبة للعمالةك ، بتُ برقيق أىدافوك متغتَات تقع بتُ أدكاتو 

تعبر  "الأىداؼ الوسيطة". تسمى تلك الاستهدافاتك ، تغتَ في تلك الدتغتَاتلرموعة من الدتغتَات لكي لػدث 
 كعن تلك الدتغتَات النقدية التي لؽكن عن طريق مراقبتها كإدارتها الوصوؿ إلذ برقيق بعض أ الوسيطةالأىداؼ 

 1:الوسيطة إلذ ثلاثة أنواعكتصنف الأىداؼ  كل الأىداؼ النهائية.

تعكس قدرة الأعواف الداليتُ ، ك عن مؤشرات إحصائية لكمية النقود الدتداكلة عبارة: ت النقديةلاالمجم -
من بتُ كسائل التوظيف تلك التي ، ك بدعتٌ أنها تضم كسائل الدفع لدل ىؤلاء الأعواف، الدقيمتُ على الإنفاؽ
ت معلومات تعطي ىذه المجمعاك  ،إلذ كسائل دفع دكف لساطر خسارة في رأس الداؿك سرعة ك لؽكن برويلها بيسر 

  .ةالسيول مراكز بدختلف وللسلطات النقدية عن كتتَة لظ
كلكن لد يكن برديد أىداؼ المجملات النقدية سهلا في ظل التطورات الدالية كإزالة القيود التنظيمية التي 
شهدتها عدة أنظمة في العالد، كالتي أدت إلذ صعوبة تفستَ التغتَات في المجملات النقدية. كما قللت من عمل 

ار لرمل نقدم ضيق كهدؼ كسيط للسياسة النقدية، الدركزية إلذ اختي البنوؾأدكات السياسة النقدية لشا دفع بعض 

                                                           
 .63ػ  59، صمرجع سابققدم عبد المجيد، 1
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بحيث يفتًض أف تكوف لو صلة مع لظو أك تطور الطلب على السلع كالخدمات ذات مصداقية كبتَة مثل ما حدث 
باعتماده على القاعدة النقدية، كىو ما لصده في الولايات الدتحدة الأمريكية  ،1979السويسرم عاـ  بنكفي ال

 .(M2)ك (M1لرملات نقدية أكسع حيث ركزت على )كالتي اعتمدت على 

 كبالتالر الكلي، الدستول على التوازف الاقتصادم لتحقيق الدفضلة الأداة ىي النقد كمية أف النقديوف يعتقد
 المحلي الناتج لظو لدعدؿ لشاثلة مستويات في النقدية الكتلة لظو معدؿ بتُ توافق ىو لديهم الأساسي فالذدؼ
 .1يالحقيق الإبصالر

 الدكؿ معظم في الدركزية البنوؾ اىتماـ لغذب أصبح الذم ىو النقدية الكتلة لظو معدؿ ضبط أف القوؿ لؽكن
 لدستول كفقان  لآخر بلد من غالبان  لؼتلف الوسيطة الأىداؼ استخداـ إف ذلك من كبالرغم ،2كالنامية الدتقدمة
 على متغتَ أرجحية على الحكم إطلاؽ لؽكن لا كبالتالر ،الدالر النظاـ كشفافية تطور كدرجة الاقتصادم التطور

 الددركسة الظاىرة استقرار كمدل السكوف حالات كبرليل الدتغتَات بتُ ما العلاقات بتكميم ذلك يثبت لد ما آخر
 .الطويل الددل على

على  Leading indicator القيادم الدؤشرات أىم من كاحد النقدم العرض يعتبر آخر صعيد على
 الدركزم بنكال فإذا استطاع الدركزية، البنوؾ في الكمية الضوابط استًاتيجيات صعيد كعلى ،الكلي الاقتصاد مستول

 في ينجح فهو الأسعار من مناسب إلذ مستول بدكره يفضي الذم الدرغوب الدستول إلذ النقدم العرض يقود أف
 في نتائجها لذا القصتَ الددل على الكلي الاقتصاد لذا يتعرضالتي  التغتَات إف معركؼ ىو كما. للاقتصاد إدارتو

 الاقتصادية الدؤشرات باتت لقد كبالتالر الدستقبلي الاقتصادم في النشاط لزوريان  دكران  كتلعب الطويل، الأجل
 من لذا كلدا ،الكلي الدستول على الدستقبلية سياستها رسم في مهم كمرشد من البلداف للعديد ماسة حاجة الريادية

 تلك من كاحد لؽثل النقدم فالعرض،  فيو الخلل مكامن على كالتعرؼ الاقتصادم لنشاطباالتنبؤ  في بالغة ألعية
العرض  من الحالر الدستول بتُ كعلاقة الاقتصادم للنشاط الدستقبلية بالدستويات كثيقة صلة لذا الدتغتَات التي

 .الإبصالر المحلي للناتج الدستقبلي كالدستول النقدم
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Studies in The Quantity theory of money ,Milton Friedman, USA 1967, P7 

2
 :بالتالر تتمثل التثبيت لدنهج مزايا ثلاث فريدماف ملتوف كيبتُ للنقد %5 إلذ %3 من  ثابت لظو معدؿ على سنوات كلعدة الحفاظ على النقديتُ نظرية نصت لقد 
 . الاستقرار لعدـ مصدر النقود عرض يصبح أف دكف لػوؿ -
 .الأدنى حدىا عند أخرل مصادر عن النابصة الاضطرابات آثار بذعل أف تستطيع النقدية السياسة فاف ثابت بدعدؿ النقد عرض بزيادة -
 .128ص ،سابق مرجع ، مفتاح صالح: انظر الثبات من مقتًبان  أك ثابتان  الطويل الأجل في الأسعار مستول لغعل النقود عرض لزيادة ثابت معدؿ تطبيق- 
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كسيطا للسياسة  هدؼكمعدؿ فائدة حقيقي   ضبطتسعى السلطة النقدية أحيانا إلذ  :معدلات الفائدة -
قصتَة الددل  كمشاكل من بينها طبيعة العلاقة بتُ معدلات الفائدة طويلة أ عدة يطرح إلا أف ىذا الذدؼ .النقدية

يستعمل سعر الفائدة كوسيلة على أساس أف مراقبة سعر الفائدة يسهل التأثتَ على حجم الكتلة كما  ،النقودك 
ثمار حيث أف كلا من الاست ،تأثتَه على مستول النشاط الاقتصادمليستعمل كهدؼ كسيط نتيجة ، ك النقدية

  1الأصوؿ الدالية تعتمد على سعر الفائدة.ك  الائتمافك 

كما أف تغتَاتها تعكس في  .ما يعقد دلالة أسعارىا الحقيقية وى، أنها تتضمن عنصر التوقعات التضخمية كما
ف معدؿ الفائدة مثلما يستخدـ كقناة إبلاغ أإضافة إلذ  .عوامل السوؽك  الواقع نتائج جهود السياسة النقدية

  لؽكن أف يستخدـ كهدؼ كسيط.، السياسة النقدية

أم التحستُ في ميزاف ، يساعد على الاستقرار الاقتصادم وسعر الصرؼ فإن كلما الطفض :سعر الصرف -
كارتفاع ىذه الأختَة لؽكن أف يؤدم إلذ تقليص ، بالعملة المحلية فإف ذلك يعتٍ ارتفاع سعر الواردات، الددفوعات

إلذ بروؿ جزء من الإنفاؽ على الواردات إلذ الإنفاؽ  يؤكؿ الأمر الذم ،الواردات كبالتالر الطفاضهاالإنفاؽ على 
لسلع لإنتاج اكيؤثر كذلك على سلوؾ التصدير كالاستمرار  ما يزيد من الإنفاؽ الداخلي وكى، على السلع الدنتجة

الصرؼ( يشكل ضمانا لاستقرار كضعية كما أف استقرار ىذا الدعدؿ )سعر  .رؤكس الأمواؿزيادة كالخدمات ك 
                                                           

1
 :أبرزىا  المتطورة الاقتصاديات في الفائدة معدلات من العديد يوجد 

 السوق معدلات -ب .البنوؾ بتُ معدلات الإقراض ما تتحدد اهضوئ كعلى التجارية البنوؾ الدركزم بنكيقرض ال اهبدوجب التي الدركزم النقد معدلات يى :الرئيسية المعدلات -أ
 الأجل طويلة والمعدلات المالية السوق معدلات -ج ".إيداع اداتهش خزانة تسندا»للتداكؿ  القابلة الأجل قصتَة الدالية الأكراؽ تداكؿ اهبدوجب تتم التي الدعدلات يى : النقدية

 التوفتَ دفاتر على تطبق التي يىك   :القصير الأجل في التوظيف معدلات -د .الطويل الأجل في التمويل معدلات السندات كبردد اهأساس على تصدر التي الدعدلات يىك  :
 . 127، صسابق مرجع مفتاح، صالح  :انظر القركض الدمنوحة، على الدطبقة كىي :المدينة المعدلات -ق .السكتٍ كالادخار

نهاية محلية 

 صغرى

نهاية محلية 

 المؤشر القائد الناتج الحقيقي عظمى

 في السياسة النقدية. القيادم الدؤشر(:3-2الشكل رقم )

غتَ منشورة في الاقتصاد  لنيل ماجستتَ مشركع بحث"، أثرىا في استقرار دالة الطلب على النقدو  متغيرات السياسة النقدية"، مؤيد قاسم السمارة :المصدر
 .64ص، 2008 سوريا، ،جامعة دمشق، الدالر كالنقدم
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الحرص على استقرار ك  ،تعمل بعض الدكؿ على ربط عملاتها بعملات قوية قابلة للتحويل حيث ،د بذاه الخارجالبل
إلا أف التقلبات التي بردث في سوؽ الصرؼ تكوف نتيجة الدضاربة الشديدة  ،تلك العملات إزاءصرؼ عملتها 

 التحكم في ىذا الذدؼ.ك على العملات لشا يؤدم إلذ عدـ القدرة على السيطرة 

 :الأىداف الوسيطة اختيارمعايير  -1-3-3

 السياسة النقدية، استًاتيجية تبتٍكراء  معايتَ عدة يعتمد علىلسياسة النقدية ل اختيار الأىداؼ الوسيطة إف
أف تكوف آثاره على الذدؼ  يفرضكما   ،السيطرة عليو من قبل البنك الدركزم إمكانية ،للقياس يةقابلفي اليتمثل 

 1سنحاكؿ شرح ىذه الدعايتَ كما يلي:ك  ،النهائي قابلة للتنبؤ بها

  :وضركريا لاف ىدؼ الوسيط ى الوسيطةالسريع لدتغتَات الأىداؼ ك يعتبر القياس الدقيق القابلية للقياس 
بالنسبة للقياس ك  ،إشارة لدا إذا كانت السياسة النقدية تستَ في الابذاه الذم لػقق الذدؼ النهائي أـ خارج مسارىا

أما البيانات عن الدتغتَ  ،لكن البيانات عن سعر الفائدة متاحة مباشرةك ف البيانات تتاح في فتًة قصتَة ربدا شهريا إف
  يعتبر التًكيز من الأىداؼ.ك  ،مثل الناتج القومي فتكوف متاحة بعد فتًة زمنية طويلة ربدا تفوؽ السنة الذدفي

القاعدة النقدية كأىداؼ كسيطة بدلا من التًكيز عن أىداؼ كالناتج ك العرض النقدم  كسعر الفائدة أيعتمد 
البيانات عن سعر الفائدة ك  ،القاعدة النقديةك كما أف سعر الفائدة قابل للقياس بالدقارنة بالعرض النقدم  ،القومي

العرض ك نادرا ما يعاد مراجعتها بالدقارنة بالقاعدة النقدية ك ليست فقط متاحة بدرجة أسرع بل تقاس بدقة أكثر 
لذلك يصعب ك  ،كل كاحد منهم مشاكل قياسرغم ذلك يبقى لك  ،التي بزضع لقدر كبتَ من الدراجعةك النقدم 

  تفضيل كاحد على الآخر كهدؼ كسيط.

 تغتَ إذا ما الدعلى البنك الدركزم أف يكوف قادرا على السيطرة على يفرض : القدرة على السيطرة
 ،رج عن الدسار الدطلوببزفإف السياسة النقدية  ،السيطرة على الذدؼ الوسيط لػققإذا لد ك  ،كوسيط  واستخدم

لكن البنك الدركزم لديو سيطرة ضئيلة ك يقتًح بعض الاقتصاديتُ استخداـ الناتج القومي الاسمي كهدؼ كسيط ك 
لؽكن للبنك الدركزم أف يؤثر على العرض النقدم ك  ،سعر الفائدةك عليو بالدقارنة بالسيطرة على القاعدة النقدية 

لقد رأينا أف ك  ،الدفتوحة للتأثتَ على سعر الفائدة لؽكنو أيضا استخداـ عمليات السوؽك  نسبي ،لكن ىذا التأثتَ ك 
 ،البنك الدركزم لا لؽكنو أف لػدد سعر الفائدة الحقيقي لأف البنك الدركزم ليس لو سيطرة على توقعات التضخم

مرة أخرل لا لؽكن كضع خط فاصل لتحديد ما إذا كاف يفضل سعر الفائدة على القاعدة النقدية كهدؼ كسيط ك 
 العكس.  كأ

                                                           
 .253 -252، ص 2001، عاـ 1الطبعة ، مدخل حديث للنظرية النقدية، مطبعة الإشعاع الفنية، "نظرية النقود والأسواق المالية"أبضد أبو الفتوح علي الناقة،  .1
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 :الدعايتَ الذامة أف يكوف الدتغتَ الدستخدـ كهدؼ  من بتُ القدرة على التنبؤ بالأثر على الهدف النهائي
بسكنو من  سلعة ماالبنك الدركزم قياس سعر  يستطيعفمثلا  ،كسيط لو اثر لؽكن التنبؤ بو على الذدؼ النهائي

 ،لزل جدؿ حاد في الاقتصاد الكليك إف تلك النقطة ىامة  ،ىدؼ كسيط يؤثر على الناتج القومي استعماؿ
الدليل ك  ،سعر الفائدة كأىداؼ كسيطة لذا صلة بالأىداؼ النهائيةك  العرض النقدم متغتَيدكر الجدؿ حوؿ ك 

الأثر الذم لؽكن التنبؤ بو للعرض النقدم على الأىداؼ النهائية  كالتجريبي لؽيل إلذ تفضيل الصلة الوثيقة أ
  لشا يعطي تأييدا لاستخداـ القاعدة النقدية كهدؼ كسيط.بالدقارنة بأثر سعر الفائدة 

 ومهمة البنك الدركزم في لراؿ النقد كالقرض على توفتَ أفضل الشركط لنم رتكزت :الأىداف النهائية -1-3-4
الاستقرار مع السهر على ، كتعزيزىا بصيع الطاقات الإنتاجية الوطنية بتحفيزمنتظم للاقتصاد الوطتٍ كالحفاظ عليها 

توزيع لكلذذا الغرض يكلف بتنظيم الحركة النقدية كيوجو كيراقب بجميع الوسائل الدلائمة  .الداخلي كالخارجي للنقد
 .1يسهر على حسن إدارة التعهدات الدالية ابذاه الخارج كاستقرار "سوؽ الصرؼ" ،القركض

في الدكؿ الصناعية حيث الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية في الدكؿ الدتقدمة عن البلداف العربية،  تتغتَت
الاقتصار على ىدؼ كاحد للسياسة النقدية يتمثل في استقرار ك عدـ التوسع في الأىداؼ  وىناؾ ابذاه متزايد لض

 يستخدـ البنك الدركزم الأدكات الدمكنة من الوصوؿ إلذ ىدؼ الدعدلات ،أم استهداؼ التضخم ،الأسعار
 .الدستهدفة

الاقتصار عليو في لراؿ السياسة النقدية في الدكؿ الدتقدمة يتم في إطار مناخ  كأ ،للتضخم الأسبقيةإف إعطاء 
أف الأرقاـ ، ك صرؼ مرنةبستع اقتصادياتها بأنظمة ، ك اقتصادم يتسم بارتفاع درجة استقلالية البنوؾ الدركزية

تتقارب في البلداف العربية كبينما  ،الدستهدفة للتضخم عبارة عن تنبؤات مستقبلية نتيجة توفر نظاـ إعلامي ملائم
  2:تدكر حوؿ العناصر التاليةك في تشريعاتها  على العموـالأىداؼ 
 ػ برقيق الاستقرار النقدم؛ 
 قيمتها الخارجية؛ ػ ضماف قابلية صرؼ العملة كالحفاظ على  
 الاقتصادم؛ وػ تشجيع النم 
 ػ الدسالعة في إنشاء أسواؽ مالية كنقدية متطورة ؛ 
 ػ برقيق التوازف الداخلي كالخارجي.  

                                                           
 .55 ص، 2003 ،، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر"المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية "عبد المجيد قدم،  1 
2

 .142، ص2013ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، "، الاقتصاد النقدي والبنكي،"الطاىر لطرش 
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ما تقوـ  كعادة .كلؽكن للبنوؾ الدركزية بناء الدصداقية إذا حققت سجلا جيدا بإلصاز أىداؼ التضخم الدعلنة
توضح نوايا البنوؾ الدركزية حوؿ  .تعرؼ بتقارير التضخم، ىذه البنوؾ بإصدار تقارير دكرية عن السياسة النقدية

  .الدسار الدقبل للسياسة النقدية كتفستَ الفوارؽ بتُ معدلات التضخم الفعلية كالدستهدفة

ذكورة أنفا للسياسة النقدية الد الذدؼ المحورمإضافة إلذ  :الكلية ةالاقتصاديالسياسة و  السياسة النقدية -1-4
  1منها: ىناؾ تكامل بتُ أىداؼ السياسة النقدية كالسياسة الاقتصادية الكلية الدسطرة من طرؼ الحكومة

اقتصاد يتكوف من دائرتتُ: دائرة نقدية  يعتمد أم إقتصادالوفاء بمتطلبات القطاعات الاقتصادية:  -1-4-1
السليم للاقتصاد يتوقف على مدل قدرة الدائرة النقدية على الوفاء باحتياجات الدائرة  الستَك  دائرة عينية.ك 

من ىنا فإف السياسة النقدية تستهدؼ توفتَ القركض اللازمة خاصة في فتًة الركاج الاقتصادم أين يتزايد ك  ،العينية
 طلب القطاعات الاقتصادية على الائتماف.

السياسة النقدية إلذ برقيق استقرار نقدم عن طريق لزاكلة الحفاظ  براكؿتحقيق الاستقرار النقدي:  -1-4-2
على استقرار الدستول العاـ للأسعار فأم تغيتَ في ىذا الأختَ من شأنو إحداث تغتَات على قيمة العملة الوطنية 

اد لؽكن أف تظهر كبالتالر فهي تسعى إلذ لزاكلة كبح الضغوط التضخمية التي تهدد أم اقتص، على الدستول المحلي
إذ تساعد على توسيع كزيادة ، أف ىناؾ ارتفاعات في الأسعار تكوف مقبولة من الناحية الاقتصادية مع، فيو

ف الطفاض الأسعار سيؤدم إلذ حالة لا ،كالدرف النشاط الاقتصادم خاصة في البلداف ذات النظاـ الاقتصادم الحر
ر التي تتًكها تغتَات الأسعار بالارتفاع على الدستول الاقتصادم كلؽكن حصر أىم الآثا، من الركود في الاقتصاد

 .2كالاجتماعي

تهدؼ السياسة النقدية لتحقيق التوازف في ميزاف الددفوعات كمعالجة  : الاقتصاديتحقيق الاستقرار  -1-4-3
عن طريق برقيق موازنة بتُ التدفقات الدالية من النفقات كالإيرادات العامة على مستول  (عجز فائض أك)الخلل 

 مع برقيق نوع من الاستقرار في العملة. ،الاقتصاد الكلي، ككذا الدوازنة بتُ الاستثمار كالاستهلاؾ من جهة أخرل
كتوازف بتُ  ،الكلي ل الاقتصادكقد يقصد بالتوازف أف يتحقق توازف كلي أم تعادؿ العرض مع الطلب على مستو 

كيتحقق ذلك بالواسطة بحصوؿ كل فرد منهم على نصيب عادؿ من الدخل يتناسب مع جهده الدبذكؿ.  فرادالأ
 3:كما يلي  التأثتَ على متغتَات الاقتصاد الكلي

كالبنكية القائمة على الددخرات المحلية بواسطة الدؤسسات الدالية قدر كبتَ من : بصع كتعبئة الادخارعلى ر يأثتال -
 رفع سعر الفائدة على الادخار لزيادة الدخل القومي.

                                                           
 .61-59ص  ،"سابقمرجع "عبد المجيد قدم، .1
 .76- 75ص  ،1995"، دار الكتب للطباعة كالنشر كالتوزيع، العراؽ، البنوك"النقود و ناظم لزمد نورم الشمرم، 2
 .243ص، 2000، ، بصهورية مصر العربيةالقاىرة ،، مكتبة الرسالة الدكلية4ط ،"النظام الاقتصادي الإسلامي خصائصو أىدافو آثار تطبيقويوسف إبراىيم يوسف، " 3
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زيادة نسبة الاستثمار إلذ إبصالر الدخل القومي، التي تؤدم إلذ زيادة العمل على   الاستثمار:على ر يأثتال -
مع التنمية الشاملة كالدتوازنة  تضمن اجتماعية أىداؼكما ترقى أىداؼ السياسة النقدية إلذ  حجم الناتج القومي.

 .1كالاستقرار تحقيق النموب، كالتنسيق بتُ ىذه السياسات التي تكفل وفتَ الحاجات الأساسية كالضركريةت
من خلاؿ تزايد ارتفاع الأسعار الذم يؤدم إلذ الطفاض حجم ذلك جليا  يظهر  :التجارير على ميزان يأثتال -

الصادرات كزيادة حجم الواردات لشا ينعكس بصورة عجز في ميزاف الددفوعات، لا سيما كاف أسعار الدواد الأكلية 
 .الصادرة من البلداف النامية تكوف معرضة للالطفاض، لشا يؤدم في النهاية إلذ تفاقم عجز الديزاف التجارم 

 يث ارتفاع الأسعار كالطفاض قيمة النقود يؤدم إلذ استفادة الددين كتضرر الدائن.بح ر على الديون:يأثتال -
لػقق الدنتجوف أرباحا كبتَة نتيجة لتزايد ارتفاع الأسعار، إذ تدفعهم الزيادات في الأسعار  ر على الإنتاج:يأثتال -

إلذ زيادة حجم الإنتاج، كمن ثم زيادة أرباحهم كما أف أسعار منتجاتهم الدخزنة قبل الزيادات الجديدة في الأسعار 
كمن خلاؿ ىذه الآثار  ،مستمرا في الأسعارعند بيعها في الفتًات التي تشهد تزايدا  مزيد من الأرباحبرقق لذم 

لؽكن ملاحظة ألعية الاستقرار النسبي كليس الدطلق في كمية النقود كهدؼ ينبغي أف تسعى لتحقيقو السياسة 
 االاقتصادية كالسياسة النقدية في معظم البلداف على اختلاؼ درجة تطور نظامها الاقتصادم، كاختلاؼ طبيعته

 الاجتماعية.

تتميز الاقتصاديات في عمومها بتقلبات  استيعاب الصدمات الناجمة عن التقلبات الاقتصادية: -1-4-4
العودة ، التطهتَ، الانكماش، قسمها جوقلار إلذ أربعة مراحل: التوسعحيث  ،ة كبشكل مستمردكري  اقتصادية

 إلذ الانطلاؽ. 

 ،الأرباح مرضية، فالدؤسسات لذا منافذ كاسعة ،ىي فتًة ملائمة للأعماؿك ىي مرحلة التوسع ك  :الأولى المرحلة
ارتفاع الأسعار لاف ىناؾ ك  ،البورصةفي لكنها تؤدم شيئا فشيئا إلذ الدضاربة ك ، القركض متوفرة بالنسبة للمستثمرين

  معدلات الفائدة ترتفع.ك  ،الأجور تتزايد نتيجة الندرة في اليد العاملة ،نهما في الطلب

 ،يؤدم ارتفاع الأجورك تنتج عن الإخلاؿ الدفتعل خلاؿ مرحلة التوسع ك مرحلة الانكماش  :الثانية المرحلة
يبدأ ك  ،الطاقة الإنتاجية فائضة عن الطلبلشا لغعل ، إلذ تقليص مردكدية الدؤسسات، الأسعار، القركضك الفوائد 

 البورصات.انهيار  كأ، انهيار بعض البنوؾ، الانكماش في العادة بظهور بعض الإفلاسات

فالدؤسسات ، نتيجة الغابية للمرحلة السابقة لأنو يولد ديناميكية جديدة وىك ، مرحلة التطهتَ :الثالثة المرحلة
 ،اكتساب حصص سوقيةك بدا لؽكنها من برقيق ، الذشة يكوف قد تم شراؤىا من قبل الدؤسسات القويةك الضعيفة 

                                                           
  .26، ص 1986 الدملكة العربية السعودية، جدة، ،الدعهد الإسلامي للبحوث كالتدريب، البنك الإسلامي للتنمية ،"دور الدولة في تحقيق أىداف الاقتصاد الإسلامي"لزمد عمر زبتَ،  1
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تكوف شركط الدردكدية لرتمعة بدا يسمح للاقتصاد بالعودة  ،الأسعار نتيجة الانكماشك باعتبار الطفاض الأجور ك 
  إلذ الإقلاع على قواعد سليمة.

حيث تكوف مردكدية ، لا تكوف لشكنة إلا بعد مرحلة التطهتَ ،: مرحلة العودة إلذ الإقلاعالرابعة لمرحلةا
 ،بالتالر تنطلق الاستثماراتك ، القركض تصبح أقل كلفة ت،الدخزكنا تكوين إعادة مع الدؤسسات لشكنة التحقيق

 تتزايد الدخوؿ لشا يؤدم إلذ ارتفاع في الطلب.ك 

خاصة مرحلة الانكماش التي تؤثر على الأداء الاقتصادم ، تؤثر مثل ىذه التقلبات على اقتصاديات الدكؿ
ىنا لؽكن للسياسة النقدية أداء دكر مهم في بزفيف الآثار السلبية لذذه التقلبات بانتهاج ك ، معدلات التوظيفك 

التي عادة ما يصاحبها ك سياسة ائتمانية تقييميو في ذركة الركاج ك سياسة توسعية ائتمانية في أكقات الانكماش 
 بقة الذكر:نقدـ الدنحتٌ التالر لإيضاح الدراحل الأربعة الساك  ،معدلات تضخم مرتفعة

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

استخداـ  إلذالسياسة الاقتصادية العامة التي تتبعها الدكلة  تسعى: تحقيق الكفاءة الاقتصادية -1-4-5
فإف  ،فإذا كانت لرموعة من الدوارد الدستخدمة تعطي حجما معينا من الإنتاج، الدوارد الدتاحة بأفضل طريقة لشكنة

الحصوؿ على  أمكن عن طريق استخداـ آخر بنفس القدر من الدوارد ولىذا الاستخداـ لا يكوف أكثر كفاءة 
كمعتٌ ذلك أف معيار برقيق الكفاءة الاقتصادية في استخداـ لرموعة الدوارد أم ، حجم أكبر من الإنتاج

 الإنتاج

 الزمن

1 

2 

3 

4 

 الإنتاج الفعلي 

 خط الاتجاه

العام )أو مسار الإنتاج المحتمل (   

"، مطبعة للسياسة النقدية والماليةنظرية الاقتصاد الكلي، مدخل رياضي الدصدر: أبو الفتوح علي الناقة، " 
 .11، ص 2001، الطبعة الأكلذ، العربية مصربصهورية ، الإشعاع الفنية

 

 

الاقتصادية حسب جوقلار الدكرة  (:4-2الشكل )  
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كلؽكن برقيق ذلك بدساعدة السياسة  التخصيص الكفء للموارد يقتضي برقيق أكبر حجم لشكن من الإنتاج
 1.النقدية

فإذا ، بدأ ىذا الذدؼ يلقى اىتماما متزايدا بعد أزمة الكساد العالدي :تحقيق التوظف الكامل -1-4-6
 كما ارتفاعا في الأسعار أإفلابد أف يتبع ذلك  ،زادت الأجور النقدية دكف أف يقابلها الزيادة في إنتاجية العمل

أثرا فعالا لتحديد مستول العمالة كمن ثم مستويات كالسياسة الحكومية لغب أف يكوف لذا  ،زيادة في نسبة البطالة
حيث يؤدم الارتفاع في الأسعار إلذ توجيو رأس الداؿ كالأيدم العاملة إلذ الأنشطة غتَ  ،الأجور كالأسعار

توفر أرباحا سريعة بالقياس إلذ الأرباح التي لؽكن برقيقها في القطاعات  الإنتاجية، كخاصة في لرالات الدضاربة التي
كعليو لؽكن القوؿ أف ، تهدؼ السياسة النقدية إلذ الوصوؿ إلذ التشغيل الكامل في بصيع القطاعات .نتاجيةالإ

كمن خلاؿ ىذه الأىداؼ يتضح لنا أف للسياسة النقدية ، أىداؼ السياسة النقدية كل ىدؼ يكمل الأخر
 جانب الاستثمار كجانب الادخار.، ابذاىاف

 2كتنقسم الأىداؼ النهائية إلذ قسمتُ: تصنيف الأىداف النهائية: – 1-5

مستول التشغيل الكامل كبرقيق الوصوؿ  إلذتسعى السلطات الحكومية  :أىداف داخلية -1-5-1
إحكاـ الرقابة على التضخم ، 3الاقتصادم وزيادة الدخل القومي عن طريق كفالة النم، المحافظة على ىذا الدستولك 

 النقدم.

كلؽكن ، المحافظة على قيمة النقود بذاه العملات الأخرلتتمثل ىذه النقطة في  :أىداف خارجية -1-5-2
 ،لزاربة التضخم وغتَ أنو غالبا ما يتم التأكيد على ىدؼ كحيد كى، متعددا كأف يكوف الذدؼ النهائي كحيدا أ

 .كفرنساكلصد ىذا خاصة في الدكؿ الصناعية الدتقدمة كألدانيا 

الكثتَ من الاقتصاديتُ في الدكؿ الدتقدمة اقتصاديا أف باستطاعة السياسة النقدية أف تعمل على برقيق  يرل
كلكنهم لؼتلفوف في ذلك فمنهم من يرل أف السياسة النقدية لغب أف تهدؼ ، استقرار النشاط الاقتصادم كثباتو

                                                           
 .153، ص2001 ، بصهورية مصر العربية،مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية ،"أسس علم الاقتصاد التحليلي الجمعينعمة الله لصيب إبراىيم، "1

)2). J.P. Azem," THÉORIE MACROÉCONOMIQUE ET MONÉTAIRE", Ed Economica, Paris, France, 
(1996), p130. 

تبار معدؿ لظو السكاف (، كبدا يؤدم يشتَ اصطلاح النمو الاقتصادم إلذ إحداث زيادة في الدخوؿ، كبالتالر زيادة في متوسط نصيب الفرد من الناتج كالاستهلاؾ ) أخذا في الاع 3
 :انظر النمو دكف حدكث مشاكل مثل التضخم كاختلاؿ موازين الددفوعات.يتم التعبتَ عن النمو بالتغتَ في الناتج المحلي الإبصالر. كلغب أف يتحقق ك  إلذ رفع مستويات الدعيشة.

"، أطركحة دكتوراه في العلػوـ الاقتصادية بزصػص نقػود كماليػة كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ آليات تشجيع وترقية الاستثمار كأداة لتمويل التنمية الاقتصاديةمنصورم الزين، "
 .75ص، 2006سنة  ، الجزائر،الجزائػػػر ، جامعػػػةغتَ منشورة التسيتَ
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قد آخركف أف ىذه السياسة لغب أف بسيز بتُ فقط إلذ خلق تقلبات في مستول أسعار ثابتة بصورة مطلقة بينما يعت
 1الاستعماؿ الائتماني كالاستعماؿ الدضارب للنقود.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

كلما برسنت حاؿ البلد إلا أنو كلما اقتًبنا من إحدل ىذه ،  أنو كلما اقتًبنا من مركز الشكل البيانيكمنو يعتقد 
لؼتلف باختلاؼ: الأىداؼ ابتعدنا عن الأىداؼ الأخرل. كعليو فإف ىذه الأىداؼ الأربعة مرتبة ترتيبا ىرميا 

 كالدكؿ. الحكومات ،الزمن

استقرار الأسعار أىداؼ أخرل كىي:  وفقد أشركت للهدؼ النهائي كى ،بالنسبة للولايات الدتحدة الأمريكية
 التخفيض من أسعار الفائدة على الددل الدتوسط. ، التشغيل الكامل

بالإضافة للوعي الادخارم ، السياسة النقدية هاالتي بردث مركنة الجهاز الإنتاجي للتغتَاتكىذا يتوقف على 
حيث يؤدم كجود سوؽ مالية   ،توفر أسواؽ مالية نقدية كاملة كمنتظمةك ، ي لدختلف الأعواف الاقتصاديتُبنككال

كبتَة مرنة تتعامل مع الأكراؽ الدالية إلذ زيادة فعالية أدكات السياسة النقدية كعلى رأسها عمليات السوؽ 
فسيؤدم ىذا  ،بالنسبة للسوؽ النقدية التي تتعامل في قبوؿ خصم الأكراؽ التجارية قصتَة الأجلالدفتوحة. ككذلك 

التجارية  البنوؾلأمر إلذ زيادة فعالية سعر الخصم في التأثتَ على الائتماف. ضف إلذ ذلك مدل بذاكب 

                                                           
 .251ص ،1993، عاـ 1ط، منشورات دار القدس الدفتوحة، "الاقتصادية مختلف المدارسالسياسة النقدية في  تحليل"، أبضد زىتَ شامية، كآخركف1

Source: J.P. Azem, "THÉORIE MACROÉCONOMIQUE ET 

MONÉTAIRE", Ed économica, Paris, France,  (1996), p130. 

 

.لكالدكر الدربع السحرم: (5-2) شكل رقـم  

 استقرار الأسعار

 معدل النمو

 

 التوازن الخارجي

 التشغيل الكامل
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الدسطرة للسياسة النقدية كعليو ا يؤدم إلذ برقيق الأىداؼ لش ،الدركزم بنككالدؤسسات الدالية بصفة عامة مع ال
 زيادة فعالية السياسة النقدية في التأثتَ على النشاط الاقتصادم.

 :أىداف السياسة النقدية في النظام الإسلامي -1-6

إضافة إلذ ، برقيق الأىداؼ الاجتماعية كالاقتصادية العامة للإسلاـ ىوإف النظاـ النقدم الإسلامي ىدفو 
 1ىذه الوظائف كالأىداؼ لؽكن حصرىا في ما يلي: ،الخاصة بو كنظاـ قائم بذاتوذلك برقيق الوظائف 

الاستخداـ الكامل  يعتبر الاقتصادي: والرفاىية الاقتصادية والعمالة الكاملة ومعدل أمثل للنم -1-6-1
الأساسية لأنو يساعد على برقيق الرفاىية  يالإسلامالنظاـ من أىداؼ  وللموارد البشرية بالطريقة الفعالة ى

ىدؼ مهم في  ويعطي الإنساف كرامتو كما أف الاستخداـ الأمثل للموارد الدالية الدتوفرة للإنساف ى ،الاقتصادية
إسراؼ لتقوـ بهذا الدكر  كلأنها كجدت لتحقيق رفاىيتو كتتطلب استغلالا فعالا كعقلانيا دكف تبذير أ ،الإسلاـ

الحياة بدنظار إلغابي يؤمن بأف للناس الحق في  ن أجلو كليس الإسلاـ دين عسر بل يسر ينظر إلذالذم كجدت م
 ولذا أبصع علماء الشريعة على أف ىدفها الأساسي ى ،أف يعيشوا حياة تتجاكب مع كونهم خلفاء الله في الأرض

السياسة النقدية يعتٍ السعي إلذ  كأف تطبيق ىذا التصور على ،برقيق مصلحة البشرية كتقليل مصاعبها كمشاكلها
كبرستُ ، كبالقضاء على بصيع مصادر الدصاعب كالدعطلات التي تعتًضو، رفاىية الإنساف بتحقيق بصيع حاجاتو

 حياتو بالإضافة إلذ ىذا فإف الأىداؼ تعتبر فضائل في الإسلاـ مأجور من حققها.

برقيق أىداؼ العدالة السعي لضو  :والثروةالعدالة الاقتصادية والتوزيع المنصف للدخل  -1-6-2
الاقتصادية كالاجتماعية كالتوزيع الإسلامي الدنصف للدخل كالثركة ىي جزء لا يتجزأ من الدعائم الأخلاقية 

حيث سعى الإسلاـ على اقتلاع جذكر التفاكت  ،للإسلاـ التي بنيت على أساس الإنصاؼ كالأخوة الإسلامية
سائل كأدكات كالزكاة كالتحويلات ككسائل إضافية أخرل للمزيد من بزفيف حدة لذلك ك  تحيث ابزذ ،الطبقي

ي كالنقدم ككذلك السياسات الدتعلقة بها مع البنكالنظاـ  يتضافرفمن الدهم جدا أف  ،التفاكت كعلى أساس ذلك
 .الإسلاميةىذه القيم 

أف الإسلاـ ، حيث ىدؼ إسلاميإلذ الاستقرار في قيمة النقود يعود : استقرار في قيمة النقود -1-6-3
في حتُ أف التضخم يضر بالعدالة الاجتماعية  ،لاتميعلق ألعية قصول على الأمانة كالعدالة في بصيع الدعا

لؽنع النقود من أداء كظائفها الدعركفة ككذلك لغعلها معيارا غتَ منصف للمدفوعات الآجلة  وكى ،كالرفاىية العامة
التضخم مع مبدأ العدالة  ضالإسلاـ كفوؽ ذلك يتناقتعاليم كل ذلك يتنافى مع  ،بوكمستودعا للقيمة غتَ موثوؽ 

 الذم يرتكز عليو النظاـ الإسلامي.
                                                           

1
 .21، ص2006دار المجدلاكم للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف،  "،الخطوط الكبرى للاقتصاد الإسلامي"رضا صاحب أبو بضد،  
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كلأف  ،النقد لكونو أداة التبادؿ العامة اكتنازالإسلاـ ينهي عن دين : توظيف المدخرات النقدية -1-6-4
 فيعد بصعو احتكار كليس نقدا.أما غتَ النقد  ،الذم يظهر فيو أثر النهي واكتنازه ى

 .أدوات السياسة النقديةالثاني: المطمب 

بدا  ،الكميات التي تقع برت التحكم الدباشر للسلطة النقديةك السياسة النقدية عن الدعدلات لؽكن حصر 
ىي الأدكات الدباشرة ك تشمل ثلاثة أنواع ك  ،لؽكنها من تعديل مستوياتها للوصوؿ إلذ برقيق الأىداؼ النهائية

 الأدكات :كذلك تقسيم أدكات السياسة النقدية إلذ نوعتُ لؽكنكما  الأدكات الأخرل.ك الأدكات غتَ الدباشرة ك 
  .1غتَ الدباشرة الرقابة الأدكاتك  الدباشرة ذات الرقابة

 .أدكات السياسة النقدية : (6-2الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

الدوجهة لقطاع معتُ ك أنواعا لزددة من الائتماف  دكاتالأ تستهدؼ :الانتقائية والأدوات المباشرة أ -2-1
التي يستطيع البنك الدركزم من خلالذا ك  ،الكيفية كتعرؼ بالأدكات النوعية أك  ،لغرض معتُ من أغراض الإنفاؽ كأ

 2تتمثل فيما يلي:ك  ،على نوع الائتماف التأثتَ

السلطة النقدية بتحديد سقف معتُ بحجم  تستطيع :تأطير القروض )السوق النوعية للائتمان( -2-1-1
الذدؼ من ك  ،لشا لغعلها ملزمة باحتًاـ ىذا السقف ،القركض التي لؽكن منحها للزبائن من طرؼ البنوؾ التجارية

                                                           
 (1)

Raphaël Jeudy, « LA TRANSMISSION DE LA POLITIQUE MONETAIRE AUX TAUX BANCAIRES 

EN EUROPE , Sa dynamique et sa détermination vues au travers de modèles univariés et multivariés », 

THESE Pour obtenir le grade de docteur es sciences économiques, université paris ouest –Nanterre la défense 

U.F.R. segmi, 2009,  p27. 

 .197ص ،2012"، دار الشركؽ للنشر كللتوزيع، عماف، الأردف، النقود والبنوك تاقتصاديالزمد سعيد السمهورم، " .(2) 

 أدوات الرقابة غٌر المباشرة 

 

 أدوات الرقابة المباشرة 

 

 السوق المفتوحة عملٌات 

  ًنسبة الاحتٌاطً القانون 

 سٌاسة سعر الخصم 

  الرقابة الكٌفٌة 

 الرقابة الكمٌة 

 وسائل البن المركزي فً التأثٌر على الائتمان

 ،2012"، دار الشركؽ للنشر كللتوزيع، عماف، الأردف، اقتصاديان النقود والبنوكلزمد سعيد السمهورم، " المصدر:
 .198ص
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أعطت كثتَ من ك  ،الدقتًضتُك ية لجلب الدودعتُ البنكإفساح المجاؿ أماـ الدؤسسات غتَ  وىذا الإجراء التنظيمي ى
 من خلاؿ ىذه الوسائل: ك  ،الدكؿ الحق للبنك الدركزم )بدوجب القوانتُ( باستخداـ كسائل خاصة للرقابة النوعية

 بناء على ك أنواعها حسبما تراه مناسبا  لتحديد الحد الأعلى للسلف الدمنوحة بدختلف 1البنوؾ الدركزية تسعى
 قيم الضمانات. 

  بشكل يتماشى مع توجهات البنك الدركزم في  البنوؾالائتماف التي تتقاضاىا  ىمستويات الفائدة علتسقيف
  تشجيع بعض الأنواع من الائتماف إذا ما قورنت بأنواع أخرل.

 لا يسمح للبنوؾ التجارية بدزاكلتها. ىناؾ نشاطات )من قبل البنك الدركزم( الاقتصادم النشاط توجيو 
 ذلك حتى لا تقوـ البنوؾ بدنح قركض غتَ ك  ،لزدكدةبتقدنً قركض بأحجاـ للبنك الدركزم الإذف من  طلب

البنوؾ  عمليكوف ك  ،فبتحديد حجم الائتماف تصبح عملية خلق النقود بطيئة ،مستحقة من قبل البنك الدركزم
 لذارض تعقد ت ،المحدكدة لذا من طرؼ السلطة النقدية ؼو قفي حالة بذاكز ىذه البنوؾ السك  ،ثابتاك التجارية لزدكدا 

لػد من الدنافسة ك مد كضعية البنوؾ من عيوب تأطتَ القركض انو لغك  ،أك حرمانها من بعض الامتيازات ،عقوبات
صوؿ على القركض يكاد يكوف كما انو عامل ظلم للمؤسسات الجديدة فحظها في الح،  بتُ الدؤسسات البنكية

يعاب أيضا على " تأطتَ الائتماف" ك  ،بذلك تطبيق ىذه التقنية لا يتًؾ مكانا لتطور الأعماؿ الجديدةك معدكما 
 الإساءة إلذ ميكانيزـ الاستثمار الصحيح. ب

مراقبة  كىذه السياسة إلذ تسهيل أنواع خاصة من القركض أتعمل : التنظيم الانتقائي للقروض -2-1-2
بالتالر لغب على الدقرضتُ أف ك  ،ىداؼ معينةلأفعادة ما تأخذ ىذه القركض شكل سقوؼ بزصص  ،توزيعها

التأثتَ على  والذدؼ الأساسي من كراء ىذه السقوؼ ىك  ،تكوف لذم مشاركة نسبية في أموالذم الخاصة في التمويل
في ىذا السياؽ ك  ،الأىداؼ الاقتصادية للدكلةك التي تتماشى ك  ،تشجيعهاك ابذاه القركض إلذ المجالات الدراد برفيزىا 

 التي تتمثل فيما يلي:ك لؽكن استخداـ بعض الإجراءات 

  كذلك مبالغها.ك برديد تاريخ استحقاؽ القركض الدوجهة للاستعلامات الخاصة 
 .ُبرديد مبلغ القرض الذم لغب على البنوؾ التجارية تقدلؽو إلذ فئات لزددة من الدقتًضت 
 لتعريف بأنواع القركض الدمنوعة التقدنً إطلاقا. ا 

                                                           
ما تقرره الدكلة، كالاحتفاظ بقابلية ىذه عرفت البنوؾ الدركزية في بداية نشاطها على أنها مصارؼ إصدار، فقد الضصرت كظائفها الرئيسية في تنظيم إصدار النقود الورقية في حدكد 1

رل أصبح اصطلاح " البنك الدركزم " شائع الاستعماؿ" كرغم أف ف حصلت ىذه البنوؾ على كظائف كسلطات أخإالنظاـ الدتبع." كما  حسبالنقود للتحويل إلذ ذىب أك فضة 
، إلا أف بنك إلصلتًا كاف أكؿ بنك إصدار يتولذ مكانة بنك مركزم، ك  RIKS BANKالبنك الدركزم السويدم "  طور ت" ىو أقدـ البنوؾ الدركزية الدوجودة كالدؤسسة بهذا الدفهوـ

عبد  لدزيد من الدعلومات أنظر:لدركزية."لذلك فإف تاريخ نشوء بنك إلصلتًا مقبوؿ دكليا كموضوع لنشوء مبادئ الصتَفة الدركزية كأساليبها"أصبح يعرؼ فيما بعد بأساسيات فن الصتَفة اك 
 .141(، 2001) بصهورية مصر العربية، مطبعة الإشعاع الفنية، الطبعة الأكلذ، الإسكندرية، "،النقود والصيرفة النظريةالنعيم مبارؾ، أبضد الناقة، "
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العقارية على حساب الصناعة  كبصفة عامة فإف ىذه السياسة كضعت لدكلة كانت تفضل التجارة الخارجية أك  
تؤدم إلذ ارتفاع الأسعار في عدة قطاعات  ،من عيوب ىذه السياسة أنها تدفع لزيادة الدديونيةك  ،الزراعة المحليةك 
كما أف تطبيق ىذه السياسة يؤدم إلذ ظهور مشاكل إدارية معقدة كأف تقوـ الفئة  ،كجود حالة تضخميةبالتالر ك 

كما لؽكن للفئة المحددة أف تلعب دكر  ،المحددة من الدقتًضتُ بتحويل رؤكس أموالذم إلذ نشاطات أقل ألعية
  الدقتًضتُ الآخرين.ك الوسيط بتُ البنوؾ 

البنوؾ لتكوف الفوائد التي برصل عليها خلاؿ منح كتسعى  تعمل :تنظيم معدلات الفائدة -2-1-3
خاصة عندما يقتًض في شكل نقود مركزية من اجل ك تكلفة يتحملها البنك عند تسيتَه للقرض  أقل ،القركض

عليها أف تأخذ في عتُ الاعتبار أسعار الفوائد  ،مربحاك حتى يكوف استغلاؿ البنوؾ مفيدا ك  إبساـ ىذه القركض.
ىي الفوائد التي تدفع من طرؼ الزبائن مقابل القركض التي بسنحها إليهم البنوؾ إضافة إلذ أسعار الفوائد ك الددينة 
 أختَا معدلات إعادة التمويل التيك  ،ىي الفوائد التي بسنحها البنوؾ مقابل الودائع لأجل الدوضوعة لديهاك الدائنة 

 تفرضها مؤسسات الإصدار )إعادة الخصم(.

يتًتب على برديد سقف الدعدلات الفائدة على الودائع ك  ،أف تتعدل الفوائد المحصلة الفوائد الددفوعة كذلك
 ما يلي: كالقركض  ك 

 ية حتى تتمكن من جلب الدودعتُ.البنكىي الدؤسسات الدالية غتَ ك  ،بضاية منافسي البنوؾ 
 عليو البنك جراء  ىامش البنوؾ فتحديد سقف لسعر الفائدة من شأنو تنظيم الذامش الذم لػصل تنظيم

 الفوائد الددينة.ك الفرؽ بتُ الفوائد الدائنة 
  الدمنوحة لبعض الدقتًضتُ كالدؤسسات العمومية.  كتنظيم تكلفة الاقتًاض خاصة تلك تعديل 
  :الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية  -2 -2

برديد الحجم الكلي للقركض الدمنوحة دكف التأثتَ على الأدكات غتَ الدباشرة للسياسة النقدية تستهدؼ 
سواء في اقتصاد  تسعى لغب أف أنو  السياسة النقدية،أنصار بزصيصها بتُ أنواع الاستعمالات الدختلفة. كيرل 

كفرة  في مستول كىيكل أسعار الفائدة أك كليس إلذ التحكم اقتصاد مفتوح إلذ التحكم في عرض النقود، مغلق أك
 القركض.

طلب ك تعتمد الأدكات غتَ الدباشرة على استخداـ السوؽ للتعديل النقدم بهدؼ التأثتَ على عرض كما 
إلذ أحد أك بعض  تهدؼكالتي  الدتعلقة أساسا بالمجمعات النقدية الوسيطةالنقود بطريقة تسمح بإدراؾ الأىداؼ 

 .الأىداؼ النهائية
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الدعتمدة من  تَ الدباشرةغمن أىم الأدكات ك ىذه الأساليب لقول السوؽ أف تعمل على بزصيص القركض  توفر
 نذكر: قبل السلطات النقدية

"عبارة عن  سعر الخصم على انوالقائمتُ على السياسة النقدية يعرؼ  :معدل إعادة الخصم -2-2-1
 البنوؾ التجاريةا بهتقدـ تسعر الفائدة الذم يتقاضاه البنك الدركزم مقابل إعادة خصمو للأكراؽ التجارية التي 

  .1"يسمى أيضا بسعر البنكك الاقتًاض منو باعتباره الدصدر الأختَ للاقتًاض ك ، لخصمها

الدركزم خصم الأكراؽ التجارية التي يعيد البنك على أساسو كما يعرؼ أيضا على أنو "سعر الفائدة الذم 
 ،ن الثمن الذم يتقاضاه البنك الدركزم مقابل تقدنً القركضععبارة  وسبق كأف خصمها البنك التجارم كى

 2كخصم الأكراؽ التجارية كأذكنات الخزينة في الددة القصتَة.

البنوؾ  يشتًط علىلصاح ىذه السياسة لػتاج ك  ،سعر البنك في السيطرة على حجم الائتماف ألعيةتظهر ك 
التجارية بتعديل معدلات الخصم استجابة للتغيتَ في سياسة البنك الدركزم في تعديل سعر البنك كما يشتًط  

  كذلك أف يتميز الاقتصاد القومي بدركنة كافية بحيث تتغتَ الأسعار تبعا لتغتَ سعر البنك.

البنوؾ  مويلن أشكاؿ إعادة التمويل التي يقوـ بها البنك الدركزم لتتعتبر عملية إعادة الخصم شكلا مكما 
 التجارية.

تؤدم زيادة معدلات إعادة حيث ، سعر الفائدة في ابذاه كاحدك بتُ معدؿ إعادة الخصم طردية  علاقة ىناؾ
تقليص عرض النقود إلذ رفع  في حاجتهاذا تلجأ البنوؾ الدركزية عند لك  ،الخصم إلذ خفض حجم النقود في المجتمع

منو عدـ تشجيع الاقتًاض من ك  ،النقديةمعدؿ إعادة الخصم لشا يؤدم إلذ ارتفاع معدلات الفائدة في الأسواؽ 
  3 .يتم خفض ىذا الدعدؿ في الابذاه العكسي لإرادة البنك الدركزم ،بالتالر الطفاض الائتمافك  ،البنوؾ التجارية

فإف ىذا من شأنو أف يؤدم إلذ الطفاض سعر الفائدة  ،الدركزم بتخفيض سعر الفائدةإذا قاـ البنك  كعليو
قدرة البنوؾ التجارية في خلق الائتماف كما تهدؼ  علىالتأثتَ  إلذتهدؼ سياسة سعر الخصم ك  ،للبنوؾ التجارية

 ئدة في الددة القصتَة. أيضا إلذ التأثتَ في ابذاىات السوؽ النقدية خاصة ما يتعلق منها بأسعار الفائدة السا

الائتماف ك الدصدر الوحيد للسيولة  ولغب أف يكوف البنك الدركزم ى سعر الخصم  آلية تتحقق فعاليةحتى ك  
أم ما يعرؼ بالتمويل  ،الدشركعاتك بحيث تنعدـ الدصادر الأخرل كتوفر الاحتياطات النقدية السائلة لدل الأفراد 

                                                           
 .87-85 ص، مرجع سابقعبد المجيد قدم،  1
 . 378ص  ،1983 ، لبناف،بتَكت ،دار النهضة العربية ،الاقتصاد النقدي والبنكي. مقدمة في ىلم الاقتصاد"" ،مصطفى رشدم شيحة2
 .228، 229، ص 1998 بصهورية مصر العربية،، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، " نظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةالتافو ابضد أبو الفتوح، " 3
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في ىذه الحالة فإف التغيتَ في  ،الحصوؿ على أكبر عائدك دخوؿ رؤكس الأمواؿ الأجنبية بغرض التوظيف  كالذاتي أ
على التوسع في ك يؤثر في السوؽ النقدية على توفتَ الأصوؿ النقدية السائلة  نل ،النقصاف كم بالزيادة أصسعر الخ
   .1الائتماف

 :يلي اسعر الخصم كم آليةلؽكن تلخيص ك  

 

 

 

 

 

 

 

 

يقصد بعمليات السوؽ الدفتوحة "قياـ البنك الدركزم ببيع كشراء : سياسة السوق المفتوحة -2-2-2
كالتجارية. كبرويلها إلذ أصوؿ بعض الأكراؽ الدالية ك ، ذكنات الخزينةأ الأصوؿ الحقيقية أك ،الأكراؽ الدالية الحكومية

كقد يدخل مشتًيا ، أم لؽتص قيمتها النقدية القانونية من السوؽ كبالتالر يؤثر على سيولة السوؽ النقدية ،نقدية
  (2)لذذه الأصوؿ كيقدـ بذلك السيولة اللازمة بقيمة ىذه الأصوؿ".

 كلؽكن أف تشمل سياسة السوؽ الدفتوحة بدعناىا الواسع شراء أ لسياسة السوؽ الدفتوحة  كىناؾ تعريف أخر 
 كحكومية أ كسواء كانت أكراؽ مالية أ، في السوؽ البنك الدركزم أم نوع من الأكراؽ الدالية التي يتعامل بها بيع

 .3كمبيالات" كأ، يةبنكمقبوضات 

                                                           
 .250، ص 1985 بصهورية مصر العربية، ، الدار الجامعية، الإسكندرية،الاقتصاد النقدي والبنكي"مصطفى رشدم شيحة، " 1
 . 248ص  مرجع سابق،(، 1985) ،مصطفى رشدم شيحة 2
 .158ص  ، لبناف،بتَكت ،، دار الطليعة كالنشر"الصيرفة المركزيةعبد الواحد الدخزكمي، "3

 

 حالة ارتفاع سعر الخصم

اقتراض البنوك التجارٌة من البنك المركزيزٌادة تكلفة   

 تقلٌص حجم احتٌاطاتها النقدٌة

 رفع تكلفة قروضها إلى الأفراد والمشارٌع

 إحجام العملاء عن طلب الائتمان

 تقلٌص منح الائتمان

 انخفاض عرض النقود

 

 حالة انخفاض سعر الخصم 

التجارٌة من البنك المركزيانخفاض تكلفة اقتراض البنوك   

 زٌادة اقتراض البنوك التجارٌة من البنك المركزي تقلٌل اقتراض البنوك التجارٌة من البنك المركزي

 زٌادة حجم احتٌاطاتها النقدٌة

 رفع تكلفة قروضها إلى الأفراد والمشارٌع

 تحفٌز العملاء عن طلب الائتمان

 

 زٌادة عرض النقود

 زٌادة منح الائتمان
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الخصم من ناحية لراؿ التطبيق كطبيعة العلاقة بتُ  إعادة سياسة السوؽ الدفتوحة عن سياسة سعربزتلف 
فبينما لػاكؿ البنك الدركزم من خلاؿ سياسة سعر إعادة الخصم التأثتَ في سيولة ، البنوؾ التجارية كالبنك الدركزم

ية تقييد الائتماف بحسب الأىداؼ الاقتصاد ككبالتالر في سيولة السوؽ النقدية لمحاكلة توسيع أ ،البنوؾ التجارية
لصد بالنسبة لسياسة السوؽ الدفتوحة لػاكؿ التأثتَ في سيولة السوؽ النقدية كفي ىيكل ىذا ، الدرغوب برقيقها

عرض ما لديو من الأصوؿ  بواسطة دؼ التأثتَ على سيولة كقدرة البنوؾ التجارية على خلق الائتمافبهالسوؽ 
كبالتالر التأثتَ في سيولتها التي ، ود القانونية الدوجودة لامتصاص كمية النق، الدالية كالحقيقية في السوؽ النقدية أ

 (1) خلق الائتماف. كلقركض ألكل عملية إصدار لأساس كغطاء  بسثل

فلا شك أف البنك الدركزم عندما يشتًم بعض  ،بسعر الفائدة أم بشن الائتماف كاقتًاض الأمواؿلؼص أما فيما 
بذلك يرفع من بشن توازنها ) بشن البيع كالشراء (  والأصوؿ الحقيقية من السوؽ النقدية يزيد من الطلب عليها كى

كلؼفض من ربحها ) سعر الفائدة الثابت عليها ( كفي نفس الوقت يزيد من كمية النقود القانونية في سوؽ النقد لشا 
  .2عليو زيادة الائتمافيتًتب 

 ،الأكراؽ الداليةك البنك الدركزم إلذ السوؽ كمشتًم للسندات ينزؿ الكساد الاقتصادم ك الركود انتشار حالة ك 
مؤسسة من الدؤسسات  كسواء كاف فرد أ ،يقوـ بتسديد ىذه السندات بشيكات مسحوبة عليو من طرؼ البائعك 

م لدل البنوؾ التجارية فتقوـ ىذه الأختَة بإرساؿ ىذه الشيكات كي تضاؼ إلذ حسابها اتهحساب الفابرتُالنقدية 
  التوسع فيو.ك الائتماف ك منح القركض ك ىذا ما يزيد من قدرتها على خلق نقود الودائع ك بالبنك الدركزم 

من البنوؾ سحب الأرصدة النقدية القانونية  كفعالية سعر الخصم على النجاح في إمداد أ تنحصربينما 
عدـ سيولة السوؽ  كلصد أف سياسة السوؽ الدفتوحة تتحدد فاعليتها بقدر لصاحها في برقيق السيولة أ، التجارية

  :على ما يلي الدفتوحةلصاح سياسة السوؽ  شركط كعليو تتًكز .النقدية ككل

الدالر القوم لؽكن البنك السوؽ ك ي البنكأفراد خارج الجهاز ك مؤسسات ك ، نشطةك أسواؽ مالية قوية  توفر -
 الدركزم من بيع السندات الحكومية يقابلها الاستعداد للشراء.

 على استعماؿ الشيكات كوسيلة دفع.  الأفراد كوف -
التجارية معتادة على الاحتفاظ بنسبة من الأمواؿ الجاىزة )السيولة( قريبة من النسبة الدنيا  البنوؾ باعتبار -

 القانونية.

                                                           
 .251، ص مرجع سابق، طفى رشدم شيحةصم1
 .199ص 2012دار الشركؽ للنشر كللتوزيع، عماف، الأردف،  "،اقتصاديان النقود والبنوكلزمد سعيد السمهورم، " 2
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سياسة الاحتياطي الإجبارم على أنها "التزاـ كل بنك تعرؼ  :الاحتياطي الإجباري سياسة -2-2-3
 ،لدل البنك الدركزم نبنسبة معينة من أصولو النقدية ككدائعو في شكل رصيد دائ كبذارم بالاحتفاظ بجزء أ

 1يستخدـ معدؿ الاحتياطي القانوني للتأثتَ في حجم الائتماف الذم تقدمو البنوؾ التجارية"ك 

كانت سياسة الاحتياطي القانوني في البداية ترمي إلذ بضاية الدودعتُ من الأخطاء التي قد تنجم عن معاملات 
 البنوؾ التجارية ثم أصبحت عبارة عن أداة تعبتَ مقدرة البنوؾ التجارية على خلق الائتماف. 

فكلما كانت  ،تمتع بوتمنح القركض على حجم الرصيد الذم ك قدرة البنوؾ التجارية في خلق الائتماف  ترىن 
 .كالعكس صحيحنسبة ىذا الرصيد مرتفعة كلما كاف بإمكاف البنوؾ التجارية التوسع في الائتماف 

ىذا ما لؼفض من  ك  ،الفتًات التضخمية يلجأ البنك الدركزم إلذ الرفع من نسبة الاحتياطي الإجبارم حالة في
بالتالر بزفيض ك منح الائتماف ك كمية الاحتياطات النقدية لدل البنوؾ التجارية فتقل قدرتها على تقدنً القركض 

 يقل الطلب الأمر الذم يؤدم إلذ الطفاض الأسعار. ك حجم الكتلة النقدية الدتداكلة 

ا يرفع من لشلاحتياطي الإجبارم نسبة ا ضفي فتًات الكساد يلجأ البنك الدركزم إلذ بزفي على العكس 
بالتالر ترفع حجم ك منح الائتماف ك الاحتياطات النقدية لدل البنوؾ التجارية فتزيد قدرتها على تقدنً القركض 

 الدخل الوطتٍ. ك يزيد حجم التشغيل ك  ،اد النشاط الإنتاجي فتًتفع الأسعاردز لي ،الكتلة النقدية الدتداكلة

 :الأدوات الأخرى للسياسة النقدية -2-3

قد تلجأ البنوؾ إلذ أدكات أخرل لا  ،النقديةك الأدكات غتَ الدباشرة للسياسة ك الأدكات الدباشرة زيادة على 
 نذكر منها: ك تنتمي إلذ الفئتتُ السابقتتُ 

كسيلة أكثر مركنة مقارنة مع " والإغراء الأدبي ى يعتبر(: الإغراء الأدبي )استعمال النفوذ الأدبي -2-3-1
 .2"باقي الأدكات الأخرل للسياسة النقدية

ىي كسيلة يستوجب القياـ بها في ك  ،ـ ميكانيزـ السوؽ لا يتماشى مع الصالح العاـاخداستعندما يلاحظ أف  
رأل البنك فإذا ، فيو بو رغالدلبنوؾ التجارية كي تستَ في الابذاه مقنعا لالبنك الدركزم  كيتدخل ،إطار قانوني

فإنو يطلب ، لحة العامةصالدركزم أف التوسع في حجم الائتماف من طرؼ البنوؾ التجارية قد ينعكس سلبيا على الد
 كأ، عمليات السوؽ الدفتوحة كأ، إلذ تطبيق سياسة سعر الخصم الذىابدكف ، من البنوؾ بزفيض منح الائتماف

البنوؾ التجارية باعتباره بنك الدكلة ك الوثيقة بتُ البنك الدركزم  نظرا للعلاقةك ، الرفع من نسبة الاحتياطي القانوني
                                                           

 .332، صمرجع سابقأبضد زىتَ شامية، 1
 . 39ص  1993. دار الفكر بالجزائر "الإصلاح النقدي "ضياء لريد الدوسوم،2
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عبارة عن لررد قبوؿ "فالإقناع الأدبي إذف  عليوك  ،فإنها قد تلزـ بأسلوب الإقناع الأدبي -الأختَ للاقتًاض كالدلاذ
حسب الاستعلامات توجيهو ك البنك الدركزم أدبيا بخصوص تقدنً الائتماف  توجيهاتالبنوؾ التجارية بتعليمات 

 .1الدختلفة"

تعدـ البنوؾ الدركزية ىذا الأسلوب في البلداف التي تستخدـ ية: البنكقيام البنك المركزي بالعمليات  -2-3-2
ية البنكحيث تقوـ البنوؾ الدركزية بدنافسة البنوؾ التجارية بأدائها لبعض الأعماؿ  ،أدكات السياسة النقديةأثر  بها

تعجز البنوؾ  ككتقدلؽها القركض لبعض القطاعات الأساسية في الاقتصاد لدا بستنع أ ،استثنائية كبصورة دائمة أ
 .2التجارية عن ذلك

ىذا الأسلوب لدفع الدستوردين إلذ إيداع الدبلغ  يستعمل الودائع المشروطة من اجل الاستيراد: -2-3-3
لى القرض ععادة  يعتمدكففهم ، الواردات في صورة كدائع لدل البنك الدركزم لددة لزددة قيمةاللازـ لتسديد 

إف ك حتى ، على الرفع من تكلفة الوارداتك البنكي فتعمل ىذه الأداة على تقليص حجم القركض في الاقتصاد 
ليص من حجم الكلفة ارتفعت ىذه الودائع الدشركطة مسبقا من أجل الاستتَاد فإنها بسكن من التوصل إلذ التق

 بالتالر تسبب الاستحقاقات اللاحقة للودائع الدخصصة للاستتَاد في التوسع النقدم. ك النقدية 

باستعماؿ ىذه الأداة لإجبار  عمليات البيعالبنك الدركزم يراقب  :الرقابة على شروط البيع -2-3-4
كحجمها مع برديد سقف القركض  الدستهلك على دفع جزء من قيمة السلعة مسبقا كبرديد عدد الأقساط

 .الدمنوحة حسب السيولة الدتاحة للبنوؾ التجارية

ىذه الأداة كثتَا في الاقتصاديات الحديثة التي تعتمد على نظاـ البيع بالتقسيط كالذم يهدؼ إلذ  كتستخدـ
 اللجوء للإقراض. الرفع من استهلاؾ الفرد للسلع الدعمرة حتى كإف لد يكن بحوزتو الدبلغ بكاملو حيث لؽكن لو

 3سلبيات الأدكات الدباشرة فيما يلي:تتمثل  :سلبيات الأدوات المباشرة  -2-4

 كالضصار تطبيقها على شرائع ، انعداـ مركنتها كلزدكدية فعاليتها نظرا لصعوبة تعديلها كفقا لتغتَ الظركؼ
 .قطاعات لزدكدة من النظاـ الدالر ككل كأ

  الأمر الذم يؤدم إلذ تقييد حجم الائتماف الدتاح على مستول ، لتعبئة الددخرات استطاعتهاعدـ
 الاقتصاد القومي.

                                                           
 .337، ص مرجع سابق ابضد زىتَ شامية، 1
2

 .260، ص2000دار الدنهل اللبناني، بتَكت، لبناف،  ،النقود والسياسات النقدية الداخليةكساـ ملاؾ،  
 .91 ص، 2003 ،الجامعية، الجزائر، ديواف الدطبوعات "المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية "عبد المجيد قدم،  3
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 من الدنافسة بتُ البنوؾ التجارية لجذب الودائع كخلق فرص جديدة للاقتًاض. تقلل 
  الأمر الذم قد ، يةالبنكتستلزـ التدخل الدستمر كالدتزايد للبنك الدركزم في أدؽ الشؤكف الإدارية للوحدات
 تعارضا متزايد مع دكره في إدارة السياسة النقدية على مستول الاقتصاد.لؼلق 
 خاصة في حالة التوسع في الائتماف في صورة أخرل لا تغطيها ، عملية مراقبة الالتزاـ بالقواعد صعبت

 السوؽ الائتمانية.

 الأدوات الغير المباشرة :إيجابيات  -5 -2

كنظرا لأف سعر الفائدة يعد المحور ، التفاعل الحقيقي لقول العرض كالطلب في السوؽ تأخذ على عاتقها
الأساسي لعمل ىذا السوؽ فإف مزايا الأدكات الغتَ الدباشرة تكاد أف بساثل مزايا استخداـ أسعار الفائدة التي بردد 

بتحقيق التوازف بتُ قول  فأم ىيكل لأسعار الفائدة لػدد على أساس قول السوؽ كيقوـ كفقا لقول السوؽ.
  .الطلب كالعرض الخاصتُ بالنقود كالائتماف في السوؽ النقدية

 التقسيميضمن يث بح أثار السياسة النقدية كمؤشراتها بشكل مباشر إلذ كافة أطراؼ السوؽ النقدم. تتوغل
ليست كفيلة التي وؾ التجارية للبن الأمثل للأمواؿ كالائتماف القائم على أساس التكلفة كالعائد كالدخاطرة النسبية

كىذا مرتبط  بصهور الدتعاملتُ كإقبالذم على الاقتًاض، حاجةبل أنها تتوقف على  لوحدىا بالتوسع في الائتماف،
كمدل كجود  ،بدقدار ما لػتفظ بو البنك الدركزم من الأكراؽ الدالية كمدل استعداده لتحمل الخسائر في حالة البيع

  سوؽ منظم للأكراؽ الدالية.

 

 

 

 

 

 

 

 



السياسة النقدية، مقاربة بين الأدوات والأهداف. الفصل الثاني:  

 
 

90 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  .قنوات إبلاغ السياسة النقديةالمطمب الثالث: 

التي من خلالذا يتم الوصوؿ إلذ الأىداؼ النهائية  الآليةالسياسة النقدية في  تنفيذ أك مركرتتمثل قنوات 
 1:لآتيكا  السياسة النقدية استًاتيجيةلتنفيذ  أساسية قنوات تنحصر ىذه القنوات في أربعة ك 

ا يؤدم إلذ ارتفاع سعر الفائدة لش ،السياسة النقدية رفع أسعار الفائدة الاسمية تستطيعقناة سعر الفائدة:  -3-1
طلب  ليقلك ىذا ما يؤدم إلذ بزفيض الطلب على الاستثمار من جهة  ك بذلك ترتفع تكلفة رأس الداؿ ك  ،الحقيقي

 .جهة أخرلمن  ت على السلع الدعمرةلاالعائ

                                                           
 .232ص ،1993، عاـ 1ط، منشورات دار القدس الدفتوحة، "الاقتصادية مختلف المدارسالسياسة النقدية في  تحليل"، ، كأخركفاميةأبضد زىتَ ش1

 أدوات السٌاسة النقدٌة

 أدوات غٌر مباشرة أدوات مباشرة

 أدوات كٌفٌة أدوات كمٌة

 سقوف الائتمان 

 سقوف سعر الفائدة 

 توجٌه الائتمان 

 عملٌات السوق المفتوحة 

 سعر الخصم 

 ًالاحتٌاطً الإلزام 

تشغٌلًانتقاء هدف   

مؤشر متغٌر السٌاسة 

 النقدٌة

 الهدف الوسٌط الهدف النهائً

Source: Alexander William, “Money versus credit the role of banking in 
the monetary transmission process in framework of monetary stability”, 
IMF, Washington, DC, 1994, p397 

 يبتُ آليات تناسق الأدكات مع الأىداؼ(: 7-2الشكل رقم )
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 ،التأثتَ على الصادراتك ىذه القناة لاستقطاب الاستثمار الأجنبي  كذلك  تستعملقناة سعر الصرف:  -3-2
تدفقات ك تأثتَ على حجم التجارة الخارجية اللى الاقتصاد المحلي من خلاؿ عه تأثتَ رؼ إلذ صتعود ألعية سعر الك 

 .1الأجنبيالاستثمار 

كجهة نظر الددرسة النقدية في برليل أثر السياسة  منىذه القناة  تتمثل قناة أسعار السندات المالية: -3-3
لاستثمار التي تعتمد على ما يسمى بدؤشر لالنقدية على الاقتصاد الذم ينتقل عبر قانتتُ رئيسيتتُ: قناة توبتُ 

 الاستهلاؾ.توبتُ للاستثمار كقناة أثر الثركة على 
 عبر ىذه القناة الطفاض عرض النقود إلذ زيادة نسبة الأكراؽ الدالية كتقليل نسبة يؤدم  :قناة توبين للاستثمار

 ،لشا يتًتب عليو الطفاض الإنفاؽ الخاص على الأكراؽ الدالية، الأرصدة النقدية بالمحفظة الاستثمارية لدل الجمهور
 ها كالتي ينتج عنها الطفاض الأسعار فينخفض مؤشربيعالأكراؽ الدالية الزائدة با يدفع الدتعاملتُ إلذ التخلص من لش

 كبالتالر ينخفض حجم الاستثمار كمنو يتًاجع الناتج المحلي الخاـ. ،التوبتُ للاستثمار
 :عبر ىذه القناة الطفاض عرض النقود إلذ الطفاض أسعار الأكراؽ يؤدم  قناة أثر الثروة على الاستهلاك
كمنو الحد من الاستهلاؾ كبالتالر تراجع الناتج المحلي  ،كالتي ينتج عنها الطفاض قيمة الثركة لدم الجمهور الدالية
 الخاـ.

  2ىذه القناة بدكرىا إلذ قناتتُ: كتتجزأقناة الائتمان:  -3-4

  بسبب الطفاض العرض النقدم  البنوؾحجم الودائع لدل  ض فيالطفعنها ايتًتب  ي:البنكقناة الإقراض
  بالتالر الحد من النمو.ك لشا يقلل من الاستثمار  ،ي الدمكن تقدلؽوالبنكمنو ينخفض حجم الائتماف ك 
 :إلذ الطفاض صافي قيمة الدؤسسات  ذلك عرض النقود يؤدممع الطفاض  قناة ميزانية المؤسسات

ا أف ارتفاع سعر الفائدة يؤدم إلذ بزفيض التدفقات كم،  الضمانات التي لؽكن للمقتًضتُ تقدلؽها عند الاقتًاضك 
الإنتاج  وبالتالر لضك ما يؤثر على استثمار القطاع الخاص  وىك لشا يزيد لساطر إقراضها  ،الدؤسسات والنقدية لض

 المحلي. 

 

 

 
                                                           

 .77ص، 2003 الجزائر،،، ديواف الدطبوعات الجامعية، بن عكنوف"مدخل إلى الاقتصاديات الكلية"عبد المجيد قدم،  1
2

 MASSAËR MARONE, «SYSTEMES FINANCIERS ET CANAUX DE ANSMISSION DE LA 

POLITIQUE MONETAIRE», Thèse pour obtenir le grade de docteur de l’universite de bourgogne, Discipline: 

Sciences économiques ,Présentée et soutenue publiquement par le 1 Octobre 2010, p24. 
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 السياسة النقدية.رحديات المبحث الثالث: 

كمدل لصاعة الأساليب الدتبعة في بناء  ،النهائيةواجو السياسة النقدية عدة برديات في سبيل بلوغ أىدافها ت
  ،السياسة النقديةأداء مهاـ الحكومة كالسلطة الدخولة لذا  بتُكمنها تداخل الدهاـ كتضارب الأىداؼ  ،استًاتيجيتها

 الات العادية كفي حالة الأزمات بتُ السياسةالحالطريقة كالكيفية التي تتدخل بها في  ار ىذه الأختَة فيكما بر
إلذ جانب الددة كالوقت الدناسبتُ للتدخل كالتدخل على فتًات متتالية  ،ذات القواعد نقديةالسياسة كالالتقديرية 

كاىل  كل ىذه الأسئلة أرىقت.الدتبعة  كمتى تتوقع النتائج من ىذه السياسة ،شرات منذ البدايةؤ أـ برديد الد
 .1عامة السياسة الاقتصادية بصفةجنبا إلذ جنب  كالسياسة الدالية بالسياسة النقدية الدهتمتُ

الدركزيػػػة في إدارة الكتلػػػة النقديػػػة بهػػػدؼ برقيػػػق  البنػػػوؾكمػػػع بدايػػػة القػػػرف الواحػػػد كالعشػػػرين بػػػدأت الحاجػػػة لػػػدكر 
كفي الثلاثينػػات مػػن ىػػذا القػػرف كبرػػت تػػأثتَ الكسػػاد كصػػلت التيػػارات ، الاسػػتقرار الاقتصػػادم علػػى الدسػػتول الكلػػي

الدركػػزم الدسػػؤكؿ عػػن  البنػػككاعتبػػار ، صػػادية إلذ إبػػراز مكانػػة السياسػػة النقديػػة مػػن السياسػػة الاقتصػػاديةالفكريػػة الاقت
   .2تنفيذ السياسة النقدية

   .السياسة النقدية وأداء رحديد مسؤوليةالمطمب الأول: 

السياسػة  الدسػؤكؿ عػنالدعنيوف بشػؤكف السياسػة النقديػة علػى  يتساءؿ كثتَ مامن يقود السياسة النقدية:  -1-1
لؽيػػػز دليػػػل الإحصػػػاءات النقديػػػة كالداليػػػة يػػػث بح .كعليػػػو لغػػػب التمييػػػز بػػػتُ السػػػلطة النقديػػػة كالبنػػػك الدركػػػزم ،النقديػػػة

فيجعػػػل مفهػػػوـ السػػػلطة  بػػػتُ كػػػل مػػػن السػػػلطة النقديػػػة كالبنػػػك الدركػػػزم، 1984لصػػػندكؽ النقػػػد الػػػدكلر لديسػػػمبر 
أنهػػػا الجهػػػة الدسػػػؤكلة عػػػن "النقديػػػة أشمػػػل مػػػن مفهػػػوـ البنػػػك الدركػػػزم، يعػػػرؼ السػػػلطة النقديػػػة علػػػى حسػػػب كظائفهػػػا 

الدكليػة، كىػي الػتي تػوفر كتقبػل النقػد الأجنػبي مقابػل عملتهػا  الاحتياطػاتإصدار العملة كما أنها الجهة الحػائزة علػى 
الإشػػػراؼ علػػػى النظػػػاـ الدػػػالر كبرديػػػد الدسػػػتويات الدلائمػػػة للسػػػيولة، "كىػػػي  لأغػػػراض ميػػػزاف الدػػػدفوعات، كىػػػي تتػػػولذ

 3الوكيل الدالر الأصلي للحكومة".

عبػارة عػن مؤسسػة مركزيػة نقديػة تقػوـ بوظيفػة "الدركزم علػى أنػو  بنكؼ العر ي :البنك المركزيتعريف  -1-1-1
 .4"في الدكلة ، كككيل مالر للحكومة كمسؤكلا عن إدارة النظاـ النقدمالبنوؾ بنك

                                                           
1
 Hyung-Geun PARK , « Trois essais empiriques sur les canaux de transmission entre secteurs réel et 

financier en Corée du Sud », thèse pour un doctorat en sciences économiques, université paris ouest-Nanterre 

la défense, école doctorale économie, organisations, et sociétés, sans année de publication, paris, France, p21. 
 192ص 2012دار الشركؽ للنشر كللتوزيع، عماف، الأردف،  "،اقتصاديان النقود والبنوكلزمد سعيد السمهورم، " 2
 .15، (2001)، العربية مصربصهورية ، جامعة الدنصورة، الطبعة الأكلذ، "إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالية "لزمد سويلم،  3
4

 .244(،1993) "،  دار الفكر، الطبعة الأكلذ، الجزائر،الاقتصاد النقديضياء لريد،"  
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الدؤسسة الدالية الوحيػدة الػتي تشػبو كظائفػو بقػدر كبػتَ السػلطة النقديػة.  والدركزم ى البنككيعتبر نفس الدصدر أف 
الدركزم مؤسسة مالية كطنيػة بسػارس رقابػة ذات صػفة حكوميػة علػى أىػم  البنكأف  إلذ 1995كيشتَ الدليل الجديد 
فقػػد قسػػم ىػػذا الػػدليل الدؤسسػػات الدكونػػة  ،الأحيػػاف مػػن عػػدة مؤسسػػاتكتتكػػوف في بعػػض  ،جوانػػب النظػػاـ الدػػالر

 :الدركزم إلذ بنكلل

  البنكالدؤسسات التي تهتم بالجانب التنظيمي عن أعماؿ. 
 الخ...توزيع القركض كالدؤسسات الدالية التي تقوـ بالعمليات الدالية مثل إدارة الإحتياطات الدكلية أ. 

 على الدليلتُ معا لطلص إلذ أف: كعليو من خلاؿ الإطلاع

  نفسو السلطة النقدية. والدركزم ى البنكالدركزم بدمارسة بصيع كظائف السلطة النقدية فهنا  البنكإذا قاـ 
  جزء من السلطة النقدية. والدركزم ى البنكالدركزم بعضا من كظائف السلطة النقدية فهنا  البنكإذا مارس 

كعليػو نسػتنتج أف  ،اختفػاء السػلطة النقديػةك الدركػزم  البنػكلاحػظ التًكيػز علػى ( ن1995كبالتدقيق في الدليل ) 
كلؼتلػف ىػذا الدفهػوـ  ،الدركزم كالسلطة النقدية يكمن فقط في التسػمية كلػيس في الوظػائف البنكالاختلاؼ ما بتُ 

أمػا في الأردف فالسػلطة النقديػة  ،القػرضك  النقػدفمثلا في الجزائر: السلطة النقدية تتمثػل في لرلػس  ،من دكلة لأخرل
 البنػككعليو لصد أنػو إذا كػاف ىنػاؾ اخػتلاؼ بػتُ مصػطلح السػلطة النقديػة كمصػطلح  ،الدركزم ذاتو البنكتتمثل في 

الدركػػزم. كعليػػو يعتػػبر  البنػػكفإنػػو في أغلػػب الأحيػػاف يتمثػػل في أف مفهػػوـ السػػلطة النقديػػة أكسػػع مػػن مفهػػوـ  ،الدركػػزم
 السلطة النقدية.  الدركزم جزءا من البنك

كعػػػن قيػػػادة السياسػػػة ، ي للدكلػػػةالبنكػػػالدؤسسػػػة الدسػػػؤكلة عػػػن تنظػػػيم الذيكػػػل النقػػػدم ك " الدركػػػزم  البنػػػككيعتػػػبر 
 .1الذم لػقق أكبر منفعة للاقتصاد القومي" والنقدية كالائتمانية على النح

أخػرل كعليػو  الدركػزم، بالإضػافة إلذ كظػائف بنػكما ىي إلا لرموع الوظائف التي يقوـ بها ال الدفاىيمفجل ىذه 
الدركزيػػة لشارسػػتها العمليػػة أك مػػا  البنػػوؾالدركػػزم مػػن خػػلاؿ كظائفػػو، فلقػػد طػػورت  بنػػكلطلػػص إلذ أنػػو لؽكػػن تعريػػف ال

كىػػػػي في مسػػػػتَة مػػػػع التطػػػور كالارتقػػػػاء الػػػػذم يشػػػػهده العػػػالد كمػػػػا أنهػػػػا خاضػػػػعة  " يػػػدعى بػػػػػ " فػػػػن الصػػػػتَفة الدركزيػػػة
 .2تًة كأخرل، كقد ظهر الآف ما يسمى بػ "علم الصتَفة الدركزية "للتعديلات بتُ ف

                                                           
  .192ص، (2012)"، دار الشركؽ للنشر كللتوزيع، عماف، الأردف، اقتصاديان النقود والبنوكلزمد سعيد السمهورم، " 1
2

 .156ص (،2002)بصهورية مصر العربية،  "، مؤسسات شباب الجامعة، الطبعة الثانية، الإسكندرية،البنوكاقتصاديات النقود و الدوسوم ضياء لريد،"  
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 1 :نستخلص من ىذا التعريف الخصائص التالية :ةك المركزيو خصائص البن -1-1-2

أم أدكات الػػػدفع الػػػتي تتمتػػػع بالقػػػدرة النهائيػػػة  ،الدؤسسػػػة القػػػادرة علػػػى خلػػػق كتػػػدمتَ "النقػػػود القانونيػػػة" وىػػػ -
 بالالتزامات كالتي بسثل قمة السيولة.كالإجبارية على الوفاء 

الدؤسسة الدخولة من قبل السلطات السياسية في الدكلة بالذيمنة على شؤكف النقػد كالائتمػاف في الاقتصػاد  وى -
 القومي.

يػة الداليػة الخاضػعة البنككغتَىا مػن الدؤسسػات  البنوؾكلؽثل السلطة العليا على  ،يالبنكيقع على قمة الجهاز  -
 لرقابتو.
 ،يرجػع ذلػك إلذ ألعيػة كخطػورة الوظػائف الػتي يعهػد بهػا إليػوك  ،مؤسسة كحيدة كغالبا ما تكوف مؤسسة عامة -

 كأ ،مصػارؼ اسػتثمار ك) مصػارؼ بذاريػة أ ابتعاده عن القيػاـ بالعمليػات الدعتػادة للمصػارؼ ولذلك فإف الأصل ى
   مصارؼ متخصصة(.

كإدارة بضاية احتياطي الدكلة من الذىب كالدعػادف كبرسػتُ نظػاـ الدػدفوعات  ،توحيد عملية إصدار البنكنوت - 
فقػػد كػػاف لػػو أيضػػا دكافػػع  ،كبالإضػػافة إلذ الدنػػافع الاقتصػػادية مػػن كراء ىػػذا التوحيػػد ،سويسػػرا كإيطاليػػا كألدانيػػا()مثػػل 

 سياسية كبصفة خاصة تسهيل الحصوؿ على موارد للحكومة من خلاؿ سك النقود.

 ،للحكومػػة ككمحتكػر لإصػدار العملػػة بنػكالدركزيػة في كضػػع قػانوني يسػمح لذػػا بالعمػل ك البنػوؾكلكػن مػع كجػػود 
إمكانيػػة ك ي البنكػػللمصػػارؼ كذلػػك بحكػػم تركيػػز الإحتياطػػات السػػائلة للجهػػاز  بنػػكتطػػور دكرىػػا ليشػػمل كظيفتهػػا ك

 إليها في حالة العجز الطارئ. البنوؾالتجاء 

الدركزيػة في الوقػت  البنػوؾأف نبلور أىم كظائف كبناء على ما سبق لؽكن  :المركزية البنوكوظائف  -1-1-3
 :التالر وعلى النح الحالر

الدركزيػػػػة مسػػػػؤكلية إصػػػػدار النقػػػػود  البنػػػػوؾبرتكػػػػر :خلػػػػق كتػػػػدمتَ النقػػػػود القانونيػػػػة ككظيفػػػػة الإصػػػػدار النقػػػػدم أ -
الدركزيػة حػتى أطلػق عليهػػا في بػادئ الأمػر مصػػارؼ كلقػد كانػت ىػػذه الوظيفػة الأكلذ مػن نوعهػا للمصػػارؼ  ،القانونيػة
 :كجهتُالدركزية  البنوؾكلعملية الإصدار للنقود القانونية التي تقوـ بها  .الإصدار

                                                           
1

الذم أسس  Bank Of Englandإلصلتًا  بنكالحصوؿ على التمويل اللازـ للحكومة سواء من خلاؿ مصارؼ خاصة ) مثل  ىو الدركزية البنوؾىناؾ دافع أساسي كراء نشأة  
 أنظر : (.1817الذم أسس عاـ  Prassian State Bankالدكلة البركسي  بنكمصارؼ تابعة للدكلة ) مثل  (، أك1964في عاـ 

Mark suwinburne and Marta castello-branco, “Central Bank Independence And Central Bank Functions, In 
Patrick Downes And Reza Vaez-Zadeh” (Ed), IMF, Washington, (1991), p404-414 
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 بسثػل بصيعهػا التزامػات مػن قبػل ، نقديػة مػن نػوع مغػاير كشبو نقدية أ كأ، يتمثل في الحصوؿ على أمواؿ حقيقية
مصػػارؼ )مػػن قبػػل أشػػخاص ك أ، (بذاريػػةك مشػػركعات صػػناعية  –دكلػػة أجنبيػػة  –الدكلػػة ) أشػػخاص اقتصػػادية معينػػة 

 .الدركزم البنكلصالح ( أجنبية كية لزلية أبنكمؤسسات ك 
  خاصة ما يتعلق منها بتغطية الالتزامات بإصػدار أكراؽ النقػد الػتي ، الدركزم لدواجهة عملياتو البنكيستند عليها

 .الناتج القوميتعتبر لازمة لإمكانية تداكؿ كتوزيع 

   :كنذكر من بتُ ىذه الأدكار ،الحكومة بنكأقدـ الأدكار التقليدية للمصارؼ الدركزية قيامها بوظيفة ك من أىم 

 الاحتفاظ كإدارة حسابات الذيئات كالدؤسسات الحكومية الدختلفة. 
 برصيل الإيرادات الحكومية. 
 كفي الدسػػائل الاقتصػػادية بصػػفة  ،كمستشػػار مػػالر للحكومػػة في الدسػػائل النقديػػة كالداليػػة بصػػفة خاصػػة  العمػػل

 .عامة
  الدػػػنظم الرئيسػػػي لذيكلػػػو  ىػػػو" يقػػػف البنػػك الدركػػػزم علػػػى قمػػػة الجهػػػاز البنكػػي، :البنػػػوؾ بنػػػكالقيػػاـ بوظيفػػػة

 :1كتتفرع ىذه الوظيفة إلذ عدة كظائف فرعية منها "كأنشطتو كالدسؤكؿ عن رقابتو كتطويره
  ىػػذا كقػػد  ،التجاريػػة كغتَىػػا بإيػػداعها لديػػو البنػػوؾنقديػػة الػػتي تلتػػزـ ال الدركػػزم الإحتياطػػات البنػػكتتجمػػع في

 أصبحت أداة الاحتياطي الإلزامي من أىم الأدكات غتَ الدباشرة للسياسة النقدية في العصر الحديث.
 باعتبػػػاره  البنػػػوؾ بنػػػكالدركػػزم ك البنػػػككىػػػي تعتػػػبر أىػػػم الدعػػالد الرئيسػػػية لػػػدكر  ،بػػػدكر الدقػػػرض الأخػػتَ القيػػاـ

 الدصدر النهائي للسيولة المحلية.
  التسويات.ك إجراء عمليات الدقاصة 
 أدؽ الوظػػػائف نظػػػرا لعلاقتػػػو الوثيقػػػة باسػػػتقرار الجهػػػاز ك مػػػن أىػػػم  تعتػػػبر :الإشػػػراؼ علػػػى نظػػػاـ الدػػػدفوعات

 كالدالر.ي البنك
  2:البنوؾالدركزم بوظيفة الإشراؼ كالرقابة على  البنكقياـ 
  كالتنػوع كالتعقػػد الدتزايػػد  ،يػػة كحجػم عملياتهػػاالبنككقػد زادت ألعيػػة ىػذه الوظيفػػة مػع زيػػادة عػػدد الدؤسسػات

 كتعرض الكثتَ من الدؤسسات لدخاطر التعثر. ،ية كالداليةالبنكللمنتجات كالخدمات 
  كدراسة مدل جدكل تأسػيس كحػدات جديػدة  ،يةبنككضع القواعد الخاصة بالتصريح بتأسيس مؤسسات

 كسلطة منح ىذه التًاخيص كسحبها. ،منها

                                                           
 .204ص(، 1997) بصهورية مصر العربية، "، دار الجامعة الجديدة، الطبعة الأكلذ، الإسكندرية،مبادئ النقود والبنوكأسامة لزمد الفولر كلردم لزمود شيهاب، " 1
 ،ضوء التجارب العربية كالعالدية" علىي في سورية بنكمػؤبسػػػر "مستجدات العمل ال ،"البنوك المركزية في إرساء السياسة النقديةدور "لزافظ البنك الدركزم الأردني،  ،أمية طوقػػاف 2
 .20ص 2005بسػػػوز  2-3
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  كفركعهػا بجػولات تفتيشػية مفاجئػة البنػوؾحيث تقوـ أجهزة الرقابة الدتخصصة بدراقبػة ، البنوؾالقياـ بدراقبة ،
الدركػػػزم بيانػػػات ككشػػػوفات  البنػػػكالدكلفػػػة بعمليػػػة الدراقبػػػة علػػػى مسػػػتول  تزكيػػػد الػػػدائرة البنػػػوؾ" كيطلػػػب مػػػن ىػػػذه 

 .1دكرية"
الدشكلة الأساسية التي تواجو السياسة النقدية، ىي عدـ : التوفيق بين أىداف السياسة النقدية -1-2

كمتناقضة في القدرة على برقيق كل ىذه الأىداؼ السابقة دفعة كاحدة، فهذه الأىداؼ تتميز بأنها متعارضة 
 أحياف كثتَة ، فالعلاقة بتُ استقرار الأسعار كالتوظيف الكامل دليل على ىذا التعارض .

فإذا كانت ىناؾ بطالة تزيد عن الدعدؿ الدرغوب، فاف تسهيل القركض كالائتماف يعتبر حلا ملائما لحث 
مية، تؤدم إلذ رفع مستول الطلب لرفع التوظيف، لكن ىذه الزيادة في الطلب قد تؤدم بآثار توسعية تضخ

الأسعار، كىناؾ تعارض أيضا بتُ ىدؼ النمو كاستقرار الأسعار في الآجاؿ القصتَة فتجنب التضخم، قد يتطلب 
 كلما الطفض الحافز رفع معدلات البطالة ككلما توفر بالدشركعات طاقة عاطلة أك زائدة مع ارتفاع الأسعار

 للاستثمار.

الذدؼ الأساسي من دكر السياسة عند برديد : قدية مع سياسة الحكومةتعارض دور السياسة الن -1-3
ىو بسكينها من التفاعل مع  ما، النقدية في التوظيف كالنمو، في صياغتها على لضو معتُ أك تعديلها بشكل

السياسات الاقتصادية الأخرل، لتساىم بدكرىا في برقيق الأىداؼ الاقتصادية الأساسية، كعادة ما تتطلب 
كر السياسة النقدية في بالتأكيد على رؤية كينز في دك  زمات كالاختلالات صياغة خاصة للسياسة النقدية،الأ

 الاستقرار كالنمو لصد الحقائق التالية:التوظيف ك 

السلطة النقدية ىي التي بردد عرض النقود) العملات، نقود الودائع(، فهي بسلك التأثتَ من خلاؿ ذلك تعتبر 
كالأزمات، كمن بشة تأثر في تعديلات التوظيف، فالحكومة في مركز يسمح لذا أف تطلب من البنك على الدكرات 

الدركزم إصدار نقود جديدة لتمويل عجزىا، كمن ىذا الدنطلق فاف دكر السياسة النقدية يتًاجع تأثتَه أماـ سياسة 
 الحكومة ذات السلطة مركز القرار.

مػػػػن بػػػػتُ أكلذ الدراسػػػػات الػػػػتي أجريػػػػت حػػػػوؿ التػػػػأخر الػػػػزمتٍ كانػػػػت تلػػػػك الػػػػتي أجراىػػػػا : الزمنــــيالتــــأخر  -1-4
Friedman  حلػػل  1969ثم بعػػد ذلػػك سػػنة 1958سػنةFriedman  ُإحصػػائيات السلاسػػل الزمنيػػة كقػػارف بػػت

معدلات النمو النقدم كبتُ نقاط الانعطاؼ في مستول النشػاط الاقتصػادم في الولايػات الدتحػدة الأمريكيػة فوجػد 
 2 أف:

                                                           
 .10ص(، 2000مارس) الدكلر، كاشنطن،صندكؽ النقد  "، لرلة التمويل كالتنمية،الرقابة على البنوكركبرت رين ىاؾ، أمريكا اللاتينية كمنطقة الكاريبي، " 1

2 FRIEDMAN, M. (1958), « The Supply Of Money And Changes In Prices And Output », Reprinted in the 

optimum quantity of money and essays (Chicago, Aldine 1969). 
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 16قمم )نقاط الانعطاؼ( معدؿ التغتَ في عرض النقود سبقت قمم مستول النشاط الاقتصادم بدعدؿ  -1
 1شهرا. 
 شهرا. 12القيم السفلى لدعدؿ تغتَ عرض النقود سبقت القيم الصغرل في مستول النشاط بدعدؿ  -2

 7إلذ  6كجد أف ىناؾ مقدار كبتَا من التغتَ بتُ الدكرات الاقتصادية، بالضراؼ معيارم مقداره من  كما
 أشهر بالنسبة للتأخر الزمتٍ بتُ نطاؽ الانعطاؼ في معدؿ التغتَ في عرض النقود كمستول النشاط الاقتصادم.

 Solowك Karekenك( 1961ك 1960) 2Culbertsonكقد انتقدت ىذه الدراسات من طرؼ 
 على كلا الأساستُ الإحصائي كالدنهجي. 3(1963)

فيما لؼص النقطة الأكلذ أرادكا معرفة ما إذا كاف لؽكن أف يستدؿ من العلاقة الدوجودة بتُ النقود كالنشاط 
 الاقتصادم على كجود سببية.

الزمتٍ بتحليل نقاط التأخر حوؿ  Friedmanأما النقد الإحصائي فقد كاف موجها إلذ الطريقة التي قاس بها 
الانعطاؼ في معدؿ تغتَ عرض النقود مقابل مستول النشاط الاقتصادم. كإعادة إجراء اختبارات باستخداـ 

، لكن باستخداـ معدؿ تغتَ لكل من عرض النقود كمستول النشاط، لد لغد Friedmanإحصائيات 
Kareken كSolow مستول النشاط الاقتصادم. كخلصا أم زيادة منتظمة مع التغتَات النقدية للتغتَات في 

 إلذ أف الاثنتُ يتحركاف آنيا تقريبا.

كرغم أف أغلب الدراسات بست في الولايات الدتحدة فقد كانت ىناؾ دراسات حوؿ بلداف أخرل مثل الدملكة 
( إلذ أف حركات عرض النقود عموما كانت سابقة للحركات في 1970) Crockettالدتحدة، حيث انتهى 

 التأخر تلك كانت ثنائية النموذج:  –لنقدم. لكن لظط علاقة السبق الدخل ا

يادة ز أف ىناؾ ارتباطا قويا بتُ عرض النقود كالدخل النقدم عندما كاف لعرض النقود  Crockettفقد كجد 
 قصتَة الددل بالنسبة للدخل النقدم )شهرين إلذ ثلاثة أشهر(. كأف ىناؾ قمة إضافية في الارتباط، بددة تأخر

 شهرا. 12إلذ  11زمتٍ أطوؿ كانت فيها تغتَات عرض النقود قائدة للتغتَات في الدخل النقدم بتُ 

                                                           
1
 Friedman, M. (1961). « The Lag Effect Of Monetary Policy », J.P.E. Reprinted in optimum quantity of 

money and other essays. (Chicago, Aldine, 1969). 
2
 Culbertson. J. M. (1961). « The Lag Effect Of Monetary Policy: Reply ». Journal of political economy. Vol 

94 October. 
3
 Kareken. J. and Solow. R.N. (1963): « Monetary Policy: Lags Versus Simultaneity » Commission on money 

and credit: stabilization policies. (engl wood cliffs, NJ prentice/ Hall). 
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إليها في لستلف الدراسات التي اعتمدت على  الاختلافات حوؿ النتائج الدتوصلكمع كجود كثتَ من 
إحصائيات كفتًات زمنية كبلداف لستلفة، فقد كجدت الدراسات الديدانية أف التغتَات في عرض النقود تسبق 

 التغتَات في الدخل الاسمي لكن طوؿ السبق الزمتٍ لؼتلف كثتَا.

كجود علاقة قوية بتُ معدؿ عرض  بالإعلاف عن 1970سنة  Friedman على يدكجهة النظر النقدية تظهر 
النقود كبتُ معدؿ لظو الدخوؿ النقدية. كفي الدتوسط، إذا داـ التغتَ في عرض النقود لأكثر من عدة أشهر فإنو 

تظهر الآثار الأكلية عادة في الإنتاج الحقيقي ك  مرات فيما بعد. 9إلذ  6سيؤدم إلذ تغتَ في الدخل الاسمي بدقدار 
 شهرا بعد الزيادة في معدؿ التوسع النقدم. 18 – 12الأسعار تظهر من مع حدكث تغتَات في 

كىذه العلاقات لا يفتًض فيها أف تكوف دقيقة كالطريقة التي يعمم بها التغتَ في الدخل النقدم )التوقيت 
تَ في كالددل( بتُ تغتَات الأسعار كتغتَات الإنتاج تتعلق بالظركؼ الدبدئية التي كانت سائدة كقت حدكث التغ

 معدؿ التوسع النقدم، كمن ألعها:
 .مستول استخداـ الدوارد 
 .معدؿ تغتَ البطالة 
 .معدؿ التضخم الدتوقع 

فمثلا يتوقع أف يكوف للتوسع النقدم تأثتَ أكبر على الإنتاج كلما كاف مستول البطالة عاليا. ككلما كاف 
خرل في معدؿ التوسع النقدم كبتُ تسارع التضخم موجودا لفتًة أطوؿ كلما كاف التأخر الزمتٍ بتُ زيادة أ

التضخم أقصر. كىو ما يكوف صحيحا خاصة في حالة أسعار الصرؼ العائمة، حيث لؽكن أف تؤدم زيادة 
كبالتالر إلذ رفع أسعار الواردات كىو يتسبب العملة التوسع النقدم، تقريبا، إلذ الطفاض مباشر في سعر الصرؼ 

 ة.بدكره في رفع معدؿ التضخم بسرع
كبسبب طوؿ كتغتَ فتًة التأخر الدتضمنة في السياسة النقدية فإف النقديتُ يركف أنو لا لغب أف يتغتَ معدؿ لظو 
عرض النقود بطريقة تقديرية كرد فعل بذاه التقلبات القصتَة الددل في النشاط الاقتصادم. كما يركف أف نتائج تغتَ 

فية على ضوء الدعرفة الاقتصادية الراىنة كي لؽكن السماح بضبط معدؿ النمو النقدم لا لؽكن التنبؤ بها بدقة كا
ىي سياسة لسلة بالتوازف. كيقدـ النقديوف حجة أخرل ضد  ،دقيق كأف السياسة النقدية التقديرية )الكينزية(

استخداـ السياسة النقدية التقديرية فحواىا أف السلطات لا تستطيع تثبيت معدؿ البطالة إلا في الددل القصتَ 
 فقط.

لضماف فعالية السياسة النقدية في النظاـ النقدية كجب توفر لرموعة : ضمان فعالية السياسة النقدية - 1-5
 دكرىا كبركز آثارىا بالشكل الدطلوب كنذكر منها ما يلي:من الدعطيات بسكنها من أداء 
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 ، كمتوفرة بسرعة لدل السلطات.ىناؾ إحصائيات دقيقة كموثوؽ فيهاأف تكوف  نوعية البيانات: -1-5-1
ىدؼ السياسة النقدية. )أم لؽتلك درجة ارتباط عالية بالدتغتَ  علاقة متينة ككاضحة كمستقرة مع اأف تكوف لذك 
 هدؼ(.ستالد

الدتغتَ الدستهدؼ في السياسة  لغب أف تكوف السلطات قادرة على التحكم في قدرة التحكم: -1-5-2
 .بأدكات كاضحة النقدية

أحد الدؤشرات الدمكنة ىو عرض النقود. فالإحصائيات حولو متوفرة من بتُ : إختيار المؤشر القائد -1-5-3
على فتًات متقطعة، غتَ أنو، في أم لحظة زمنية قد يكوف مستجيبا لتغتَات مسبقة في القاعدة النقدية كلذلك 
 فإنو سيكوف مؤشرا ضعيفا على السياسة النقدية الحالية. كيصر النقديوف على أف السلطات تستطيع التحكم في

عرض النقود بالتحكم في القاعدة النقدية، كعند برليلهم لستَكرة عرض النقود فإنهم يصفوف القاعدة النقدية )أك 
الاحتياطية( بأنها الدؤشر الأكثر ملائمة على السياسة النقدية. كىي برت بركم السلطات النقدية. كأم تغتَ في 

قابل للتنبؤ على الدخزكف النقدم كيدؿ بالتالر على مدل الدخزكف الكلي للأصوؿ الاحتياطية سيكوف لو أثر قوم ك 
 نفاد السياسة النقدية إلذ الذدؼ.

سعر الفائدة فلا يبدك كمؤشر جيد على كضعية السياسة النقدية، لأف أسعار الفائدة العالية أك على عكس 
نما تؤدم الزيادة في أنو بي ،الدنخفضة عادة ما تصاحب سياسات نقدية متشددة أك توسعية. كيركف على العكس

معدؿ النمو النقدم في الأكؿ إلذ بزفيض أسعار الفائدة الاسمية، فإف الضغط الذبوطي الدبدئي على أسعار الفائدة 
الاسمية سينعكس. كلػدث ذلك عندما يزيد الإنفاؽ، بحيث أف التضخم يتسارع لشا لغعل توقعات التضخم تراجع 

يرتفع. كبالتالر فإف نتيجة السياسة النقدية التوسعية تكوف ىي بزفيض  صعوديا، لشا لغعل سعر الفائدة الاسمي
 كوف العكس بساما.يالسياسة النقدية س ىدؼأسعار الفائدة في الددل القصتَ كرفعها في الددل الطويل. أما 

فإف ارتفاع أك الطفاض أسعار الفائدة ىو من كجهة نظر النقديتُ مؤشر مضلل عن ابذاه كتغلغل  كعليو
 سياسة النقدية.ال

كأف لا براكؿ استخداـ  يرل النقديوف كذلك أف السلطات النقدية لغب أف تتبع قاعدة نقديةكمن جهة أخرل 
 للتحكم في عرض النقود. 1سياسة نقدية تقديرية

التنبؤ بالدسار الزمتٍ الدستقبلي للدخل كالدتغتَات كمدركس مسبقا يكفي فإذا كاف ىذا التأخر الزمتٍ ثابت 
كلؽكن ابزاذ الإجراءات التصحيحية الضركرية بعد السماح بالتأخر الزمتٍ الدتضمن في التغتَات النقدية.  ،الأخرل

                                                           
1
حسب الظركؼ الاقتصادية السائدة. فمثلا إذا ارتفعت البطالة يتم الزيادة في معدؿ  ىي تلك السياسات الدضادة للدكرة الاقتصادية، كالتي تتغتَ قوتها :السياسات النقدية التقديرية 

 النمو النقدم أما إذا تسارع التضخم فيتم بزفيضو.
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أف ىذا التأخر الزمتٍ ليس طويلا فقط بل أنو متغتَ كىو ما يصعب  إلذ أبعد من ذلك كيعتبركف  النقديوف كيذىب
 .التنبؤ بو من مهمة القائمتُ على السياسة النقدية

 .رقديريةنقدية أم سياسة  ثابرة قواعدنقدية ذات سياسة  طمب الثاني :الم

 الأسعار كالطلب من كل   استقرار لتحقيق النقدية السياسة صناع يستخدمها التي السياسات من العديد توجد
 يتسم ما كمنها القواعد، مبدأ إلذ يرتكز ما منها ،كبرفيز النشاط الاقتصادم الكلي الدستول على الإبصالر

فإف السلطات  1كعند الالطراط في سياسة نقدية تقديرية .الاستصواب بسياسات يدعى ما أك بالاتساؽ الزمتٍ
تستطيع أف بزفض مستول البطالة مؤقتا عندما ترتفع إلذ أعلى من الدستول الدستهدؼ الذم تبنتو السلطات. 

 2لؽكن استخداـ انكماش نقدم، تقديرم إذا الطفض مستول البطالة إلذ برت الدستول الدستهدؼ. كبالدثل فإنو

كيؤكد النقديوف أنو إذا كاف الدستول الدستهدؼ للبطالة أدنى من الدعدؿ الطبيعي فإف التضخم الدتسارع 
الدعدؿ الطبيعي. كلذلك  سيحدث، كيتفاقم ىذا الدشكل أماـ السلطات لأنها في الواقع لا تستطيع أف تتحقق من

حسب رأيهم يكوف من الصعب جدا استخداـ سياسة تقديرية لضبط الاقتصاد ضبطا دقيقا حتى لو كاف ىدفها 
 ىو الدعدؿ الطبيعي للبطالة.

 التذبذباتالنقديوف أنو لا لغب تغيتَ معدؿ لظو عرض النقود بسرعة، كعلى السلطات أف تتجنب  كما يرل
 قدية.القوية في السياسة الن

Friedmanكقد خلص 
3

القوية في السياسة النقدية لؽكنها أف  بذباتذللتأف السلطات بتجنبها وأتباعه   
تتجنب كوف النقود مصدرا من مصادر الاضطرابات الاقتصادية كاقتًح للقياـ بالسياسة النقدية إتباع قاعدة نقدية 

 بسيطة.

إضافيا للتخلي عن السياسة الدضادة للدكرة )الكينزية(  كبالنسبة لبعض النقديتُ فإف ىذا التحليل يوفر سببا
 كالتًكيز على توليد معدؿ ثابت للتوسع النقدم.

 .فقد كاف يرل أف عقود العمل تكوف لزددة على فتًات زمنية متقطعة Fischer (9177) الاقتصادم  أما
د أف ىذه الصلابة في الأجر النقدم كبالتالر فإف التعديل الفورم إلذ معدؿ تضخم متوقع، متزايد مستحيل. كيعتق

                                                           
1
في الدائة سنويا  5ك 3بتُ بالنسبة للولايات الدتحدة، حيث اقتًح أف يتوسع عرض النقود بدعدؿ ثابت  Friedmanاقتًاح عدة قواعد، لكن أكثرىا شهرة ىي تلك التي اقتًحها  

الدتزايد على النقود الناتج مثلا عن عوامل مثل  بساشيا مع قدرة الاقتصاد على النمو في الددل الطويل، اعتقادا بأف عرض النقود إذا ما توسع بدثل ذلك الدعدؿ الثابت فإنو سيلبي الطلب
 دة عقود في الدستقبل.لظو الإنتاج. لشا يضمن استقرار مستول الأسعار بشكل معقوؿ على ع

2
 .190، ص2013ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، "، الاقتصاد النقدي والبنكي،"الطاىر لطرش 

3 FRIEDMAN. M. (1968): « The Role Of Monetary Policy » American economic review. Vol 69. reprinted in 
the optimum quantity of money and other essays. (Chicago. Aldine 1968). 
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تعطي للسياسة النقدية القدرة على التأثتَ على الإنتاج لكن بصفة مؤقتة فقط. كتبقى السياسة النقدية عاجزة على 
 :التالر الشكل في تصنيفها كلؽكن التأثتَ على الظركؼ الاقتصادية في الددل الطويل.

 

  

 

 

 

 

 كاشنطن الدالية، البرلرة النقدية، السياسة إطار الاقتصادية، السياسات دهمع الدكلر، النقد صندكؽ الدصدر:
 .8ص 2005

 (Rule Policies):القواعد:  سياسات -2-1

 تقديرات كاستصواب على قيدان  تشكل بأنها القواعد منهج على تبُتٌ التي السياسات السياؽ ىذا في تتسم
 كبالتالر مباشر، النقدية بشكل السياسة سلوؾ على قيود فرض يتضمن السياسات من نوع إنو ،النقدية السياسة

 تغيتَات تكوف قد أنها بدعتٌ للمراجعة كالتعديل بزضع أف لغب تفُرض، ما عادةن  كالتي القواعد من النوع فهذا
 : إلذ قسمنت فيو ذلك على كبناء الدختلفة كالقطاعات الاقتصادية الأفراد توقعات الاعتبار بعتُ تأخذ طفيفة

  Fixed-rule policies: الثابتة: القواعد سياسات -2-1-1

 احتًاـ قواعد أف الأمر، حقيقة في المجددين الكلاسيك من كسواىم فريدماف لتوفيم أتباع من النقديوف يرل
 ستقوـ سياسة بأف أم ذلك كعللوا النقدية، السياسة لفاعلية الوحيد الضماف يشكل كمعلنة كثابتة كاضحة صارمة

 تقديرية نقدية بسياسة إف الالتزاـ أخرل ناحية كمن ،التضخم لدعدلات العناف تطلق أف لابد نقدية تسهيلات على
 لا ثابتة، بقاعدة الالتزاـ أك بالداضي دكف ربطها الدثلى لأىدافها الأجل القصتَ كالتحديد بالدركنة تتسم بركيمية

 يقتضي الذم الأمر الاقتصاديتُ، للأشخاص العقلانيةبالتوقعات  تواجو لأنها كمنتجة فاعلة تكوف أف لؽكن

 السياسات التحكيمية  التقديرية
(Discretionary policies) 

  سياسات القواعد
(Rule Policies) 

  

 

  

  

الراجعة  التغذية ذات القواعد سياسة
Feedback-rule policies 

 سياسة القواعد الثابتة
Fixed-rule policies 

 كالتقدير القواعد سياسات (:8-2) رقم الشكل
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 الأجل في الاقتصادية للأكضاع كفقان  مرحليان  الأىداؼ كتكييف النقدية، للسياسة الرئيسي الذدؼ عن التخلي
 .القصتَ 

 أف الدركزم بنكعلى ال أنو يرل حيث فريدماف لتوفيم يفتًضها التي القاعدة خلاؿ من الوضع ىذا تصوري
 الأجل في الحقيقي الإنتاج لظو مع معدؿ يتناسب ثابت بدعدؿ النقدية للكتلة لظو برقيق على أىدافو في يقتصر

 1.الأسعار استقرار سيضمن الذم الأمر الطويل،

 بغض يتبعو أف الدركزم بنكال على لغب الذم التصرؼ بردد ،الثابتة القواعد سياسة فإف الدفهوـ لذذا كفقان 
 على برصل قد العكسية التي للنتائج كبتجاىل الاقتصاد فيها يكوف التي الحالة عن بسامان  مستقل كبشكل النظر
  .زمنيان  متسقة غتَ الزمتٍ فهي الإبطاء عامل تتضمن السياسة قواعد كوف ،الطويل الددل

 على بالحفاظ سابقان، أسلفنا كما فريدماف ملتوف يد على اقتًاحها تم التي الثابتة القواعد سياسة أكصت كما 
 الحالة القاعدة ىذه بسثل، الاقتصادية الظركؼ عن النظر بغض سنة كل في ثابت النقدم للعرض لظو معدؿ

 معدؿ ارتفاع إلذ سيؤدم النقدم العرض لظو لدعدؿ نفسو التواتر أك النمو معدؿ على الحفاظ لأف عمليان  الأفضل
 .جديد من الاقتصاد برفيز على تساعد نقدية كفرة إلذ سيقود ثم كمن الاقتصاد بصوح يكبح بشكل الفائدة

 Feedback-rule policies:: الراجعة التغذية ذات القواعد سياسة -2-1-2

 ظركؼ على بالارتكاز أفعالذا ردكد تتمحور التي السياسة بأنها الراجعة التغذية ذات القواعد سياسةب يقصد
 ثابت لظو معدؿ على الدثاؿ، سبيل على برافظ، التي فالسياسة الأساسية، قواعدىا مع كبالدوائمة كأحوالو الاقتصاد
 . راجعة تغذية بدكف القواعد سياسات على مثاؿ فهي النقدية للقاعدة

 على تقوـ سياسة ىي مثلان  الكساد أحواؿ في النقدية القاعدة لظو في ملحوظة زيادة باستثناء نفسها السياسة
 .الاقتصاد لأحواؿ كفقان  السياسات لتكييف الراجعة التغذية

 التي النقدية للسياسة لؽكن كيف كبُردد تصف بأنها تتسم الراجعة، التغذية ذات القواعد سياسات إف ياكاقع
 .كالدتوقعة الراىنة كظركفو الاقتصاد لحالة كفقان  الطارئة للتغتَات استجابة سياستها توائم أف القواعد منهج إلذ تستند

 معلومات على بالارتكاز تتصف نقدية سياسة ىي الراجعة، التغذية ذات القواعد سياسة إف :القوؿ لؽكن كمنو
 من كلان  موائمة على التًكيز يتم كىنا ،الاقتصاد حالة في الراىنة للتغتَات كفقان  السياسة قواعد لدوائمة خاصة
 . الاقتصاد لحالة الاستجابة لؼدـ بدا الفائدة سعر أك النقدم العرض

                                                           
1

 . 28، ص سابق مرجع حسن، السيد موفق 
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 :الاسمي الفعل ردذات القواعد  سياسات -2-1-3

 لرذكبان  تضخمان  كقوع بدنع تساىم قد الثابتة القواعد ذات النقدية السياسة أفعلى   سابقان  التحليل يعمل
 ،الحقيقي المحلي الناتج الطفاض حساب على الأسعار استقرار صعيد على الذدؼ ىذا برقق كلكنها بالتكاليف،

 عند لػدث قد الذم الخلل للأسعار العاـ كالدستول الإبصالر المحلي الناتج من كلان  لغنب أف يستطيع لا أنو كما
 التقديرية القواعد ذات النقدية السياسة كانت الآخر الجانب كعلى، الكلي الطلب مستول على صدمات كجود

 خلاؿ من الكلي الاقتصاد إدارة في ىاـ دكر تلعب النقدم، الدعركض تثبيت إلذ تذىب لا كالتي التحكيمية
 .1الإبصالر المحلي للناتج الحقيقي النمو استهداؼ

 جيدان  تعمل أف لؽكنها للسياسة قاعدة إلذ الوصوؿ جاىدين، الاقتصاديوف حاكؿ لقد كلشا لا شك فيو
 سميت قواعد استخلاص تم كبالفعل للأسعار، العاـ كالدستول الحقيقي الناتج من لكل كاحد آف في كتستجيب

 لرد آلية على الفعل رد قواعد كتشمل السياسات، قواعد أشكاؿ من شكلان  تعتبر كالتي الاسمي الفعل رد بقواعد
 مساره عن الاسمي الدباشر الذدؼ متغتَ ينحرؼ عندما السياسة أداة في الدطلوب التغتَ إلذ برديدان  تشتَ الفعل

 النقدم النمو قواعد في القصور لدواجهة جاءت الاسمي الفعل رد قواعد أف :القوؿ لؽكن كبالتالر الدستهدؼ،
 قاعدتاف كىناؾ .خالصة استصوابية سياسة على تقوـ التي السياسات في التضخمي الالضراؼ كلدواجهة الثابت

 McCallum)ماكلوـ قاعدة  2كلعا النقدية السياسة في منهج القواعد توضحاف التحديد كجو على نقديتاف
Rule) رتايلو  كقاعدة(Rule Taylor ) الدتغتَ تعديل أجل من فعل رد آلية على برتوم منهما ككل 
 عن أك المحدد الدباشر الذدؼ عن النقدية السياسة في الدشاىدة الالضرافات لدواجهة  النقدية السياسة في التشغيلي

 .العاـ الابذاه

  McCallum Rule  لوم:اكك  ما قاعدة -2-1-3-1

 على موائمة القاعدة ىذه تعمل (Bennett T McCallum) البركفسور، قبل من القاعدة اعتمدت
 فالقاعدة للتضخم، كبالتالر معتُ معدؿ استهداؼ أجل من(Mo) النقدية القاعدة في النمو معدلات كتعديل
 إبصالر الضرافات من الفعل رد تستمد كونها إلذ بالإضافة لوـاكؾ  ما لقاعدة كفقان  التشغيلي الدتغتَ بسثل النقدية
 كتذبذبات الكلية للإنتاجية العاـ الابذاه في التغتَات بالحسباف تأخذ أنها بدعتٌ ،الدستهدؼ الدسار عن المحلي الناتج

 .3الكلي الطلب

                                                           
1

 .8ص 2005 كاشنطن ،المالية البرمجة النقدية، السياسة إطار الاقتصادية، السياسات دهمع الدكلر، النقد صندكؽ 
2

 .192ص مرجع سابق،،"(2013) الطاىر لطرش 
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 .192، ص2013ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، "، الاقتصاد النقدي والبنكي" ،الطاىر لطرش 
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فكرة  على تأسست قد كانت كالتي الحديثة النقدية القواعد ركحMcCallum  لوـاكؾ  ما قاعدة تعتبرك 
  .كمعلنة ككاضحة ثابتة نقدية قواعد تبتٍ

كاحدة من أشهر القواعد في السياسة (McCallum,1988,1996,2000 )  قدـ ماؾ كالوـكما 
النقدية. كقوـ ىذه القاعدة على ربط تطور القاعدة النقدية )كمية النقود( بحالة النشاط الاقتصادم )لشثلا بإبصالر 

كسرعة تداكؿ ىذه القاعدة من جهة أخرل. لؽكن كتابة الصيغة العامة لقاعدة  ،من جهةالناتج الداخلي الاسمي( 
  كما يلي: (McCallum, 2000 ) ماؾ كالوـ

               
     (         ) 

 حيث أف: 

    :.)بسثل التغتَ في لوغاريتم القاعدة النقدية )معدؿ لظو القاعدة النقدية 
     : حيث             معدؿ النمو الدستهدؼ في إبصالر الناتج الداخلي الاسمي، مع
بسثل معدؿ التضخم     ؿ النمو طويل الأجل في إبصالر الناتج الداخلي الحقيقي كدبسثل متوسط مع:    أف

 الدتوقع.
     :(.الإبصالرالداخلي  وغاريتم إبصالر الناتج المحلي )معدؿ لظو الناتجالتغتَ في ل 
    

 بسثل متوسط معدؿ لظو سرعة القاعدة النقدية.:  

 بنكال كتساعد بزبر أف لوـاكؾ  ما لقاعدة لؽكن الدستهدؼ التضخم معدؿ الدركزم بنكال حدد إذا كبالتالر
 للتضخم مستهدؼ لظو معدؿ مع يتفقك  الاستهداؼ ىذا سيحقق الذم النقدية القاعدة لظو معدؿ عن الدركزم
 .النقود دكراف كسرعة الناتج لنمو معينة اعتبارات ضمن

 Taylor Rule تايلور:  قاعدة -2-1-3-2

 التضخم معدؿ لاستهداؼ الأجل قصتَ الفائدة سعر كموائمة تعديل فكرة على تايلور قاعدة تأسست
 فقاعدة الفعل، رد آلية إليو ستستند الذم التشغيلي الدتغتَ بسثل الأجل قصتَة الفائدة فأسعار كبالتالر .الدرغوب

 الضراؼ الاعتبار بعتُ تأخذ أنها بدعتٌ الدباشر، الذدؼ عن التضخم في الالضرافات من الفعل رد تستمد 1تايلور
  الأمثل الحقيقي عن الناتج الحقيقي الإبصالر المحلي الناتج كالضرافات الدستهدؼ الدعدؿ عن التضخم معدؿ

                                                           
1
 MISHKIN Frederic,  « MONNAIE, BANQUE ET MARCHÉS FINANCIERS », 9

e
 édition, Pearson édition, 

paris, France, (2010). P651. 
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Potential GDP، فكرة إلذ يستند الذم الجديد للفكر الكينزم العملي الأساس بسثل تايلور قاعدة الحقيقة في 
 .للأسعار العاـ الدستول في الاستقرار لتحقيق مصممة كلكنها ،كبركمية تقديرية قواعد ذات نقدية سياسة تبتٍ

بالقاعدة  تدعى أف لؽكن كبالتالر الأمثل الناتج عن الحقيقي الناتج لالضرافات كبتَ كزف تصنع إنهافلذلك 
 1:التالر النحو علىTaylor تايلور قاعدة تلخيص لؽكن إذان  الجديدة، الكينزية

 (التوازني الحقيقي الفائدة سعر) *r لذا مضافان  التضخم لدعدؿ يساكم الأجل قصتَ الفائدة سعر جعلكمع 
 الضراؼ الناتج معدؿ نصف لذا مضافان  الحقيقي كالتضخم الفعلي التضخم بتُ الفجوة معدؿ نصف لذا مضافان 
 قاعدة عرض : لؽكن [Potential GDP] الأمثل الإبصالر المحلي الناتج عن الحقيقي الفعلي الإبصالر المحلي
 :التالية للصيغة كفقان  تايلور

       
     (    

 )   شكل الدعادلة :       (  )    

    : ؛المحسوب بواسطة قاعدة تايلور الأجل قصتَ الفائدة سعر 
   التوازف  لػقق الذم الحقيقي الفائدة : سعرt؛ 
    :؛التضخم معدؿ 
  *: ؛الدستهدؼ التضخم معدؿ  
    :100(الأمثل الناتج/الأمثل الناتج – الحقيقي الناتج: )كالتالر كبرسب الناتج فجوة*. 

 الدستول من قريب الحالر التضخم أف بدعتٌ توازف، حالة في الاقتصاد يكوف عندما أنو إلذ تايلور قاعدة تشتَإذ 
 يساكم إف لغب الأجل قصتَ الحقيقي الفائدة سعر فإف الأمثل الدستول من قريب الناتج كمستول الدستهدؼ

 كافإذا   حاؿ في أما للصفر مساكيان  كالناتج التضخم فجوة من كل سيكوف عندىاك ، التوازني الحقيقي الفائدة سعر
 من الاقتصاد سيعاني فعندىا الأمثل الدستول يفوؽ التشغيل كمستول الدستهدؼ الدعدؿ من أعلى التضخم معدؿ

 من أعلى مستول إلذ الأجل قصتَ الحقيقي الفائدة سعر يرفع أف الدركزم بنكال على كبالتالر تضخمية ضغوط
 أقل التضخم معدؿ سيكوف الكساد حالة في النقدية، السياسة فعل رد بدالة الآلية ىذه تدعى .التوازني الدستول

 سعر من لؼفض أف الدركزم بنكال فعلى الكامل التشغيل مستول دكف يعمل كالاقتصاد الدستهدؼ الدستول من
 .الكساد حالة من للخركج التوازني الدستول مادكف إلذ الأجل قصتَ الحقيقي الفائدة
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 Discretionary Policies : :(الاستصواب سياسات) التحكيمية التقديرية السياسات -2-2

 الاستفادة فيها بدا الاقتصاد، حالة عن الدتوفرة الدعلومات كل استخداـ فكرة من السياسات من النوع ىذايبدأ 
 .1النقدية السياسة رسم في الداضي أخطاء عن الدتًاكمة الدركس من

 النقدية فالسلطة الاقتصاد فيو لؽر الذم الواقع كمقتضيات لدتطلبات كفقان  كتنفيذىا السياسات رسم لؽكن كعليو
 الحكومة كجهت إذا الدثاؿ سبيل فعلى الخاصة، لمحاكماتها كفقان  التصرؼ حرة ىي السياسات من النوع ىذا برت

 من اللازمة الأدكات النقدية السلطة كأعُطيت الاقتصادم، الأداء برستُ أجل من الأفضل لفعل الدركزم بنكال
 راسمي من فالعديد كبالتالر. 2كالاستصواب التقدير سياسات تبتٌ قد يكوف الدركزم بنكال فإف ذلك، أجل

 حالة كل لأف كذلك "التصرؼ حرية سياسة" عنصر لؽلكوف النقدية السياسة فيها كبدا ،الكلي الاقتصاد سياسات
 .مثيلاتها على القياس لؽكن كلا ما حد إلذ بالتفرد تتسم الاقتصاد في

 أىدافها زمنية فتًة كل في النقدية السلطات فها بردد التي الحالة عن النقدية السياسات من النوع ىذا يبرز
 أف الكينزيتُ الدؤلفتُ من عدد يرل .ثابتة قاعدة بأم الالتزاـ دكف الأجل الدنظور القصتَ الددل في الدثلى النهائية

 الاقتصادية السياسات مع كالتكامل الدركنة: كلعا أساسيتتُ بفضيلتتُ تتمتع النقدية للسياسة التقديرية الدمارسة
 .الأخرل الكلية

 تستطيع النقدية للإدارة كالدتاحة الواسعة التقديرية كالسلطة الدركنة بفضل أنَّو يشتَكف إنهم :الأولى بالميزة يتعلق
 تطوؿ التي تلك كبخاصة الدنتظرة، غتَ الاختلالات مواجهة في مباشرة بفاعلية تتصرؼ أف النقدية السياسات

 .بالاستقرار يتسم لا تابعان  الكينزم للتصور كفقان  يعد الذم النقد على الطلب

 ىذه فإف الأخرل، الاقتصادية السياسات مع النقدية السياسات بتعاضد الدتمثلة الثانية بالميزة يتعلق فيما أما
 متممان  جزءان  تشكل الائتماف على الرقابة سياسةأف  يعد الذم النيوكينزم التحليل في متأصلةن  حقيقةن  لصدىا الديزة

 كلؽكن ملائم كمتوازف اقتصادم لظو على للحفاظ الحكومة تستخدمها التي الأخرل السياسات مع كمتكاملان 
 . IS LMالدشهور الكلي النموذج إلذ بالعودة ذلك إيضاح

 عقلانية حالة في أنو أظهر يتبع، أف لؽكن القاعدتتُ من أم حوؿ الداضية السنوات خلاؿكالنقاش  ؿاالجد راأث
 السياسات أف حتُ في زمنيان  متسقة غتَ تبدك ملزمة ثابتة قاعدة على الدؤسسة النقدية السياسات فإف التوقعات
 ارتأت إذا .(الأمثل برقق بحيث مرة كل في سياسة بزتار أنها بدعتٌ) زمنيان  متسقة فهي ،كذلك ليست التقديرية

                                                           
1
  S Athey,   A  Atkeson, “The Optimal Degree Of Discretion In Monetary Policy”, European Central Bank 

(ECB), April  2004, p8. 
2

 9.ص،   2005،كاشنطن عمل، كرشة الدالية، البرلرة ،"النقدية السياسة إطار" ،الاقتصادية السياسات دهمع الدكلر، النقد صندكؽ 
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 من أعلى مستول إلذ الوصوؿ بغية الدعلنة سياستها احتًاـ عدـ إلذ فجأة تدفعها ما مصلحة النقدية للسلطة
 مصداقيتها تفقد أف بالتالر لؽكن ثم كمن سياستها فاعلية في سلبان  سيؤثر السلوؾ ىذا فإف الاقتصادم النشاط
 سيتعلموف الاقتصاديوف العملاء أف إلا الاجتماعية الدنافع بعض برقق قد زمنيان  الدتسقة السياسة أف فرغم ،1كسمعتها

 .موثوقيتهم السياسة صانعوا سيفقد كبالتالر حدة على فتًة كل في الأفضل يتوقعوا أف

 تتسم أف لؽكن لا الأثر نقل كآليات كالأدكات الأىداؼ صعيد على النقدية للسياسة العملياتية الدمارسة تعتبر
 تنفرد أف لؽكنها لا نفسو الوقت كفي القصتَ، الددل على لزتملة أكضاع لدواجهة بركمية تقديرية سلطة إلذ بالركوف
 من دقيق فن شيء كل كقبل أكلان  النقدية السياسة إف كبالتالر .مستمرة كحيادية ثابتة بقواعد كتلتزـ السرب بقيادة

 كمع أمكن، ما بالأمثلية تتسم نتائج إلذ كصولان  كالدمارسة الفكر كاحد كبآف تتحرل  الاقتصادية الإدارة فنوف أبرز
 .مطلق كبشكل النتائج مضمونة سياساتها بأف تزعم أف تستطيع لا فهي النقدية السلطة موقف كاف أيان  ذلك

 السياسة إدارة في الدركزم بنكال سلوؾ إلذ بالاستصواب مقارنة القواعد قضية حوؿ الحوار ىذا ألعية كتستلهم
 بصورة سياستو الدركزم بنكال يدير أف على القواعد، سياسة على يقوـ الذم السلوؾ ينطوم حيث ،النقدية
 .الإبصالر الناتج في مؤقتة مكاسب برقيق بغرض الحالية التوقعات استغلاؿ عن نفسو الوقت في كلؽتنع منتظمة
 إلذ تستند بكونها تتسم القواعد منهج على تقوـ التي النقدية فالسياسة دقيق فرؽ كالاستصواب القواعد بتُ كالفرؽ
 الذم الحتُ في عديدة، لفتًات تطبقها أف تقرر قاعدة بتنفيذ فتًة كل في النقدية السلطة كالتزاـ الطوعية الدبادرة
 قائمة غتَ أنها كما زمنية، فتًة كل في جديدة قرارات بابزاذ الاستصواب على تقوـ التي النقدية السياسة بو تتسم
 .الطوعية الدبادرة على

 لصنع العملياتي الجهاز كونها النقدية السلطة رسم في ىو السياستتُ ىاتتُ بتُ الرشيد الاختيار فإف ككنتيجة
 .2النقدية السياسات أفضل اختيار في الحرية كل كبستلك الرشيدة السياسات

 كالتقدير مقارنة بالاستصواب النقدية القواعد مسألة حوؿ الاقتصادم الفكر أدبيات معظم تلخيص لؽكنك 
 لا للاقتصاد الحالر الوضع حوؿ جيدة معلومات النقدية السلطة بستلك لا عندما أنو فكرة حوؿ بسحورت كالتي

 القواعد منهج إتباع خلاؿ من برقق أف لؽكن النتائج أفضل أف حيث كالاستصواب، التقدير سياسات تبتٍ ينبغي
 إذا الاستصواب سياسات تبتٍ لؽكن النقدية السلطة أف القوؿ لؽكن السياؽ ىذا كفي .النقدية السياسة إدارة في

 .3كظركفو الاقتصاد حالة عن لديها الدتوافرة للمعلومات كفقان  كتعديلها سياساتها تغيتَ من بسكنت

                                                           
 .29ص ،سابق مرجع حسن، السيد موفق 1
2

 .06ص 2005 كاشنطن ، عمل كرشة الدالية، البرلرة النقدية، السياسة إطار ،الاقتصادية السياسات دهمع الدكلر، النقد صندكؽ 
3
 S Athey, A Atkeson, the optimal degree of discretion in monetary policy, European Central Bank (ECB), April 

2004, p8. 
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 فإف الوطتٍ، الاقتصاد بسويل عملية في كلزوريان  أساسيان  دكران  يلعب السوؽ كاف كلما أنَّو الوقائع بينت لقد
 كليان  الإقلاع في أحد يرغب لا قد ذلك، من الرغم كعلى صعوبة، أكثر ستكوف الاستصواب سياسات لشارسة

 فالقواعد مستحيلة، ليست الدهمة فإف ذلك الدركزم بنكال أراد إذا أنو إلا السياسات، من النوع ىذا لشارسة عن
 .تلغيها لا كلكنها كالتقدير الاستصواب سياسات تقيد

 ية.بنكوال الرطورات الماليةالسياسة النقدية و : الثالثالمطمب 

كاف القيد الخارجي الدؤثر على الدكلة   إلذ غاية بداية الثمانيناتلؽكن القوؿ أنو  :المالية الابتكارات -3-1
رصيد العمليات الجارية، أما الآف فإف حركة رؤكس الأمواؿ ىي التي  يرتبط قبل كل شيء بالرصيد التجارم أك

في حتُ تعتبر ىذه الأسواؽ جد حساسة لدصداقية السلطات النقدية كالسياسات . تلعب الدكر الرئيسي في التأثتَ
بسثلت  عرفت العشريتتُ الداضيتتُ تطورات مالية،حيث  .عنيف لكل توقع بالتضخم قوـ برد فعلتك  ةطبقالد

بالخصوص في ظهور أدكات مالية جديدة كانت نتيجة لعدة عوامل أثرت كلها على عمل الأسواؽ الدالية الدكلية 
شرسة من طرؼ الذم كجد نفسو في منافسة  1بالدعتٌ الواسع يبنكككذلك الأمر بالنسبة للجهاز ال كالمحلية،

 . الأسواؽ الدالية

كىػػػذا عنػػدما بػػػدأت  ،اتيبػػدأ ظهػػػور ىػػذه الابتكػػارات في الولايػػػات الدتحػػدة الأمريكيػػة منػػػذ بدايػػة السػػتينحيػػث 
كما قد أدل البحػث  ،بإصدار شهادات الإيداع ذات الدبالغ الذامة لتلبية رغبات زبائنها من الدنشآت الكبتَة البنوؾ

إلذ الاىتمػػػاـ ، اتيالتجاريػػػة الأمريكيػػػة عػػػن السػػػيولة بهػػػدؼ برسػػػتُ إدارتهػػػا في منتصػػػف السػػػبعين البنػػػوؾمػػػن طػػػرؼ 
الأكراؽ التجاريػػة كتطػػوير ىػػذه الأدكات كظهػػور أدكات جديػػدة ذات جاذبيػػة : بػػالأدكات الداليػػة القصػػتَة الأجػػل مثػػل

عػن طريػق التحويػل الفػورم مػن الحسػابات الشأف بالنسبة لحسابات الودائع التي تتم إدارتها  وكما ى  ،بالنسبة للزبائن
( أم ATS)الجاريػػػػػػػػػػػػػػة الػػػػػػػػػػػػػػتي لا تػػػػػػػػػػػػػػدر فوائػػػػػػػػػػػػػػد إلذ حسػػػػػػػػػػػػػػابات ذات فوائػػػػػػػػػػػػػػد كالػػػػػػػػػػػػػػتي يطلػػػػػػػػػػػػػػق عليهػػػػػػػػػػػػػػا اسػػػػػػػػػػػػػػم 

(AutomaticTransfert Service.)2 

حيػػث قامػػت في بدايػػة ، الأمريكيػػة إلذ اخػػتًاع أدكات جديػػدة تعمػػل علػػى جػػذب مػػدخرات الأفػػراد البنػػوؾ آلػػت 
ثم  (les fonds communs de placements)بصػناديق التوظيػف الدشػتًكة مػا عػرؼ ات تطػوير يػالثمانين

                                                           
1

لزراعية كالعقارية، صناديق التوفتَ ي لاقتصاد ما بالدعتٌ الواسع يتكوف من البنك الدركزم، البنوؾ التجارية، بنػوؾ الأعماؿ، بنوؾ التنمية، البنوؾ الاجتماعية، البنوؾ ابنكالالجهاز  
قمة ىذا الجهاز، أما البنوؾ التجارية فهي مؤسسات متعددة الأغراض كالوظائف،  كشركات التأمتُ كغتَىا من الدؤسسات النقدية كالدالية، كلػتل البنك الدركزم بحكم كظائفو كعلاقاتو

ي، يقابل بنككخاصة كونها تنشط كثتَا في برقيق الودائع كالائتماف ال ،برتل مرتبة أدنى من حيث الدركز القانوني كمرتبة عظمى من حيث الدركز الفعلي بالنسبة للنشاط النقدم كالتمويلي
ئف الجهاز سات الدتخصصة كالتي تقدـ نوعيات متمايزة من الائتماف كالتمويل الدخصص لقطاعات أك أنشطة اقتصادية لزددة. كبصفة عامة فإف خصائص ككظاذلك بقية الدؤس

الاقتصاد النقدي  "طفى رشدم شيحة،مص ي في لرموعو لؼتلف من بلد لآخر تبعا لاختلاؼ الظركؼ التي أحاطت بنشأتو كالأىداؼ التي يسعى إلذ برقيقها مستقبلا. أنظر:بنكال
  .260، ص 1985 بصهورية مصر العربية، الإسكندرية، ،الدار الجامعية ،"يبنكوال
  .272، ص  2009"، مكتبة الجامعة الشارقة إثراء للنشر كالتوزيع، الأردف، الطبعة الأكلذ، اقتصاديات النقود والبنوك والمؤسسات الماليةلزمد صالح القريشي، " 2
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 les )( كعقػػػود الخيػػػارles Instruments de Covertures)تلاىػػػا بعػػػد ذلػػػك ظهػػػور أدكات التغطيػػػة 
Options.) 

1في فرنسػا مػا يسػمى بدؤسسػات التوظيػف الدشػتًكة في القػيم الدنقولػةذلك جليا  ظهر  ك
OPCVM*  كشػركات

*SICAVالاسػػػتثمار ذات رأس الدػػػاؿ الدتغػػػتَ
2

 كتلجػػػأ السػػػلطات العامػػػة بإدخػػػاؿ ابتكػػػارات ماليػػػة لتحقيػػػق أغػػػراض(
 ألعو::عدة من

 تعتبر سوؽ السػندات الحكوميػة  حيث ،بسويل عجز ىاـ في الدوازنة العامة مثل ما حدث في أسبانيا كإيطاليا
 فيها أكبر سوؽ في أكركبا كالثالثة في العالد.

 على الدركز التنافسي للنظاـ الدالر مثل ما حدث في ألدانيا ككندا. الحفاظ 
 .حل مشاكل ىيكلية حادة مثل ما حدث في الولايات الدتحدة الأمريكية 
  كمػػا سػػاىم تطػػور الدعلوماتيػػة كأدكات الاتصػػاؿ في انتشػػار الدبتكػػرات الداليػػة علػػى نطػػاؽ كاسػػع كلا سػػيما في

 الدكؿ الدتقدمة.

إلذ بسويل العجز في الدوازنة العامة عػن طريػق الحػد مػن اللجػوء الدلحة  أدت الحاجة  :الماليةتطور الأسواق  -3-2
كتطػور الأسػواؽ الداليػة في العديػد مػن الػدكؿ الصػناعية ككػذلك توسػع قاعػدة الأدكات  وإلذ لظػ ،إلذ الإصػدار النقػدم

 الأسواؽ الآجلة كدخوؿ متعاملتُ جدد.كما قد ظهرت أسواؽ جديدة كلا سيما  ،الدطركحة في الأسواؽ الدالية

كفي فرنسا تم فتح سوؽ  .1990( في جانفي DPBمثلا في ألدانيا تم إنشاء السوؽ الآجلة للأدكات الدالية ) 
 .1987( كىذا عاـ Marché À Terme International De Franceباريس للأكراؽ الدالية الآجلة )

المحليػػػة إلذ برريػػػر حركػػػة رؤكس الأمػػػواؿ كالتخفيػػػف مػػػن القيػػػود التنظيميػػػة التطػػػور في الأسػػػواؽ الداليػػػة أكجػػػب  كمػػػا
كالػػتي بػػدأ نشػػاطها لػػػل لزػػل الأسػػواؽ الداليػػة القطريػػة بطريقػػة تدرلغيػػة ، كظهػػور ملامػػح السػػوؽ الداليػػة الدكليػػة الشػػاملة

اليػة المحليػة. كقػد السػوؽ الداليػة الأكركبيػة الػتي بػدأت نشػاطها لتكمػل نشػاط الأسػواؽ الد وكأحسن مثاؿ على ذلك ى
تطػػورت في كقػػت قصػػتَ لتصػػبح أحػػد أىػػم مصػػادر التمويػػل في أنػػواع لستلفػػة مػػن الأدكات الداليػػة بالنسػػبة للحكومػػات 

فقػػد عرفػػت أسػػواؽ الأكراؽ الداليػػة في ىػػذه الأخػػتَة تطػػورا ملحوظػػا  ،كالشػػركات في كػػل مػػن الػػدكؿ الدتقدمػػة كالناميػػة
لوب التخفيػػػف مػػػن القواعػػػد الإجرائيػػػة كالتنظيميػػػة كاللػػػوائح الدتشػػػددة خػػػلاؿ السػػػنوات الأخػػػتَة كذلػػػك بإتباعهػػػا أسػػػ
 .بالإضافة إلذ القياـ بإصلاحات اقتصادية كلية كمؤسسية شاملة ،الدفركضة على النظم الدالية التي كانت تطبقها

                                                           
*
 OPCVM : organisme de placement collectif en valeurs mobilières. 
*

 SICAV : société d'investissement à capital variable. 
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التحػػولات الػػتي شػػهدتها الأسػػواؽ الداليػػة كالأكضػػاع الاقتصػػادية كمػػا  علػػى غػػرار :يبنكــتطــور القطــا  ال -3-3
كىػػػذا بعػػػد مػػػا أصػػػبح مػػػن  ،إلذ جانػػػب الأسػػػواؽ الداليػػػة في عمليػػػة التمويػػػل في النظػػػاـ الدػػػالر البنػػػوؾأثارتػػػو بشػػػأف دكر 

بالنسػبة لػلأدكات ، الصعوبة المحافظة على الحدكد التي كانت بدثابة الفاصل بتُ التوظيفات القصتَة كالدتوسطة الأجػل
كعليػػو فقػػد كػػاف لزامػػا  ،بتوسػػيع نشػػاطها كتواجػػدىا دفاعػػا عػػن مكانتهػػا في النظػػاـ الدػػالر البنػػوؾالداليػػة. كعليػػو قامػػت 

عليها أف تشمل الدسػتويتُ المحلػي كالػدكلر كذلػك بتوسػيع شػبكتها كتطػوير خػدماتها كإنشػاء فػركع متخصصػة لذػا عػبر 
  .ما يعرؼ بنظاـ تأمتُ الودائع كأ بالإضافة إلذ بضاية الدودعتُ، العالد

 كذلك فيما أصبح يعرؼ باتفاؽ بازؿ البنوؾالاتفاؽ على مؤشرات كضوابط تسيتَية بركم عمل كأسدؿ 
(BALEحوؿ قياس معايتَ كفاية رأس الداؿ للمصارؼ التجارية ) ، حيث حددت توصيات ىذه اللجنة الحد

 .بالدئة 08بنسبة  البنوؾ 1الأدنى لكفاية رؤكس أمواؿ

ي، إلذ إخضاع ىذا النشاط إلذ بصلة من الضوابط كالقواعد الدكلية بنكلظو الدخاطر الدرتبطة بالنشاط ال أجبر 
الرامية إلذ بضاية حقوؽ أصحاب الودائع من جهة كالدالكتُ للبنك من جهة ثانية. كتسعى ىذه الضوابط إلذ 

 :ةمراعا

  ية كالدالية، مع مراعاة حجمها؛بنكالدؤسسات التطبيق التنظيمات على بصيع 

 درجة تنوع كبزصص كمركزية ىذه الدؤسسات، كحجم نشاطها على الدستول الدكلر؛ 

 .مراعاة الدؤسسات الأجنبية العاملة بالقطاع المحلي 

على أموالذا الخاصة،  ظىذه القواعد إلذ بضاية البنوؾ من الدخاطر كالتوقي منها قبل حدكثها، للحفا كتسعى
 كضماف مستول معتُ من السيولة كملاءتها الدالية بذاه الدودعتُ.

بقرار من لزافظي البنوؾ  1974ية التي تأسست في عاـ بنككلقد تكفلت بالصاز ىذه الدعايتَ لجنة بازؿ للرقابة ال
( بددينة بازؿ BRIالتسويات الدكلر )بنك بالدركزية لمجموعة الدكؿ الصناعية العشر كابزذت مقرا لاجتماعاتها 

بسويسرا. كجاء تأسيس ىذه اللجنة بعد أزمة البنك الألداني ىبستات كالبنك الأمريكي فرنكلتُ. كجاءت اتفاقية 
 بازؿ في صيغتتُ: 

 كمن أىم نتائجها برديد معيار كفاية  ،1988في عاـ  اعتمدت ىذه اللجنة: اتفاقية لجنة بازل الأولى
بدا يسمح بوقف الذبوط الدستمر في رأس ماؿ البنوؾ العالدية كالذم لوحظ في معظم فتًات القرف  1رأس الداؿ

                                                           
 ية معينة.لؽكن تعريف كفاية رأس الداؿ بأنها نسبة رؤكس الأمواؿ الأساسية كالدساعدة إلذ لرموع الدوجودات بعد تعديلها استنادا إلذ أكزاف ترجيح 1
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العاملة على الدستول الدكلر. كلقد استهدفت بعملها بالدرجة الأكلذ   البنوؾتسوية الأكضاع بتُ ك  العشرين،
، باعتبار أف اللجنة ليس لذا الوطنية الاتفاقية برت مسؤكلية السلطاتكبريات البنوؾ العالدية، كيقع تطبيق مبادئ 

 صفة الإلزاـ لتطبيق ما جاءت بو. 

التمييز بتُ لساطر التمويل للأقطار من خلاؿ التمييز بتُ الدطلوبات من القطاع العاـ المحلي )التي تطبق  لؽكن
طبق عليها نسبة عليها أكزاف منخفضة(، كالدطلوبات التي تعبر حدكد الدكلة إلذ القطاع العاـ الأجنبي )حيث ت

(، %100(، كما أف الدطلوبات طويلة الأجل من البنوؾ الأجنبية بزضع إلذ نسبة كزف )%100موحدة ىي 
كرغم أنو توجد عدة أنواع من الدخاطر تتعرض لذا البنوؾ، إلا أف تركيز اللجنة قد جاء بصفة أساسية على لساطر 

تم تصنيف الدكؿ في ضوء تقرير اللجنة إلذ لرموعتتُ،  الائتماف كبشكل ثانوم على لساطر التمويل القطرم، إذ
 2كذلك على النحو التالر:

كالتي تضم دكؿ  -الدنخفضة –لرموعة الدكؿ ذات الدخاطر الدتدنية  تأخذ في الحسباف المجموعة الأولى: -
باعتبارىا من الدكؿ التي (، بالإضافة إلذ الدملكة العربية السعودية OCDEمنظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية )

 عقدت ترتيبات إقراضية خاصة مع صندكؽ النقد الدكلر.

 اعتبرتها لجنة بازؿ دكلا ذات لساطر مرتفعة.ك  تشمل باقي دكؿ العالد، المجموعة الثانية: -

على البنوؾ الدكلية أف تبلغو، بدا يتوافق كىدؼ برقيق  ، كضعت اللجنة معيارا لؽثل الحد الأدنىكتبعا لذلك
نسب رأس الداؿ الدستندة إلذ قاعدة سليمة. ككانت النسبة الدستهدفة ىي نسبة رأس الداؿ إلذ الدوجودات )موزكنة 

رأس ماؿ أساسي( كىي نسبة بسثل الحد الأدنى الدشتًؾ الذم  %4)منها ما لا يقل عن  %8الدخاطر( بدقدار 
، كيطلق على ىذه النسبة معيار كوؾ أك معيار كفاية 1992من البنوؾ الدكلية أف تلتزـ بو في نهاية عاـ يتوقع 

 رأس الداؿ.

  في تعديل بازؿ كاحد في نهاية التسعينيات من القرف أعضاء اللجنة : فكر 2004اتفاقية بازل الثانية
الداؿ، بل يشمل التعديل النظر في أساليب "إدارة يقتصر على مراجعة الحدكد الدنيا لكفاية رأس  العشرين على ألا

                                                                                                                                                                                     
بلجيكا، كندا، فرنسا، ألدانيا، إيطاليا، الياباف، ىولندا، السويد، سويسرا،  ىي 1974من لرموعة الدكؿ الصناعية العشر نهاية عاـ  يةبنكلجنة بازل الدولية للرقابة ال تشكلت1

ي بنكموحدا لكفاية رأس الداؿ ليكوف ملزما لكافة البنوؾ العاملة في النشاط المعيارا دكليا  1988إلصلتًا برت إشراؼ بنك التسويات الدكلية بددينة بازؿ بسويسرا كأقرت اللجنة عاـ 
 للدلالة على مكانة الدركز الدالر للبنك كيقوم ثقة الدودعتُ فيو.

2
 .50، ص: 2000ديسمبر  صندكؽ النقد الدكلر ، كاشنطن، ،04/ العدد 37لرلة التمويل كالتنمية، المجلد  ي عالمي جديد"،بنك"نحو معيار سيم كارادج كمايكل تيلور،  
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الدخاطر"، بدا يسمح بتًقيتها، كتوسيع أىداؼ الرقابة لضماف استقرار النظاـ الدالر في لرموعو كليس لررد ضماف 
 1كذلك بدا لػقق الأىداؼ التالية: استمرار البنك ككفاءة إدارتو

 العالدي،ي بنكالدزيد من معدلات الأماف كسلامة النظاـ ال .1

 دكلية النشاط، ؾتدعيم الدساكاة كالتوازف في الدنافسة بتُ البنو  .2

 إدراج الدخاطر غتَ الدعتبرة من ذم قبل. .3

عن طريق معدلات الفائدة،  كالاستثمار الادخارية، بالتوفيق بتُ بنكال ضالقرك  باستعماؿبسويل الدشاريع  .4
  للاستثمار،كخفضها  للادخاربرفعها 

 للاستثمار.بتُ عرض الأمواؿ كالطلب عليها  بالالتقاءالفائدة في السوؽ  برديد سعر .5
 ي على العوامل التالية:بنككيتوقف لصاح التحرير ال

 توافر الدعلومات كالتنسيق بينها،  -توافر الاستقرار الاقتصادم، .1
 ي،بنكإتباع التسلسل أك التدرج كالتًتيب في مراحل التحرير ال .2
 الإشراؼ على الأسواؽ الدالية.  .3

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 .16، ص2004سبتمبر  الإمارات العربية الدتحدة، أبو ظبي، "،الملامح الأساسية لاتفاق بازل اثنان والدول الناميةصندكؽ النقد العربي، " 
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 :خلاصة

كذلك من خلاؿ  ،انعكاسا للفكر الاقتصادم أف السياسة النقدية تعد لؽكن القوؿذا الفصل لذخلاصة ك
السيطرة على الكمية الدعركضة من في تطورىا التارلؼي حيث لصد أف مهمتها اقتصرت في الفكر الكلاسيكي 

برقيق التوازف الاقتصادم في سوقي النقود كالسلع من خلاؿ الفكر الكينزم. أما  والسعي لضثم انتقلت إلذ  ،النقود
حديثا فهي براكؿ التأثتَ على لرمل النشاط الاقتصادم كذلك باستعماؿ أدكاتها الدباشرة كغتَ مباشرة لكي بسكن 

ية إلذ البنكالنقدم كتطوير الدؤسسات السلطات النقدية من برقيق أىدافها الدنشودة كالدتمثلة في برقيق الاستقرار 
 :النقاط التالية يصها فيخلؽكن تل ،جانب برقيق التوازف في ميزاف الددفوعات

  يقصد بالسياسة النقدية "لرموعة الوسائل التي تطبقها السلطات الدهيمنة إما بإحداث تأثتَات في كمية
 .من أجل ملائمة الظركؼ الاقتصادية المحيطة النقود أك
  السياسة النقدية  أكالسياسة النقدية التوسعية ، السياسة النقدية التقييدية في ابذاىات السياسة النقديةتتمثل

 .ذات الابذاه الدختلط )الدرف(
 التي تسعى السلطات النهائية  الأىداؼ في ذلك الارتباط القائم بتُالسياسة النقدية  استًاتيجية مثلتت

 .الوسيطة( كالدؤشرات الدستخدمة لذلك كالأىداؼ )التشغيلية أك النقدية إلذ برقيقها كالأدكات
 .لا لؽكن الاستغناء عن السياسة الدالية جنبا إلذ جنب السياسة الدالية 
 تشغيلية. كة كأسمة إلذ أىداؼ نهائية كأخرل كسيطىناؾ عدة أىداؼ للسياسة النقدية منها مق 
  برقيق ىدؼ دكف الأخر. إمكانيةئية مع النها الأىداؼتواجو السياسة النقدية تضارب في برقيق  
 أخرل غتَ مباشرة. ك  تصنف أدكات السياسة النقدية إلذ أدكات مباشرة 
  تواجو السياسة النقدية عدة انتقادات في مدل برقيقها للأىداؼ السياسة الاقتصادية الكلية كمنها التأخر

 برديد دالة الطلب على النقود بالشكل الصحيح.الزمتٍ في ترقب النتائج كالتطورات الدالية التي تصعب 
 :كمتوفرة  إحصائيات دقيقة كموثوؽ فيها كجوب على الأقل بعض الدؤشرات لنجاح السياسة النقدية مثل

الدتغتَ ك ىدؼ السياسة النقدية.  بتُعلاقة متينة ككاضحة كمستقرة  ىناؾ أف تكوف، ك بسرعة لدل السلطات
 هدؼ(.ستالد

 انتقاؿ آثارىا إلذة يود بتُ الاقتصادين حوؿ أدكات كأىداؼ السياسة النقدية إلا أف كيفكرغم الابصاع الدوج
تلاؼ بتُ النظريات الاقتصادية التي خبقى لزل ات كل ىده العناصر  ككذا درجة التأثتَ ، النشاط الاقتصادم

 .سنتعرؼ عليها في الفصل الثالث
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النشاط الاقتصادي في ظل الأزمات الفصل الثالث: السياسة النقدية و 
 المالية.

 :تمهيد
 المبحث الأول: مفاهيم اقتصادية حول الأزمات المالية. 

  ة وأشكالذا.لأزمة الداليام و مفه: الأولالمطلب 
 .وعلبقتها بالسياسة النقدية العالدية أىم الأزمات الدالية المطلب الثاني:
 .2008 العقاري أزمة الرىن المطلب الثالث:

 النشاط الاقتصادي.و السياسة النقدية  :المبحث الثاني
 طرق قياس النشاط الاقتصادي. :الأول المطلب

 الكلبسيك عند النشاط الاقتصاديو السياسة النقدية  :المطلب الثاني
 في إعادة التوازن وتفعيل النشاط الاقتصادي. ة الكينزيةيالنظر مسالعة  المطلب الثالث:

 في إعادة التوازن وتفعيل النشاط الاقتصادي.النظرية النقدية مسالعة  :الرابع المطلب
 مسياسة النقدية في ظل الأزمات المالية.:المساهمات الحديثة لالمبحث الثالث

 .J. Muth ، :Lucasنظرية التوقعات الرشيدة :المطلب الأول
 بعض النماذج لدور السياسة النقدية في مواجهة الأزمات المطلب الثاني:
التوازن على الصعيد الكلي وفعالية السياسة النقدية في ظل نظامي  المطلب الثالث:

  الصرف الثابت والعائم
 خلاصة.
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 الفصل الثالث: السياسة النقدية والنشاط الاقتصادي في ظل الأزمات المالية.

 تمهيد:

بالظروف  احيث ارتبطت أسبابه ،ماليةاقتصادية و  عدة أزمات الأولذبعد الحرب العالدية عرف الاقتصاد الدولر 
حدوث   لؽكن إرجاعولا  .الظروفتلك لذلك كان برليل أسباب الأزمات مرتبط ب .النظريات الاقتصادية آنذاكو 

 يفمنها ما يعود للنظام الاقتصاد الزمان والدكان، ثيمن حنظرا لتعدد الأزمات  واحدسباب لأكل الأزمات 
نظرا لتداخل عمليات النشاط و  ،للفروع الأخرى ينتقل إلذرجع إلذ خلل في أحد فروعة ليما  ومنها ،بأكملو

وكثتَا ما لجئت الدول إلذ  ،الجانب الدالر والنقدي الأزمات الداليةل الجزء الغالب والدهيمن على ولع   ،الاقتصادي
 الصدمات. أثر امتصاص إنقاذه و  استطاعتالسياسات النقدية والدالية لتدارك الوضع وإنقاذ ما 

النقدية التدابتَ الاحتًازية الدوضوعة من قبل السلطات  فيمواجهة الأزمات  علىقدرة النظام الدصرفي  كمنت
من الأزمات، وعلى مدى قدرة ىذه السلطات على التدخل من أجل التقليل من والاحتًاز  الحذر البنكية علىو 

 والدالر ينفتاح الاقتصادالابالأزمات بدرجة  تتحدد درجة تأثر الأنظمة الدصرفيةو  تدىور الأصول والخسائر.
 .وبطبيعة الدنتجات الدالية الدتداولة

حتى  هاأسباب حدوث والوقوف عند نود في ىذا الفصل برليل بعض الأزمات التي مر بها الاقتصاد الدولر 
ىذا الفصل إلذ ثلبثة مباحث  قسمناذلك من أجل  .لتحاشيها الاحتًازووضع  ، لنا استللبص الدروسيتستٌ

 لحدوثها الدولر والأسباب الرئيسيةالأزمات التي مر بها الاقتصاد لأىم  مفهومفي الدبحث الأول  ضعر حيث سن
السياسة النقدية  أداءوسنتطرق في الدبحث الثاني إلذ برليل  ،علبقة السياسة النقدية بتلك الأزماتوالوقوف عند 

باعتبار أن الأزمة خلل  ،توازن ىيكل الاقتصاد وإعادة تفعيل النشاط الاقتصادي بالبلدلعبر الددارس الاقتصادية 
أما في الدبحث  .والسياسة النقدية بصفة خاصة ،اف النهائية للسياسة الاقتصادية بصفة عامةلزدق لؼل بالأىد

 .في مواجهة الأزمات الدالية لتفعيل دور السياسة النقدية  النماذجالثالث نقف عند أىم 
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 حول الأزمات المالية.اقتصادية : مفاهيم المبحث الأول

-2919الدمتدة بتُ الكساد العظيم خلبل الفتًة  ذمنخاصة أزمات  عدة الاقتصاد الدولر تعاقبت على
تدىور في أسعار الأسهم يوم الثلبثاء الدوافق  إلذتعرضت بورصة نيويورك للؤوراق الدالية  حيث ،1933

أزمة مالية أخرى في يوم الاثنتُ كما تعرضت إلذ . دالأسو الثلاثاء والذي أطلق عليو بيوم  29/10/1929
حتُ انهارت بورصة نيويورك للؤوراق الدالية في ىذا اليوم  الاثنين الأسودأطلق عليها بيوم  19/10/1987الدوافق 

بعيدا و  ،1978 عام في Wall Street بورصة قبل ذلك انهيارو  ،1مليار دولار 500وألحقت خسارة قدرت بـ 
 الأسهم أسواق انهيارطق أخرى من العالد مثل افي منحدثت  فإن بشة أزمات ماليةعن الولايات الدتحدة الأمريكية 

لا إلذ أزمة الرىن و وص .والكثتَ من البورصات الأخرى 1994، ثم الدكسيك سنة 1980 عام في اليابان في
مزيد من الخلل في الاقتصاد والحاجة إلذ عمليات  ة ىيمهما تعددت الأسباب فالنتائج واحدو  .2008العقاري 
وكيفية حدوثها الدالية وبرجيم مسارىا  فهم معتٌ الأزمات لا لؽكن. و ديةقاسة الدالية والنوالاستعانة بالسي التصحيح

ولأجل  .لتي حدث في العالد وبرليل مسارىاطابقنا تلك الدسالعات النظرية للبقتصاديتُ مع أىم الأزمات اإلا إذا 
 2.العالد الاقتصاديات عبرربت لستلف ضعند أىم الأزمات التي  فالوقو  الدبحثفي ىذا ذلك ارتأينا 

 .وأشكالها مفهوم الأزمة المالية :طمب الأولمال

لدا كان التعثر يؤدي في مراحل متقدمة إلذ الفشل في حالة عدم البحث عن مسبباتو ووضع الحلول اللبزمة قبل 
عبارة عن عدم قدرة ىو "فالفشل  .ذلك يقودنا إلذ التطرق إلذ مفهوم الفشلفإن مسببا في الأختَ أزمة،  استفحالو

فهو ليس نتاج اللحظة ولكن ناجم عن العديد من  عد استحقاقها،اعلى دفع التزاماتها عندما يأتي مو  الدنشأة
، واستعادة اعلى سداد التزاماته الدنشأةة عدم قدر وتؤدي إلذ  ،الأسباب والعوامل التي تتفاعل عبر الدراحل الزمنية

عائد معقول أو  الدنشأةبرقق لا  ماعند اقتصاديفشل وىو ينقسم إلذ  .3"الدالر والنقدي أو التشغيلي اتوازنه
ا تكون القيمة الدفتًية للمطلوبات لدوذلك  ،معتدل على استثماراتها، أو عندما يكون صافي رأس الدال سالب

الدنشأة  سدادلا تستطيع التي في ىذه الحالة  فشل مالرأو  ا،أكثر من القيمة الدفتًية لأصولذ الدنشأةوخصوم 
 4.التزاماتها للدائنتُ والوفاء بديونها

 لؤزمةل تفستَ برديدإلغاد و  حاولت لستلفة فكرية إسهاماتعدة  توجد :الأزمة الماليةتعريف  -1-1
 البلدان، من لرموعة أو معتُ لبلد الائتمان وأسواق البورصة أسواق بسس حالة:"ىي الأزمة لصد أن بينها من الدالية،

 ما عادةو  قتصاديالا النشاط انكماش تم اقتصادية أزمة بدورىا مسببة الاقتصاد على آثارىا في خطورتها وتكمن
                                                 

 .200ص  ،1999 ، الأردن،عمان ،دار لردلاوي للنشر ،"التمويل الدولي" نتقي الحستُ عرفات 1
 .82،ص ،2008  ، لبنان،بتَوت دار النهضة،، العالمية" المالية الأزمات الإسلامي في معالجة الاقتصاد ضوابط" ،قنطقجي مظهر سامر 2
 11، ص1996 ،العربية مصربصهورية يتًك للنشر والتوزيع، القاىرة، أ"، الطبعة الأولذ، الأسباب، العلاج –الديون المتعثرة الظاهرة " ،لزمد أبضدو  الخضتَي 3
ة الزقازيق، لرلة البحوث "، جامع"مدخل محاسبي مقترح لقياس والتنبؤ بتعثر الشركات، دراسة ميدانية في شركات قطاع الأعمال العام المصرية ،غريب، أبضد لزمد 4

 .21. ص2001 ،العربية مصربصهورية ، الزقازيق، 1، العدد 23التجارية، لرلد 
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 أسواق في والحذر الذعر من وحالة الاستثمار في والطفاض النقدية لسيولةا أزماتو  القروض الضصار يصاحبها
 .1"الدال

 ،تلك التذبذبات التي تؤثر كليا أو جزئيا على لرمل الدتغتَات الدالية "على أنهالؽكن تعريف الأزمة الدالية كما 
 .2"حجم الإصدار، أسعـار الأسهـم والسندات، وكذلـك اعتماد الودائع الدصرفية، ومعدل الصـرف

وعادة ما بردث الأزمات الدالية بصورة مفاجئة نتيجة لأزمة ثقة في النظام الدالر سببها الرئيسي تدفق رؤوس 
دون التأكد من الدلبءة الائتمانية للمقتًضتُ،  وسريع في الإقراض مفرطأموال ضلمة للداخل يرافقها توسع 

 .3لتدفقات الرأسمالية إلذ الخارجإلذ حدوث موجات من ايؤدي وعندىا لػدث الطفاض في قيمة العملة، 

لذ الأسباب والنتائج التي إن اختلبف وتعدد الأزمات و يرجع الاقتصادي الأزمات المالية: شكالأ - 1-2
 4ن تعداد الأزمات التالية:كلؽكن أن تنسب إلذ الأزمة ومنو لؽ

 الدضاربة على عملة بلد ما بردث الأزمة في النقد الأجنبي أو العملة، عندما تؤدي  :أزمة النقد الأجنبي
رغم البنك الدركزي على الدفاع عن العملة ببيع مقادير ي، أو في قيمتها لذ بزفيض قيمتها أو إلذ ىبوط حادإ

 .5احتياطاتو، أو رفع سعر الفائدة بنسبة كبتَة ضلمة من

"الطابع القدنً" أو "الحركة البطيئة" وبتُ الأزمات ذات "الطابع  ز بعض المحللتُ بتُ أزمات العملة ذاتلؽي  
والارتفاع الحقيقي في قيمة العملة التي تؤدي إلذ  الإفراط في الإنفاقالجديد"، إذ أن الأولذ تبلغ ذروتها بعد فتًة من 

النهاية إلذ بزفيض غالبا في سياق من الضوابط الدتزايدة على رأس الدال، بدا يؤدي في  ،إضعاف الحساب الجاري
أما في الحالة الثانية، فإن القلق الذي ينتاب الدستثمرين بشأن جدارة ميزانيات جزء مهم من .  6قيمة العملة

الاقتصاد )سواء كان عاما أو خاصا( بالثقة، لؽكن أن يؤدي في مناخ الأسواق الدالية والرأسمالية الأكثر برررا 
 لصرف.سريع على سعر االوتكاملب إلذ الضغط 

                                                 
1
 .10ص ،2010 كندا، ،لمونتًيا ،الأوسطالكندي لدراسات الشرق ز ، الدرك"المتوحشة ةالليبراليالمالية العالمية، نهاية  الأزمة"سميح مسعود، 

2
 عمان، الأردن، ،الأولذالطبعة  دار وائل للنشر والتوزيع، ،"إجراءاتها -هاتعيااتد -أسبابها -أحداثها –المالية الاقتصادية العالمية الراهنة  الأزمة" شرار، أبوعلي عبد الفتاح  

 .30، ص2012
3
Thibault CUENOUD، « Crises financières et fondamentaux macroéconomiques: une relation 

ambivalente », Université de Poitiers , Faculté de Sciences économiques , Thèse pour le Doctorat ès Sciences 

Économiques Et soutenuée publiquement le 19 juin 2012, p21. 
4

 .32، صمرجع سابق"" شرار، أبوعلي عبد الفتاح  
الأعمال في مواجهة  إستًاتيجيةالدؤبسر العلمي الرابع حول الريادة والابداع"  "،الحركة اللاخطية و  حركية الخطية"إدارة الأزمات في ظل العولمة مفاضلة بين العاصم الأعرجي، 5

 .4. ص2005-03 16- 15 الأردن، والدالية، الإداريةبرديات العولدة جامعة فيلبديفيا كلية العلوم 
 لإحدىوطنية واحدة  من القرن العشرين إلذ خطورة نظام النقد الدولر القائم على عملة الستينياتمنذ بداية  R-Triffinتريفن  الأصلالبلجيكي  الأمريكينبو الاقتصادي 6

 ثقة.  أزمة لذإالدول، فهذا نظام مزعزع وغتَ مستقر، يؤدي 
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 بردث أزمة الديون عندما يتوقف الدقتًض عن السداد، أو عندما يعتقد الدقرضون أن  :أزمة الديون
اول تصفية القروض بر، و تقدنً قروض جديدةعن  البنوك توقفتومن ثم  ،التوقف عن السداد لشكن الحدوث

وقد ترتبط أزمة الديون بدين بذاري )خاص(، أو دين سيادي )عام(، كما أن الدلاطر الدتوقعة بأن يتوقف  ،القائمة
، قد تؤدي إلذ ىبوط حاد في تدفقات رأس الدال الخاص إلذ الداخل، وإلذ أزمة في الوفاء بدونوالقطاع العام عن 
  الصرف الأجنبي.

  :بردث الأزمات الدصرفية عندما يؤدي اندفاع فعلي أو لزتمل على سحب الودائع من الأزمة المصرفية
قيامها بإيقاف قابلية التزاماتها الداخلية للتحويل، أو إلذ إرغام الحكومة على لأحدى البنوك، أو إخفاق البنوك 

، وبسيل الأزمات قديةضخ مزيد من الكتلة النمثل  ،التدخل لدنع ذلك، بتقدنً دعم مالر واسع النطاق للبنوك
ىذا ، وقد كان 1النشاط الاقتصاديى على صلذا آثار أقو  ،الدصرفية إلذ الاستمرار وقتا أطول من أزمات العملة

ولكنها  ،ات بسبب القيود على رأس الدال والتحويليات والستينينسبيا في الخمسين االأزمات نادر من النوع 
ولعل الأزمة الدالية النابصة عن أزمة الرىن  أصبحت أكثر شيوعا منذ السبعينات، وبردث بالتًادف مع أزمة العملة.

 عريقة فيالعقاري أقرب الأزمات إلذ واقعنا. فهي أزمة سيولة نابصة عن توريق القروض الرىنية أدت إلذ انهيار بنوك 
 .2التعامل الدصرفي

  الحاصل في الأسواق الدالية والتي من  قصد بأزمة أسواق الدال الدولية التدىوري: الدوليةأزمة أسواق المال
أبرز سماتها ىو فشل النظام الدصرفي المحلي في أداء مهامو الرئيسة نتيجة للتدىور الحاد والدفاجئ في قيمة العملة وفي 

على قطاع الإنتاج والعمالة وما ينجم عنها من إعادة أسعار الأسهم وبالتالر الآثار السلبية التي يتًكها ىذا التدىور 
  .3توزيع الدخول والثروات فيما بتُ الأسواق الدالية الدولية

 السلبي الأزمة جانبي مع للقيادة الفعال التعامل بأنها" :الأزمات إدارة تعرف إدارة الأزمات: -1-3
 ،4"الربحية لتحقيق الفرص اغتنام طريق وعن المحتملة والخسارة الدلاطر تقليل أجل من العمل طريق عن والإلغابي

 القرارات ووسائل أىداف بتُ "التناسب" حالات لإعادة تبذل التي الجهود بأنها "الأزمات إدارة أيضاكما تعرف 
 البيئية الدعطيات ظل في جديدة تناسب حالات إلذ أو سابقًا عليو كانت ما إلذ الدعتٍ الإداري النظام في ةأزمتالد

 .5" العلبقة ذات

  

                                                 
1

 .5ص ، الجزائر،جامعة الجزائر ،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ  ،" ورقة بحثيةالنظام المصرفي الجزائري أمام التحديات العالمية المعاصرة" ،قدي عبد المجيد 
2

 .33، صمرجع سابق"" شرار، أبوعلي عبد الفتاح  
3
Marie-Claire AOUN DEA “Diagnostic et Prospective، de l’Économie Mondiale”, Séminaire: Relations 

Économiques Internationales université de paris dauphine, Juin 2004. 
 .6ص ،مرجع سابق عاصم الأعرجي، 4
5

 .7ص ،مرجع نفسهال عاصم الأعرجي، 
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 وعلاقتها بالسياسة النقدية. العالمية أهم الأزمات المالية المطمب الثاني:

شهد العالد موجات متتالية من الأزمات، أدت في غالب الأحيان إلذ إحداث ثغرات ضلمة في الاقتصاديات 
وضياع  ،أزمة الإيديولوجية الاشتًاكية أزمة النفط والفوائض الدالية، أزمة التنمية، النقد العالدي، مثل أزمة الدولية

اختلفت حيث  .لذذه الدول تأثتَا على النشاط الاقتصاديأحدثت  ،مستثمرين في الأسواق الداليةللأصول ىائلة 
بعض الأزمات منها حتى لؽكن تشليص عام  ولؽكن ذكر .ىذه الأزمات باختلبف أسبابها والنتائج التي آلت إليها

 .النشاط الاقتصاديعلى  للؤسباب والوقوف على أثارىا

بعد الأزمة التي اجتاحت معظم دول العالد خلبل سنوات الحرب العالدية : 1929 أزمة وول ستريت -2-1
 لشا شجع علىلدولية، الأولذ، شهدت فتًة ما بعد الحرب نوعا من الاستقرار في العلبقات النقدية والدالية ا

  .1929، لكن ىذا الاستقرار ما لبث أن اختفى مع انفجار أزمة أكتوبرالإقراض الدسهلةسياسات 

أسباب الأزمة إلذ تصرفات السلطة النقدية ابذاه  الخبراء جعير  علاقة السياسة النقدية بالأزمة: -2-1-1
 1يلي:كما والوسيطة بالشكل الخاطئ  تسيتَ الأىداف التشغيلية 

 الاقتًاض من أجل شراء الدواطن الأمريكي إلذ التوسع في دفع ىذا الإجراء: سوء تسيير عملية الاقتراض 
  ، فزاد ذلك من حدة الديون.عمرةالاستهلبكية والد سلعلستلف ال
 ابزذ البنك الفدرالر الأمريكي قرار التوسع النقدي، الذي أدى إلذ ارتفاع إنتاج السلع  :التوسع النقدي

 .الارتفاعسوق الأوراق الدالية إلذ  تالاستهلبكية والطفاض البطالة مؤقتا، كما ابذه
 ت ارتفعت الإصدارات الجديدة من الأوراق الدالية للقيام بالاستثمارا :القروض الأجنبية التوسع في منح

 .1929سنة  $مليون 10000غالذ  1923سنة  $مليون 4000الإضافية في لستلف القطاعات من 
 استمرت الدوائر الأمريكية الحاكمة في إصدار الدزيد من السندات لتمويل إصدار المزيد من السندات :

  .الأشغال العامة للمحافظة على الاستلدام والقوة الشرائية

 لسياسة النقديةمتغتَات انتائج الأزمة على بسثلت  :لسياسة النقديةمتغيرات انتائج الأزمة على  -2-1-2
 2في النقاط التالية:

  كما الطفضت عمليات الخصم   ،في الولايات الدتحدة %33الطفضت الودائع لدى البنوك بدقدار
أكثر من  1933حتى منتصف عام  1929والإقراض مرتتُ، وكان عدد البنوك التي أفلست منذ بداية عام 

                                                 
1

 .94ص  ،2009 ،العربية مصربصهورية  الإسكندرية، "، الدكتب الجامعي الحديث،تطبيقيةو  المالية العالمية دراسة تحليلية ومقترنة الاستثمار والأزمةلزي لزمد سعد، " 
2

 .95ص  ،مرجع نفسه"لزي لزمد سعد، " 
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من إبصالر عدد البنوك الأمريكية، وقد أدى ىذا إلذ ضياع الكثتَ من مدخرات  %40بنكا، أي حوالر  10000
 .1الدودعتُ، خاصة الصغار منهم

  َ1930في الفتًة ) %2,6في مستويات أسعار الفائدة في البنك الدركزي لنيويورك إلذالالطفاض الكبت-
 .1929سنة  %5,2( مقابل 1933
  واستمرت بالارتفاع في السنوات التالية 1929عام قبل  % 0,9بعدما كانت %8ارتفعت البطالة إلذ ،

  .1933سنة % 25,1إلذ غاية 

سنة رفعت الولايات الدتحدة الأمريكية أسعار الفائدة لشا أدى ىذه الفي  :1987أزمة وول ستريت  -2-2
وفي نهاية السنة تزايدت مطالبة اليابان إلذ إلطفاض أسعار الأوراق الدالية بشكل حاد في الأسواق الدالية الدولية. 

، إلا أن الولايات الدولار عن طريق بزفيف عجز موازنتها العامة وألدانيا للولايات الدتحدة الأمريكية بالتدخل لدعم
الدتحدة الأمريكية لد تف بوعودىا وكان ىدفها ىو برقيق مزايا تنافسية في الأسواق الدولية من خلبل إلطفاض 

  .2قيمة الدولار ومنو بزفيف العجز في ميزانها التجاري

والدتمثلة في الالطفاض الكبتَ والدستمر في  ،1987إن الأزمة التي شهدتها أسواق رأس الدال الدولية في أكتوبر 
 في أسواق الصرف، أسعار الأوراق الدالية، فقد نتجت عن ابذاه أسعار الفائدة لضو الارتفاع، تدىور قيمة الدولار

كما تعرضت أسعار الأوراق الدالية) خاصة الأسهم( إلذ الطفاضات متتالية ومتسارعة، لشا دفع بحملة الأوراق الدالية 
 البيع بذنبا الطفاضات أخرى في أسعارىا. إلذ

على الادخارات والاستثمارات تأثتَا سالبا على  %10لجوء الحكومة الألدانية إلذ فرض ضريبة بنسبة  كان
في بداية (أ.م.و)أسعار الأوراق الدالية ىناك نتيجة الطفاض عوائدىا، بينما يعود ارتفاع أسعار الأوراق الدالية في 

إلذ زيادة إرباح الشركات الأمريكية ودخول الاقتصاد الأمريكي في لظو اقتصادي متسارع أفضل لشا كان  1986
متوقعا.ثم أدى الالطفاض الحاد في أسعار البتًول إلذ إثارة قلق في الأوساط الدالية خاصة البنوك الكبتَة التي قدمت 

 .3لدكسيكقروضا ضلمة لبعض الدول الدنتجة للبتًول كا

استمرار العجز في الدوازنة الأمريكية، وفي ىذا الصدد فكرت : علاقة السياسة النقدية بالأزمة -2-2-1
وذلك بتلفيض النفقات وزيادة الضرائب، وبعد فشل الوعود  ،$ مليار 23حكومة "ريقان"، بتلفيض العجز بـ 

  بإصلبح الأوضاع، أدى ذلك إلذ فقدان الثقة بالحكومة.

                                                 
 .106 -104ص ، 1979 العراق، بغداد، ، تربصة لزمد عبد العزيز، مطبعة جامعة بغداد،"تطورهاو  أصلها: الأزمة النقدية في النظام الرأسماليستاد نيجنكو،  1
، ديوان الدطبوعات "البورصات وانعكاساتها على البلدان النامية)البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال(، مشكلات ، الأسواق النقدية والمالية"مروان عطون،  2

 .109، ص1993 الجزائر، الجامعية، الجزء الثاني،
  .191، ص نفسهمرجع مروان عطون، 3



 الفصل الثالث: السياسة النقدية والنشاط الاقتصادي في ظل الأزمات المالية.
  

 121 

 

 أسعار الفائدة، بسبب استمرار العجز في الدوازنة الأمريكية، لذلك اضطر البنك الفدرالر الأمريكي فع ر
إلذ رفع أسعار الفائدة على السندات طويلة الأجل من أجل بيع الإصدارات الجديدة من سندات الخزينة، وقد 

الأمر الذي أدى إلذ الطفاض الطلب أقدمت كل من اليابان والدول الأوربية إلذ ذلك لدنع خروج رؤوس الأموال، 
 .1على الأسهم وىبوط أسعارىا

  قد و  بنسب جد عالية، ،1985تدىور سعر الدولار الأمريكي أمام العملبت الرئيسية، وذلك منذ سنة
حيث أقر أنو يفضل الطفاض  ،لعبت تصرلػات وزير الخزينة الأمريكي دورا ىاما في إقبال قوي على بيع الأسهم

لشا أدى بالكثتَ من الدستثمرين إلذ التللص من الأسهم التي  ،أسعار صرف الدولار على رفع أسعار الفائدة
 بحوزتهم مقابل السندات والودائع ذات العائد الثابت.

 مر الشراء ، حيث تبرمج ىذه الأجهزة على أساس أواالإعلبم الآلرعتماد الأسواق الدالية على أجهزة ا
والبيع، كما برتوي على برامج تعطي مؤشر إنذار مبكر بدجرد ىبوط الأسعار إلذ حد معتُ، فيقوم الكمبيوتر 
بإصدار أوامر بالبيع، كما أن التغتَات في أسعار العملبت، والأسهم، زادت من عرض الأسهم والطفاض الطلب 

 عليها لشا أحدث فوضى أدت إلذ الدزيد من الانهيار. 
 عن ة ول الكثتَ من الدستثمرين من حيازة الأسهم إلذ السندات الحكومية طويلة الأجل الصادر بر

 أسعار الأسهم. انهيارالسلطات الأمريكية الأمر الذي أدى إلذ 
 الكثتَ من الدستثمرين إلذ الأسواق النقدية وءلج.  
 أصول مالية طويلة الأجل بأصول قصتَة الأجل توفتَا للضمانات في مواجهة الأزمات الدتوقعة.  استبدال 
  تزايد حجم الدديونية الخارجية الأمريكية التي وصلت إلذ مستويات خطتَة، أضعفت إلذ حد بعيد الثقة

 .بالدولار والأصول الدالية المحررة بو

 وراقالأبلغت أسعار  ،1987أكتوبر  17في يوم  :لسياسة النقديةمتغيرات اائج الأزمة على نت -2-2-2
، خاصة $مليار  500نقطة لسلفا خسارة تقدر بـ  502حيث فقد مؤشر "داو جونز"  ،الدالية أدنى مستوى لذا

بعد أسبوع من ذلك أمر و  الشراء،و  وأن بورصات القيم الدنقولة كانت تستعمل النظام الآلر لإصدار أوامر البيع
 نقطة. 50الرئيس "ريقن" بتشكيل لجنة لدراقبة ىذا النظام، في حالة ما إذا كان التغتَ في مؤشر "داو جونز" يفوق 

، بدأت الإضطرابات إثر إعلبن الحكومة الأمريكية عن إحصائيات تشتَ إلذ 1989أكتوبر 13وفي يوم 
فقد  على التوالر، %5، و%9بنسبة أسعار الجملة والتجزئة خلبل شهر سبتمبر وارتفعتتصاعد حدة التضلم، 
عن اليوم السابق، كما فقد مؤشر نيكي بطوكيو حوالر  %07نقطة وىو ما يعادل 190مؤشر داوجونز حوالر 

%، أما في باريس 6,4نقطة أي  142%، وفي لندن أضاع مؤشر فايننشال تالؽز حوالر 1,8نقطة أي  647
 %.07فقد تراجع مؤشر كاك أكثر من

                                                 
(1)

 .603- 602ص  ،1997 العربية، مصربصهورية  ، توزيع منشأة الدعارف الإسكندرية،"أسواق رأس المالو  الأوراق المالية" منتَ ابرىيم ىندي، 
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لدول جنوب شرق آسيا) النمور الآسيوية( انهيارا   1شهدت الأسواق الدالية جنوب شرق آسيا:أزمة  -2-3
ثم  تايلندا حيث ابتدأت الأزمة من الاثنين المجنونوالذي أطلق عليو بيوم 1997/10/2كبتَا منذ يوم الاثنتُ 

ضة بشكل حاد، فالطفض انتشرت بسرعة إلذ بقية دول الدنطقة حينما سجلت أسعار الأسهم فيها معدلات منلف
نظرا لتمتعها نقطة لأول مرة منذ أكثر من ثلبثتُ سنة، دون أن يكون متوقعا 1211بنحو  (Hang Seng)مؤشر

كمتوسط(، وتنوع قاعدتها التصديرية،   7% - 9%)  التي سبقت الأزمةعدلات لظو مرتفعة في السنوات بد
 .2لديةواندماج أسواقها واقتصادياتها في الأسواق العا

 3في النقاط التالية: الأزمةبالسياسة النقدية  علبقةبسثلت : الأزمةبالسياسة النقدية  علاقة -2-3-1 

 الحكومة  باشرت: مع تواصل العجز في ميزان الددفوعات الدكسيكي، الائتمان المصرفي حجم عيتوس
إلذ الرفع الدتزايد لأسعار الفائدة من أجل دعم العملة، لكن وبدجرد تعونً العملة، الطفضت قيمة البيزو، وتباطأ 

 التوسع الائتماني نتييجة ارتفاع أسعار الفائدة.
 في قيمة الـ تخفيض(BHAT) على نظام سعر  الاعتماد: بعد فتًة طويلة من العملة الوطنية التايلندية

 الخارجي وعر ض قطاع الأعمال والدال إلذ الدلاطر. الاقتًاضالصرف الثابت، وىذا ما حفز على 
 والدتجسدة بحالات العجز الخارجي فشل السلطات العامة في تقليل الضغوط التضخمية الجامحة :

 .ضعف الإشراف والرقابة الحكوميةإلذ  بالإضافة الواسع واضطراب أسواق الدال.

  عدم الرقابة على التدفقات الضلمة لرؤوس الأموال إلذ تايلندا وبقية دول الدنطقة، في منتصف
 التسعينيات، بسبب الطفاض أسعار الفائدة لدى الدول الصناعية في تلك الفتًة.

 قتًض بالعملبت الأجنبية بدون ت تالكثتَ من الدؤسسات الدالية والشركات بالدول الدتأثرة بالأزمة، كان
 4ط كاف، الأمر الذي جعلها تتعرض إلذ أخطار الطفاض قيمة عملبتها.برو 

 الأصول الدالية طويلة الأجل، ب مقارنة الديون القصتَة الأجل حجما كبتَا في إبصالر الديون شكلت
 .5بصورة غتَ عادية البنوكوكانت النتيجة أن تدافع الدودعون على سحب ودائعهم من 

                                                 
1

كبتَا منذ يوم الاثنتُ الدوافق  انهيارا غم: تايلبند، كوريا الجنوبية، ماليزيا، إندونيسيا، ىون كونضوت )النمور الآسيوية (تدعى شهدت الأسواق الدالية لدول جنوب شرق آسيا  
ثم انتشرت بسرعة إلذ بقية دول الدنطقة حينما سجلت أسعار الأسهم فيها معدلات  حيث ابتدأت الأزمة من تايلندا الاثنين المجنونوالذي أطلق عليو بيوم  27/10/1997

مليار  170نقطة لأول مرة منذ أكثر من ثلبثتُ عاما"، ووصل نزيف الخسائر الدالية في الدنطقة الدذكورة  1211بنحو  (Hang Sang)منلفضة بصورة حادة، فألطفض مؤشر 
ول الدعنية ية بورصات دول الدنطقة دون أن يكن متوقعا" انهيار الأسواق الدذكورة بهذه الدرجة من السرعة والحدة نظرا" لدا تتمتع بو إقتصادات الددولار، إضافة إلذ الطفاض مؤشرات بق

 من معدلات لظو مرتفعة في السنوات الأختَة، وتنوع قاعدتها التصديرية، واندماج أسواقها وإقتصاداتها في الأسواق العالدية. 
2

 .300، ص2013ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، ، الاقتصاد النقدي والبنكي، طاىر لطرشال 
3

 .16ص  ،2000مارس  واشنطن، ،صندوق النقد الدولر ،لرلة التمويل والتنمية تجربة البرازيل " ،"السياسة النقدية أثناء الانتقال سعر صرف معوم ،فراجا رومينيو 
  .229ص  ،1999 العربية، مصربصهورية  ،الإسكندرية ،للنشر الدر الجامعية ،"انعكاساتها على أعمال البنوكو  التطورات العالمية" ،طارق عبد العال بضاد4
5

 .54ص  ،2000ديسمبر  ، واشنطن،صندوق النقد الدولر ،لرلة التمويل والتنمية"دور الديون قصيرة الأجل في الأزمة الأخيرة "  ،ديليب راتا ،ديباك داستيويتا ،يوري دادوشي 
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  قد ارتفعت بشكل كبتَ قبل الأزمة، الأمر الذي أدى إلذ حدوث كانت أسعار الأسهم والعقارات
 انكماش شديد في أسعار الأصول.

  وغتَىا من الدؤسسات الدالية الأخرى البنوكسوء بزصيص الإئتمان، حيث أثبتت الدشاكل الدتزايدة في ،
 ضعف النظم الدصرفية وسوء إدارة وتوجيو الشركات. ،قبل اندلاع الأزمة

تايلندا،  في ا الأزمة الدالية هالدول التي مستكانت  :على متغيرات السياسة النقديةالأزمة  نتائج -2-3-2
بسجل رائع في الأداء الاقتصادي على مدى ثلبثة عقود، حيث بسيز ىذا الأداء  تتمتع ،كوريا، اندونيسيا وماليزيا

بالنمو السريع والتضلم الدنلفض واستقرار الاقتصاد الكلي والدراكز الدالية القوية ومعدلات الادخار الدرتفعة 
، بدأت الأزمة 1997ومع بداية النصف الثاني من سنة  الدفتوحة والقطاعات الاقتصادية الدزدىرة. توالاقتصاديا

متعارضة مع مستويات الأداء الجيدة، وقد ترتب عن الأزمة كساد عميق وارتفاع في البطالة والفقر والخلل 
  الاجتماعي.

أزمة مالية كبتَة، أدت إلذ إثارة  1995و 1994عرفت الدكسيك سنتي  :الأزمة المالية المكسيكية -2-4 
الأجنبي في بلدان أمريكا اللبتينية الأكبر حجما، كما تدىورت  الاضطراب في أسواق الأسهم وأسواق الصرف

 .1995منها أسواق العملة والأوراق الدالية الآسيوية في بداية سنة 

لقد كانت الأسباب التي أدت إلذ نشوب الأزمة الدالية في الدكسيك مشابهة إلذ حد كبتَ للؤسباب التي 
 عجلت بأزمة دول شرق آسيا.

تدفقت رؤوس الأموال بكميات ضلمة  السياسة النقدية بالأزمة المالية المكسيكية:علاقة  -2-4-1
-1990على الدكسيك نتيجة للتطورات التي عرفها الاقتصاد والتي بينت ستَه بابذاه لظو دائم، فللبل الفتًة 

إلذ من إبصالر التدفقات الرأسمالية % 20مليارات دولار، مشكلة نسبة  104التدفقات  ، بلغت1994
لظو متسارع للؤصول ، زيادة أسعار الأسهم والعقارات، توسع الطلب الكليأدت إلذ  ، النامية تالاقتصاديا

 .1عجز ضلم في الحساب الجاري الخارجي، إلذ جانب والخصوم الدصرفية
 أدى التوقف الدفاجئ في تدفق رؤوس الأموال إلذ الداخل إلذ أزمة عميقة في النظم  ضعف النظم الدالية

 .2الدالية الداخلية، الأمر الذي أدى إلذ زعزعة استقرار القطاعات الإنتاجية

  ،الوتتَة القوية لتدفقات رؤوس الأموال أدت بالدستثمرين إلذ التشكيك في صمود الاقتصاد الدكسيكي
 حيث أصبح عرضة للضرر، 

                                                 
 ،1998،  واشنطن الثاني، ، صندوق النقد الدولر، العددلرلة التمويل والتنمية"، ما هي الدروس التي تطرحها أزمة المكسيك بالنسبة للانتعاش في آسياغيلتَمو أورتيز، " 1

 .07ص
2

 .298ص ،مرجع سابق، (2013)الطاىر لطرش 
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  بعملة أخرى، وأسعار الفائدة النمو السريع للبئتمان الدصرفي الدقدم للقطاع الخاص، والاحتفاظ بالارتباط
 الدولية الدرتفعة.

  مشاريع ذات لساطرة مثل قطاع العقارات.  إلذقامت الدؤسسات الدالية بتوجيو مبالغ كبتَة من التدفقات 

أدى الارتفاع في قيمة سعر الصرف الحقيقي،  :السياسة النقدية متغيراتنتائج الأزمة على -2-4-2
إلذ لشارسة ضغوط قوية على  الدتزايد وحجم العجز في الحساب الجاري الخارجيوالدين الخارجي قصتَ الأجل 

البيزو الدكسيكي إلذ التللي عن الارتباط بعملة أجنبية وإتباع  عملة سوق النقد الأجنبي. وأدت الدضاربة على
 .1994ديسمبر  22سياسة التعونً بداية من 

 فجوات واسعة بتُ قيمة القروض الدقدمة وقيمة العقارات. ومع انهيار أسعار العقارات، حدوث 

 .بدأت المحافظ الدصرفية الدستحقة الدفع في التضلم وإضعاف القطاع الدالر 

  بست مهابصة العملة من قبل الدضاربتُ، وترتب عن ذلك، بزفيضات حادة في قيمة البيزو وانهارت
 أسعار الفائدة.أسواق الأسهم وارتفعت 

 انهياروقد أدت إلذ  ،1999، 1998عرفت روسيا أزمة مالية خانقة سنتي  :الأزمة المالية الروسية -2-5
 . 1لستلف جوانب الاقتصاد

تعتبر الديون والفائدة الدرتفعة الدستحقة  :علاقة السياسة النقدية بالأزمة الأزمة المالية الروسية -2-5-1
 .1998عليهما السبب الرئيسي الذي عجل بوقوع الأزمة في أوت 

  الدستثمرون برؤوس أموالذم إلذ الخارج. انسحبكان لأثر العدوى من جراء الأزمة الدالية الآسيوية أن 

 ديد حيازتهم للسندات وعن عندما فقد الدقرضون الغربيون الثقة في الاقتصاد الروسي، امتنعوا عن بذ
 إقراضهم للبنوك الروسية.

  قرارا رسميا بتأجيل دفع الديون الدستحقة بشأن عمليات العملة الأجنبية، الحكومة الروسية أصدرت
 .1998 وخفض قيمة النقد في شهر أوت

  لذي ، عرفت روسيا عجزا بذاريا كبتَا جراء الطفاض أسعار النفط ا1998في الثلبثي الأول من سنة

بدقدار الثلث ) ارتفاعالؽثل الصادرات الرئيسية، كما عرفت الواردات 
3

 ( عما كانت عليو.1

                                                 
 .26، ص1999 واشنطن، صندوق النقد الدولر، ،الثانيالعدد: ،لرلة التمويل والتنمية "،والركود في الفترة التالية للعهد السوفياتي"طرق الهروب من التضخم مايكل كيزر،  1
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  قيام البنوك التجارية الروسية بالاقتًاض من الخارج على نطاق واسع لجتٍ الأرباح الدرتفعة بالروبل من
البنك الدركزي من  احتياطياتالسندات الحكومية إلذ أن ارتفع دينها الخارجي قصتَ الأجل إلذ أربعة أمثال 

 .الصرف الأجنبي

ترتب عن الأزمة الدالية الروسية نتائج لستلفة، لؽكن  :السياسة النقدية متغيراتنتائج الأزمة على  -2-5-2
 1ما يلي:كذكر ألعها  
  نتيجة إعادة ىيكلة الديون الروسية من جانب واحد، ونتيجة لتلفيض قيمة العملة أثتَت موجة من

 لمستثمرين.لخسائر كبتَة الصدمات في روابط أسواق الدال الناضجة 

 وىو عبارة عن صندوق خاص بإدارة 1998ة في شهر سبتمبر انهار أحد أكبر صناديق التحوط العالدي ،
 2رؤوس الأموال طويلة الأجل.

  خسرت روسيا احتياطيات كبتَة نتيجة دفاع البنك الدركزي عن سعر الصرف في وقت لا لؽكن الدفاع
بو في عنو، ونتيجة قيام البنوك التجارية الروسية بتحويل ما لديها من العملة إلذ صرف أجنبي للبحتفاظ 

تسببت الحكومة في ىروب رؤوس الأموال إلذ الخارج حتُ خفضت نسبة الاحتياطي الإجبارية  الخارج.
  .للبنوك

  فقد الروبل)1999في نهاية الثلبثي الأول من سنة ،
4

( قيمتو الاسمية مقابل الدولار مقارنة عما كانت 3

 3عليو في بداية الأزمة.

متدت الأزمة الدالية التي ضربت دول شرق آسيا : ا(1999الأزمة المالية في البرازيل )بداية سنة  -6 -2
والدكسيك وروسيا، إلذ الاقتصاد البرازيلي. وترتبت عنها تقريبا نفس الآثار التي ظهرت على لستلف جوانب الحياة 

لك كانت في لرملها نابعة من ضعف النظام الاقتصادية في الدول سالفة الذكر. كما أن الأسباب التي أدت إلذ ذ
 الدالر.النقدي و 

 علاقة السياسة النقدية بالأزمة المالية في البرازيل: -6-1 -2
، في العناصر 1999الدخول في الأزمة الدالية بداية من سنة  إلذتتللص لرمل الأسباب التي قادت البرازيل 

 4 الدوالية:

                                                 
1

 .295ص ،مرجع سابق، (2013)الطاىر لطرش 
 .07، ص مرجع سابقغلتَمو أورتيز، (2)
 .27، صمرجع سابقمايكل كيزر،  (3) 
، 2000 واشنطن، ،الأولصندوق النقد الدولر، العدد  لرلة التمويل والتنمية،"،  تجربة البرازيل الأخيرة، النقدية أثناء الانتقال إلى سعر صرف معومالسياسة " أرمينيو فراجا، (4)

 .16ص 
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 من 5تقريبا الذي وصل  العجز في الحساب الجاري للبرازيل نظرا توسيع التمويل قصتَ الأجل أدى إلذ %
 % من الناتج الداخلي الخام، 40الدين الحكومي المحلي والبالغ بلغ حيث ، الناتج الداخلي الخام

  الأمر الذي أدى إلذ ىبوط سعر صرف الريال أمام 1999 ينايرتعونً سعر صرف العملة "الريال" في ،

بعدما كان  ريال 2,15نصف خلبل شهر فقط. حيث أصبح الدولار الواحد يساوي الدولار بأكثر من ال
 دولار. 1,20الريال يساوي 

 .حجم الإنفاق الحكومي يفوق مستوى الدخل.حيث كان  ارتفاع معدلات التضلم 

البرازيل اثر  كانت لتدفقات رؤوس الأموال على  :السياسة النقدية متغيراتنتائج الأزمة على -2-6-2
 1فيما يلي:تبيان العلبقة بتُ السياسة النقدية وىذه الأزمة  لؽكنكما  ،على نشوب الأزمة بها كبتَ

  أدت التدفقات الضلمة لرؤوس الأموال للداخل إلذ التوسع الدفرط في خفض السعر الحقيقي للصرف
 الطلب الكلي والذ آثار سلبية على القطاع الدالر.

  بسبب الاستثمارات رديئة النوعية،  العجز بالحسابات الجاريةحدوث  أدى إلذزيادة الضغوط التضلمية 

 انت أكبر من مستوى والتي ك .التي قدمتها البنوك العالدية للدول النامية الديون القصتَة الأجل تفاقم
الاحتياطيات الدولية لدى كل من ىذه الدول خلبل الفتًة التي سبقت التحولات العكسية الكبتَة في تدفقات 

% من إبصالر القروض قصتَة 10، 1996-1990، وخلبل الفتًة في البرازيلرؤوس الأموال الخاصة. وبلغة 
 الأجل الدمنوحة للدول النامية.

 .(8002) العقاري الرهنأزمة  المطمب الثالث:

ىي أزمة مالية ظهرت على السطح فجأة، فجرىا في البداية تهافت  :أزمة الرهن العقاريماهية  -3-1
الدتحدة ثم البنوك  لتهدد قطاع العقارات في الولايات نتشرقروض عالية الدلاطر، وبدأت الأزمة ت البنوك على منح

لقد شهد الجهاز الدصرفي في البلدان الرأسمالية ، حيث العالدي للبقتصاد الدالروالأسواق الدالية العالدية لتشكل تهديدا 
وأولذا الولايات الدتحدة الأمريكية تطوراً سريعاً وىائلًب فيما لؼص نشاط ىذا الجهاز وكذلك ىيكلتو، ومن  الدتقدمة

مصرفية في لرالات وأدوات  بأنشطة مصرفية وغتَ البنوكأىم ىذه التطورات التي سبقت الأزمة الدعاصرة، قيام 
 إطارفي  .(Universal Bank( أو )البنك الشامل 2مصرفية واستثمارية واسعة، ضمن نطاق )الصتَفة الشاملة

                                                 
 .168، ص مرجع سابقمروان عطون،  1
"تلك الكيانات الدصرفية التي تسعى دائما وراء تنويع مصادر التمويل وتعبئة أكبر قدر لشكن من الددخرات من كافة  :" بأنهاBanque Universelle" البنوك الشاملة عرفت 2

في بحيث لصد قد لا تستند إلذ رصيد مصر  القطاعات، وتوظيف مواردىا وتفتح وبسنح الائتمان الدصرفي لجميع القطاعات، كما تعمل على تقدنً كافة الخدمات الدتنوعة والدتجددة التي
 البنوك الشاملة:"عبد الدطلب عبد الحميد،  لدزيد من الدعلومات انظر: أنو بذمع ما بتُ وظائف البنوك التجارية التقليدية، ووظائف البنوك الدتلصصة وبنوك الاستثمار والأعمال"

 .19، ص2000 العربية، مصربصهورية  الدار الجامعية، الإسكندرية،، "إداراتها -عملياتها
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، في الولايات الدتحدة تالثمانينيا أوائلالرىن العقاري في  أسواقتم بررير  ةالليبراليالحرية الاقتصادية التي رفعت لواء 
في الحقبة الكينزية حدودا قصوى القواعد التنظيمية التي وضعت  بإلغاء ،الرأسماليةوفي العديد من الدول الأمريكية 

ووضعت أيضا قواعد ملزمة لتًشيد استلدام الائتمان في  ،لقيمة القروض العقارية وأسعار الفائدة وفتًات الكساد
انفتاح على السوق ، وق ثانوية للرىن العقاريسالجديدة  الإجراءاتأسواق الرىن العقاري، وقد ترتب على ىذه 

  1سياسة نقدية توسعية لزيادة وتتَة النشاط الاقتصادي. الدالر وإتباع

لقد ارتبطت التطورات الدصرفية بتطور النظام الرأسمالر نفسو أمام حركة ونشاط مؤسساتو العملبقة )متعددة 
العالدية التي امتد نشاطها خارج حدود البلدان الدتواجدة فيها، ليشمل لستلف أرجاء العالد  البنوكبدا فيها  ،الجنسية(

الدتقدم والنامي، من خلبل شبكة الفروع الكبتَة الدنتشرة في الدراكز والأسواق الدصرفية والدالية العالدية في البلدان 
 2من التحولات والنتائج.الأخرى، إلا أن الأزمة الدالية العالدية الأختَة أفرزت بصلة 

للحكومة شجعت على ظهور وتفاقم الأزمة  ىناك عدة مظاىر علاقة السياسة النقدية بالأزمة: -3-1-1
 3والسلطات النقدية جزءا منها كما يلي:

 ُالبنوك وشركات الإقراض 2006 -2001عامي  شجع الازدىار الكبتَ لسوق العقارات الأمتَكية ما بت ،
الدلاطر، وىو منح مقتًضتُ القروض بدون ضمانات كافية، وبدلاطر   الإقراض العقاري مرتفععلى اللجوء إلذ 

 .4الإقراض أعلى، والذدف ىو برقيق أكبر قدر لشكن من الأرباح لدؤسسات كبتَة مقابل سعر فائدة

 زادت  الدؤسسات الدالية الكبرى في منح القروض للمؤسسات العقارية وشركات الدقاولات والتي توسعت
 .عن سبعمائة مليار دولار

 في الطفاض أسعار الدنازل، وتزايد  تالأمتَكية، بسثل أدى ارتفاع سعر الفائدة إلذ تغيتَ في طبيعة السوق
 .العقارية في الولايات الدتحدة عدد العاجزين عن سداد قروضهم

 لإنفاق الاستثماري الذي أدى إلذ الطفاض ا ضعفت قدرة البنوك على بسويل الشركات والأفراد، الأمر
كساد وذلك مع تزايد حالات التوقف عن الدفع، وزيادة ظاىرة استيلبء  والاستهلبكي، وىدد بحدوث

للبيع  حيث زاد عدد الدنازل الدعروضة .العقارات، وكثرة الدواجهات بتُ الدقتًضتُ والبنوك الدقرضتُ على

                                                 
 .35ص ،2010 كندا، ،لمونتًيا ،الأوسطالكندي لدراسات الشرق ز ، الدرك"المتوحشة ةالليبراليالمالية العالمية، نهاية  الأزمة" سميح مسعود،1

  
2
Sonia ONDON DONG, « ESSAIS SUR LES RÉFORMES DE LA RÉGULATION BANCAIRE-

QUELQUES LEÇONS DE LA CRISE FINANCIÈRE », thèse pour un doctorat en sciences économiques, 

Université Paris ouest-Nanterre la défense, école doctorale économie, organisations, et sociétés, présentée et 

soutenue publiquement le 21 septembre 2011,  p 14. 
3

 .15ص، 2011ديسمبر  ،، لرلة الدراسات الدالية والدصرفية، العدد الخاص، المجلد التاسع عشرالفلسطيني"الأزمة المالية أثرها على الاقتصاد فضة، " أبو مروان 
4

 .308، ص2013ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، ، الاقتصاد النقدي والبنكي، الطاىر لطرش 
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من عدد  %1 ن، وىو ما لؽثل لضومليو  2.2، حيث بلغ عددىا 2007% عام 75بالولايات الدتحدة 
 .الدساكن بالولايات الدتحدة كلها

إلذ إلحاق العديد من  رىن العقاريالأزمة أدت : السياسة النقدية متغيراتنتائج الأزمة على  -3-1-2
 1وعلى مناخها السياسي والاجتماعي، ولعل من ألعها: اقتصاداتهاالأضرار على 

  لرؤوس الأموال الأجنبية في الوقت الذي سالعت ىذه الأموال في رفع معدلات النمو  الدفاجئالانسحاب
ثم إن ىذه التحويلبت الرأسمالية  لذذه الدول خلبل السنوات الأختَة وخاصة في القطاعات الدوجهة للتصدير.

 للارج.تفاقم في الدديونية لو  الخاص وزيادة عجز الحسابو  إلذ خفض في الإنفاق العام أدتلللارج 

 )التبدل الفكري من خلبل العودة لردداً إلذ الفكر الكنيزي )نسبة على كينز  حيث عاودت الدولة ،
بسويل القطاع الدالر والدؤسسات الذامة في القطاعات الأخرى وتوسع حجمها في الاقتصاد عكس ما كان 

 لػدث منذ الثمانينات.

 الولايات الدتحدة.ب تراجع الأداء الاقتصادي 

  صندوق النقد الدولر، وبدفع من الولايات الدتحدة، ليكون الدمول والدسيطر على الدصتَ الدالر عودة
 والاقتصادي لعدة دول ولاسيما في أوروبا الشرقية.

  تراجع أسعار السلع والدواد الأولية والنفط، وتراجع الطلب عامة لشا أدى إلذ إعادة برجيم دول كانت
ء الأكبر من الثروة العالدية لضوىا، ومن ىذه الدول الصتُ والذند وروسيا والشرق تشهد لظواً مهماً مستقطبة الجز 

 الأوسط والبرازيل وغتَىا.

  تراجع قيمة البورصات العالدية وبرطم ثلث الثروات العالدية الدستثمرة بها والدتكلة على صعودىا لدعم
بالأسهم والعقارات والدواد الأولية يتم  الاستدانة بغاية الاستثمار والاستهلبك، لشا كان مولداً لتورمات

 تصحيحها الآن بشكل غتَ منظم. 

  نهاية أسطورة مصارف الأعمال مع اختفاءBear Steam  وإفلبسLehman  وانضمامMerrill 
Lynch  إلذBank of America  وبرولGoldman Sachs وMorgan Stanley .إلذ مصارف بذارية 

                                                 
1
 MISHKIN Frederic,  « MONNAIE, BANQUE ET MARCHÉS FINANCIERS », 9

e
 édition, Pearson édition, 

paris, France, (2010), p265. 
 العودة لردداً بقبول الفكر الكنزي من خلبل عودة التدخل الحكومي و وإلذ مدرسة شيكاغو )منهج فريدمان(  يةلدزيد من التفصيل حول التحولات الفكرية من الكلبسيك إلذ كينز

الطبعة  ار زىران للنشر والتوزيع،، د"النقود والبنوك والنظرية النقدية"الشمري  ناظم لزمد نوري:أنظر في البلدان الرأسمالية الدتقدمة. والرقابة على نشاط الأسواق الدالية والدصرفية
 .265، ص1999 ،الأولذ، الأردن
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  الدتلصصة، كان في التسليف العقاري أو التسليف للبستهلبك، وىذا ما نراه من خلبل وضع  البنوكنهاية
 American Expressوبرول الـ  Freddie Maeوالـ  Famie Maeيد الدولة في الولايات الدتحدة على الـ 

 إلذ مصرف بذاري. 

 حجم الدين مقارنة بالأموال الخاصة في القطاع الدالر واعتماد السيولة كمعيار يضاف إلذ الكفاية  بزفيض
 التجارية. البنوكالرأسمالية، وىذه السيولة موجودة في 

  وضع الرقابة على أسواق الدشتقات الدالية وتنظيمها من خلبل إدراج أدواتها في بورصات منظمة كما أقر
 الدتحدة، وربط ىذه الأدوات بإيداع ىامش من الدال من قبل مصدريها أو مشتًيها.مؤخراً في الولايات 

  تقليص دور وحجم الصناديق الدضاربة(Hedge Funds)  بغية بزفيض الدضاربة وبزفيف حدة التقلبات
 التجارية. البنوكفي الأسواق الثانوية على اختلبفها، والحد من عمليات التمويل الخارجة عن معايتَ 

  على إثر أزمة القروض الرىنية عالية 2007الدالية التي ظهرت اعتبارا من منتصف  الاضطراباتتطورت ،
، وأفضت إلذ حدوث الأزمة الدصرفية والدالية الأخطر 2008الدلاطرة في الولايات الدتحدة، بحدة أكبر خلبل سنة 

. على الرغم من تدخل البنوك الدركزية، في إطار وظيفتها كملجأ أختَ 1930منذ الكساد العظيم في سنوات 
. يعرف النظام الدالر الدعاصر ذي 2007للئقراض، طبعت توترات متزايدة تطور القطاع الدالر اعتبارا من أوت 

 التعقيد الشديد منذ ذلك الحتُ تسلسل حالات حرجة من الخلل.
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 .أزمة الرهن العقاريؤشرات النقدية خلال أهم الم(: 1-3الشكل رقم )
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 .أزمة الرهن العقاريسباب الحقيقية وراء الأ -3-2

 ،1الحكومية والرقابة النظم، غياب ظل في الأمريكية والدصرفية الدالية للمؤسسات الخاطئة الدمارسات تعتبر
 الدبلغ ىذا بساثل مبالغ تقدنً مع الدنازل، شراء بسويل بهدف العقاري للقطاع القروض تقدنً في الدسبوق غتَ والتوسع

 الذائل والتضلم الائتمان في حجم الدسبوق غتَ والتوسع الائتمان، بطاقات لحملة استهلبكية قروض شكل على
 وحتى العقاري، الرىن بفقاعة يعرف ما انفجار إلذ النهاية في التي أدت الرئيسية الأسباب من النقدية، الكتلة في

 في التوريق شركات إلذ عهايالقروض وب ىذه بتوريق الدقرضة الدالية الدؤسسات قامت الدالية الذندسةحلقات  تكتمل
 التوريق شركات قامت وبدورىا مرات، ولعدة جديدة عقارية في بسويلبت حصلتو ما إقراض تعيد لكي الدال أسواق
 ىنا ومن بيعها، تداولذا بإعادة وتم الفوائد، أسعار فارق من لتستفيد الدال أسواق في السندات بيع ىذه بإعادة
 2:ألعها العوامل من بعدد ظهور الأزمة وراء الكامنة الحقيقية الأسباب تلليص لؽكن

 أعلى فائدة الديون بسعر جدولة وعلى وإعطاءً، أخذاً  الفائدة على التقليدي الدصرفي النظام قيام. 

 الائتمان منح في والتوسع لذا، الرئيسي والمحرك الدعاملبت بصيع عليها تقوم التي الفائدة تذبذب. 

 الربح تعظيم في فالغاية الفردي، السلوك على الدنفعة وسيطرة الأخلبقية الضوابط وانعدام الجشع انتشار 
 .الدلتلفة بأنواعها الرقابة ضعف ذلك وصاحب الاقتصادية، بالدصالح تضر التي للوسيلة النظر دون الوسيلة تبرر

 الرىن وتداول تشريعاتها، وترسخ  )تقابض بدون( الولعية البيوع انتشار. 

 بالديون، الدتاجرة على القائمة الحديثة الدالية الذندسة لتطورات نتيجة الولعية العقود من كبتَ عدد ظهور 
 .3وتسييلها العقارية الديون وتوريق الدشتقات مثل عليها، والدضاربة فيها والتوسع

 الدالية، الوساطة مؤسسات سلوكيات وسوء الحقيقي، الاقتصاد حساب على الورقي الدالر الاقتصاد إبراز 
 .العالدية الدالية الأسواق انهيار في مباشر بشكل سبب لشا

 الأزمة تفاقم إلذ أدى لشا رصيد بدون الائتمان بطاقات منح في التوسع. 

 بقية إلذ الأزمة انتقال إلذ أدت بحيث العولدة، بسبب العالدية الدالية الدؤسسات أنشطة بتُ الارتباط شدة 
 4والرقابة. التنظيم غياب مع الأسواق الدولية، في الأثر نقل آليات خلبل من العالد ألضاء

                                                 
1

، 2008 واشنطن، جويلية جريدة التمويل والتنمية، ،"في منع الأزمات أم سيزيدها سوءا ةنياالثهل سيساعد إطار بازل " بنك أسبانيا،بدائرة الاستقرار الدالر  جيزوس ساورينا، 
 . 33ص

 .15ص ،مرجع سابق فضة، أبو مروان 2
 .09ص 2009 ،تقرير سنوي واشنطن، صندوق النقد الدولر، مكافة الأزمة المالية"،"دومينك سورس كان،  3
4
 .21ص مرجع سابق"،"سميح مسعود، 
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لإحدى  تنفيذياغياب الرقابة والدتابعة لتطبيق القواعد والضوابط الدوضوعة ومن الأمثلة التي أعلنت أن مديرا 
 .1مليون دولار على مدى عشر سنوات 350 الشركات الأمريكية صرفت لو مكافآت بلغت قيمتها

 .الاقتصاديالنشاط و  السياسة النقدية :لمبحث الثانيا

 ىاتأثتَ ودرجة  ةالأختَ  هبهذالسياسة النقدية  وعلبقةماىية الأزمات الدالية على  بحث السابقالد من خلبلتعرفنا 
حيث تعتبر الأدوات  ،على غرار السياسات الأخرى التي لا لؽكن إلعالذا لكذالنشاط الاقتصادي، و حلقات  على

 الدساعدة على ستَ أىداف السياسة النقدية في ابذاىها الصحيح، لكن فعالية السياسة النقدية لا لؽكن إظهار
مهدا أساس البحوث الاقتصادية و  برتإلا من خلبل الوقوف عند لزطات الددارس الاقتصادية التي تع حقيقتها

ومدى تأثتَىا في مواجهة الخلل في الاقتصاد وإعادة تفعيل وبعث  ،لتطور الفكر الاقتصادي بشقيو النقدي والدالر
 2من جديد. يلاقتصادلنشاط الالروح 

 .طرق قياس النشاط الاقتصادي :الأول المطمب 

لأنو الدؤشر الذي تنعكس عليو بصيع  ،من أىم مؤشرات النشاط الاقتصادي لأي لرتمع الوطتٍيعتبر الدخل 
كل من السياسيتُ والاقتصاديتُ بشكل لزل اىتمام  أوجو ىذا النشاط. وعلى ذلك فإننا لصد أن مضمونو وتغتَاتو 

ة عموما لرموع الوطنيحيث تعتبر الثروة  ،الوطتٍة والدخل الوطنيلكن لغب الإشارة إلذ التفريق بتُ الثروة  ،خاص
ر الإنتاج الأخرى مثل الآلات بشرية مثل: قوة العمل وعناصال غتَما لؽتلكو المجتمع من عناصر الثروة البشرية و 

عناصر ليقصد بو ما ينتجو المجتمع باستلدامو  الوطتٍا الدخل . أم  3الرأسمالية لستلفة الأنواع والأغراض دواتوالأ
الاقتصادية خلبل فتًة لزددة من الزمن. وعليو لغب توضيح مفهوم  ة، من لستلف السلع والخدماتوطنيالالثورة 
 .الوطتٍوالناتج  الوطتٍ الإنتاج

ذلك الجانب من النشاط الاقتصادي الذي يستهدف برويل الدوارد  بالإنتاجيقصد  :الوطنيالإنتاج  -1-1
لا تكتمل ألعيتو إلا  الإنتاج. ولدا كان الإنسانية الحاجاتالاقتصادية وجعلها على ىيئة سلع قابلة لإشباع 

بالاستهلبك، لذلك فإن خدمات النقل والتجارة والتلزين تشكل جانب أخر من جوانب النشاط الاقتصادي 
إنتاج السلع وتقدنً  نفي نهاية الأمر لشثلب لكلب وجهي النشاط الاقتصادي م الإنتاج، بحيث يصبح للؤفراد

وللتعبتَ عن شكالا لستلة للغاية أعلى وجو الخصوص  –السلع والخدمات في الوقت الحاضر  ذوتتلالخدمات. 

                                                 
 . 104ص  ،2010 ،العربية مصربصهورية  الإسكندرية، ،" دار الدكتب الجامعي الحديثتطبيقية،و  المالية العالمية دراسة تحليلية ومقارنة والأزمةالاستثمار "  لزي لزمد سعد، 1

2
Édouard COTTIN-EUZIOL، « Monnaie Bancaire Et Dynamique D’une Economie Monetaire De 

Production », Doctorat: Sciences Economiques, Faculté de Droit et des Sciences Economiques, Universite De 

Limoges, Ecole Doctorale Sociétés et organisations n°526, Le 24 septembre 2013,  p24. 
3

 .175ص(، 2008) ،الأردن، عمان، للنشر والتوزيعدار الثقافة  ،مبادئ التحليل الاقتصادي )الجزئي والكلي(""، لزمد مروان السمان 
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بأنو القيمة  الوطتٍلؽكن تعريف الإنتاج  نتجة يلجأ الاقتصاديون إلذ استلدام النقود. وعليولدكمية الإبصالية اال
 النقدية في السوق لكامل الدنتجات من السلع والخدمات الاقتصادية التي أنتجها المجتمع خلبل فتًة معينة. 

. قد تبتُ أنو من تعريف الوطتٍمن مفهوم الإنتاج  الوطتٍيستللص مفهوم الناتج : الوطنيالناتج  -1-2
غالبا ما تتحقق  الإنتاجفي خلق منتجات جديدة من السلع والخدمات، لكن يلبحظ أن عملية  يتمثلأنو  الناتج

الدذكور. وبهذا لصد أن  الإنتاجعن طريق استهلبك أو استلدام منتجات أخرى موجودة من قبل، وتدخل في عملية 
لا يكون الإنتاج عبارة عن وىكذا  .لسلع وخدمات أخرى استهلبكيةملية عىي في الوقت نفسو  الإنتاجيةالعملية 

إذن  عملية خلق لزضة. بل بالأحرى يعتبر لررد عملية برويل سلع وخدمات معينة إلذ سلع وخدمات أخرى.
لؽكننا أن نقرر أن القيمة التي تضيفها الوحدة الإنتاجية إلذ قيمة ما تستهلكو من منتجات أثناء قيامها بعملياتها 

 ار الإسهام الإنتاجي لذذه الوحدة أو النتيجة النهائية لنشاطها الإنتاجي.وحدىا التي تقيس مقد الإنتاجية ىي
وتعرف بالزيادة في قيمة السلع والخدمات التي تنتجها الوحدة  la valeur ajoutéeوتسمى بالقيمة الدضافة 

ويطلق على  الإنتاجية خلبل فتًة معينة من الزمن عن قيمة السلع والخدمات الدستهلكة خلبل الفتًة نفسها.
يقاس في فتًة سنة على الغالب، كما يعتبر من الدفاىيم الأساسية عادة وىو  ،الوطتٍالناتج لرموع القيمة الدضافة 

 . الوطتٍفي نظرية الدخل 

الدلتلفة في  الإنتاجعموما لرموع الدخول المحصلة لعوامل  الوطتٍبالدخل  يقصد: الوطنيالدخل  -1-3 
للمجتمع خلبل ىذه  الإنتاجيوذلك نتيجة إسهامها في النشاط  -عادة سنة -خلبل فتًة معينة الوطتٍ دالاقتصا

يتضمن كافة الدخول التي لػصل عليها  الوطتٍ. أي أن الدخل الوطتٍالفتًة. أي نتيجة لإسهامها في برقيق الناتج 
 تلك الدخول التي تى. حتاجيةالإنبخدمات ىذه العناصر في العملية  مسالعاتهممقابل  الإنتاجأصحاب عناصر 

تتكون من أربع مكونات  الدخولغتَ الدوزعة. وبشكل عام فإن ىذه  كالأرباحتكتسب والتي لا تدفع لأصحابها  
 موزعة. غتَالفائدة، الأرباح بشقيها: الدوزعة و  أساسية ىي : الأجور، الريع،

، إذن لؽكننا القول الوطتٍمقابل مسالعاتها في خلق الناتج  الإنتاجولدا كانت ىذه الدخول تدفع إلذ عناصر 
ىو عبارة  الوطتٍلذ أن الناتج إ. يرجع ذلك التماثل الوطتٍوالناتج  الوطتٍبوجود نوع من التماثل بدفهومي: الدخل 

الفرق بتُ إبصالر  والتي تتكون من الإنتاجيةأثناء تقدلؽها لخدماتها  الإنتاجيةعن القيمة الدضافة التي برققا الوحدات 
الذي  الإيرادتكون من تلكل وحدة إنتاجية  بالنسبة. والقيمة الدضافة الإنتاج، مطروح منو مستلزمات الإنتاجقيمة 

. والقيمة الدضافة في النهاية لابد أن الإنتاجبرصل عليو من الدبيعات مطروح منو بشن بصيع الدواد الدستلدمة في 
على شكل ريع مقابل ملكيتهم للؤراضي  الأفرادمال والدوظفتُ، وإلذ للع رتباتأجور ومتدفع للؤفراد على شكل 

أما ما  باعتبارىم مالكتُ لرأس الدال على شكل فوائد. الأفرادوالعقارات التي تستلدمها الوحدة الدنتجة، وإلذ 
  الإنتاجيةوحدة ن إدارة الالدنظمتُ والدسؤولتُ عتبقى من القيمة الدضافة فإنو لؽثل مستوى الأرباح التي تعود إلذ 

 بعدة طرق: الوطتٍككل. ولؽكن التعبتَ عن الدخل 
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على أنو لرموع دخول المجتمع في فتًة لزددة من  الوطتٍوتعتٍ أن نعرف الدخل  من زاوية توزيعه: -1-3-1
تعويضات البطالة ،  )مع ملبحظة ضرورة إلعال بعض الدخول مثل : الدخول التحويلية  الزمن، غالبا سنة.

حجما معينا من الناتج الدخل لؽثل  زاويةال ىذه حسبو  (.تعويضات العجز والشيلوخة، تعويضات ترك الخدمة
ت على دذاتو ولكن باعتباره لرموع الدخول التي عا الوطتٍأما حسب ىذه الطريقة فإننا ننظر للدخل  الوطتٍ

لستلف عوامل الإنتاج من عمل)أجور(، وملكية رأس الدال)ريع(، وتنظيم)أرباح(، وذلك مقابل تقدلؽها لخدماتها في 
، بالإضافة إلا الفوائد التي بسثل العائد الذي لػصلون عليو الدائنون مقابل تنازلذم الوطتٍالنشاط الإنتاجي للبقتصاد 

 تي لؽلكونها لأجل لزدد.   عن حقوق التصرف في الأرصدة النقدية ال

من السلع  اتنتجعلى أنو لرموع قيم الد الوطتٍ: وىنا لؽكن أن نعرف الدخل من زاوية إنتاجه -1-3-2
بسعر السوق أو بسعر  الوطتٍولػسب الناتج  سنة. ما تكون ية خلبل فتًة لزددة غالبائوالخدمات الاقتصادية النها

 نظتَ مشاركتها في العملية الإنتاجية. الإنتاجتكلفة عوامل 

جموع النفقات الحاصلة في المجتمع سواء بست بهدف بد وفيعر ت: ولؽكننا ىنا أن من زاوية إنفاقه -1-3-3
 الوطتٍيتم النظر إلذ الدخل  الزاويةوحسب ىذه  الاستهلبك أو الاستثمار، وىذا ضمن فتًة لزددة  غالبا سنة.

من زاوية الإنفاق على لرموع السلع والخدمات الاقتصادية التي يتم إنتاجها في فتًة لزددة من الزمن غالبا سنة، 
ولؽكن تلليص ىذه  الوطتٍوالإنفاق على السلع والخدمات يعكس لنا استلدامات الدلتلفة للناتج 

ك )الخاص للمجتمع والعام للحكومة( الاستلدامات في العناصر الأساسية الدعروفة وىي: الإنفاق على الاستهلب
 الذي لؽثل الخارجيوالإنفاق على الاستثمار)الداخلي أي رأس الدال الثابت والخارجي ويقصد بو صافي الاستثمار 

أو نصف  ،مصنعة ،فلبحية ،صناعية)الفرق بتُ الصادرات والواردات بغض النظر عن نوع السلع والخدمات 
وتعتبر  رالدلزون في نهاية السنة وكثتَا ما تضاف تغتَات الدلزن إلذ بند الاستثما ( وتغتَاتمصنعة أو تامة الصنع

 شكلب من أشكالو الدعروفة.

ىو إلا لررد تعبتَ مرادف  ما الوطتٍأن الدخل  لقد خلصنا: الوطنيالمفاهيم المختلفة للدخل  -1-4
إلذ أن ىذا التطابق ليس على ىذه الدرجة من البساطة. وذلك  الإشارة. إلا أننا نرى من الضروري الوطتٍللناتج 

وبزتلف من  الوطتٍواحد ىو الناتج  ءعدد من الدفاىيم الدلتلفة. لكن في النهاية تعتٍ شي الوطتٍلأن للدخل 
 ، والتفصيل والإبصال.حيث درجة الصفاء والشمول

في الفقرة السابقة ولكننا  الوطتٍلقد تعرضنا للمقصود بالدخل  المحلي:والدخل  الوطنيالدخل  -1-4-1
وبغض النظر على أنو متحصل  -ضمن الحدود السياسية لدولة ما –إذا نظرنا إلذ الدخل الناشئ في بقعة معينة 

: لي كما يعرف بأسماء أخرى مثللى ما يسمى بالدخل المحللمقيمتُ أو غتَ الدقيمتُ فإننا لضصل في ىذه الحالة ع
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الدخل الأىلي، أو الدخل الجغرافي ذلك لارتباطو ببقعة لزددة من الأرض التي يتم عليها مزاولة النشاط 
 في حالة الاقتصاد الدغلق. الوطتٍلبحظ أن الدخل المحلي بهذا الدفهوم، لابد أن يساوي الدخل نوىنا  ،الاقتصادي

يفرق الاقتصاديون عادة بتُ كل من الدخل الحقيقي والدخل  الدخل الحقيقي والدخل النقدي: -1-4-2
تيار من السلع والخدمات الاقتصادية. أما الدخل النقدي فلب يعدو أن يكون  ما ىو إلا  الحقيقي النقدي. فالدخل 

قدي، ىو الدخل الحقيقي وليس الدخل الن الوطتٍإلا تيارا من القيم النقدية. وبالطبع فإن ما يهم في تقدير الدخل 
لأن الدخل النقدي يتأثر بالإضافة إلذ التقلبات الحاصلة في مستوى كمية السلع والخدمات بالتقلبات الحاصلة في 
الأسعار التي تقوم بها ىذه السلع والخدمات أي أن الدخل النقدي يتأثر كثتَا بالتقلبات الحاصلة في القوة الشرائية 

 ساوي الدخل النقدي مقسوم على الدستوى العام للؤسعار.وبالتالر فالدخل الحقيقي ي للوحدة النقدية

باختلبف  بزتلف الوطتٍإن قيمة الناتج بسعر السوق وبتكلفة عوامل الإنتاج:  الوطنيالناتج  -1-4-3
وقد جرى العرف على أن يتم ذلك بإحدى الطريقتتُ لعا: سعر السوق،  الإنتاجالسعر الذي يستلدم في تقونً 

قيمة السلع والخدمات الاقتصادية مقدرة  ،مقوما بسعر السوق الوطتٍويقصد بالناتج  الإنتاجوتكلفة عوامل 
 الوطتٍعلى السلع والخدمات الدباعة. أما الناتج  الإنفاقأي يساوي حجم  التي تباع بها في السوق. بالأسعار

الدلتلفة ويرجع  الإنتاجفهو يساوي لرموع الدخول التي برصل عليها عوامل  الإنتاجمقوما بتكلفة عوامل 
تقوم الحكومة فيو بفرض ضرائب غتَ مباشرة، كما تقوم  اقتصاديأنو في أي نظام  الاختلبف بتُ التقديرين إلذ

للمنتجتُ لذلك لصد أن قيمة الدنتجات النهائية في السوق تزيد عن لرموع دخول عوامل  تالإعانابدنح بعض 
التي تقدمها للمنتجتُ، إذ أن  إعاناتن عضرائب التي تفرضها الحكومة في مستوى ال بدقدار الزيادة الإنتاج

ق في حتُ أن الإعانات التي بدوجبها في السو  تباعالتي  الأبشانالضرائب غتَ الدباشرة على السلع والخدمات ترفع 
بسعر السوق يساوي الدخل  الوطتٍتدفع للمنتجتُ تعمل على بزفيض ىذه الأبشان. بذلك لطلص إلا أن الدخل 

بتكلفة عوامل الإنتاج زائد مقدار الضرائب غتَ الدباشرة مطروحا منو الإعانات الدقدمة من قبل الحكومة  الوطتٍ
بسعر السوق ىو الأكثر اتفاقا بتُ الاقتصاديتُ وفي النظم الاقتصادية الدعاصرة التي  الوطتٍويعتبر تقدير الناتج 

 .1نظام الإعاناتو  تطبق نظام الضرائب غتَ الدباشرة

 

  

 والآلاتإن أية وحدة إنتاجية لابد لذا من توفر بعض الدباني، الناتج الإجمالي والناتج الصافي:  -1-4-4
أو إنتاج السلع  تقدنًوبرقيق أىدافها الدتمثلة في  الإنتاجيوالأدوات الدلتلفة لتمكينها من لشارسة نشاطها 

في لرموعو يتألف من  الوطتٍلدا كان الاقتصاد و  الدال، رأسىذه الدمتلكات يطلق عليها  ،والخدمات الدلتلفة
                                                 

1
 .187ص، مرجع سابق، لزمد مروان السمان 

إعانات  -بتكلفة عوامل الإنتاج + الضرائب غتَ الدباشرة  الوطتٍ= الدخل بسعر السوق الوطنيالدخل 
 الدنتجتُ
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ع رؤوس الأموال الخاصة بهذه الوحدات ككل يشكل الوحدات الدنتجة القائمة في الاقتصاد، إذن فإن لرمو  لرموع
تلبك الدادي ىلكن غالبا ما يتعرض ىذا الأختَ إلذ نقص في القيمة عن طريق الا الوطتٍما يعرف باسم رأس الدال 

تلبك الفتٍ )ظهور اختًاعات اضطرت الوحدة باستبدال الآلة(. ولدا ى)نقص الكفاءة الإنتاجية للآلة( أو الا
 .الصافي الوطتٍنكون بصدد مفهوم الناتج  الإنتاجية ةرأس الدال الصافي في العملي نستلدم مفهوم

 

 

فإننا لصد أن إحصائيات  الوطتٍأكبر من دلالة إبصالر الناتج  الوطتٍوبالرغم من أن دقة دلالة صافي الناتج 
. ويعود السبب في ذلك الوطتٍليس بصافي الناتج و  الوطتٍفي لستلف الدول إلظا تهتم بإبصالر الناتج  الوطتٍالناتج 

 .أن الوحدات الإنتاجية تتبع أساليب لستلفة في تقدير ما تعرض لو أصولذا من إىتلبكات خلبل السنة

 الأفراد أيديلا يصل كلو إلذ  الإنتاجيوالدتولد عن النشاط  الوطتٍ أن الناتج الدخل الشخصي: -1-4-5
الذين يستحقونو، وإلظا يستقطع منو أجزاء معينة لأسباب قانونية مثل: الضرائب الدباشرة على الشركات الدسالعة، 

وزعة والتي برتجزىا الشركات لأسباب عديدة. يضاف إلذ ذلك الد غتَ والأرباحالتأمينات الاجتماعية،  وأقساط
، بل لصد أن ىناك أجزاء أخرى يتسلمونها سواء من الإنتاجينظتَ نشاطهم  ناشئ داالأفر أن ليس كل دخل  أيضا

الحكومة على شكل إعانات تقدم للؤفراد مباشرة، أو يتسلمونها من الدقيمتُ في الخارج على سبيل الدساعدات، 
 أحيانا،  الوطتٍمستوى الدخل  لستلف عنوعلى ذلك فمن الدمكن أن يكون الدخل الشلصي 

 

 

 

وىذا الدفهوم من مفاىيم الدخل الدلتلفة يقيس لنا مقدار القوة الشرائية الدتاحة  الدخل المتاح: -1-4-6 
لأفراد المجتمع، ولؽكننا اشتقاقو من بسهولة من مفهوم الدخل الشلصي. إذن أن جزء من ىذا الدخل )الدخل 

لضرائب من ل ضرائب مباشرة على الأفراد، فإذا ما استبعدنا ىذه اكالشلصي ( برصل عليو الحكومة على ش
الدخل الشلصي فإننا لضصل بدا يسمى الدخل الدتاح للئنفاق، وكما يسمونو أحيانا الدخل الدوضوع برت 

 Disposable Incomeتعتبر مرادفا للتعبتَ الأجنبي   وىذه الدفاىيم ،التصرف أو باختصار الدخل التصرفي
فإما أن ينفقوه على الاستهلبك ، وإما أن يقوموا  وتعتٍ مقدار الدخل الذي يستطيع الأفراد التصرف فيو بحرية تامة

 بادخاره طبقا لرغباتهم الشلصية.

 .الوطتٍإىتلبك رأسمال  -= إبصالر الناتج الوطتٍالصافي الوطنيالناتج 

 الشركات الدسالعة+ ىالضرائب الدباشرة عل ) التأمينات الاجتماعية+ -الوطتٍ= الدخل الدخل الشخصي
 موزعة(+)الددفوعات التحويلية من الحكومة + الددفوعات التحويلية من الخارج( غتَالأرباح المحتجزة أو 
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 .الكلاسيك عند الاقتصادي النشاطو  السياسة النقدية المطمب الثاني: 

في حتُ  ،النظرية النقدية حيث تتعلق الأولذ بالأسعار النسبيةفي يقوم التحليل الكلبسيكي على نظرية القيمة 
إلذ قانون  1متهتتعلق الثانية بالدستوى العام للؤسعار أو بقيمة النقود في حد نفسها ويستند الكلبسيك في برليلب

 .2بأن العرض لؼلق الطلب الدساوي لو بالإضافة إلذ لرموعة من الفرضيات الزاعم" ساي"
 :يةالكلاسيك فرضيات النظرية -2-1

 النظرية أن حجم  ىذه تفتًضكما  .السلعي عند مستوى التشغيل: ثبات حجم الإنتاج الفرضية الأول
الدعاملبت ومستوى النشاط الاقتصادي يتم برديده بعوامل موضوعية ليست لذا علبقة بكمية النقود أو بالتغتَات 

  .التي بردث فيها، أي أن النقود ليس لذا تأثتَ في برقيق التوازن الاقتصادي بل ىي وسيط للمبادلات فقط

 أن  إلذص ىذا الافتًاض للؼ ،: ارتباط تغتَ الدستوى العام للؤسعار بتغتَ كمية النقود الدعروضةالفرضية الثانية
التغتَات في كمية النقود الدعروضة تنعكس بنفس القدر على الدستوى العام للؤسعار، إذ أن الطفاض كمية النقود 

للؤسعار في ظل ثبات حجم الإنتاج عند مستوى التشغيل يؤدي إلذ الطفاض لشاثل بنفس القدر في الدستوى العام 
 التام وثبات سرعة تداول النقود.

 :فسرعة تداول النقود بسثل متوسط عدد الدرات التي انتقلت فيها   ،ثبات سرعة تداول النقود الفرضية الثالثة
وقد افتًض  ،كل وحدة من وحدات النقد من يد إلذ أخرى لتسوية الدبادلات الاقتصادية في فتًة زمنية معينة

منها درجة كثافة  ،التحليل الكلبسيكي ثبات سرعة تداول النقود باعتبار أن تغتَىا يرتبط بتغتَ عوامل أخرى
وىذه  ،لسكان وتقدم شبكة النقل والدواصلبت وتطور عادات المجتمع الدصرفية وكذا مستوى تقدم النظام الدصرفيا

 تتغتَ عادة في الأجل القصتَ. العوامل لا

يتضح من كل ىذا أن الكلبسيك ابدوا الاىتمام الكامل بالسياسة النقدية دون السياسة الدالية باعتبار أن 
سواء في حالة الكساد أو  كفيلة لوحدىا بدعالجة جل الاختلبلات وبرقيق الاستقرار النقدي.السياسة النقدية  

 .التضلم
" أي الزيادة  ،النقود الرخيصة تلجأ السلطات النقدية إلر بزفيض الأسعار عن طريق سياسة الكسادففي حالة 

 1في عرض النقود لشا يؤدي إلذ تنشيط الطلب والذي يؤدي بدوره إلذ برستُ الدستوى العام للؤسعار.

                                                 
1

فالإنتاج لؼلق معو قوة الشراء  التحليل الكلبسيكي ) العيتٍ( يستند نظريا إلذ قانون "ساي" الدعروف بقانون الدنافذ ومللص ىذا القانون أن كل عرض لؼلق طلب مساوي لو، 
يادة أحدلعا على وامل الإنتاج ستعاد مرة أخرى لشراء الإنتاج، وبتعبتَ نقدي الإنتاج لؼلق إنفاق مساوي لو " فالعرض الكلي مساوي دائما للطلب الكلي وز باعتبار أن دخول ع

بتُ الدشروعات، فالقوة التلقائية تدفع إلذ تشغيل الدوارد الأخر حالة مؤقتة سرعان ما تزول بحكم فعالية السوق أو جهاز الأسعار الاسمي وأن الاقتصاد يقوم على أساس الدنافسة التامة 
 الإنتاجية بصورة كاملة وبذلك يتحقق التوازن الاقتصادي في ظل مرونة الأجور والأسعار.

 .300ص ، 1995 العراق،، جامعة الدوصل ،"، مدرسة الكتب للطباعة والنشرالبنوكالنقود و " ،ورى الشمرىنناضم لزمد  2
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ومع ارتفاع الأسعار فيمكن اللجوء إلذ سياسة النقود أي التقليص في عرض النقود  التضخمأما في حالة 
 .وبالتالر يقل الطلب فتنلفض الأسعار

 ،أن  التوازن الاقتصادي يتحقق دائما بصورة تلقائية عند مستوى التشغيل الكامل لقد اعتبر الفكر التقليدي
وأن النقود ـ بصفتها وسيط للتبادل ـ ليست سوى حجاب لؼفي برتو الجوانب الحقيقية للنشاط الاقتصادي دون 

يات الاقتصادية دون لشا يفيد حياد النقود بدعتٌ اقتصار دورىا على تسهيل العمل ،أن يكون لو أدنى تأثتَ عليها
 التدخل فيها أو التأثتَ عليها.

ومن ىنا ركز التقليديون اىتماماتهم على العلبقة التي تربط بتُ كمية النقود من ناحية ومن مستوى الأسعار من 
على أساس أن قيمة النقود ما ىي إلا مقلوب الدستوى العام للؤسعار، وانشغلوا على برليل لستلف  ،ناحية أخرى

وكانت معدلات  العوامل التي تتحكم في مستوى الإنتاج والتشغيل والدخل الوطتٍ )لافتًاضهم التشغيل الكامل(،
التقليدية التي اعتمد عليها الاقتصاديون  الكمية التي تهدف إلذ تفستَ تقلبات مستوى الأسعار بدثابة أداة التحليل

  .في ىذا المجال
في بناء معادلة التبادل" لفيشر" ومعادلة  2النظرية الكمية للنقودعليو كل من قامت الذي التحليل  أثبتو ىذاو 

 .3كمبريدج " معادلةالأرصدة النقدية " 
 :يةالكلاسيكلنظرية ل الدوافع المؤيدة -2-2

 لكمية النقود التي تقوم علي إلغاد علبقة مباشرة وتناسبية بتُ كمية النقود والسعر، أن النظرية التقليدية 
 ؛4جاءت متفقة بساما مع التحليل والواقع الاقتصادي في تلك الفتًة من الزمن

 في التعبتَ عن مفاىيم  ،كانت النظرية موفقة إلذ حد بعيد في استعمال الدعطيات الحسابية والبيانية
 ية عامة ؛وظواىر اقتصاد

 اعتمدت في تفستَ وبرليل الواقع الاقتصادي  ،بأنها نظرية علمية بحتة ،لؽكن وصف نظرية كمية النقود
 .فهي إذا نظرية واقعية تفستَية وعلمية ،على الأسلوب العلمي البحت ،وتوضيح العلبقة بتُ الكمية والسعر

                                                                                                                                                         
1
 Mariana ROJAS BREU, « CRÉDIT، INFLATION ET MULTIPLICITÉ DES MONNAIES, Conséquences 

sur le bien-être et la croissance », thèse pour le doctorat en sciences économiques, université de paris ouest 

nanterre la défense, Présentée et soutenue publiquement le : 30 Juin 2009, p 07. 
الذي فضل التعبتَ عن ىذه الفكرة لضو عام  Julus Paulus بستد جذور ىذه النظرية في العهد القدنً حتى القرن الثاني للميلبد، حيث يعزى الدفكر الروماني )جوليوس باولوس( 2

، ثم تعاقب 1704-1632إن كان الذي صاغها لأول مرة ىو) جون لوك( و  1596-1530بعد الديلبد. ويرجع الدؤرخون بالنظرية في العصر الحديث إلذ ) جان بودان(  200
ويعود إلذ ) فيشر( فضل بضل  1776-1711و)ىيوم(  1734-1680و) كانتيلون(  1755-1689ومن أمثالذم ) مونتسكيو(  عليها العديد من الدفكرين بدزيد من الاجتهاد.

 مصربصهورية  "، دار الجامعة الدصرية، الطبعة الأولذ، الإسكندرية،البنوكمذكرات في النقود و إسماعيل لزمد ىاشم، " الدعلومات انظر لدزيد من[لواء الدفاع عنها في القرن الحالر"
 (.1975) ،العربية

، أما الثانية فعرفت Irving FICHER( والتي وضعها الاقتصادي الأمريكي Equation d'echangeعرفت ىذه النظرية معادلتان مشهورتان الأولذ ىي معادلة التبادل )
إسماعيل لزمد ىاشم،  لدزيد من العلومات أنظر إلذ: نسبة إلذ الجامعة التي ينتسب إليها الاقتصاديون الذين قاموا بتطويرىا. (Equation de cambrige) بدعادلة كامبرج

 .125-124ص (،1975) ،العربية مصربصهورية  الإسكندرية،الأولذ،  ة، الطبعدار الجامعة الدصرية ،"البنوكمذكرات في النقود و "
 .56،55، ص 2005، الجزائر، 3، الديوان الوطتٍ للمطبوعات الجامعية، ط "تحليل الإقتصاد الكلي ،النظرية الإقتصادية "الدوسوي ضياء لريد، 3
 .20ص ،2004 ،ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر ،محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،  4
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  :يةالكلاسيكالنظرية  ىالانتقادات الموجهة إل -2-3

 ىذه العلبقة التي أضفتها النظرية على تأثتَ  يأ ،الديكانيكية بتُ كمية النقود ومستوى الأسعار العلبقة
 التغتَ في كمية النقود على مستوى الأسعار ليست بهذا الشكل البسيط الذي تصوره النظرية؛

 كامل فهذا الافتًاض يكون في حالة التوظيف ال :عدم واقعية افتًاض ثبات الحجم الحقيقي للئنتاج
 كما أن ىناك قوى معينة تعود بالنظام الاقتصادي تلقائيا إلذ ىذا الدستوى؛  ،لعناصر الإنتاج

 فيمكن لذذه الأختَة أن تتغتَ نتيجة لظروف السوق أو  :عدم واقعية افتًاض ثبات سرعة دوران النقود
 اج؛كما أنها تتقلب الطفاضا وارتفاعا في ظروف الكساد والرو   ،بتغتَ حجم الدعاملبت

  عدم واقعية أن التوازن الاقتصادي لػدث فقط في مستوى التشغيل الكامل وسوف نرى انو لؽكن أن
  .في نظريتو وىذا ما بينو "كينز" ،لػدث توازن في مستويات أدنى للتشغيل

  تقوم ىذه النظرية في اعتمادىا على العلبقة بتُ قيمة النقد والدتغتَات الاقتصادية الأخرى على التحليل
 السكوني وليس التحليل الدتحرك ) الديناميكي (؛

  لد تأخذ ىذه النظرية بعتُ الاعتبار متغتَات أخرى ىامة كسعر الفائدة لأنها ظاىرة حقيقية ؛ 

 ليست دائما طردية بل قد تكون عكسية في بعض الحالات  1العلبقة بتُ كمية النقود والدستوى العام للؤسعار
 وفق شروط؛

  واعتمد على الإنتاج بحيث اعتبر أن النقود ليست سوى وسيط للتبادل  ،الجانب النقديألعل ىذا التحليل
 .فقط وىذا غتَ صحيح

  .الاقتصاديالنشاط  وتفعيل التوازنإعادة في  ة الكينزيةيالنظر مساهمة  :الثالثالمطمب 

جاءت النظرية  ،النشاط الاقتصادي خلق التوازن فيفي لنظرية التقليدية ابرليل إلذ الانتقادات الدوجهة بعد 
روح الاقتصاد من  ثوبعالدستعصية  ةيكل الاقتصادا شالدحل  في النظرية الكلبسيكيةالنقدية الكينزية لتحل لزل 

 1929.2الكساد العالدي فتًةاكبر في  رواجاالنظرية نالت و  نهاية الحرب العالدية الأولذ بعدحيث ظهرت  ،جديد

 تفتحعجز النظرية الكلبسيكية عن معالجة ىذه الأزمة، لشا  1933-1929العالدي أثبتت أزمة الكساد 
 :منهاإلذ ظهور النظرية الكينزية والتي تستند في برليلها إلذ فرضيات أدت  ،الباب للبجتهادات الأخرى

                                                 
1

أحد الطرق الإحصائية التي تستعمل في علم الاقتصاد ووسيلة يستعان بها في العلوم الأخرى على غرار علم الاقتصاد، ومع  حيث يعتبر الرقم القياسيالأسعار بمستوى يعبر عن  
سطة مرجحة في ياسي للؤسعار معتُ. كما أنو ليس إلا قيمة متو قذلك فإن التعبتَ عنها في قياس قيمة النقود لا يعتٍ أن لذا علبقة عكسية بنفس النسبة لدا ىو مستنتج من رقم 

 .1997، بصهورية مصر العربية،"، دار الجامعة الجديدة، الطبعة الأولذ، الإسكندريةمبادئ النقود والبنوكأسامة لزمد الفولر ولردي لزمود شهاب، "الأسعار. أنظر: 
2

 .38، ص2000،  بصهورية مصر العربية "، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية،اقتصاديات النقود والماللردي لزمود شهاب، " 
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  القصتَبرليل الدعطيات في الددى. 

 .الطلب ىو الذي لؼلق العرض 

 ليست كاملة لأن الطالبتُ والعارضتُ لا يصلون إلذ السوق بنفس الإمكانيات وفي نفس الظروف،   الدنافسة
 كما أن الدعلومات لا تنتقل بكفاية بسبب احتكارىا من طرف البعض.

  فائدة، لذلك فتحليل كينز نقدي لا الالنقود سلعة كيفية وىي بديل للؤصول الدالية فقط التي سعرىا معدل
 نبتُ النقدي والحقيقي.يفصل بتُ الجا

 برليل كلي، فحسب كينز الدعطيات الإبصالية ىي الأىم في الاقتصاد كالاستثمار والادخار  1كينز  برليل
 .2والطلب والعرض الإبصاليتُ

 )ويؤمن بضرورة تدخل الدولة  ،يؤمن كينز بإمكانية حدوث بطالة واستمرارىا لفتًة طويلة ) عكس الكلبسيك
 التي بردث في الاقتصاد.لدعالجة الإختلبلات 

 الاسمي بالإضافة إلذ ذالك  للؤجر وفقا لكينز لا يتمتع الأفراد بالرشادة، وبالتالر عرض العمل دالة تابعة
واشتًط أن التوازن الاقتصادي يكون بتوازن كل من السوق  .فقد ركز كينز على الدخل والإنفاق والعلبقة بينهما

أن التوازن النقدي يتم عن طريق تعادل الدعروض النقدي مع الدطلوب النقدي،  ذلك .السلعي والسوق النقدي
 وتوازن السوق السلعي يكون بتعادل الادخار مع الاستثمار.

ففي حالة الكساد تقوم الدولة بإحداث عجز في الديزانية عن طريق زيادة النفقات بهدف تنشيط الطلب الكلي 
ستهلبك والأرباح وبالتالر تشجيع الأفراد على زيادة الإنفاق الفعال، وذلك بتلفيض الضرائب على الا

الاستهلبكي والاستثماري، ولؽكن تغطية ىذا العجز في الديزانية العامة عن طريق الإصدار النقدي )الذي يتكفل بو 
 البنك الدركزي( أي زيادة كمية النقود.

وىذا عند مستوى التشغيل  .العام للؤسعارفإن زيادة كمية النقود بركم بصفة أساسية الدستوى  3حسب كينز
ولكن ليس بالغرض أو الاحتمال الوحيد نظرا لأن  ،الكامل، وىنا تتحقق النظرية الكلبسيكية مع النظرية الكينزية

التشغيل الكامل لا يتحقق بصفة دائمة ومن ثم فإن ما دام الاقتصاد لد يصل بعد إلذ حالة التشغيل الكامل فإن 
وفقا لديكانيزم معتُ يتمثل  قود سوف تؤدي إلذ زيادة في مستويات الناتج الوطتٍ والتشغيل، وذلكزيادة كمية الن

                                                 
كما كان إداريا في وزارة الأعمال الذندية ثم   1913( من أىم أعمالو كتاب النقود والدالية الذندية "سنة 1946-1883مفكر إقتصادي وىو زعيم الددرسة الكينزية الدعاصرة ) كينز 1

 .1930، رسالة في النقد سنة 1936ية العامة في الاستلدام والفائدة والنقد سنة ، وكتاب النظر 1923بالخزينة العمومية، ألف كتاب الإصلبح النقدي 
ناظم لزمد نوري  :أنظر ىو الفائض الذي يوجو لنوع آخر من الإنفاق ىو ما يطلق عليو الإنفاق الاستثماري،و  ىو الفائض من الدخل بعد الإنفاق على الاستهلبك :الادخار 2

 .303ص  ،1995دار الكتب للطباعة والنشر والتوزيع، العراق، ، "البنوكالنقود و  "الشمري،
ـــوقعات رجـــال الأعمــال،  –مــع الاقتصــاديتُ في فــتًة مــا قبــل الحــرب العالديــة الثانيــة  – لقــد كــان الاقتصــادي جــون ماينــارد كينــز 3 رائــدا في إبــراز أثــر كــل مــن الدتغــتَات ) سعـــر الفائــدة، تــ

ر علدـال " أو " سـعر الخصـم " وبدقارنتـو بسـمستوى الأرباح ( على حجم الاستثمار، إذ بصع بتُ عنصر التوقعـات وعنصـر الأربـاح في مفهـوم اقتصـادي واحـد ىـو " الكفـاءة الحديـة لـرأس ا
 .55ص  ،1997، العربية مصر بصهورية  ،دار الكتاب الحديث ،"العولمةو  الاستثمار"،حستُ عمر: الفائدة يتحدد مستوى الاستثمار. أنظر
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في أن زيادة كمية النقود تؤدي إلذ الالطفاض في سعر الفائدة وىذا الالطفاض يكون بدثابة حافز في تشجيع 
 الاستثمارات ومن ثم زيادة التشغيل والناتج.

كينز إحداث سياسة مالية عن طريق بزفيض النفقات بغرض بزفيض الإنفاق   أما في حالة التضلم فقد اقتًح
حيث يرى أن الاستقرار الاقتصادي لػدث عندما يتساوى الإنفاق الكلي مع الناتج الكلي، أو يتساوى  ،الكلي

 التغتَ بينهما.
أعطى ألعية للسياسة الدالية مقارنتا مع السياسة النقدية، وىذا ما ميزه عن النظرية  أن كينزلصد  ومنو 

ىذا التوازن إلذ قسمتُ التوازن في  زوقسم كين 1الكلبسيكية، كما أن كينز يرى أن أولذ الأولويات ىي التشغيل.
 سوق السلع والخدمات والتوازن في سوق النقود.

          .ماتالتوازن في سوق السلع والخد -3-1
 (C)في المجتمع من الإنفاق الاستهلبكي (E)الإنفاق الكلي  متغتَات الاقتصاد الكلي من تكونت 

وصافي الإنفاق بواسطة العالد الخارجي والذي يسمى  (G)والإنفاق الحكومي  (I)والإنفاق الاستثماري 
يتوقف على سعر الفائدة كما أن ، ولدا كان مستوى الإنفاق الاستثماري (IM- EX)بصافي الصادرات 

 الإنفاق الاستهلبكي يتأثر بسعر الفائدة.
يتوقف على سعر الفائدة كما ىو موجود لدى مستويات لستلفة  (E)ومنو نستنتج أن مستوى الإنفاق الكلي 

 .2من سعر الفائدة تكون ىناك مستويات لستلفة مناظرة من الإنفاق الكلي
 مستوى الدخل يتأثر بسعر الفائدة. ج أن  الكلي الذي لػدد مستوى الدخل نستنت  أما في حالة وجود الإنفاق 

أي كل سعر فائدة سائد في سوق  وبالتالر توجد مستويات من الدخل تقابل مستويات لستلفة من سعر الفائدة.
عات من ما ىو إلا لرموعة من ىذه التجمي (IS)النقود يقابلو مستوى دخل في سوق السلع والخدمات ومنحتٌ 

فهي بذميعات من سعر الفائدة ومستويات من الدخل عندما  أسعار الفائدة والدقابل لذا من مستويات الدخل.
 3 يكون سوق السلع والخدمات في حالة توازن.

، وىانس 4كما ىو عليو الآن لدسالعات كل من الاقتصادي ىيكس  LMـ  ISيرجع الفضل في ظهور الدنحتٌ 
 .LMومنحتٌ  ISن التوازن الكلي، وىو يتألف من منحنيتُ منحتٌ حيث يعبر ىذا الدنحتٌ ع

ولاشتقاق ، الدستويات من الدخل وسعر الفائدة التي يتحقق في ظلها التوازن إذن يوضح لنا الدنحتٌ لستلف
  5الدتضمنة لسوق السلع والخدمات: تسنستعمل الدعادلا ISالدنحتٌ 

                                                 
 .106ص  ،1995، دار الكتب للطباعة والنشر والتوزيع، العراق، "البنوكالنقود و "ناظم لزمد نوري الشمري،  1
2

 .112، ص 2002 الجزائر، ، أطروحة دكتورة، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة الجزائر،"وظائف النقد في الفكر الإقتصادي"رحيم حستُ،  
3

، بزصص نقود ومالية، كلية العلوم غتَ منشورةمـاجـستـيـر في العلوم الاقتصادية "،في ظل الإصلاحات الاقتصادية بالجزائر فعالية السياسة النقدية والمالية"عـــلــي حـــمــــــــزة،  
 .55ص، 2002الجزائر،  جامعة الجزائر،، غتَ منشورة الاقتصادية وعلوم التسيتَ

4
 .قية بتُ الكلبسيك وكينز، وىو من تلبمذة كينز، يشتَ في ثناياه إلذ المحاولة التوفي1938سنة  LMو IS( مبتكر لظوذج 1989 – 1904جوىن ىيكس ) 
5

 .56، صمرجع سابق، عـلي حوـسة 
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 b < 1 > 0 حيث  C = a + bydـ معادلة الاستهلبك: 1
  yd = y – Tـ معادلة الدخل الدتاح: 2
 t < 1 > 0حيث     T = T0 + tyـ دالة الضرائب: 3
 i < 0  حيث     I = I0 + diـ دالة الاستثمار: 4
 G = G0ـ دالة الإنفاق: 5
 y = C + I + Gـ شرط التوازن: 6

 ولؽكن برليل الدعادلات على النحو التالر:
والدقدار الثاني ىو  (a)قيمة الاستهلبك الكلي الذي يتكون من جزأين: جزء مستقل  c الدعادلة تبتُ -1

(byd)  :حيثbبسثل الديل الحدي للبستهلبك، و :yd بسثل الدخل الدتاح، وعليو :(byd)  بسثل قيمة الاستهلبك
 التابع للدخل الدتاح.

 .(T)والضرائب على الدخل  (y)أن الدخل الدتاح ىو الفرق بتُ الدخل الكلي الدعادلة تبتُ  -2
تتضمن قيمة الضرائب، والتي تتألف من مقدارين: إحدالعا ثابت مستقل عند الدخل، والآخر يعتمد على  -3

 يعبر عن الديل الحدي للضرائب. tحيث  (Ty)الدخل 
 (a i)والدقدار  (I o)قيمة الاستثمار تتكون من جزأين: جزء الاستثمار التلقائي الرابعة الدعادلةتوضح لنا  -4

 حيث: 
a :بسثل معدل تغتَ الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة، أي :a

i

I




 فهي بسثل حساسية الاستثمار بالنسبة لسعر ،
عن تعبر  0a< ،iستكون أقل من الصفر أي  (a)الفائدة، ونظرا للعلبقة العكسية بتُ الاستثمار وسعر الفائدة، فإن 

 سعر الفائدة.
 .(Go)عن الإنفاق الحكومي على أساس أنو متغتَ مستقل  الخامسة الدعادلةتعبر  -5
 .0ىي متطابقة صحيحة تعبتَ عن جانبتُ حقيقيتُ، بافتًاض الدلزون غتَ الدرغوب =الدعادلة تبتُ لنا  -6

 .y=C+I+Gشرط التوازن في سوق السلع 
  1بقيم الدتغتَات لضصل على: (6)بالتعويض في الدعادلة 

                                                 
1

 .99، ص2007، دار العلوم للنشر والتوزيع، الجزائر،الاقتصاد الكلي بين النظرية والتطبيق أعمال موجهة"ش السعيد، "بيبر  
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حيث يعبر 
btb 1

 عن الدضاعف الكينزي البسيط قبل إدخال سوق النقد.1

صل لض الطرف الألؽنإلذ ا ننقل الدقادير التلقائية عندمف ISإلذ الدعادلة مباشرة لدنحتٌ  (7)ولتحويل الدعادلة 
 :على

     aiGIbTabtby  0001 

                                                    (9):    
a

GIbta
y

a

btb
i 0001 




 

الذي يبتُ لرموعة من التوافيق بتُ سعر الفائدة والدخل، إذ كل نقطة  ISعن الدنحتٌ  9تعبر ىذه الدعادلة 
في سوق السلع والخدمات، كما أنها توجد علبقة عكسية بتُ الدخل  وضع التوازنيالتعكس  ISعلى الدنحتٌ 

سالب قيمتو  ISوسعر الفائدة، ولذلك فميل  1 b bt

a

 

 
 .)ISالدنحتٌ  (بتُ الدخل وسعر الفائدةعلبقة ال :( 2-3)شكل رقم 

  
، أو إلذ (زيادة الإنتاج)إلذ اليمتُ  ISلؽكن استنتاج العوامل التي تكون سببا في انتقال الدنحتٌ  (9)من الدعادلة 

(حساسية الاستثمار a( حجم الاستثمار و )I) ( مستوى الضرائب،T) الإنفاق الحكومي، ( G) اليسار وىي:

سعر الفائدة 

الدخل

I1ميل الدنحتٌ

I2

y1 Y2
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بزيادة أحد  بحيث، يتماثليكون  ISعلى الدنحتٌ في انتقال الدنحتٌ  ،(G, I, a ) إذ أن تأثتَ، لتغتَ معدل الفائدة
إلذ اليمتُ، وبالطفاض قيمة أحد ىذه الدعلمات أو بصيعها يؤدي إلذ انتقال الدنحتٌ  ISىذه العناصر يتجو الدنحتٌ 

IS .إلذ اليسار من موضعو السابق والعكس 
 إلذ ISبالزيادة يؤدي إلذ انتقال الدنحتٌ  Tفيأخذ العلبقة العكسية، فالتغتَ في  ISعلى الدنحتٌ  Tأما تأثتَ 

، وفي حالة التغتَ في الضرائب يكون سالبا، فإن ذلك يؤدي إلذ انتقال الدنحتٌ لضو (الطفاض الإنتاج)اليسار 
 اليمتُ.

يؤدي إلذ تغتَ الدخل عمل مطابق بدقدار:  (بافتًاض ثباتو)مستوى معتُ سعر الفائدة  Gأو a ،Iفالتغتَ في 
 00

1

1
GVIa

btb
y 


 

 .(زيادة أو نقصان الدخل) ISالدسافة الأفقية لتنقل الدنحتٌ : y،) أو): تعبر عن V،تعبر عن التغتَ حيث:

حيث يطلق على الدقدار  
a

btb 1 الدضاعف الكينزي البسيط، أما تغتَ الضرائب(T0)  َفيؤدي إلذ تغت

0الدخل: 
1

T
btb

b
y 




 

 b + bt < 1 - 1 > 0. ىذا يعتٍ أن القيمة: t < 1 > 0و b < 1 > 0بدا أن 

0ومنو يستنتج أن: 
1






btb

b 
زيادة الإنفاق الحكومي أو بزفيض )إلذ اليمتُ في حالة السياسة الدالية التوسعية  ISينتقل الدنحتٌ وعليو  

 .(الضرائب
الطفاض أو نقص الإنفاق الحكومي وزيادة )سياسة مالية انـكـماشية  إتباعإلذ اليسار في حالة  ISينتقل الدنحتٌ 

 .(الضرائب
 .(الإنتاج الكلي =الطلب الكلي)بسثل نقطة التوازن في سوق الإنـتـاج  ISأي نـقـطـة عـلى الـمـنحتٌ 

بسثل نقطة عرض زائد من السلع، لأن الإنتاج الكلي أكبر من الطلب الكلي  ISأي نقطة عن لؽتُ الدنحتٌ 
 عند سعر الفائدة الدناظر لتلك النقطة.

بسثل نقطة طلب زائد مع السلع، لأن الطلب الكلي أقل من الإنتاج الكلي  ISأي نقطة على يسار منحتٌ 
 عند سعر الفائدة الدناظر لتلك النقطة.

 :LMمنحنىنقود سوق الفي  توازنال -3-2
مع الطلب على الأرصدة الحقيقية  (M )يتحقق التوازن في السوق النقدي بتساوي عرض الأرصدة النقدية 

(L)  ٌأي الدنحتLM  يظهر نقاط تساوي العرض( M) مع الطلب عليو(L):1  

                                                 
1

 .58، صمرجع سابق عـــلــي حـــمــــــــزة، 
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PMpMالعرض النقدي الحقيقي=معادلة  - // .................(10) 

 Md/p = Ly + ri..................... (11)الطلب على النقود:  معادلة -

 : مستوى الدخل.y ،تعبر عن الدستوى العام للؤسعار :P،: تعبر عن العرض النقدي الاسميMحيث: 
iسعر الفائدة :،L12 ،: تعبر عن حساسية الطلب النقدي بالنسبة للدخلL تعبر عن حساسية الطلب :

 النقدي بالنسبة لسعر الفائدة.

 (11)و (01)الدعادلتتُ  التوازن النقدي

 

 (12)   ...............................
1

2

1

2

12

21

y
L

L
P/M

L
i                            

yLP/MiL                            

iLyLP/MMd/dM/p










 

، ومنو (العرض والطلب)تبعا لتغتَات كمية النقود  (y)ومستوى الدخل (i)بسثل علبقة سعر الفائدة  12حيث الدعادلة 
 LM  علبقة طردية بتُ الدخل وسعر الفائدة، أي أن ميل الدنحتٌ LMإذ يظهر ميل الدنحتٌ  .LMفمعادلة الدنحتٌ 

 ىو ميل موجب. 
 .LMالدنحتٌ شكل  :(3-3)شكل رقم ال

 
  LM:1تسبب في انتقال الدنحتٌ أساسية تتوجد ثلبثة عوامل 

  .(الأسهم)ـ التغتَ في العرض النقدي  1
 ـ التغتَ في مستوى الأسعار. 2
 الحقيقية.ـ انتقال دالة الطلب على الأرصدة النقدية  3

                                                 
1

"، سلسلة مللصات شوم نظريات مسائل، الدار الدولية للنشر والتوزيع، بصهورية النظرية الاقتصادية الكليةبضدي رضوان عبد العزيز، "يوجتُ أ. ديوليو، تربصة: لزمد رضا العدل،  
 .172، ص1984مصر العربية، الطبعة الثالثة، 

i 

y 

    

i1 

I 0 

y 0 y 1 

  
LM 
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التغتَ في العرض النقدي الأسمى، حيث يرتبط الدنحتٌ  والأىم ىوأما الذي يكون موضوعا للسياسة النقدية 
LM .كما   مع العرض النقدي بعلبقة طردية، فيتجو لؽينا بزيادة العرض النقدي، وينتقل يسارا في الحالة العكسية

 .اليمتُ "رأسيا" نتيجة التغتَ "زيادة" العرض النقدي جهة LMينتقل الدنحتٌ 

سينلفض ، أما إذا قلت قيمة العرض النقدي إذا زاد العرض النقدي أن سعر الفائدة  يفسر ذلك 0M

فهذا يؤدي إلذ تغتَ موجب في مقدار سعر الفائدة، ولؽكن توضيح ذلك بيانيا، إذ انتقال الدنحتٌ من الوضع 
LM1  إلذ الوضعLM2  لضو اليمتُ يسبب في الطفاض سعر الفائدة منiL إلذi2 .عند نفس الدستوى من الدخل 

يتمثل في زيادة الدخل عند نفس مستوى الذي إلذ اليمتُ نتيجة زيادة العرض النقدي  LMنتقل الدنحتٌ ي
 .(أثر السياسة النقدية على السوق العيتٍ الإنتاج)سعر الفائدة 

ستوى العام للؤسعار فإن كمية النقود الدوجهة لدثبات  افتًاض مع يالاسمالعرض النقدي  زيادةفعندما 
للمعاملبت سوف تزيد، ومن ثم يزيد الدخل، فالطلب على النقود لأغراض الدعاملبت مع عدم تغتَ كميتو الدطلوبة 

يفتًض تغتَ الفائدة، وتستمر زيادة الطلب على النقود حتى يساوي عرض  LMللمضاربة لأن انتقال الدنحتٌ 
ومنو وفقا للتحليل الكينزي  النقود، ومن ثم يعود السوق النقدي إلذ التوازن عند مستوى الدخل الجديد الدرتفع،

 توجد علبقة طردية بتُ مستوى الدخل وكمية الدعروض النقدي، وىو ما يوضحو الشكل التالر: 

  .أفقيا نتيجة زيادة الدعروض النقدي LMانتقال الدنحتٌ  :(4-3) رقم  شكلال

 

 

 

 
 

 

وثبات سعر الفائدة  LM2إلذ جهة اليمتُ  LM1عن زيادة الدعروض النقدي إلذ انتقال الدنحتٌ  كنتيجةحيث  
 .2yإلذ y1 تتضح زيادة الدخل من مستوى

 

i 

y 

    

0 I 

Y1 Y 2 

  
LM1 LM2 



 الفصل الثالث: السياسة النقدية والنشاط الاقتصادي في ظل الأزمات المالية.
  

 147 

 

 :منحنى تفضيل السيولة -3-3

أن فعالية السياسة النقدية ومدى تأثتَىا على النشاط الاقتصادي يتوقف على مرونة منحتٌ  1كينز يعتقد
كلما اقتًب منحتٌ تفضيل السيولة من الابذاه الرأسي، كلما كان ضعيف الدرونة  تفضيل السيولة بحيث أنو:

يزيد الطلب  لشاسعر الفائدة، لذ الطفاض كبتَ في وعليو فأية زيادة في عرض النقود تؤدي إ ،بالنسبة لسعر الفائدة
  2 على النقود بغرض الدضاربة، وىذا يعتٍ أن السياسة النقدية في ىذه الحالة فعالة.

حالة ما إذا كان منحتٌ التفضيل النقدي مرنا بالنسبة لسعر الفائدة، اقتًب من الابذاه الأفقي. وعليو فأي  وفي
ع الأفراد بالاحتفاظ بالنقود بغرض لبزيادة في عرض النقود يصاحبها الطفاض طفيف في سعر الفائدة يؤدي إلذ إق

لتأثتَ بصفة كبتَة على سعر الفائدة وبالتالر تنقص الدضاربة، وىذا يعتٍ أن السياسة النقدية تكون عاجزة على ا
 فعاليتها إلذ أن تنعدم عندما تصبح دالة التفضيل النقدي لا نهائية.

 
 .فعالية السياسة النقدية وفقا لدرونة منحتٌ التفضيل النقدي :(5-3)شكل رقم ال
 
    

 
  

 
 

  
 
 
 
 .منحنى الكفاية الحديثة لرأس المال -3-4 

على منحتٌ الكفاية النقدية لرأس الدال إلذ جانب منحتٌ التفضيل تتوقف فعالية السياسة النقدية يرى كينز أن 
النقدي حيث تعبر الكفاية الحديثة لرأس الدال حسب كينز على أنها سوفا تعادل سعر الخصم الذي لغعل قيمة 

                                                 
 لؽكن القول بأن الفكر الكينزي قد مر في تطوره بثلبث مراحل:  1

مدى صحة النظرية الكمية  ، وفيو قدم كينز برليلب خاصا للنقود، ولكنو لزدود بالتشكيك في1930الذي تضمنو كتابو: رسالة في النقود عام : تتمثل في برليلو المرحلة الأولى
 للنقود.

 قدم برليلب مفصلب للسيولة.، وىذا الكتاب نراه ي1936: وىي تلك التي أصدر فيها كتابو الثاني "النظرية العامة للتشغيل والفائدة والنقود" عام المرحلة الثانية
في المجلة الاقتصادية، وذلك عقب النقد الذي وجو إلذ النظرية العامة من جانب بعض الاقتصاديتُ أمثال أوىلتُ،  1937: وىي التي قام فيها بنشر مقالاتو عام المرحلة الثالثة

 ن برليلو الخاص بالطلب على النقود.عمق م وربتسون وفي ىذه الدقالات وضح كينز إلذ حد كبتَ الفكر الخاص بو كما
 .221، 218، ص2001 الأردن، والعلوم الإدارية، عمان، جامعة عمان الأىلية، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الاقتصاد، كلية "مبادئ الإقتصاد الكلي"نزار سعد الدين،  ىاليس 2

r 

"، الطبعة الأولذ، الدار النقديالاتجاهات الحديثة في التحليل " معتوق سهتَ لزمود، المصدر:
 .58ص  (،1988)بصهورية مصر العربية،  لدصرية اللبنانية، القاىرة،ا

 منحنى تفضيل السيولة

 منحنى التفضيل النقدي مرن سياسة نقدية غير فعالة  ةنو مر قليل المنحنى التفضيل النقدي  سياسة نقدية فعالة

M 
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كما أن كل  ،"مساوية لتكلفة إحلبل ىذا الأصل"من الاستثمار في أصل من الأصول، الغلبت السنوية الدتوقعة 
أو النشاط  الوطتٍتغتَ لػدث في سعر الفائدة، سيؤدي إلذ تغتَ في الاستثمار. وعليو يؤثر على الدخل 

وبالتالر سوف يؤثر ىذا التغتَ بقوة وفعالية كلما كان منحتٌ الكفاية الحدية مرنا. أي الإنفاق على  الاقتصادي
 الاستثمار يكون أكثر مرونة بالنسبة لتغتَات سعر الفائدة.

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
الدنحتٌ الأول منحتٌ كفاية حدية غتَ مرن، حيث يلبحظ أن مقدار الزيادة في حجم الاستثمار أقل  يشرح 

فتكون السياسة النقدية في ىذه الحالة غتَ فعالة، وىو عكس ما لصده في  من مقدار الطفاض معدل الفائدة. وعليو
 .الدنحتٌ الثاني

مستوى الإنفاق الوطتٍ والدخل  تُوبالطلب على النقود العلبقة بتُ فقد قام كينز في بداية الأمر بدراسة 
وافع لستلفة ألعها الدعاملبت وسبب ذلك يرجع إلذ د ،وأوضح أن الأفراد يفضلون الاحتفاظ بالنقود لذاتها ،الوطتٍ

وىذا من أجل تبيان أثر التغتَات  .كما قام بتحليل الطلب على النقود كملزن للقيمة .والاحتياطات والدضاربة
اخذ الاىتمام يتحول عن العوامل الكمية التي تؤثر في برديد مستوى   ثم .النقدية على النشاط الاقتصادي

كما بينت النظرية الكينزية أن  ....الخ.الأسعار إلذ العوامل التي تؤثر في برديد مستوى الناتج والتشغيل والدخل
بل أن التوازن  ،التوازن في الاقتصاد العام لا لػدث فقط في حالة التشغيل الكامل على حسب النظرية التقليدية

كما قام برليلو برفض قانون" ساي" وبتُ عدم وجود  .لػدث في مستويات اقل من مستوى التشغيل الكامل
ولعلبج ذلك يرى ضرورة تدخل الدولة عن  .قوانتُ طبيعية تعمل على إعادة التوازن الكلي كلما حدث اختلبل

ما يسمى  أو ،لسياسة النقدية بزيادة الدعروض النقديطريق السياسة الدالية والرفع من مستوى الأنفاق العمومي وا
عند  الشأنوعليو فانو يري أن السياسة النقدية ليست لزايدة كما ىو  .سياسة النقود الرخيصة والتمويل بالتضلم

 . الدال الكفاية الحدية لرأس في ظل : فعالية السياسة النقدية(6-3)شكل رقم ال
 

 

 

 -2-المنحنى                                                                -1-المنحنى 

 ديوان الدطبوعات الجامعية، ،الأولالجزء  ،"الاقتصاد النقدي والمصرفي مبادئ" عبد القادر خليل،المصدر:
 .274، ص2012 الجزائر،

 

 الفائدةسعر  سعر الفائدة

r 

r0 

 I1           I0 الاستثمار

r 

r0 

 I1  I0       الاستثمار
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فكرة الطلب الكلي الفعال لتغتَ أسباب عدم التوازن التي وقع فيها النظام على  اىتماموكينز   ركزكما  .التقليدين
إلظا يتوقف بالدرجة  ،ومن ثم حجم الدخل ،فهو يري أن حجم الإنتاج وحجم التشغيل ،الرأسمالر في أزمة الكساد

السلع  ىالطلب عل :الأولذ على حجم الطلب الكلي الفعال فهذا الأختَ يتكون من عنصرين أساستُ لعا
السلع الاستهلبكية على عوامل  ىوبدوره يتوقف الطلب عل.1الاستهلبكية والطلب علي السلع الاستثمارية

الدال وسعر  لرأسأما الطلب على السلع الاستثمارية يتوقف على الكفاية الحدية  ،موضوعية وعوامل ذاتية ونفسية
 2والدلطط التالر يوضح لظوذج كينز الدبسط: ،الفائدة
 

 .لسطط توضيحي لنموذج كينز الدبسط :(7-3)الشكل رقم 
 
 
 
  

 
 
 
 
 
 
 .36ص ،بقامرجع س ،الدصدر: بلعزوز بن علي 

 

فمن  ،إضافيانعنصران  Patinkinدخل أمقارنة مع التحليل الكينزي  :Patinkinالتوازن عند  -3-5
( وإذا أريد N) قيم اسمية فعند وجود قيمة اسميةكميات حقيقية وليس إلذ استنادا إلذ   Patinkinل جهة يعل  

                                                 
 لأىدافها وطبيعتها وألعيتها ومن ىذه التصنيفات نذكر: للبستثمارات تصنيفات عديدة نظرا 1
   .الاستثمارات الدلتلطة -الاستثمارات الخاصة ج -استثمارات عمومية، ب-: أمن حيث الطبيعة القانونية -1
   .استثمارات طويلة الأجل-استثمارات متوسطة الأجل ج-استثمارات قصتَة الأجل ب-: أمن حيث الددة الزمنية -2
الاســـتثمارات -الاســـتثمارات الإجباريـــة ه-نتجـــة دالد غـــتَالاســـتثمارات الدنتجـــة و  -اســـتثمارات النمـــو ) الإســـتًاتيجية ( ج-اســـتثمارات التجديـــد ب-: أالغـــرضو  حيـــث الألعيـــة مـــن -3

 .استثمارات الرفاىية-التعويضية و
 ،القــاىرة ،دار الفكــر العــربي ،"الموســوعة الاقتصــادية" ،حســتُ عمــر :أنظــر.مباشــر غــتَ ،باشــرة * الاســتثمارات الأجنبيــة الد:تنقســم الاســتثمارات إلذ قســمتُ: و مــن حيــث الدــوطن -4 

، علــى لطفــي :أنظــر عقــود الخاصــة بــالإدارة -ج عقــود الإنتــاج، -ب  ص،يخــاتً عقــود ال -ىــذه الصــور مــن الاســتثمارات الدباشــرة، تتمثــل في أو  40ص  ،1991 بصهوريــة مصــر العربيــة،
 .343ص 2003 بصهورية مصر العربية، كلية التجارة، جامعة عتُ شمس، القاىرة، ،"الاقتصادية محاضرات في التنمية"
 35، 33، ص مرجع سابقبعلزوز بن علي،  2

 الدخل الوطتٍ 

 الطلب على الاستثمار الطلب على الاستهلبك الكلي الفعال الطلب 

 الكفاية الحدية لرأس الدال سعر الفائدة عوامل ذاتية عوامل موضوعية
 المصدر:

 عرض النقود الطلب على النقود الربح الوتوقع تكلفت رأش الوال



 الفصل الثالث: السياسة النقدية والنشاط الاقتصادي في ظل الأزمات المالية.
  

 150 

 

 )ر إلذ قسمة القيمة الاسمية على السعراصمعزولة عن تأثتَ السعر، يبرويلها قيمة أو كمية حقيقية 
 

كذلك    (
 أثر الأرصدة النقدية الحقيقة في دالة الطلب على النقد.  Patinkinومن جهة ثانية أدخل 

العرض الحقيقي للنقد أبرز بــ 
 

وبدعدل  (y)أما الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقة فهو يرتبط بالدخل   
  وبالطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية (i)فائدة 

 
 1الدعادلة التالية: ومنو التوازن النقدية يتضح من خلبل 

 )   
 

(y, i ,F=   
 

 

 مساهمة النظرية النقدية في إعادة التوازن وتفعيل النشاط الاقتصادي. :الرابعالمطمب 

تأثتَلعا على النشاط  ةظرية الكينزية في برليلهما ودراسلأىم ما جاءت بو النظرية التقليدية والن طرقنابعد أن ت
حيث تعرف  ،ندرس في ىذا الجانب ما جاءت بو النظرية النقدية الدعاصرة بزعامة "ميلتون فريدمان" ،الاقتصادي

 لصاعة أكثروبأدوات برليلية  ،جديد قالب"بددرسة شيكاغو "وىي امتداد للفكر الاقتصادي التقليدي ولكن في 
  .وواقعية

ات الدالية والنقدية، زمالأمن  جل دراسة وبرليل الخروجأفلما عجز العالد في ترسيخ أفكار الددرسة الكينزية من 
الأزمات الدالية وإعادة بعث الروح جل تفستَىا لحالة أظهرت مدرسة شيكاغو على أنقاض ىذه الأختَة من 

 الاقتصادية.للعجلة 
يعتبر التيار النقدوي من أكبر التيارات الدضادة للفكر الكينزي، ولد ىذا التيار في الخمسينيات، وبرزت أعمال 
 النقدويتُ وعلى رأسهم ميلتون فريدمان في نهاية الستينيات وبداية السبعينيات مع الرجوع القوي للؤفكار الليبرالية،

ية النقود وعدم لعللنقود مع تعديلها كما انصب عملهم على تبيان أ ةالتقليديفقد أعادوا صياغة النظرية الكمية 
 فعالية السياسة الضريبية من جهة أخرى.

 2:الأساسية التالية فرضياتالفي برليلو على  *ولقد اعتمد "فريدمان"رية": ظفروض الن -4-1
  استقلبل كمية النقود )عرض النقود( عن الطلب على النقود؛ 
  استقرار دالة الطلب على النقود وألعيتها؛ 
 رفض فكرة مصيدة السيولة عند بناء دالة الطلب على النقود ؛ 
  .يتوقف الطلب على النقود على نفس الاعتبارات التي بركم ظاىرة الطلب على السلع والخدمات 

                                                 
1

 .321، ص 2000دار الدنهل اللبناني، بتَوت، لبنان،  ،"النقود والسياسات النقدية الداخلية" وسام ملبك، 
حاز على جامعة كولومبيا، ميلتون فريدمان بروفيسور في جامعة شيكاغو، حصل على شهادة ليسانس من جامعة روتكتَز وعلى الداجستتَ من جامعة شيكاغو ثم الدكتورة من  *

 .1976جائزة نوبل للئقتصاد عام 
 .253، ص 2ط  ،1991بوعات الجامعية، طالجزائر، ديوان الد التحليل الإقتصادي الكلي،صلري عمر،  2
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والتي تتكون من لرموع الطلب على النقود جزءا من الثروة في برليلو على أن فريدمان  ركز ومن ثم فقد 
أي أن  .حيث تشمل كافة عناصر الثروة البشرية وغتَ البشرية ،الأصول التي لؽكنها أن برقق دخلب أو عائدا معينا

عنده لؽكن  أصلإذن فالأصول الدكونة للثروة والعوائد الدتوقعة عن كل  .الثروة عند فريدمان بسثل كل مصادر الدخل
 1 :إلغازىا فيما يلي

حيث لؽكن أن برقق عائد نقدي وذلك في حالة الفائدة الدقررة على طلب  ،ىي أكثر الأصول سيولة النقود:
 :ولؽكن قياس معدل العائد في ىذه الحالة كما يلي ،الودائع النقدية

  
 

حيث برقق عائدا ثابتا لحائزىا في شكل نسبة بتُ القيمة الاسمية  ،تعتبر السندات من أصول الثروة السندات:
 :( ويأخذ ىذا العائد شكلتRbُللسند )

 قيمة الدبلغ الذي يتم تسليمو سنويا ويطلق عليو سعر الفائدة على السند؛ -
  .قيمة السند الفعلية خلبل الفتًة الزمنية وىذا التغتَ قد يكون إلغابيا أو سلبيا تغتَ -

تعتبر الأسهم من الأصول الدالية، أو ىي أحد أشكال الثروة وأن العائد أو التدفق الناتج عن حيازتو  الأسهم:
  :قد يأخذ ثلبثة أشكال

 سعار؛ في حالة ثبات واستقرار الأ ،عائد اسمي ثابت يسلم سنويا -
 تغتَ قيمة العائد الاسمي الثابت نتيجة تغتَ مستوى الأسعار؛  -
والذي لؽكن أن لػدث نتيجة تغتَ سعر الفائدة أو مستويات  ،تغتَ في القيمة الاسمية خلبل الفتًة الزمنية -

 الثمن. 
 ،(Reوق )سعر فائدة الأسهم في الس ،وعليو يطلق فريدمان على الدخل الدتحصل عليو من حيازة الأسهم

  :ومن ثم لؽكن التعبتَ عنو في شكل معادلة
 
 
 
 

وىي بسثل رأس الدال الدادي كالآلات  ،بضائع مادية لضونقصد بها حيازة الثروة على  :الأصول الطبيعية
 ....الخ.والعقارات

                                                 
 .71، 68ص، ص 2004ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر  ،"محاضرات في النظريات والسياسات النقدية"بلعزوز بن علي،  1

 .= معدل الفائدة على النقود + معدل التغتَ في القوة الشرائية للنقود معدل عائد النقود
 

التغتَ في قيمة الأسهم خلبل  ± سعر الفائدة بالأسهم = الدخل الحقيقي للأسهم خلال فترة زمنية
 .التغتَ في قيمة مستوى الأسعار خلبل نفس الفتًة ±الفتًة الزمنية 
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لبك الذي توالإى ،الناتج عن حيازة ىذه الأصول على الدستوى العام للؤسعار ومعدل تغتَىا التسربويتوقف  
ولؽكن  ،منية معينةأي أن العائد على حيازة الأصول العينية يرتبط بالتغتَ الدتوقع في قيمة الثمن في فتًة ز  ،تتعرض لو

      أن نرمز لذذا العائد بـ:

  
. 
 

 
 

  .(t( لؽثل معدل تغتَ الأسعار بالنسبة للزمن )t d/p d) ،( مقلوب الدستوى العام للؤسعارP/1حيث )
حيث  ،الدال الدادي ورأسالدال البشري  رأسيرى فريدمان أن ىناك علبقة نسبية بتُ  رأس المال البشري:

بتُ الثروة البشرية وغتَ البشرية في قائمة الأصول ومن ىنا لؽكن أن يكون ىناك معامل بينهما  يوجد دائما تقييم
 :ولؽكن قياس ذلك كما يلي .أي يكون ىناك تدفق من الثروة البشرية

  
  

 
 

بل بركمو   ،فريدمان أن الشلص لا يوزع ثروتو بتُ لستلف الأصول الدكونة لذا تبعا لعوائدىا فقط اعتبركما 
  .كذلك امتيازات أخرى تتعلق بالأذواق

فإنو لؽكن إعطاء الصيغة الرياضية لدالة الطلب على النقود  ،وبعد أن شرحنا أشكال الثروة وعائد كل صنف
  :بحسب مفهوم "فريدمان" في الدعادلة التالية

 
 

  .وإذا كانت كمية النقود = عائد عناصر الثروة الدلتلفة
  .= الناتج = دالة التغتَ الحقيقي في عائد عناصر الثروة فان كمية النقود / السعر

   1 النقدية الحديثة:لنظرية الدوافع المؤيدة ل-4-2
كما  أي أن حجم الإنتاج ىو عنصر متغتَ ليس كمية ثابتة، الكامل، الاستلدامتقوم على عدم افتًاض حالة 

فإن أي زيادة في كمية  إلذ مستوى العمالة الكاملة، يرى التقليديون؛ـ كما يرى أنو طالدا أن الاقتصاد لد يصل بعد
 النقود سوف يتًتب عليو زيادة في الدخل والتشغيل، ويبقى التأثتَ كذلك حتى تقتًب من مستوى العمالة الكاملة،

  .فتًتفع حينها الأسعار
الاىتمام بدور وألعية السياسة النقدية في معالجة الأزمات الاقتصادية التي لؽكن أن تواجو  علىفريدمان  يؤكد -

 خاصة الدول الدتقدمة؛ 
يضاف إليها الأسعار  ،فريدمان أن الدتغتَ الأساسي والحاسم لذذه الدالة ىي الثروة )الدخل الحقيقي( معتبرا -

  .فضلياتدرجة أقل الأذواق وترتيب الأوالعوائد الأخرى الناشئة عن الاحتفاظ بالثروة وب

                                                 
 .314، 313، ص1985 ،الدار الجامعية، لبنان ،5، ط "النقدي والمصرفي  الإقتصادشيحة مصطفى رشدي، "( 1)

 ( .U  ,W ,t d /P d .P  /1  ,e R ,b R  ,P  )ƒ = M 

= الثروة الكلية مضروبة في معامل النسبة بتُ الثروة الدادية وغتَ  (Uالعائد من رأس المال البشري )
 .الثروة الكلية :(Wحيث ) ،الدادية
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ومن ثم ذىب النقديون إلذ أن الزيادة  ،فريدمان أن ظاىرة التضلم ماىية إلا نتاج عن ظاىرة نقدية بحتة ويعتقد
 .لؽكن أن تتحقق ما لد يتم بسويلها من قبل السلطات النقدية بدزيد من التدفق النقدي التي بردث في الأسعار لا

 :النقدية الحديثةلنظرية الموجهة ل الانتقادات -4-3

ألعلت الدتغتَات الأخرى وخاصة سعر الفائدة فاعتبره عامل ثانوي باعتبار سعر  عزم الاعتقاد على أنها -
الفائدة ليس لو من أثر مباشر إلا لكونو عائد السندات؛ ثم إن صياغة الدعادلة النهائية لفريدمان تعتًضها في 

  :الصعوبات نوجزىا فيما يليتقديرنا العديد من 

 اعتمادىا على العديد من الدتغتَات؛ -
  ...(.ومتغتَات الأذواق ،حساب وتقدير ىذه الدتغتَات ) كعائد رأس الدال البشري صعوبة -
  ،ولكن يصعب تطبيقها في المجال العملي ،الدعادلة حجة في الإبداع والابتكار كون -
 .وموسعة لدعادلة التبادل "فيشر" و"مارشال"معدلة صورة  تعتبر الدعادلة -

وبذلك أمكن  ،ـ تقوم النظرية النقدية الدعاصرة على الجانب التجريبي الإحصائي أكثر من الجانب النظري
 وصفها بالنظرية الدعالجة والدفسرة للؤوضاع الاقتصادية السائدة بطريقة علمية بحتة.

 .في ظل الأزمات المالية النقديةمسياسة لالمساهمات الحديثة  المبحث الثالث:

الدسالعات الكثتَة من طرف الددرسة الكلبسيكية والكينزية والحديثة لحل مشاكل الركود الاقتصادي  على غرار
ا تعرضت إلذ عدة ومواجهة الأزمات تارة بواسطة السياسة الدالية وأخرى بالاعتماد على السياسة النقدية إلا أنه

لشا جعل العالد يبحث على نظريات  .ينتيجة تصادمها مع الواقع الاقتصاد ديتُانتقادات من طرف الاقتصا
للواقع ولزكمة للعقل خاصة مع تطور الظروف الاقتصادية وسرعة الدعلومات وانتشار  لبءمةثر مكولظاذج أ

 الدالية.سم العولدة االابتكارات الدالية إلا جانب حرية وسرعة انتقال رؤوس الأموال بتُ البلدان ب

 .J. Muth ، Lucas : نظرية التوقعات الرشيدةالأولالمطمب 
صياغة مفهوم التوقعات العقلبنية إلذ الاقتصادي الأمريكي "ج.موت" إثر إصداره لدقال شهتَ سنة يعود 

لشا نتج  ، ، وقد اعتتٌ "موت" في مقالو بدراسة التصرف الديناميكي )التصرف التوقعي( عقلبنية التصرفات1961
عن ذلك ظهور تيار فكري جديد عرف بتيار الكلبسيكيتُ الجدد الذين رفضوا فكرة التوقعات الدتوائمة والدبنية 

 على قيام العمال بأخطاء متكررة فيما يتعلق بقرارات عرض العمل.
تكرارىا، من الأخطاء السابقة وعدم  فادةستالاتعتٍ الكلبسيكيتُ الجدد حسب ن الرشادة الاقتصادية أحيث 

فاستبدلوا نظرية التوقعات الدتوائمة بنظرية التوقعات الرشيدة، ومضمون ىذه النظرية أن العمال نتيجة لرشادتهم 
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الاقتصادية لا ينتظرون ارتفاع الأسعار للمطالبة برفع معدلات أجورىم، بل يتوقعون مسبقا نسبة الارتفاع في 
يتحقق منحتٌ فيليبس بشكلو  التوقعات، ووفقا لذذه النظرية لاالأسعار ولػددون سلوكهم الحالر بناء على ىذه 

التقليدي في الأجل القصتَ نظرا للتوافق الزمتٍ بتُ ارتفاع الأسعار والأجور، لشا يؤدي إلذ ثبات معدل الأجر 
 ,Robert BARRO 1:لصد الددرسة ع ارتفاع معدل التضلم ومن روادمعدم الطفاض معدل البطالة و  الحقيقي

Neil WALLACE, Bennett MCCALLUM, Edward PRESCOTT. 
أخذ الكلبسيك الجدد في الحسبان الفرضيات النقدوية )السعر الدرن، اقتصاد التوازن، البطالة الطبيعية، حيث 

 الحياد النقدي على الأمد الطويل(.
مات الدتوفرة لديهم، ينتظر كلب من العملبء الاقتصاديتُ أن يقوموا بإجراء توقعات تستند إلذ لرموع الدعلو 

أنها ذات طبيعة متكيفة بدعتٌ أنها تعتمد على مسار تدريبي يكون فيو الخطأ مصدرا  ،2ويفتًض في ىذه التوقعات
 لتعلم الأصح، أي أن العملبء الاقتصاديتُ يصححون دائما تقديراتهم السابقة.

يفتًض أن تكون التوقعات العقلبنية في صيغة إسقاطات على الدستقبل فهي تنتج عن إسقاطات  كما
 مستقبلية، وكمثال على ذلك توقعات معدل التضلم في الدستقبل الذي تعتمد على معدلاتو في السنتُ السابقة.

تصحيحات على  يفتًض في ىذه التوقعات أن تكون ذات طبيعة تنازلية إذ لغري العملبء الاقتصاديون
الدعطيات الدلبحظة على قيمة معينة تؤخذ على أنها قيمة طبيعية، وكمثال على ذلك مقدار معدل التضلم الدقبول 

 بو ضمن قاعدة التدرج الدعدلة للكتلة النقدية يراعي لظو الإنتاج الوطتٍ.
ات الرشيدة الوصول إلذ أن واستطاع الكلبسيك الجدد من خلبل الدزج بتُ النظرية الكلبسيكية ونظرية التوقع

الخطأ ىو تقدير عشوائي، وبجوار تغتَ كمية النقود، وعليو فإن تغتَات الدخل لا لؽكن أن بردث إلا بسبب 
صدمات غتَ متوقعة، ويضيفون إلذ ذلك تفستَا جديدا للعلبقة بتُ التضلم والبطالة، فوفرة الدعلومات لكل 

 على معدلات تضلم سليمة. الأعوان عن ىيكل الاقتصاد بسكن من الحصول
إن آثار زيادة كمية النقود في شكل زيادة في الأسعار ىي آثار تم توقعها بصفة كلية وآنية، وىكذا فإنو ليس 
بوسع السياسة النقدية رفع مستوى النشاط الاقتصادي فهي لا تقدر على أن تؤثر في التوازن الاقتصادي الكلي، 

 حسب الددرسة الكلبسيكية الجديدة بالحيادية الكبرى للنقود.فهي إذن حالة يصطلح عليها بتغيتَ 
 Savoirانطلبقا من فرضيات ىذه الددرسة لؽكن برديد العرض والطلب على النقود تبعا لدبدأ حسن التنبؤ )

anticipe  أي بصع الدعلومات الاقتصادية الدتاحة للقيام بالتنبؤ الأفضل، وكذلك كل تغتَ في الكتلة النقدية )
على الاقتصاد وعلى توازن  ةإلغابيتكون  ،ابذاىتُ ر على الأسعار بطريقة التنبؤ، وىكذا فالسياسة النقدية لذايؤث

الاقتصاد الكلي بدجرد القيام بعمليات التنبؤ اختيار أفضل لظوذج، والعكس أي السياسة النقدية تكون سلبية إلا 
 إذا كانت لظاذج غتَ تنبؤية.

                                                 
)1

 
(

MISHKIN Frederik,  « MONNAIE, BANQUE ET MARCHÉS FINANCIERS », 9
e
 édition, Pearson 

édition, paris, France, (2010), p 889. 
 .52، ص مرجع سابقعبد الفتاح، بن دبضان  (2)
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ية تبقى بدون تأثتَ على الاقتصاد الحقيقي ما دام ىناك توقعات رشيدة من طرف السياسة الاقتصادية الظرف
التغتَات الدورية ىي إلغابية مثلى للبقتصاد في حالة الصدمات الخارجية التي تطرح فكرة شرعية تدخل و  الأعوان.
 الدولة.

 : التوقعات الرشيدة نظرية فروض -1-1 
   على استغلبلذا. ةدر قال توفرتالدعلومات الدتاحة في الاقتصاد و 

  .الاقتصاد يؤمن بتحقيق التوازن في كل الأسواق 

كما استطاع الكلبسيك الجدد من خلبل الدزج بتُ النظرية الكلبسيكية ونظرية التوقعات الرشيدة الوصول إلذ 
من  تفستَ جديد للعلبقة بتُ التضلم والبطالة، فاستطاعوا من خلبل افتًاض التوقعات الرشيدة الذي صيغ

التغلب على قصور نظرية التوقعات  1972سنة  1Lucas، وأعيد من طرف 1961سنة J. Muthطرف
الدتوائمة التي يقوم عليها لظوذج فريدمان، فوفرة الدعلومات لكل الأعوان عن ىيكل الاقتصاد بسكن من الحصول 

ىو الحال في ظل لظوذج  كما  ،على معدلات تضلم سليمة بدلا من الاعتماد اعتمادا جزئيا على الدعلومات
فريدمان، كما تنص النظرية على أن السعر الدتوقع لأية فتًة ىو عبارة عن التوقع للسعر معتمد كل الدعلومات 

E)في وقت إجراء التوقع( وبشكل آخر فإن الفرق بتُ مستوى الأسعار الدتوقع الدتوافرة
tP  ومستوى الأسعار

pالذي يكون ذا توقع متوسطي صفر، أي:  teىو الخطأ العشوائي tPالفعلي  P eE

t1 1  
منحتٌ فيليبس حتى في الأجل القصتَ، ويرجعون الدفاضلة التي تؤكدىا  كما يرفض الكلبسيك الجدد فكرة

البيانات إلذ سوء فهم للمفاىيم وخلط بتُ مفهوم التغتَ في الدستوى العام للؤسعار )التضلم(، ومفهوم التغتَ في 
لاقتصاد، الأسعار النسبية، فالتضلم ظاىرة نقدية لا يتًتب عليها انعكاسات واضحة على بزصيص الدوارد في ا

بينما التغتَ في الأسعار النسبية تغتَ حقيقي في الاقتصاد يتًتب عليو تغتَات واضحة في مستويات الناتج 
% ولكن قد تكون الزيادة في الأسعار أكبر من  5والتشغيل، فإذا افتًضنا حدوث زيادة في عرض النقود بدقدار 

 لأمرين معا: % فسوف يعلل الأفراد ىذا الاختلبف بأحد أمرين أو با 5
 .حدوث خطأ في توقع معدل لظو النقود 

 .حدوث تغتَ في الطلب في ىذا السوق يؤدي إلذ زيادة في الأسعار النسبية 

ويتوقف الأخذ بأحد التحليلتُ على الشكل الذي ابزذه معدل التضلم في الداضي، فإذا كان معدل التضلم 
تعديل الأسعار لتأخذ في الحسبان ارتفاع معدل التضلم، غتَ ثابت ويتغتَ بشكل كبتَ في الداضي فإنو سوف يتم 

وىكذا لا يتم تعديل الناتج أو التشغيل أو يتم تعديل بسيط فيهما، ولكن في حالة ما إذا كان معدل التضلم 

                                                 

 (1)
 .1195عام جائزة نوبل على   Lucas Robertحاز 
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ثابتا فإن التغتَ في الأسعار سوف ينظر لو على أنو تغتَ في مستوى التشغيل والناتج وىكذا تظهر علبقة مفاضلة 
 لتضلم والبطالة، وسببها كما سبق أن أوضحنا سوء فهم وخلط بتُ التغتَ الدطلق والتغتَ النسبي في الأسعار.بتُ ا

ولعا من أبرز أقطاب الددرسة الكلبسيكية الجديدة على  Sargent سارجنتو  ـLucas لوكاسينص اقتًاح 
كاملب، ليس فيها أي أثر نافع على أن: أية سياسة حكومية للبستقرار غتَ الدوري يتم تقديرىا مسبقا تقديرا  

 .مستوى التشغيل والإنتاج، وعليو فإن السياسات الاقتصادية لغب أن تكون ثابتة وتتلذ وجهة يعرفها الجميع
وبصورة أدق فإن فعالية السياسات الاقتصادية الكلية الحكومية التي ىي لزل تقديرات تامة باطلة أو لزايدة، 

ج الحقيقي والتشغيل، وفي الحالة الدلالفة لؽكن لذذه الإجراءات أن بردث اضطرابات ولا بسلك أي أثر على الإنتا 
  العملبء الاقتصاديتُ في تقديراتهم.إذا أخطأ في النشاط الاقتصادي 

تقوم السياسة النقدية التوسعية على أساس كتلة نقدية واسعة ومقدرة سابقا ليس لذا أي أثر سلبي على 
لكلي حسب الددرسة الكلبسيكية الجديدة، وبدا أن أساس الفرضيات ىي حسن التنبؤات الاقتصاد أو الاقتصاد ا

 فإن كل السياسات الاقتصادية فعالة ولا تؤثر على النشاط الاقتصادي.
يكون  Phillipsأدبيات التوقعات الرشيدة سببا إضافيا لتبتٍ قاعدة نقدية. فالاعتقاد بأن منحتٌ  كانتو 

يقتضي أن السياسة النقدية التوسعية تستطيع بزفيض البطالة إلذ أدنى من الدعدل  .عموديا في الددى الطويل
الطبيعي وذلك، لأن التضلم الناجم غتَ متوقع، وحالدا يصبح متوقعا. فإنو يتم إدماجو في الدفاوضات حول 

في كون التوقعات الأجور وتعود البطالة إلذ الدعدل الطبيعي. والفرضية التي يعتمد عليها ىذا التحليل تكمن 
تتكيف مع الدعدل الفعلي للتضلم، تدرلغيا فقط. والواقع أن وجود ىذه الفجوة الزمنية بتُ الزيادة في الدعدل 
الفعلي للتضلم والزيادة في الدعدل الدتوقع ىي التي تسمح بالتلفيض الدؤقت في البطالة إلذ أقل من الدعدل 

يتم بطريقة عقلبنية وكان للؤعوان الاقتصادية إمكانية الحصول على الطبيعي. غتَ أنو إذا كان تكوين التوقعات 
الدعلومات مثل تلك الدتاحة للسلطات فإن الدعدل الدتوقع للتضلم سوف يرتفع فورا كاستجابة لزيادة في معدل 

 التوسع النقدي.

 :التوقعات الرشيدة الانتقادات الموجهة إلى نظرية -1-2
أن فكرة التوقعات الرشيدة تبدو مقبولة من الناحية النظرية، إلا أنها من الناحية الواقعية لؽكن توجيو  ومع إعتبار

 : 1انتقادين أساستُ إليها
والعلبقة الواضحة  ،للبقتصاد ةاستناد برليل الكلبسيك الجدد على افتًاض وجود واقعي الأول:الانتقاد 

تضلم، وىذا افتًاض غتَ واقعي لأن أي لظوذج للبقتصاد ىو لظوذج والأوتوماتيكية بتُ زيادة عرض النقود وال
 ولا يعكس حقيقة الاقتصاد بشكل واقعي. ،بسيط، يقوم على عدد من الافتًاضات

فكرة التوقعات الرشيدة فكرة غتَ واقعية، حيث يصعب بزيل أن كل فرد ومنشأة في الاقتصاد  الثاني:الانتقاد 
 كل السوق.على علم بكل صغتَة وكبتَة بهي

                                                 
1
MISHKIN Frederic, (2010), Op cit , p175.  
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وعليو نستنتج أن ىذه الددرسة برمل قصورىا في فرضياتها الخيالية، ويكون ىذا القصور أكثر وضوحا في حالة 
اقتصاديات الدول النامية التي تتصف بنقص واضح في البيانات، وفي أحيان أخرى عدم وجود اتساق وتناسق في 

لظاذج تصف الاقتصاد بالشكل الدطلوب في أسهل  الدعطيات، ناىيك عن التضارب الرقمي فضلب عن عدم توافر
 صياغة الفروض لبناء النماذج، لكن ما أصعب بناء فرضيات من الواقع لدعالجة الواقع.

 .بعض النماذج لدور السياسة النقدية في مواجهة الأزمات :نيالثاالمطمب 

ادة التوازن وتفعيل النشاط ىذا الدطلب لرموعة من النماذج لتدارك دور السياسة النقدية في وإع نستهل
لجانب من التي تركز على جانب العرض والطلب وردا على الانتقادات الدوجهة للسياسة الدتحيزة  الاقتصادي

  الدعادلة.

الجانب الحقيقي  فيالاضطراب  أنو إذا كان .POOLE1 الاقتصادي بتُ :POOLEنموذج  -2-1
 والجانب النقدي فإن الاضطراب في ، بينما إذا كانلإعادة التوازنلسزون النقود  يستحسن استهداف وللبقتصاد فإن

، وحيث يفتًض أن ىدف السياسة النقدية ىو تصغتَ تباين وسيط سعر الفائدة كهدف استهداف يستحسن
 .*yمستوى الدخل عن مستواه الدبتغى 

يفتًض في ىذا التحليل أن عرض النقود ثابت. لكي تكون  :النقدية الأزمات في حالة -2-1-1
ترجع كلية إلذ تغتَات غتَ متوقعة )أو غتَ منتظرة( في الطلب  LMالانسحابات العشوائية التي بردث في الدنحتٌ 

 ISويفتًض كذلك أن وضعية منحتٌ  .على النقود. أي أن دالة الطلب على النقود يفتًض أن تكون غتَ مستقرة
 ن العلبقات السلوكية الدميزة )دالتي الاستهلبك والاستثمار( افتًض أنها مستقرة بساما.ثابتة لأ

ينتقل  LM(. فمثلب إذا زاد الطلب على النقود بصفة غتَ متوقعة فإن منحتٌ 8.3ويبدو ذلك من الشكل )
( بحيث أنو إذا تم الاحتفاظ بالدلزون النقدي ثابتا، فإن سعر الفائدة ستَتفع LM1)إلذ الأعلى ولضو اليسار إلذ 
 .y1إلذ  *yنتيجة لالطفاض الدخل من 

 
 
 
 
 
 

                                                 
1

جاهعـت  الجسائـر، كليـت السياسات النقذية والجبائية لمىاجهة انخفاض كبير في الصادرات حالة إقتصاد صغير مفتىح"، عبد الله هنصوري، " 

 ،غير هنشورة العلـوم الاقتصاديـت وعلـوم التسييـر، قسـن العلـوم الاقتصاديـت فرع نقد، هاليت وبنك، أطروحت دكتوراه الدولت في العلوم الاقتصاديت

 .26،ص  2006 الجسائر،
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 :النقدية في حالة الأزمات LM الدنحتٌ :(8-3رقم)الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

. بحيث LM2ينتقل إلذ الأسفل لضو اليمتُ إلذ  LMوالعكس، إذا الطفض الطلب على النقود. فإن منحتٌ 
 ون النقدي ثابتا.ز . شرط أن يبقى الدلy2أن الدخل ستَتفع إلذ 

، إذا احتفظ بالدلزون النقدي y2و y1إذا في حالة الاضطرابات العشوائية النقدية فإن الدخل يتقلب بتُ 
 ثابتا.
، فإن الدخل يتم تثبيتو عند *rلعكس إذا اتبعت السلطات النقدية سياسة براول تثبيت سعر الفائدة عند او 

 .*yالدستوى الدرغوب فيو عند 
فمثلب إذا زاد الطلب على النقود بطريقة غتَ منتظرة فإن السلطات تستطيع أن تزيد من عرض النقود وبالتالر 
تؤدي إلذ جعل عرض النقود داخليا. والطلب الدتزايد على النقود سيواجو ويستقر كل من سعر الفائدة والدخل 

 .*yو *rعند 
الطلب على النقود. إذ بزفض السلطات النقدية من وتكون السياسة العكسية ملبئمة في حالة الطفاض في 

 .*rوسعر الفائدة عند  *yيستقر الدخل مرة أخرى عند و  عرض النقود

( افتًض أنها ثابتة، إلا أن نفس النتيجة العامة )أي سعر الفائدة كهدف 8.3)في الشكل  ISورغم أن وضعية 
عرضة لاضطرابات عشوائية، شرط أن تكون  LMو ISأفضل من عرض النقود( ستتحقق إذا كان كلب الدنحنيتُ 

 دالة الإنفاق أقل اضطرابا من دالة الطلب على النقود.

 :الحقيقي الأزمات في الاقتصادفي حالة  -2-1-2

 IS( عكس التحليل السابق، أن دالة الطلب على النقود مستقرة )قابلة للتنبؤ( بينما 9.3يبتُ الشكل )
إلذ  IS0خاضع لاضطرابات عشوائية غتَ معروفة. وتبدو ىذه الاضطرابات العشوائية بالانسحابات العشوائية في 

IS1  إلذ وIS2. 

y1  y
*
  y2  

y  

r  

r
*
  

LM1  
IS  

LM  

LM2  

IS  
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ولغب أن يلبحظ كذلك أن نفس التحليل صحيح في حالة كون كلب الدنحنيتُ ينتقلبن، شرط أن تكون دالة 
 الطلب على النقود أقل اضطرابا من دالة الإنفاق.

ركات أسعار الفائدة سيحدد أو لػصر تقلبات الدخل ح استقرارعلى إذا احتفظ بكمية النقود ثابتة فإن التأثتَ 
 .y2و y0فإن الدخل سيتقلب إلذ حد أكبر أي  *r. والعكس إذا ثبت سعر الفائدة عند y2و y1إلذ ما بتُ 

 
 .الحقيقي حالة الأزمات في الاقتصاد LM الدنحتٌ  :(9-3) رقم الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 *rالنتيجة الأختَة، تتحقق لأنو، في مواجهة تقلبات الدخل فإن لزاولات السلطات لتثبيت سعر الفائدة عند 
 (.10.3ستقود إلذ ردود فعل عكسية في عرض النقود. ويبدو ذلك من الشكل )

 
 .حالة حدوث الأزمة في سوق النقود وسوق السلع:11-3الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

r 

r
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( فإن السلطات لغب أن تزيد IS2و IS0لكي يتم تثبيت سعر الفائدة في مواجهة اضطرابات حقيقية توسعية )
( فإن IS1إلذ  IS0والعكس في حالة اضطرابات عشوائية انكماشية ) (.LM2إلذ  LM0في عرض النقود من )

 (.LM1إلذ  LM0السلطات لغب أن بزفض من عرض النقود )من 
، لا يتعلق فقط على الذدف الدلبحق *yوفي الأختَ، فإن مدى تغتَ الدخل بالنسبة للمستوى الدرغوب فيو. 

 .LMو ISحتٌ من قبل السلطات النقدية، ولكن بالأميال النسبية لدن

عرضة لاضطرابات عشوائية غتَ معروفة وكانت ىناك دالة طلب على النقود مستقرة.  ISفمثلب إذا كان منحتٌ 
أكثر ميلب من منحتٌ  LM(. فإنو يصبح أقل خطرا، التحكم في عرض النقود كلما كان منحتٌ 11-3 )الشكل

ISلأن تباين الدخل بالنسبة للمستوى الدرغوب فيو، سوف ينلفض. . وذلك 

وىناك صعوبة أخرى تبرز عند ملبحقة سعر الصرف الفائدة كهدف. فسعر الفائدة الدناسب، بالنسبة لقرارات 
ىو سعر الفائدة الحقيقي. ويعتقد النقديون أن السلطات لا تستطيع أن بردد،  ISالإنفاق وبالتالر لوضعية منحتٌ 

لى أكثر تقدير، سوى سعر الفائدة الإسمي. وحسب نظريتهم الخاصة بسعر الفائدة )كظاىرة غتَ نقدية(، فإنهم ع
يركزون على توقعات الأسعار للتفرقة بتُ أسعار الفائدة السوقية وأسعار الفائدة الحقيقية. ولا لؽكن أن يتساوى 

يساوي صفرا. وىذه ىي حجة إضافية يقدمها النقديون  سعر الفائدة الحقيقي والإسمي إلا إذا كان التضلم الدتوقع
 لتفصيل لسزون النقود كهدف ملبئم للسياسة النقدية.

يستللص لشا سبق أن السلطة النقدية عندما تهدف إلذ برقيق أكبر قدر من الاستقرار الاقتصادي فإن 
 استلدامها للهدف الوسيط لؼتلف باختلبف مصادر الصدمات الاقتصادية.

 النموذج النقدوي الميزان المدفوعات : -2-2
ة مفادىا أن ىناك علبقة بتُ اختلبل ميزان الددفوعات، والفائض في الدعروض بمقار  علىالنموذج  يتأسس ىذا

 1النقدي وتعتمد ىذه الطريقة على لرموعة من الفرضيات ىي:
ويتناسب مع جزء من الدخل  والذي لا يتعلق إلا بالحاجة إلذ الدعاملبت. ،استقرار الطلب على النقود -

 الاسمي الذي يرغب الأعوان الاقتصاديون في الاحتفاظ بو على شكل سائل.
 كل اختلبل خارجي مصدره وجود فائض في الطلب الكلي على العرض الكلي. -
عوامل الإنتاج بطريقة تؤدي  صيصكل تصحيح لاختلبل ما يتطلب بزفيضا في الطلب الاسمي، وإعادة بز -

 رض الكلي.إلذ زيادة الع
 ولؽكن أن نعرض ىذا النموذج وفق الخطوات التالية :

 دالة في الدخلالكتلة النقدية ىي -

                                                 
 ، (CREAD)في الإقتصاد والتطبيق من أجلب التنمية  مركز البحوث جامعة فرحات عباس، سطيف، ،"وفكر العولمة إعادة الهيكلة والتنمية على ضوء أعمال"،فيصل بشتَ 1

 .323-322ص ، 1999الجازئر، 
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M = f ( y) 
( وىو kومنو فإن أي تغتَ في عرض النقود في بلد ما يكون متناسبا مع التغتَ في الدخل بدقدار الدعامل )  

  .مقلوب معدل الدوران للنقود
Mo=Ky………..(1)  

 .: مقلوب معدل دوران النقود K،: تغتَ عرض النقود Moحيث :  
 الطلب على الواردات ىو دالة في الدخل ومنو فإن : -

M = m Y …………. (2) 
 : الديل الحدي للواردات.m، : الواردات Mحيث :  

التغتَ في ( ، بالإضافة إلذ Rلبلد )لالتغتَ في عرض النقود يساوي بالتحديد التغتَ في الاحتياطات الأجنبية 
 ( ومنو فإن :DCالائتمان الدصرفي المحلي من النظام الدصرفي )

Mo = Dc + R …………..(3) 
R   يساويالتغتَ في الاحتياطات الأجنبية:  ( الصادراتx ( ناقص الواردات )M بالإضافة إلذ تدفقات )

 ومنو فإن :  (،kرأس الدال الصافية للقطاع غتَ الدصرفي ) 
R = X – M + K 

 ومن سلسلة الدعادلات السابقة، لؽكن استنتاج ما يلي :
 يتم برديد ميزان الددفوعات الدستهدف من خلبل دوال الواردات والطلب على النقد. -
يدعو النموذج النقدي لديزان الددفوعات إلذ إتباع سياسة انكماشية من خلبل وضع حدود عليا للبئتمان  -

العام، وإلغاء الدعم الدقدم من الحكومة للؤسعار والدؤسسات  الإنفاقيض المحلي، ولا يتم ذلك إلا من خلبل بزف
العاجزة، ويكون ذلك بتلفيض العملة المحلية، بررير التجارة الخارجية وتشجيع الاستثمار الخاص، بإزالة العوائق 

 أمامو.
وانطلبقا من معادلة الدخل لضصل على ما  ، بعتُ الاعتبار النموذج النقدي وأسلوب الامتصاص معا وأخذا

 يلي :
( S p – I p ) +(T – G ) = X – M 

 حيث :
S p الادخار الخاص : ،Ip الاستثمار الخاص :،T الايرادات العمومية :،G الانفاق الحكومي :. 

( يؤدي إلذ زيادة احتياجات بسويل الحكومة وفي حالة توفتَ T-Gوىذا يعتٍ أن العجز في الديزانية العمومية ) 
احتياجات التمويل ىذه لزليا فإن ذلك سوف يؤدي إلذ تقليص الائتمان الدقدم للقطاع الخاص، وبالتالر فإن 
برنامج التثبيت يستهدف حجم معتُ للعجز الكلي للميزان الددفوعات من خلبل وضع سقف للبئتمان الدقدم 

ضوء الدوارد الدتاحة، وكذلك يعتٍ العجز في الديزانية أنو يؤثر سلبا على الحساب التجاري، وىذا يعتٍ للحكومة في 
 أنو لخفض العجز في ىذا الأختَ لا بد من خفض العجز الدوازني.
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استللبصها من ىذه التوازنات المحاسبية ىي أن رصيد ميزان الددفوعات يكون  ومن ىنا فإن النتيجة التي لؽكن
رورة مساويا للفارق بتُ طلب العملة والعرض الداخلي لذا، وأن عجز الدوجودات الخارجية سببو التوسع في بالض

الائتمان بدرجة ىامة، فيتحدد إذن وضع ميزان الددفوعات في ىذه الحالة في القطاع النقدي، وبهذا فإن العجز 
والطلب عليها " وليس ىو الدشكلة في  ليس سوى مؤشرا عن حدود الدشكلة " عدم تطابق عرض النقود الخارجي

بل ضد أسبابو وىذا ما لغعل تدابتَ الحد من الدبادلات  حد ذاتو، ولذذا فإن ابزاذ الإجراءات لا توجو ضده،
 1الخارجية ووضع قيود عليها تكون غتَ ملبئمة وغتَ فعالة.

على العكس من ذلك أن تكون ىناك تدابتَ للحد من العرض النقدي الداخلي، ولذذا فإن بصيع  وينبغي
 تقريبا من ضمن شروطها وضع سقوف برد من توسع العرض الداخلي للنقود. اتفاقيات الدعم

 The Model of Monetarist in St Louis.نموذج سانت لويس-2-3

، وقد قدر لظوذج ينتمي لنهج النقدين )منهج شيكاغو( 1980في سنة  (ونسأندرسون وكال)نشر كل من 
 2:ةالدوالي الدعادلةالشكل الدلتصر كما ىو مبتُ في ا يإحصائ ةالدعادل

      ∑        ∑      
 
   

 
       

 لؽثل الانفاق الحكومي.  ، عرض النقود  ، الاجالر الوطتٍالناتج    :يثح

أن التغتَات في عرض  اووجدو الدالية،  والسياسةدرسا الباحثان مدى استجابة النظام لكل من السياسة النقدية 
في بداية  الشيء، بينما تؤثر إجراءات السياسة الدالية بعض الإنفاقذات تأثتَ كبتَ وسريع على إبصالر  M1النقد 
 فتًات كل فتًة تساوي ربع سنة(. أربعيتلبشى بدرور الوقت بعد ) التأثتَ، إلا أن ىذا الأمر

خلبل فتًتتُ أو فتًات وتكون استجابة  الإنفاقومن حيث التوقيت فإنهما وجدا أن السياسة النقدية تؤثر على 
ىذا  إطارفي  النقودلتغتَ عرض  الإنفاق، وتعتبر استجابة الأسعار استجابةمن  أسرعلتغتَ عرض النقد  الإنتاج

لنمو  الإنفاق( تبلغ نسبة استجابة ونسأندرسون وكالها في لظوذج فريدمان، ووفقا للنموذج )النموذج أسرع كثتَا من
من الاستجابة الكلية.إن ىذه النتائج تبقى ضمن دائرة  %80النقود الدعروضة خلبل الفتًات الثلبث حوالر 

والأكثر فعالية لكل من السياسة الدالية والسياسة النقدية )التحليل  النسبية الألعيةالجدل التي لد تنتهي بساما حول 
 نزي ثقلب للسياسة الدالية، وفي حتُ كان التًكيز عند النقديتُ على العامل النقدي والسياسة النقدية (.يالك

 

                                                 
 163، ص بقامرجع سبن طالبي فريد،  1
 .385، ص (1999)الأردن، ، ،" دار زىران للنشر والتوزيع، عمانالبنوكالنقود و ناضم لزمد نورى الشمرى، " 2
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 :St Louis مضمون نموذج سانت لويس -

في الإنتاج في الددى القصتَ وتؤثر في تؤثر تغتَات لظوذج لظو عرض النقود في إبصالر طلب النقود و  .1
 .معدلات الأسعار في الددى الطويل

لا تتأثر مستويات الإنتاج والتشغيل )الدتغتَات الحقيقي في الاقتصاد( في الددى الطويل بتغتَات عرض  .2
 النقد، والذي لػدد مستوى الإنتاج في الددى الطويل عرض عوامل الإنتاج وإنتاجية ىذه العوامل.

 تسبب تغتَات عرض النقود، ارتفاعا والطفاضا، حدوث تقلبات اقتصادية. .3
 تؤثر السياسة الدالية تأثتَا ضعيفا على مستوى النشاط الاقتصادي ما لد تستلدم أيضا السياسة النقدية. .4
 تعتبر سياسة إدارة عرض النقود أىم أداة اقتصادية على الدستوى الكلي.    .5

الأختَ لطلص إلذ أن مدى فعالية السياسة النقدية بشكل عام تعتمد على مدى فعالية أدواتها التي تتأثر  وفي
بكثتَ من العوامل البيئية سواء الاقتصادية، الاجتماعية. كما أننا لا نستطيع تعميم الحكم على لصاح أداة واحدة 

ظروف أو العوامل البيئية التي تعمل ضمنها أدوات الشديد في ال من أدوات السياسة النقدية وذلك نظرا للتباين
اختيار الوقت الدلبئم الحكومي سواء كان لأغراض  ضرورة "السياسة النقدية الدلتلفة، ومن الجدير بالذكر ىنا أن

  .1"مالية أو نقدية

المطمب الثالث: التوازن عمى الصعيد الكمي وفعالية السياسة النقدية في ظل نظامي 
    والعائم. الصرف الثابت

 :ومبدأ السوق الفعالة Mundell- Flemingنموذج  -3-1

فليمنغ على السياسة النقدية والدالية في تعديل الإختلبلات في ميزان الددفوعات وبالتالر في مستوى  -رك ز مندل
سوق رؤوس بالتدخل في . وقد جاء ىذا الاقتًاح 2النشاط الاقتصادي، والتًكيز بالأخص على الديزان التجاري

، في الاعتماد على الاستلدام التقديري، ليس مندلالأموال الدولية الخاصة، وبسثلت السياسة التي اقتًحها 
، إلذ التعادل ، وىي تأثتَ سعر الفائدة على حركات رؤوس الأموال3للآلية الثانية في معيار الذىب يالأوتوماتيك

 كالتالر :  منغفلي -مندللؽكن صياغة مقاربة الداخلي والخارجي. و 

                                                 
  .99-98 ص ،1996 عمان، الأردن، النشر، الطبعة الأولذ،و "، دار وائل للطباعة أساسيات في الجهاز الماليبصيل الزيدانتُ السعودي،" 1

2
Mundell, R.A. (1962), "The appropriate use of Monetary and fiscal Policy for internal and external 

stability". IMF Staff papers. Vol 9. P 70-79. 
3

 معيار الذىب: فيوحسب الأعمال التي تعرضت إلذ برليل ذلك الرأي الكلبسيكي، فإن ىناك ثلبث آليات رئيسية  
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 (1...)  F = F0 + F(r)         

 (2....)   Z = B + F    

      بسثل الحساب الجاري.  Bبسثل حساب رأس الدال و Fحيث:  

( 2بسعر الفائدة. والدعادلة )في ميزان الددفوعات  (F( ارتباط جزء من حساب رأس الدال )1تظهر الدعادلة )
 ( بكونو يعتٍ لرموع الحسابتُ : الحساب الجاري وحساب رأس الدال.zتعرف ميزان الددفوعات الشامل )

و إذا تم بذاىل تغتَات سعر الصرف فإنو لؽكن التعبتَ عن ىاتتُ الدعادلتُ بيانيا كما يبدو في الشكل 
التعادل  z* = z( : EB( ولؽثل )q* = qالتعادل الداخلي )الاستلدام التام للئنتاج  IB(. لؽثل 11.3)

 الخارجي.

من أدوات السياسة الاقتصادية لغب أن توجو  ةسماه مبدأ السوق الفعالة وفحواه أن كل أدا مندل لظوذج قدم 
إن و  ،توجو كل أداة من أدوات السياسة الاقتصادية لضو لزاولة برقيق ىدف معتُأي  تأثتَ. الأكثرإلذ الذدف 

ا كانت تدفقات رؤوس الأموال كلها حساسة استقرار النظام الاقتصادي يتعلق أساسا بالأميال النسبية. فإذ
(. لشا IB( سيكون أكثر ميلب من الدنحتٌ )EBبالنسبة لفوارق أسعار الفائدة بتُ لستلف البلدان، فإن منحتٌ )

والسياسة الجبائية أكثر فعالية في برقيق  ،يدل على أن السياسة النقدية أكثر فعالية في برقيق التعادل الخارجي
ي. وذلك لأن السياسة الجبائية لا تؤثر على ميزان الددفوعات إلا من خلبل تأثتَىا على الدخل التعادل الداخل

 بينما يكون للسياسة النقدية بالإضافة إلذ ذلك تأثتَ إضافي على حساب رأس الدال. .فاق والواردات فقطنوالإ

يز بتعادل داخلي وعجز خارجي. ( التي تتمwفإذا كان الاقتصاد مثلب، في حالة اختلبل نعبر عنها بالنقطة )
 تدل على الابذاه الذي تأخذه السياسة النقدية والجبائية. dو a, b, cفإن الأسهم الدنطلقة من 

                                                                                                                                                         
ابت بالنسبة للذىب ويتأثر عرض النقود بدلزون احتياطات الذىب الدتوفر لدى النظام الدصرفي. الطلب الكلي يتعلق بعرض النقود. والنقود تتداول بسعر ثأولا : آلية تدفق العملة :

لذلك فإن التدفقات و  نقود سينكمش.ويتأثر ىذا الدلزون بدوره بديزان الددفوعات، حيث أنو إذا كان ىناك عجز مثلب، فإن الذىب سيتدفق إلذ خارج البلد وبالتالر فإن عرض ال
 في الطلب الكلي. انكماشالنابذة عن عجز في ميزان الددفوعات تؤدي إلذ و  بلد إلذ الخارجالنقدية من ال

الالطفاض في عرض النقود يرفع سعر الفائدة ويؤدي إلذ برسن في حساب رأس الدال لشا  حيث الجزئي. دور في التعديليعمل حساب رأس الدال ثانيا : آلية حساب رأس المال : 
 لؼمد تدفق النقود خارج البلد وينقص من شدة تقلص عرض النقود.

ىكذا فإن الحساب الجاري يتعدل و  الإنتاج. يؤدي الالطفاض في الطلب الكلي الناتج عن عرض النقود إلذ الطفاض في الأسعار وليس إلذ الطفاض في ثالثا : آلية الأسعار الأجور :
وباختصار يتم  ليس كنتيجة لالطفاض الطلب المحلي على السلع المحلية الناتج عن الطفاض الإنتاج والنشاط الاقتصادي الوطتٍ.و  لإلغاء العجز كنتيجة لالطفاض أسعار السلع الوطنية.

الوحدة الأوروبية الإشكاليات والآثار المحتملة على المنطقة " ،لردي لزمود شهاب: للمزيد انظر .الأسعارو  لأجورالمحافظة على الاستلدام التام للموارد من خلبل مرونة ا
 .44ص ،1998، العربية مصربصهورية ، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، "العربية
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وفي عالد لغعل فيو نقص الدعرفة بالقيود الدؤسساتية من الدستحيل استلدام أدوات السياسة الاقتصادية حسب 
الذي يؤدي مباشرة إلذ برقيق كل الأىداف، فإن تعيتُ كل أداة مباشرة إلذ ذلك الذدف الذي تكون لذا  الدزيح

 عليو تأثتَ نسبي أقوى سيضمن أن السياسات الاقتصادية سوف لن تعيق بعضها البعض.

ما إذا   لكن التعيتُ الدلبئم للسياسات لا يضمن أي شيء حول سرعة بررك النظام لضو التوازن ولا حتى حول
كان بإمكانو أن يصل إلذ التوازن قبل حدوث اضطراب جديد. فهو يدل فقط على أن النظام الاقتصادي يتحرك 

 في الابذاه الصحيح.

 الصدد لؽكن أن نفرق بتُ دور السياسة النقدية في نظام الصرف الثابت ونظام الصرف الدرن)العائم(: في

 

 

 

 

 

 

 

 السياسة النقدية في الاقتصاد المفتوح مع سعر الصرف الثابت: -3-1-1

 بذميعوعند  السياسة النقدية ضمن نظام الصرف الثابت فعاليةالدمثل ل (12-3) نلبحظ من الشكل رقم
(، يسمح FF(، وللسوق الخارجية)LL( وللسوق النقدية)XXالخطوط الثلبثة، الدمثلة لسوق السلع والخدمات)

قد تتًكز السياسة النقدية الدلبئمة في  عند تقاطع تلك الخطوط بتحديد التوازن الدتزامن في الأسواق الدشار إليها،
( بابذاه اليمتُ، إذن يؤدي LLذج، بتحرك الخط )زيادة الكتلة النقدية، ىذا ما ينعكس، ضمن إطار نفس النمو 

 (:12-3)الشكل رقم( في XX)و (LLنقطة التقاطع بتُ ) (E)حكما إلذ عجز في ميزان الحسابات لأن النقطة 
بتعبتَ أخر، إن ارتفاع الكتلة النقدية،  .(، بدنطقة بسثل عجز)عدم توازن( خارجياFFتوجد إلذ اليمتُ الخط )

الدعروضة من أجل إنعاش النشاط الاقتصادي، يوازن بالطفاض النقد قيد التداول الذي يعزي إلذ بيع النقد الأجنبي 
( يعود إلذ وضعيتو الأساسية. LLمن قبل الدصرف الدركزي من أجل الحفاظ على سعر النقد الوطتٍ، والخطط )
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 فليمنغ. -لظوذج مندل فعالية السياسة النقدية ضمن (:11-3الشكل رقم)

ا
 .365، صمرجع سابق، 2000 وسام ملبك،لوصدر: 
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ة النقدية في إطار نظام الصرف الثابت، عدلؽة الفعالية بساما مهما تكن درجة حركية رؤوس وعليو تبدو السياس
 الأموال على مستوى الدولر)قابلية للحركة(.

' إذا اصدر yغتَ أنو بإمكان الدصرف الدركزي الحفاظ على الاقتصاد، بشكل مصطنع، عند مستوى الدخل 
د يسمح بإبطال تأثتَ العجز الخارجي وبالحفاظ على مستوى نشاط باستمرار النقد. ىذا التدفق النقدي الدتصاع

اقتصادي أعلى والاستلدام الطويل الأمد للسياسة النقدية في الاقتصاد الدفتوح يعتٍ أيضا عند توازن دائم 
 )مستمر( في ميزان الحسابات ومن ذلك ينشى تضاد )تناقض( بتُ الحفاظ على التوازن الداخلي والتوازن الخارجي.

 

 

 

 

 

 

 

 

في ضل نظام الصرف الثابت ومع  نظرية بزصيص السياسات للؤىداف وفي الحالة التي تكون قابلية حركة 
 الوطتٍرؤوس الأموال غتَ تامة، فإن السياستتُ النقدية والدالية لذما أبرز الأثر على الذدفتُ الأساستُ: الدخل 

( أو XXت الأخرى يقابلو بررك الخط )( مع تثبيG,M0والاحتياطات الرسمية وإن تغتَ في إحدى الأداتتُ )
( مع بقاء خط الدنحتٌ الأخر ثابتا. إن التغتَ الذي يلحق بالذدف الناشئ عن تغتَ يطاول LLالخط الدنحى )

 1يكون من خلبل الدعادلة التالية: الوطتٍالأداة، لػدد بدا يعرف بالدضاعف، حيث التأثتَ على الدخل 

 

 على الاحتياطات الرسمية: وينطبق أيضا

                                                 
1

 .365ص ،  مرجع سابق، 2000 وسام ملبك، 

Y=K1. G+K2M0 
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 .365، ص مرجع سابق، 2000 وسام ملبك، لوصدر: ا

 

 .فعالية السياسة النقدية ضمن نظام الصرف الثابت(:12-3الشكل رقم)
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وازني أو الإنفاق العام، مع بقاء الكتلة النقدية  من الصفر لان زيادة الإنفاق التىو أكبر K1الدضاعف  -
(يبقى ثابتا LL( يتحرك بابذاه اليمتُ والخط )XXالخط ) الوطتٍمستقرة على حالذا، تؤدي إلذ الزيادة الدخل 

 .يتبتُ في النهاية أنو مرتبط بارتفاع الطلبىذا التأثتَ 

ىو أيضا أكبر من الصفر. لأنو إذا ارتفع حجم الكتلة النقدية مع الحفاظ على الإنفاق العام K2 الدضاعف  -
( يتحرك بابذاه اليمتُ والخط LL( ، الخط )Y)الوطتٍمستقرا على حالو، فإن ذلك يؤدي إلذ زيادة الدخل 

(XX.)يبقى ثابتا ) 

ىو غتَ لزدد الإشارة ) قد يكون أكبر أو أصغر من الصفر( لأن ارتفاع الإنفاق الدوازني يؤدي  K3الدضاعف -
، ويتسبب بتدىور الرصيد الجاري. وارتفاع معدل الفائدة، الذي يتًافق مع ارتفاع الدخل الوطتٍإلذ ارتفاع الدخل 

يا التدىور الحاصل في الرصيد الجاري. وإذا افتًض بجذب رؤوس الأموال الأجنبية، وىذا ما يوازن ولو جزئ الوطتٍ
( ىو تقريبا عمودي فإن ارتفاع معدل الفائدة FFأن قابلية الحركة )الحركية( الدولية لرؤوس الأموال ىي متدنية )

(i يبقى إلذ حد بعيد دون تأثتَ على الرصيد الخارجي، بذلك فإن ىذا الرصيد ينجر أكثر بابذاه تدىور الديزان )
أصغر من الصفر. على العكس  K3. وفي ىذه الحالة يكون الدضاعف الوطتٍجاري نتيجة ارتباطو بزيادة الدخل الت

شبو أفقي( فإن الدضاعف    FFمن ذلك، فإذا كانت قابلية الحركة لرؤوس الأموال مرتفعة )أي عندما يكون الخط 
K3 أكبر من الصفر. 

، وتؤدي بالتالر إلذ تدىور Yالوطتٍىو دائما سلبي لأن زيادة الكتلة النقدية ترفع الدخل K4 الدضاعف -
( الذي يتسبب بخروج لرؤوس iالرصيد الجاري. زيادة الكتلة النقدية ىذه تدفع إلذ بزفيض معدل الفائدة )

يتًاجع ، وكذلك  Eد الجاري تتدىور  لأن الرصي Rاستنادا إلذ ما تقدم، يستنتج أن الاحتياطات الرسمية  .الأموال
 يتدنى )خروج رؤوس الأموال(  Tلأن الدخول الصافي لرؤوس الأموال 

 السياسة النقدية في الاقتصاد المفتوح عند سعر الصرف المرن: -3-1-2

أي تكن درجة قابلية رؤوس  الوطتٍللسياسة النقدية في إطار نظام الصرف الدرن، تأثتَ ىام على الدخل 
، في الرسم   ’LL، بابذاه اليمتُ إلذ الخط  LLالأموال للحركة على الدستوى الدولر. فالتوسع النقدي لػرك الخط

 .(13-3) البياني رقم

R=K3. G+K4M0 
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وفي إطار نظام الصرف الدرن يفتًض أن الإنفاق  Mundell- Fleming1وللتذكتَ، فإن التوازن في لظوذج 
ومعدل الفائدة وسعر الصرف  الوطتٍلعا متغتَين خارجتُ لزددان مسبقا في حتُ أن الدخل  العام وعرض النقد

ىي متغتَات داخلية برتسب من خلبل النموذج، ونظرا لأن السيولة النقدية ترتفع، يصبح من السهل الاقتًاض. 
 وبذلك فإن معدل الفائدة الداخلي ينلفض، ولذذا الالطفاض تبعتتُ: 

 الطلب الإبصالر يرتفع، وذلك برديدا عبر تنشيط للبستثمارات. -
 .ميزان الحسابات يوجد احتماليا في حالة عجز بسبب زيادة الامتصاص والخروج الصافي لرؤوس الأموال -

التي تقع عند مستوى دخل  ’Eفلو افتًض أن ىناك نظام صرف ثابت، فإن الاقتصاد كان سيوجد في النقطة 
، مشتَة إذا إلذ عجز خارجي، ىذه النقطة FFأعلى من ذلك الذي لؼتص بالوضعية الأولية، لكن إلذ لؽتُ الخط 

لا لؽكن أن لػافظ عليها إلا إذا وضعت قيد التطبيق سياسة إبطال للتأثتَ، وإذا لد يتحقق ذلك فإن الاقتصاد 
 ية(.سوف يعود إلذ وضعيتو الأولية )الأساس

لكن في إطار الصرف الدرن، يزال ىذا العجز الخارجي عبر الطفاض لقيمة النقد الوطتٍ. إذ ويفتًض أن تغتَ 
سعر الصرف ىذا لو تأثتَ طبيعي على الديزان التجاري. فالصادرات سوف تنشط وبالدقابل ستكبح الواردات: 

بتأثتَ داخلي )حتى لؽر في   ’FFطفي نفس الوقت الذي يتصحح فيو الخ ’XXسوف يتحرك لضو  XXفالخطط 
 .’’E( عند النقطة ’XXو ’LLنقطة التقاطع بتُ 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 Greroyn.MAUKIN, « MARCO ECONOMIQUE », 6

eme
 édition boeck, paris , France, 2013, p 411. 
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، فالسياسة النقدية ىي إذن فعالة في إطار نظام الوطتٍوخلبصة ما تقدم، لؽكن القول مع ارتفاع الدخل 
الصرف الدرن، أي تكن درجة قابلية رؤوس الأموال للحركة، لأنها بردث دائما الطفاضا في قيمة النقد الوطتٍ، ولأن 

 الدعاكس لتطور الكتلة النقدية.سعر الفائدة يتطور في الابذاه 

وعرض  بإسهاب Williamsonو  Harrod –Domar كل منانتقادات  إلذ مندل قد تعرض لو 
  1 :بعض الصعوبات في النموذج

ىي أن الارتفاع في سعر الفائدة قد لا لغدب تدفق رأس الدال إلا مرة واحدة، وليس فيضا  :الصعوبة الأولى
ما يتطلب ارتفاعا دائما لأسعار الفائدة إذا ما أريد تغطية العجز في الحساب الجاري عن طريق  مستمرا. وىو

 معيار الذىب إلذ ىذه النقطة وإلذ التبعات التي تنجز عنها.  ومنظر التدفق الداخلي لرأس الدال. وقد تفطن 

ولا لؽكن بذنب ىذه الصعوبة إلا إذا كانت أسعار الفائدة الأعلى ستجدب في كل الدراحل الزمنية الدستقبلية، 
 مقدارا إضافيا معتبرا من التدفق الدستمر للئدخارات الخارجية.

ىي أن سياسة أسعار الفائدة الدرتفعة ستبقى الاستثمار منلفضا. وىو ما سيؤخر بطبيعة  :الصعوبة الثانية
ن مشكل الاقتصاد الذي يعاني من عجز خارجي عند الاستلدام التام ىو لحال التحديث لظو الإنتاجية. لاا

 مشكل نقص القدرة التنافسية.

ىي أن الدستوى الدستدام من التدفق الداخلي لرأس الدال حتى عند سعر فائدة ثابت سيؤدي  :الصعوبة الثالثة
 الدستقبل. وىو ما سوف يؤدي إلذ تفاقم الاختلبل الأساسي. إلذ ارتفاع مستمر في مستحقات الفوائد في

كانت ىذه الاعتًاضات الثلبثة على سياسة مندل، أي على الاعتماد الدائم على حساب رأس الدال كجزء 
من ستَورة التعديل، مقبولة في بداية السبعينيات. لكن تأثتَىا لد يكن ليدفع الدنظرين إلذ العودة إلذ النموذج 

ة في التألق. معتمدة على الآلتتُ الأخريتُ من ذخآي. إذ حينذاك، كانت الدقاربة النقدية لديزان الددفوعات الكينز 
 آليات معيار الذىب. 

 .Dornbuschنموذج: رد الفعل المفرط   -3-2

على مرونة الأسعار. فإن ىذا الصنف من  وجود تعديلبت آنية في كل الأسواق، بناءا يفتًض ىذا النموذج
( ىو الذي بادر 1976) Dornbusch1النماذج يدخل فكرة وجود اختلبف سرعة التعديل. وقد كان 

                                                 
1
 MICHELLE de Morgues, « MACRO ECNOMIQUE MONÉTAIRE », éd economica, paris, France, 2000, 

p599.  
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باستغلبل فكرة التعارض بتُ أسواق الأصول الدالية التي تستجيب بصفة آنية وبتُ أسواق السلع التي تستجيب 
 ببطء أكبر بكثتَ.

عمد إلذ تقدنً لظوذج لو على الددى  وكينزية حول صلببة الأسعار بالنسبة للسلع، فإنوبرجوعو إلذ الفكرة ال
 كل خصائص النموذج النقدي، لكنو يتميز في الددى القصتَ بظاىرة رد الفعل الدفرط.مع  الطويل 

الأسعار في  الأساسية )التي تصلح في الأسواق التي لا تتعدل الأسعار فيها بصفة آلية( ىي أنو إذا كانت الركيزة
الأسواق الدالية تتعدل فورا، بينما الأسعار في أسواق السلع تتضمن مدة من الزمن فإن سعر الصرف لؽكنو أن 

 2ينحرف في الددى القصتَ، كثتَا عن مستوى التوازن.

وعليو فإنو لؽكن الارتفاع الآني لسعر  ،في حالة حدوث صدمة ما )مثلب زيادة غتَ متوقعة في عرض النقود(أما 
)تدىوره( سيكون أكثر من متناسب مع الزيادة في عرض النقود، بالرغم من أنو سوف يرجع في  FCTالصرف 

بحركة في الابذاه الدعاكس للتحريض الأصلي بحيث أن التغتَ النهائي  (E)الددى الطويل إلذ مسار تعديلو 
 .ELT)التدىور( سينحصر في 

  .الفعل الدفرطمنحتٌ رسم بزطيطي لرد :(14-3)رقم ل الشك

 

 

 

 

 

 

الوقت الذي بردث فيو الزيادة غتَ الدتوقعة في الكتلة النقدية فإن التوازن لا لؽكن برقيقو بواسطة استجابة  في
الإنتاج أو الأسعار. والقطاع الدالر ىو الذي لؽتص الصدمة بالطفاض في سعر الفائدة. ولكن وبدا أن عائد الأصول 

                                                                                                                                                         
1
 Keith cuthbertson, « ÉCONOMIE FINANCIÈRE QUANTITATIVE », traduction de la première édition 

anglaise par Christelle puibasset révision scientifique de Stephen bazen, de Boeck université S.A,  paris, France, 

2000, p390.  
2
  .36ص  ،مرجع سابقعبد الله منصوري،  
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ة )التعادل غتَ الدغطى لأسعار الفائدة(، فإن الوسيلة المحلية لغب أن يكون متماشيا مع عائد الأصول الأجنبي
الوحيدة للمحافظة على التوازن )الدعدلات الأجنبية معطاة( ىو الحصول على تثمتُ متوقع )أو مسبق( لسعر 

 الصرف.

غتَ أنو في الددى الطويل، سيكون ىناك ارتفاع في الأسعار )تعادل القوى الشرائية يتحقق على الددى الطويل(، 
والتثمتُ الدستبق  تدىور في سعر الصرف وبالتالر، لكي يتم التوافق بتُ تدىور سعر الصرف على الددى الطويلو 

أكبر قوة من ذلك  (14-3)في الشكل رقم ECTفي الددى القصتَ، فإن الوسيلة الوحيدة تتمثل في تدىور آني 
 : أي رد فعل مفرط. ELTالتدىور الضروري على الددى الطويل 

 محتوى النموذج : -3-2-1

النموذج لؼص اقتصاد صغتَ في وضعية استلدام تام ووسائطو ىي نفس وسائط الشركاء الأجانب. الأصول 
المحلية والأجنبية ىي بدائل تامة، وىو لغنب الاعتبارات الخاصة بدعاملة الخطر. في الددى القصتَ الدتغتَات الدرنة ىي 

 سعر الصرف ومعدل الفائدة.

فهي متصلبة في الددى القصتَ، لشا يستبعد شرط تعادل القوى الشرائية، غتَ أن ىذه العلبقة برتًم أما الأسعار 
 في الددى الطويل وبالتالر فإن النموذج في ىذه النقطة بالذات يلحق بالنموذج النقدي بأسعار مرنة.

  .للدالة ىي توقعات صحيحة ولؽكن القول بأن التوقعات عقلبنية يعتٍ أن التوقعات الدقدمة بالشكل الالضداري

 .الشكل الكامل لرد الفعل الدفرط لسعر الصرف (15-3) رقم الشكل
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لؽثل التشكيلبت الدبدئية الدتكونة من أسعار الصرف ومستويات الأسعار التي توازن بطريقة آنية،  Xالدنحتٌ  -
  .سوق الأصول. ولو ميل سالب 

تقابل فائضا في الطلب p 1لؽثل لزل نقاط توازن سوق السلع مع العلم أن تلك التي تقع برت  1pالدستقيم  -
 السلع، ضعيفة.( لذذه P/Eلأن الأسعار النسبية )

تقابل فائض العرض. وميلو ىو أضعف من ميل الدنصف لأن، عندما  1pوتلك التي تكون فوق الدستقيم 
يكون عرض النقود دون تغيتَ، فإن ارتفاع الأسعار المحلية يؤثر على الطلب الكلي على السلع المحلية، في نفس 

 ر الفائدة الناتج عنو.الوقت. بالطفاض الأسعار النسبية الأجنبية وبارتفاع أسعا

لكن  p 1وبفعل ضعف سرعة تعديل أسعار السلع، في الددى القصتَ، فإن الاقتصاد لؽكن أن يكون خارج  -
 .Xليس خارج الدستقيم 

. فإنو لغب أن يكون Aفي حالة الزيادة غتَ الدتوقعة في عرض النقود، التي بردث انطلبقا من نقطة التوازن 
 : الأسعار الأكثر ارتفاعا مع سعر الصرف الدتدىور ىي ضرورية لتوازن السوق. 1Xإلذ  Xىناك انتقال لـ 

. أسعار الصرف والأسعار لغب 2pذاتو لؼضع إلذ انسحاب ينقلو إلذ p 1وبسبب بذانس النظام، فإن الدنحتٌ 
 .أن تتغتَ بالتناسب مع تزايد كمية النقود بحيث أنو يتم الوصول، في الددى الطويل، إلذ نقطة التوازن الجديدة 

ولكن في الددى القصتَ، أسعار السلع ىي أسعار متصلبة: توازن سوق الأصول، لن يكون مضمونا يرفع 
  تنلفض.الأسعار. لكن بواسطة سعر الفائدة التي

ولكن لؽكن أن يوجد ىناك الالضراف عن الدعدلات الأجنبية، لغب أن يستطيع سعر الصرف في الددى 
 : سيكون ىناك رد فعل مفرط. EB < EC. وبالتالر إذا كان Cالقصتَ، أن يتسلق إلذ مستوى النقطة 

نقطة التوازن على الددى الطويل، حيث يكون  ،لكن لغب على الددى الطويل، أن تكون ىناك عودة إلذ 
عند تلك النقطة. وىو ما يعتٍ أن  1Xالدستقيم  2p فائض الطلب على السلع يساوي الصفر وحيث يقطع

 ، في إطار ستَورة التعديل، ترجع إلذ تأثتَ التدىور الفوري لسعر الصرف على الأسعار.إلذ  Cالعودة من 

يكون ىناك استلدام تام فإن اقتًان تدىور سعر الصرف والطفاض سعر الفائدة لا لؽكن حلو إلا  وعندما
بارتفاع أسعار السلع. وعندما يكون الإنتاج لزددا، )الاستلدام التام(، والأسعار ترتفع، فإن الأرصدة النقدية 

، أن ترتفع ناسب عند الدستوى الحقيقية تنلفض، ويكون من الدناسب كذلك، لكي يتحدد التوازن النقدي الد
 بحيث يصبح جزءا من رد الفعل الدفرط الدبدئي. تُبتثمأسعار الفائدة. وسعر الصرف ذاتو لغب أن 
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 نتائج النموذج: -3-2-2

لؽكن حصر نتائج النموذج في أن الحصول على رد الفعل الدفرط يكون خاضعا لفارق سرعة رد فعل الأصول 
الفرضية ىي فرضية جوىرية في النموذج. وحتى إن لد يكن رد الفعل الدفرط قاسيا الدالية وسوق السلع. وىذه 

)يكفي مثلب افتًاض أن التدىور الدبدئي في الصرف لػسن القدرة التنافسية بدا فيو الكفاية لكي يزيد الإنتاج ويزيد 
دة توازن سوق النقود( فإنو الطلب على النقود، الحالة التي تكون فيها الطفاض أسعار الفائدة ليس ضروريا لإعا

 1يشكل عقبة خطتَة أمام استقرار سعر الصرف الجاري في حالة نظام الصرف الدرن.

ويفسر الصدى الذائل الذي أحدثتو نظرية رد الفعل الدفرط بأنها بدأت، في بادئ الأمر، قادرة على تفستَ، 
الأولر. غتَ أنو اتضح بسرعة أن قوة التحليل عدم الاستقرار القوي الذي عرفتو أسعار الصرف في سنوات التعونً 

أو رد الفعل الدفرط كانت أقل تعميما، وقدرة على تفستَ  « Over Shooting »بدلالة بذاوز الذدف 
 .1978 – 1977تدىور الدولار الأمريكي من 

في وضعو لنظرية مبسطة أبرزت كيف لؽكن لعدم استقرار السياسة النقدية   Dornbuschوىنا يكمن دور 
في حالة تصلب الأسعار، أن يشار إليها بالبنان كمسؤولة، إلذ حد لد يكن يتصوره أحد. وقد كانت السياسة 

 النقدية غتَ مستقرة بالفعل في تلك الدرحلة.

نو أظهر كيف أن رد الفعل الدفرط لد يكن نابذا بدثابة الدفاجأة للباحثتُ لأ Dornbuschوقد كان تفستَ 
عن قصر نظر أو سلوك لزاكاة في الأسواق، وأن تقلب سعر الصرف كان ضروريا كي يوازن النظام مؤقتا، في وجو 

 الصدمات النقدية، لأن الأسعار الوطنية تتعدل ببطء. وىو ما جعل برليلو متميزا.

سنة  25لدا يزيد عن  Mundell – Flemingجديد لنموذج  يعتبر لظوذج رد الفعل الدفرط، بدثابة بعث
 economy » « Journal ofالتي تشتَ في: ـ Dornbuschأخرى، من خلبل الدقال الشهتَ لـ

political  2فلمنج. بإدخال التوقعات العقلبنية. –، والذي أعاد فيو صياغة لظوذج مندل 1976سنة 

ة في ميدان الدالية الدولية، إذ ربط بتُ تصلبات الأسعار والتوقعات وقد كان ذلك الدقال بدثابة النقطة الفارق
  3العقلبنية اللذين لا يزالان إلذ حد اليوم من الدلبمح الأساسية للنماذج الاقتصاد الجديد للبقتصاد الكلي الدفتوح.

                                                 
1
 MICHELLE de Morgues, « MACRO ECNOMIQUE MONÉTAIRE », édition economica, 2000, p620. 

2
 Rogoff. K. (2002). Dornbusch’s overshooting model AFTER twenty-Five years. Mundll – Fleming lecture. 

www.jmf.org. 
3
 Obssfeld. Maurice. (2001). International Macroeconomics : Beyond the Mundell-Fleming model. Department 

of economics, centre for international and development economic research, university of CALIFORNIA, 

Berkeley. http://repositories.cdlib.org/iber/cider/co1-121. 
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ت على مشاكل لكن ىذا النموذج لا يتوقف على فكرة رد الفعل الدفرط وحدىا إذ ىو لؽثل مقاربة عامة طبق
وتقلبات أسعار السلع وبرليل الانكماش في  ،اقتصادية عديدة بدا فيها "الدرض الذولندي" واختيار نظام الصرف

الدول النامية. وبذلك فقد كان بدثابة إطار عام للتفكتَ في السياسة النقدية الدولية. وليس لررد لظوذج لفهم نظام 
طة ىي التي استحوذت على اىتمام الطلبب وراسمي السياسات الصرف. وإن كانت فكرة ردود الفعل الدفر 

 الاقتصادية.
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 :خلاصة

أوضحت الأزمة بدا لا يدع للشك أن الاقتصاد الحر لا يعتٍ غياب دور الدولة، خاصة ىذا الغياب في 
ديولوجيات أن الولايات الدتحدة كان من الأسباب الرئيسية لتفجتَ الأزمة وأصبح من الدقرر بصرف النظر عن الأ

الدتابعة، بل وبالنسبة للتدخل الدباشر في و  الواجب والرئيسي وعلى الأخص بالنسبة للتنظيم والرقابة للدولة دورىا 
 ولؽكن تلليص بعض النقاط من خلبل ىذا الفصل كما يلي: ،بعض الظروف

 الأزمات الكلية قبل فتًة من اندلاع الاقتصاديةالدبكر بتصحيح الإختلبلات  إيلبء الاىتمام ضرورة.  
 تعزيز خلبل من جانب الحذر مقدما وذلكالمجاورة التي تعرضت إلذ الأزمة ذاتها لأن تأخذ  الدول بدقدور 

 .الاقتصاديةالدنعة والاستقلبلية  التي تكسبها مزيدا من الاقتصادية سياساتها
 صارما" التزاما" رسميا" بالضرورة لدى الجمهور وىو ما يستدعي الثقة بذديد صعوبة الأزمة من لقد بذلى 

 .النتائج الدؤلدةتطلب ذلك بعض  حتى وإن الاقتصاديةبإجراء الإصلبحات 
 عجز كبتَ في الحساب الجاريوراءىا  الدرتفعة قد يكون الاقتصادي النمو معدلات إن،  
 سببا كبتَا في حدوث الأزمات لصالح قطاعات غتَ منتجة توجيو القروض . 
 إتباع سياسات اقتصادية تقوم على أسس متينة من الإصلبحات على  الأزمات الاقتصادية الدول أجبرت

 ة. أالذيكلية التي لؽكن أن تقود إلذ بذديد الثقة، وبالتالر تساعد على بزصيص الدوارد بصورة كف
 بداية من النظرة التقليدية  منعرجا واسعافي معالجة الأزمات  السياسة النقديةدور  الأدبيات حول تعرف

وفقا لدتغتَات السوق واليد الخفية في  اون تلقائيكالتي تستبعد تدخل الدولة والتوازن والخروج من الأزمات ي
وتطعيمها بالسياسة  زت على السياسة الداليةكر و أما النظرة الكينزية ألعلت نوعا ما دور السياسة النقدية  ،الاقتصاد

خفض معدل الفائدة  ىالنقدية عن طريق تدعيم الطلب بواسطة سياسة مالية توسعية وسياسة نقدية تعمل عل
لسياسة النقدية بريقها وجعلها في مقدمة السياسة الاقتصادية لأما السياسة النقدية فأعادت  .وتشجيع الاستثمار

لشمولذا على الدتغتَات الداخلية والخارجية وإلعال السياسة الدالية كونها تعبر على متغتَات داخلية فقط لتجد في 
سطة التوقعات الرشيدة ثم النماذج الحديثة طريقها الددرسة الكلبسيكية الجديدة التي بركم منطق العقل في ذلك بوا

تطبيقها لنللص في أختَ الفصل إلذ أىم العناصر الواجب التي أضافت نكهة جديدة للسياسة النقدية وكيفية 
 إتباعها من خلبل الددارس السالفة من اجل تدارك النقص في تطبيق السياسة نقدية تأتي أكلها في الوقت

 .تُبالشكل الدناسبو 

 ،في حدوث الأزمات الدالية ومسالعتهارفنا على طريقة تأثتَ السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي عبعد ت
 على واقع الاقتصاد الجزائري.  ذه السياسات لذسقاط الإطار النظري إفي الفصل الرابع  لضاول
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الفصل الرابع: أداء السياسة النقدية في الجزائر في ظل الإصلاح 
 .الاقتصادي

 :تمهيد
 مسار الإصلاح المالي والنقدي في الجزائر  ث الأول:المبح

 اتظرحلة الاشتًاكية. أثقلء صللاح اتظلي  اانقدي : ملامح الإالمطلب الأول
 أثقلء اتظرحلة الانتدلنية. صللاح اتظلي  اانقدي  الإ المطلب الثاني:
 .مواصللة إصللاح اتظلي  اانقدي  أثقلء مرحلة الانتعلش الاقتصلد : المطلب الثالث
مسار السياسة النقدية بعد الإصلاحات الاقتصادية في المبحث الثاني: 

 .الجزائر
 .، مكونلتهل امدلبلاتهلانقدييةانكتلة : المطلب الأول
 . 2013ا1990: انتًابط بتُ الإنتلج انقدي  اانعيتٍ نلفتًة المطلب الثاني
 انتشغيل اانقشلط الاقتصلد .  :المطلب الثالث
  الاقتصاد الجزائري الرهن العقاري عمى أزمة ريالمبحث الثالث: تأث

 اعمليلت اتطزيقة.على الإنتلج الأزمة اتظلنية تأثتَ : المطلب الأول
  على الأسعلر انيانية االمحلية. اتظلنية الأزمةتأثتَ  المطلب الثاني:
 على اتظتغتَات اتطلرجية.  اتظلنية الأزمةتأثتَ  :المطلب الثالث

 

 .خلاصة
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  تمهيد:

 اعلى إختلاؼ أنواعهل ،إقتصلدية املنية لاسبلب داخلية اخلرجية عثراتعية   اتصزائر الاقتصلد  عرؼ
زمة ، الأل أخطر أزمة مرت بهانع  ا  ،ملي  أزمة نظلـأا  زمة سيونة،أا أ، قديانأزمة مر بسواء تعلق الأ ،جلمهلحأا 

 اتظلنية جلد بلتظؤسسلتقعقهل عية إصللاحلت جذرية استيعت الاست تانتي تدخض ،1986سقة ناتعيكلية 
ثر أأا انت، 2001 اتظتعلدة بتيني مياخيل قطلع المحراقلت ثم أزمة اتظصلرؼ اتطلصلة سقة 1998 اأزمة انيانية،

بعي  أعقف أزمة حسب اتطبراء الاقتصلديتُأزمة انرهن انعدلر  انتي  هلاأشي ،انعللم اتطلرجي تملت انتي ضربز بللأ
انتي أندت بلنولايلت اتظتحية الأمريكية ا  انرهن انعدلر مست سوؽ هي أزمة ، 1929 انكسلد انكبتَ نسقة أزمة

شلر اتعلئل نلثورة تحتى انياؿ انقلمية نتيجة نتياخل الأسواؽ انعلتظية االانمقهل الم تسلم  ،بضلاتعل على داؿ انعللم
ااتصزائر كغتَهل  .تعذا اتططر انزاحف من كل مكلف يتأهبجعلت انعللم كله ا تؽل سهل تفشي اتظرض  ،انتكقونوجية

تمكقهل من نتعش عن متٌء هذا انعللم فلرتأت هي الأخرى بتيابتَ احتًازية اسيلسلت اقتصلدية  لممن من انياؿ 
مثل هذه امواجهة  هلتفعيل اقتصلدا  1تحديق الاستدرار اتظلي  االاقتصلد من الانهيلرات من أجل اتعلئل  كمهذا ان

 .الأزملت

اتظلنية اانتًكيز على أحي  لتلأزما في ظلالاقتصلد اتصزائر   ليط انضوء علىسارتأيقل في هذا انفصل ت اعليه
انسيلسة انتي عرفتهل ذرية اتصصللاحلت مقذ فتًة الإمعبرين عن دارهل اأداءهل انسيلسة انقديية ركلئزه ألا اهي 

 انقهلئية اتظقوطة بهل.الأهياؼ  بلوغن انقديية

ـ انفصل إلى ثلاث مبلحث، مستهلتُ اتظبحث الأاؿ بأهم الاصللاحلت انتي مست انقظلقسمقل هذا ندي 
في فتًة انيراسة افي اتظبحث  انتي مست انسيلسة انقدييةتحليل أهم انقتلئج ب دي  ااتظلي  ثم في اتظبحث انثلنيانق

 .لد اتصزائر ثر الأزمة اتظلنية على الاقتصآ انثلنث إلى

 

                                                           
1

الوضعية التي تمكن الدولة من تفادي الأزمات الاقتصادية والمالية وتجنب التقلبات الحدة في النشاط اي  :"يالاستدرار الاقتصلد  حسب مل يعرفه صلقياؽ انقدي ان 
الحالة تضلنة الاستدرار الاقتصلد  بكونهل: " اتظتحيةانتعلريف اتظتياانة في هيئة الأمم أمل  "التقلب المفرط في أسعار الصرف والأسواق المالية و  الاقتصادي والتضخم المرتفع

الاقتصاد منها بسرعة حيث ثم ضمان تعافي و  يكون فيها الاقتصاد المحلي قادرا على امتصاص أثر الصدمات التي يتعرض لها من خلال التصدي لمواطن الضعف التي
 ". ارغم أف طبيعة الاقتصلد انييقلميكي غلنبل مل يشهي تدلبلت إقتصلديةتثبط الاستثمار، وتعرقل النمو الاقتصاديو  تؤدي ىذه التقلبات إلى زيادة مستويات عدم التيقن

الدول العربية خلال  أداء اقتصاديات" هبة عبي اتظقعم،أنظر: تظزيي من اتظعلوملت. توظف.اانكفلءة اان الإنتلجيةة إلا أف ذنك لا تنقع من زيلدة مستويلت اتغتَات هيكلية طفيف
 ،2012يقلير أبو ضبي، الإملرات انعربية اتظتحية،  صلقياؽ انقدي انعربي، رة الاقتصلدية اانفقية،ئقسم انبحوث اانيراسلت بلنيا "،العقدين الماضيين :ملامح وسياسات الاستقرار

 .03ص
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 في الجزائر. المالي والنقدي الإصلاحمسار  الأول:المبحث 

الاقتصلد . الم يكن  هلذرية في مقهجاتصعرؼ الاقتصلد اتصزائر  مقذ الاستدلاؿ تغموعة من الإصللاحلت 
انديود زملت ا نلأردة فعل ك 1ذنك مقعزلا عن انتحولات انتي عرفتهل انبيئة انعلتظية. ااعتبرت هذه الإصللاحلت

نليانة  تبلورت في عجز اتظيزانية انعلمةحيث  ،1986انهيلر أسعلر انقفط في  مثل أزمةانشييية على اتظوارد اتظلنية 
نتيجة تراجع مستويلت اتصبلية انبتًانية، اانذ  تكرس بفعل انتدييم اتظبلنغ فيه نسعر صلرؼ انييقلر اتصزائر  مع 

ل انبيئة انسيلسية من الاقتصلد هإلى جلنب انتحوؿ انذ  فرضته علي. 2انضعف انشييي تضصيلة اتصبلية انعلدية
 ،مويل اتظبلشر نلأنشطة الاقتصلديةدارة اانتالإمن نسحلب الالنيانة حيث أدت ب ،الاشتًاكي إلى الاقتصلد اتضر

انقشلط فتح المجلؿ أملـ اندطلع اتطلص انوطتٍ االأجقبي تظملرسة ا  على تدويل اتعيلكل اندلعيية.هل ااقتصلر 
ي بقكإصللاح انقظلـ انانذ  أدى إلى  الأمر صة اندطلع انعمومي،خالاقتصلد  االاستثملر، اانشراع في خص

انتياخل بتُ افصل  بإعلدة انبقك اتظركز  إلى اظلئفه انتدلييية امقحه استدلانية ااسعة في إدارة انسيلسة انقديية،

انوسلطة اتظلنية من جهة أخرى تدويةا  ،اتطزيقة انعلمة اانبقك اتظركز  هذا من جهة
(3)

ذنك بتضلفر كلف ندي   .
إلى جلنب نصقياؽ انقدي  انياي  لاستخياـ شرتلة الاحتيلط، بللاستعلنة بل اتصهود من انياخل ااتطلرج

 4الاستفلدة من الأخطلء انتي ارتكبت في اتظلضي.

 

 

 

                                                           
اخلصلػػة تخفػػيع انعجػػز في اتضسػػلب انتجػػلر  مػػن ميػػزاف اتظػػيفوعلت، مػػن خػػلاؿ إمػػل تغػػتَات قصػػتَة الأجػػل في  بكلمػػة انتعػػييل أا الإصلػػلاح إعػػلدة انتػػوازف في اتظيػػزاف اتطػػلرجي،يدصػػي  1

مػػن خػػلاؿ تغموعػػة مػػن انسيلسػػلت الاقتصػػلدية انػػتي تحتػػو  علػػى اتظػػيى انطويػػل، اتنكػػن تحديػػق هػػذه الأهػػياؼ  انػػوطتٍأا مػػن خػػلاؿ إعػػلدة هيكلػػة الاقتصػػلد  بعػػع اتظتغػػتَات الاقتصػػلدية،
الاتجاىاات الدولياة لمواةهاة أزماة الاديون الخارةياة "شػهلب تغػي  تػمػود،  تظزيػي مػن اتظعلومػلت أنظػر .يتمثل تديير انواردات أا أسعلر صلػرؼ متعػيدة ...اخ اتعلى بعع الإجراء

 .60-59، ص1998 ترهورية مصر انعربية، الإسكقيرية،دار اتصلمعة نلقشر،  ،"بالتطبيق على بعض البلدان العربية
2

 أقر انتعيدية انسيلسية االانفتلح على اقتصلد انسوؽ. تؽل جعل انفرصلة مواتية (1989ندي عرفت هذه اتظرحلة مراجعة نلقظلـ انسيلسي اندلئم بإصليار دستور جييي) في فبراير  
بمبلغ مدياره  1990مل   -1989نسحب شرتلة قرض في إطلر برنلمج تثبيت يغطي انفتًة مل   1989ء لأاؿ مرة نصقياؽ انقدي انياي  سقة تظتخذ  اندرار الاقتصلد  بلنلجو 

 300ر بمبلغ في إطلر برنلمج تثبيت آخ 1991مليوف احية حدوؽ سحب خلصلة، استعملت كلية مرة ااحية في شرتلة ااحية. اتم انلجوء مرة ثلنية نلصقياؽ في جواف  155.7
 .احية حدوؽ سحب خلصلة، موزعة على أربعة شرائح

عبي انوهلب نطيفة سلسلة بحوث  ،اتصلرحي نبيل ،معيي علي ،، تحرير علي توفيق انصلدؽالدراسات الاقتصادية والسياسية النقدية في الدول العربيةجود  عبي انكرنً: 3
 .318 _317، ص1996ملرس  9بتلريخ أبو ضبي، الإملرات انعربية اتظتحية،  ،امقلقشلت صلقياؽ انقدي انعربي

4
 Samir BELLAL, « Essai sur la crise du régime rentier d’accumulation en Algérie Une approche en termes 

de régulation », thèse de doctorat en Sciences économiques، Université Lumière Lyon 2, École doctorale: 

Sciences économique et de gestion Faculté de gestion et de sciences économique, Laboratoire Triangle, 

présentée et soutenue publiquement le 30 mars 2011, p 74. 

 



 الجزائر في ظل الإصلاح الاقتصادي. السياسة النقدية في أداء :رابعالفصل ال
 
 

179 
 

179 

 .مرحمة الاشتراكيةملامح الإصلاح النقدي والمالي في  لمطمب الأول:ا

، كمل تم تأسيس 13/12/1962بتلريخ  144/62بمدتضى قلنوف  :إنشاء البنك المركزي الجزائري 1-1
نتدوـ بعي ذنك بتأميم  ،07/05/1963انصلدر في 165/93انصقياؽ اتصزائر  نلتقمية بمدتضى اندلنوف 

نتعويع اسيا نفراغ  1ي اطتٍ مؤمم، نتج عقػه ذنك تغموعة من انبقوؾبقكاظهور جهلز  اتظصلرؼ الأجقبية،
 انقلشئ في تأميم اتظصلرؼ الأجقبية، اكل هذه الإجراءات جلءت في إطلر اتظخطط انثلاثي.

إلى ( يهيؼ 1973-1970في إطلر اتظخطط انربلعي الأاؿ )  :1971 الإصلاح المالي لسنة -1-2
 قلنوف اتظلنية اتظؤسسلت انعمومية برأج انضغط على اتطزيقة في تدويلهل نلاستثملرات، كمل فيفالاختلاؿ اتخ إزانة

ز حسلبلتهل اتصلرية اكل عمليلتهل الاستغلانية على مستوى بقك ااحي تحيده انيانة حسب يركتانعلمة على 
 اختصلص انبقك في اندطلع.

 (.1984-1980تزامقت مع اتظخطط اتطملسي الأاؿ )  انتي :يةبنكالالمؤسسات  إعادة ىيكلة -1-3

كل من   إعلدة هيكلةعرفت هذه اتظرحلة  ،ةانلامركزيتغيتَ نظلـ اتخلذ اندرار انذ  كلف مركزيل إلى انقظلـ  امع
 لف تقل على انتواي :بقكفلنبثق عقهمل  اتصزائر ،انبقك انوطتٍ اتصزائر  ااندرض انشعبي 

 .BDL بقك انتقمية المحليةا  BADRانبقك انفلاحي نلتقمية انريفية 

جلء تحت ضغط أزمة انقفط اتطلندة، فأاؿ إجراء قلمت به  : 1986القرض والبنك لسنة قانون  -1-4
يدوـ على  داقتصل إلى انتحوؿ تؿو اقتصلد انسوؽ اهونتي كلنت تهيؼ  اتضكومة ضمن سلسلة من الإجراءات
 اتصذر  نلمقظومة ندلنوف بقكي جييي، هيفهل الأسلسي هو الإصللاح أسس اقواعي انسوؽ، هو إصليارهل

يد بوضوح مهلـ ادار انبقك اتظركز  اانبقوؾ انتجلرية، مع إعلدة الاعتبلر نيار انسيلسة انقديية اأتقيتهل تلية، بقكان
 في تقظيم حجم انكتلة انقديية اتظتياانة امراقبتهل تدلشيل اتحديق الأهياؼ اتظسطرة نلسيلسة الاقتصلدية انكلية .

ية، حيث يقص اندلنوف على ضرارة إرسلء بقكية على انوظيفة انابموجب هذا اندلنوف تم إدخلؿ تعييلات جذر 
 انتلنية:اتظبلدئ ااندواعي الأسلسية انتي تضمقهل في انقدلط  إتكلز أهمي، تنكن بقكاتظبلدئ انعلمة نلقشلط ان

                                                           
  كمل يلي : تأسيس انبقوؾ انوطقيةتم  1
 .13/06/1966اتظؤرخ في  66/178بللأمر رقم  BNAتأسيس انبقك انوطتٍ اتصزائر   -
 .14/05/1968انصلدر في  67/336بلتظرسوـ رقم  CPAتأسيس اندرض انشعبي اتصزائر   -
 .19/10/1967انصلدر بتلريخ  67/204بلتظرسوـ رقم  BEAتأسس انبقك اتطلرجي اتصزائر   -
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 ي في توفتَ اتظوارد انضرارية نلتقمية بقكدار اتطزيقة في تدويل الاستثملرات اإشراؾ اتصهلز ان تدليص
 الاقتصلدية.
 تم انفصل بتُ انبقك اتظركز  كمدرض أختَ ابتُ نشلطلت انبقوؾ انتجلرية، الأمر انذ  يسمح بإقلمة 

 ي تػكم.بقكنظلـ 
 انوطتٍ نلمصلرؼ امؤسسلت انتمويل دارهل في تعبئة الادخلر اتوزيع اندراض في إطلر اتظخطط أعلد 

شكلهل اميتهل، اأصلبح أيضل بإمكلنهل أف تدوـ إحياث  تسلم انودائع مهمل كلف نلدرض، كمل يسمح تعل بإمكلنية
استًجلعه  الائتملف داف تحييي تظيته أا نلأشكلؿ انتي يأخذهل، كمل استعلد حق متلبعة استخياـ اندرض اكيفية

 ااتضي من تؼلطر اندراض خلصلة عيـ انسياد.

نظرا لاعتملد اتصزائر على موارد  ،1986نسقة  1أزمة المحراقلتاجلء هذا الإصللاح نتيجة نضغوطلت 
%، الأمر انذ  أحيث أزمة حديدية عقيمل  95قسبة تفوؽ كل مراحل تطور الاقتصلد اتصزائر  بالمحراقلت 

اتـفضت أسعلر هذه الأختَة، امل نتج عقه من ارتبلط اندرار الاقتصلد  بلنياائر اتطلرجية اتظتحكمة في انتجلرة 
ذا الارتبلط بعوائي المحراقلت داف مصلدر أخرى، دفع بهل إلى تعاتظلنية اانقديية، انتيجة اتطلرجية اانعلتظية االأسواؽ 

 17 نتصل إلى 1970مليلر دالار سقة  95,0ػػػػػػ، فدي قيرت باكذنك أزمة اتظييونيةالانهيلر بسبب الأزمة،  حلفة
 0.5أمل خيملت انيين انتدلت من  مرة خلاؿ عشرية ااحية، 17، أ  تضلعفت 1980مليلر دالار سقة 
 مرة، كمل أف انييوف اتطلرجية 84أ  تضلعفت ، 1980مليلر دالار سقة  39إلى  1970مليلر دالار سقة 

  . 1985مليلر دالار في سقة  19.8ارتفعت إلى حياد 

بعي صليار اندلنوف انتوجيهي نلمؤسسلت انعمومية نسقة  :1988قانون استقلالية البنوك لسنة  -1-5
اهذه اندوانتُ، كمل أنه لم يأخذ بعتُ الاعتبلر  اعليه فإف الأحكلـ انتي جلء بهل لم تعي تتملشى ،1986

                                                           
 تغموعة من انعوامل أتقهل:إلى  1986أزمة اتنكن إرجلع 1
كأحي أشكلؿ انقموذج انتقمو  في ظل انقظلـ الاشتًاكي، اأعطى الاهتملـ نلصقلعة اأتقلت انزراعة، اانتهجت انتخطيط  انسبعيقلت،على انصقلعلت اتظصقعة من  الاعتملد -

 اتطلص.اأتقلت قواعي انتسيتَ الاقتصلد  انراشي، افضلت اندطلع انعلـ اأتقلت اندطلع 
الاستثملرات بسبب اتـفلض حلد  قلت رغم تػلانة اتضكومة اتصزائرية تػلكلة انقمط انرأتشلي  في بعع مبلدئه، فتوقفت عجلة انتقمية بلتـفلضانتقمية في مرحلة انثملني غيلب تفوذج -

 في موارد انيانة ، انتي كلنت تعتمي كلية على المحراقلت نتيجة تراجع أسعلر انقفط اتدلص سوؽ اتظييونية اتطلرجية .
 كلستتَاد انسيلرات انسيلحية اانتجهيزات اتظقزنية.  اانتًفيهية،ن انسلع ااتطيملت انضرارية كلتظواد انغذائية ارتفلع حجم انواردات م -

 على إثر ذنك  رجي.في إطلر سيلسة " من أجل حيلة أفضل " تؽل أدى إلى عجز في ميزاف اتظيفوعلت اارتفلع حجم اتظييونية اتطلرجية ، انسبة خيملت انيين اتطل
ي، حيث لم تكن اظيفة هذا اندطلع سوى خيمة اتطزيقة، الأمر بقكانتمويل : اعتميت كلية على تدويل الاستثملرات اتظخططة افدل نقمط انتسيتَ اتظركز  على اندطلع انسيلسة  -

في اتطزيقة إلى طلب تسبيدلت ااعتملدات من انبقك اتظركز  داف  انذ  أدى إلى تفو غتَ متواز  بتُ انكتلة انقديية اانقمو الإنتلجي، فدي كلنت تلجأ اتضكومة تظواجهة انعجز اتظستمر
دالار  14اتـفع انسعر إلى أقل من  1985دالار نلبرميل سقة  27تراجعل خطتَا في الأسعلر فمن  فط، حيث عرفت سوؽ انق1986اانهيلر مياخيل انصلدرات سقة  قيي أا شرط
إلى  1985مليلر دالار سقة  12،7انصلدرات من  إيراداتاهذا مل أدى إلى اتـفلض  دالار نلبرميل. 32انتي بلغت آنذاؾ ، 1982انبعي عن أسعلر  بعييا كل 1986نلبرميل سقة 

: أنظر تتظزيي من اتظعلوملل أثر بشكل كبتَ على ميزاف اتظيفوعلت .تؽ% 38مليلر دالار خلاؿ سقة ااحية اهو مل تنثل نسبة  4،8 ، أ  اتـفلض قيره1986مليلر دالار سقة  7،9
 .178 -177ص، 2004 ،ديواف اتظطبوعلت اتصلمعية، اتصزائر محاضرات في النظريات والسياسات النقدية"،بلعزاز بن علي، "
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كيف اندلنوف انقدي  مع تتظستجيات انتي طرأت على مستوى انتقظيم اتصييي نلاقتصلد، اكلف من انلازـ أف ي
لنشكل انذ  يسمح بلنسجلـ انبقوؾ كمؤسسلت مع اندلنوف، افي هذا الإطلر بلنذات جلء اندلنوف هذه اندوانتُ ب

 .12-86اتظعيؿ ااتظتمم نلدلنوف  88-06

 1انتلنية:هذا انتعييل على مبلدئ اقواعي يدوـ عليهل نذكرهل في انقدلط  ايقص 

 .إعطلء استدلانية في إطلر انتقظيم اتصييي نلاقتصلد ااتظؤسسلت 
 دار انبقك اتظركز  في ضبط اتسيتَ انسيلسة انقديية لأجل إحياث انتوازف انقدي  في الاقتصلد  دعم
 انكلي.
  يعتبر انبقك شخصية معقوية تجلرية تظبيأ الاستدلانية اتظلنية اانتوازف المحلسبي، اهذا يعتٍ أف نشلط انبقك

 .أثقلء نشلطه تظبيأ انربحية ااتظردادية، دواعي انتجلرية اتكب أف يأخذ انتمضع ابتياء من هذا انتلريخ إلى 
  تنكن تظؤسسلت اندرض أف تلجأ إلى اتصمهور من أجل الاقتًاض على اتظيى انطويل كمل تنكقهل أف تلجأ

 إلى طلب ديوف خلرجية .

اهقل تنكن اندوؿ أف استدلانية انبقوؾ بصفتهل مؤسسلت اقتصلدية عمومية قي تدت فعلا في سقة 
، اأملـ تلك انظراؼ ااتظتغتَات 1988الإصللاحلت فإف انوضع تأزـ أكثر في نهلية .انكن رغم هذه 1988

  .2لم يكن أملـ اتضكومة آنذاؾ إلا انتوجه تؿو اتعيئلت اتظلنية انيانية  ،انياخلية ااتطلرجية

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .اتظتعلق بلنبقك ااندرض 12-86، اتظعيؿ ااتظتمم نلدلنوف 1988جلنفي  12اتظؤرخ في  06-88اندلنوف رقم  1
مليلر  1،4مليوف احية سحب خلصلة أ  حواي   914،4حواي   1996صتهل في سقة حابلغت  1963ديسمبر  26انضمت اتصزائر إلى عضوية صلقياؽ انقدي انياي  في  2

 .دالار
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 .1988يوضح النظام النقدي والمالي إلى غاية سنة  (:1-4رقم )لشكل ا  

 

                                       

 تسبيدلت                                     
 قراض طويلة الأجل نتمويل  -                            

 الاستثملرات اتظخططة                               
 نلمؤسسلت انعمومية                              

 قراض طويلة الأجل  -                           
 نلمؤسسلت بمعلمل تيااؿ بقكي                             

   إعلدة اتطصم     
 انتسبيدلتا         

  

 

 

 المرحمة الانتقالية. أثناءالإصلاح النقدي والمالي الثاني:  المطمب

تؿو الانفتلح الاقتصلد  اتبتٍ أسلسيلت الاقتصلد اتضر كقتيجة  ياتظرحلة الانتدلنية اانتوجه انسيلس طلرفي إ
نفشل اتظقهج الاشتًاكي في اتصزائر، استيعى ذنك مزيي من الإصللاحلت اتظلنية اانقديية اانستَ على خطى 

قتصلد انعلتظي افدل مل تدليه اتظقظملت انيانية اتظشرفة على ذنك، ااتصزائر اكغتَهل من انياؿ انسلئرة في طريق الا
 حيث استقجيت بصقياؽ انقدي انياي  ،انقمو كلنت بحلجة إلى انتغيتَ امواكبة الإصللاحلت انتي تجر  في انعللم

 استعيادات ائتملنية:على شكل لتفلقلت انتمويل اتظيعمة ب ياهذا مل تش

صلقياؽ انقدي  انياي  في  تم انلجوء إلى: 1989ماي  فيالبرنامج الاستعدادي الائتماني الأول  -2-1
مليوف احية حدوؽ سحب خلصلة، كػمل استفػلدت  155.7على تدينً  1989مل   30إطلر اتفلؽ انتثبيت 

ؽ سحب خلصلة نظراً لاتـفلض أسعلر انبتًاؿ مليوف احية حدو  315.2اتصزائػر من تسهيػل تدويل تعويضي بمبلغ 

 :بنوك أولية

-BNA    -BEA   -BDL  -CPA  -BADR    

 البنك الجزائري للتنمية        

 صندوق التامين -
 صندوق التقاعد -
- CNEP 

 وزارة المالية
 هيأت استثمارية:

 المجلس الوطني للقرض-

لجنة رقابة البنوك-  

 البنك المركزي الجزائري:

 إصدار النقود-

 مراقبة توزيع النقود-

 تسيير احتياطات الصرف-

 خزينة العموميةلمساعدات ل-

السوق النقدي-  

سوق الصرف-  

المقاصةغرفة -  

 الخزينة العمومية:

 الجباية-

 تعبئة القروض الخارجية-

 تعبئة موارد الادخار-

 سندات مكفولة-

 اكتتاب في سندات الخزينة-

ودائع عمومية-  

مساعدات مالية-  

تمويل قروض طويلة الأجل-  

 ،(2001) ، اتصزائػػػػر،انطبعػػػػة الأالى ،"، ديػػػػواف اتظطبوعػػػػلت اتصلمعيػػػػةتقنيااااات البنااااوك" انطػػػلهر نطػػػػرش،: المصاااادر
 .55ص
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أحيث هذا الاتفلؽ تغتَاً جذريلً على مستوى اتظقظومة انتشريعية في  حيث ،1988اارتفلع أسعلر اتضبوب سقة 
ي بقكإذ بعي سقة تدريبلً من تلريخ الاتفلؽ تم صليار قلنوف تكعل من إعلدة الاعتبلر نلجهلز ان ،المجلؿ انقدي 

 .انسيلسة انقديية اعلاقة انسلطة انقديية مع اتطزيقة امواضع نديية أسلسية أخرىبصفته مشرفلً على 

 12" ميته stand byمن نوع "  1989 مل  في يعتبر أاؿ اتفلؽ جرى بتُ صلقياؽ انقدي انياي  ااتصزائر
 مليوف دالار 020( مل يعلدؿ DTSمليوف احية سحب خلصلة )  75557شهرا، تحصلت اتصزائر إثره على 

،كمل استفلدت من تسهيل تدويلي تعويضي نلمفلجآت 1989أمريكي، اانتي استخيمت كشرتلة ااحية في مل  
 1988ؿ سقة مليوف دالار، نظرا لاتـفلض أسعلر انبتًا  360(، أ  مل يعلدؿ DTSمليوف )  315مدير ب 

 أمريكي.مليوف دالار  650، تؽل جعل اندرض انكلي في انقهلية يسلا  اارتفلع أسعلر اتضبوب

 14اتظؤرخ في  90/10قلنوف  اضعالإصللاح  كبياية نعملية:90/10إصدار قانون النقد والقرض  -2-2
تديز بإعلدة تقشيط اظيفة  ي اتصزائر  على مسلر جييي،بقكانقظلـ ان اأصلبحاندرض ا  لنقدياتظتعلق ب 1990 أفريل

اأعُيي نلبقك  مستويتُ، علىي بقكعقه تأسيس نظلـ  انوسلطة اتظلنية اإبراز دار انقدي اانسيلسة انقديية، انتج
انلبقوؾ انتجلرية اظلئفهل انتدلييية  االائتملف في ظل استدلانية ااسعة، اتظركز  كل صللاحيلته في تسيتَ انقدي

دارهل الاتكلبي  اتفعيل تقظيم انسيلسة انقدييةنهيئلت  ايعمل هذا انقظلـ افق. 1اقتصلدية مستدلة بوصلفهل أعوانل
 اضملف تقفيذهل بأكثر كفلءة، سقوجزهل بلختصلر اهي : نلجحة، في اضع سيلسة نديية

 نديية.حيث يدوـ هذا المجلس بوظيفتتُ كمجلس إدارة اكسلطة  والقرض: مجلس النقد -2-2-1

اندلنوف هذا المجلس من إمكلنية الاتصلؿ بلتظؤسسلت االأشخلص  إدارة:أ/ مجلس النقد والقرض كمجلس 
 في اضع سيلسة نديية ذات مصياقية أكبر. الانسجلـانذ  يرى أتقية في استشلرتهم اهو مل يزيي 

أف هذا المجلس ابصفته إدارة انبقك اتظركز  تنلك انصلاحيلت انعلدية لأ  تغلس إدارة اأتقهل تحييي  كمل
 اتظيزانية انسقوية نبقك اتصزائر اإجراء انتعييلات انضرارية عليهل.

 2 : ػب يعمل من أجل تحديق أهياؼ انبقك اتظركز  ب/ مجلس النقد والقرض كسلطة نقدية:

 نك بإصليار انقدي اعمليلت اتطصم اقبوؿ انسقيات اشراط فتح انبقوؾ، إصليار أنظمة انصرؼ اذ
 امراقبة انصرؼ، اتقظيم انسوؽ.

                                                           
 " اتظلي االاستدلاؿ  مؤسسة اطقية تتمتع بلنشخصية اتظعقويةانبقك اتظركز  هو" على أف من قلنوف انقدي ااندرض تقص  11اتظلدة  1
 من اندلنوف نفسه. 43، 20،30 اتظواد: 2
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 انتًخيص بإنشلء انبقوؾ ااتظؤسسلت اتظلنية ، افتح فراع اتطبيق نظلـ انصرؼ.  

تعل دار رقلبي في انسهر على حسن تطبيق اندوانتُ االأنظمة انتي تخضع تعل  ية:بنكال اللجنة -2-2-2
 امن مهلمهل، 1انبقوؾ ااتظؤسسلت اتظلنية، ااتظعلقبة على اتظخلنفلت اتظثبتة، زيلدة على ذنك اتظلاحدة اتظينية ااتصزائية

 تشكيل احتيلطي تظخلطر انصرؼ. ،تصقيف انييوف حسب درجة اتططر ،تدييم اتغطية الأخطلر

 اتدحورت هذه الإصللاحلت في مل يلي :

 كلف عجز اتطزيقة تنوؿ من طرؼ اتصهلز انبقكي بواسطة تسبيدلت انبقك   حيثعن الائتملف  أبعلد اتطزيقة
% من انودائع (. هذه انوضعية جعلت انيين 5عن طريق الاكتتلب في سقيات اتطزيقة )  ،اتظركز  اانبقوؾ انتجلرية

ر جزائر  مليلر ديقل 10، ا1989مليلر ديقلر جزائر  مع نهلية  108انعمومي اتجله انبقك اتظركز  يصل تضياد 
اتجله انبقوؾ انتجلرية. نذا جلء هذا اندلنوف من أجل معلتصة هذه انوضعية ، فحيد فتًة تسييي انتسبيدلت اتظمقوحة 

  ،سقة 15من قبل انبقك اتظركز  إلى اتطزيقة في أجل 
 من 10لخزيقة في حياد لا تتجلاز نتدينً تسبيدلت  كمل مقح كذنك اندلنوف نلبقك اتظركز  إمكلنية %
 2 يوـ تسيد قبل نهلية كل سقة ملنية. 240في مية أقصلهل  يرادات انعلمة نليانةالا

  بمثلبة تغلس إدارة بقك اتصزائر، يتمتع  انذ  يعتبر ل انسلطة انقديية إلى تغلس اندرض اانقدي،يتحو
اتظتعلدة  3اندوانتُقلـ بإصليار عيد من  تػلفظ انبقك اتصزائر ، اندرض، ايرأسها  انقدي بصلاحيلت ااسعة في تغلؿ

 .انسوؽ انبقوؾ ااتظؤسسلت اتظلنية، اذنك تيعيمل نلقظلـ انقدي  ااتظلي  تظسليرة اقتصلد بلنقدي اشراط إنشلء
  أهيافه انقديية  ي اتحييي معليتَ تدييم هذا انقشلط في اتجله خػيمةبقكاندواعي انعلمة نلقشلط ان تليد

 .اتحكمه في انسيلسة انقديية

رخص إنشلء انبقوؾ ااتظؤسسلت اتظلنية اتصزائرية االأجقبية، أا الاكتتلب في  صراحة بمقحبنص اندلنوف  كمل
 ،4يبقكان إحياث مقلفسة حديدية بتُ انبقوؾ نتحستُ خيملت اندطلع من أجلانبقوؾ انوطقية اندلئمة،  رأتشلؿ

                                                           
 ااندرض. اتظتعلق بلنقدي، 90/10من اندلنوف  44اتظلدة  1
 ااندرض. اتظتعلق بلنقدي 90/10من قلنوف  78اتظلدة  2
اندػوانتُ انتشريعية الأسلسية  يكػوف عليهل انقظلـ انبقكي، فيعتبر مػنالاعتػراؼ بأتقية اتظكلنة انتي تكب أف  اتظتعلق بلنقدػي ااندرض، نصل تشريعيل يعكس حق 90/10ايعتبر اندلنوف  3

تزل هذا اندلنوف في طيلتػه أفكلرا  .1988ااندلنوف اتظعيؿ ااتظتمم نسقة 1986 جلء بهل قلنػوف الإصللاح انقدي  نسقة انتي نلإصلػلاحلت، بللإضلفػة إلى أنػه أخذ بأهػم الأحكلـ
 إلى حي كبػتَ انصػورة انتي سيكوف عليهل هػذا انقظلـ في اتظستدبل ي اأدائه، كمل أف اتظبلدئ انتي يدػوـ عليهل اآنيلت انعمل انتي يعتمػيهل، تعكسبقكان ظلـجػييية فيمل يتعلق بتقظيم انق

 .كلنت اتطزيقة في انقظلـ انقدي هو انفصل بتُ دائػرة اتظيزانية ادائػرة الائتملف فديا  مبلدئ قلنوف اندرض من أهما 
 .1998أات  25نشر في ، صلقياؽ انقدي انياي ، ااشقطن، "من المشاورات مع الجزائر 4"ملاحظات صندوق النقد الدولي للمادة صلقياؽ انقدي انياي ، تدرير  4



 الجزائر في ظل الإصلاح الاقتصادي. السياسة النقدية في أداء :رابعالفصل ال
 
 

185 
 

185 

أاجي شراط انعمل ، كمل  1اقتصلد نيبراي ابموجب قلنوف انقدي ااندرض كذنك دخلت اتصزائر مرحلة انتوجه إلى 
أخضع انعمل انبقكي اكيفه على  ه حركة رؤاس الأمواؿ ااتظبلدلات انتجلرية .كمل أنتُب اتظلاءمةانقدي  من خلاؿ 

 :على أسس تعتمي 

 .تسيتَ اتقويع اسلئل انيفع 
 .تعبئة الادخلر 
 ة انقشلط الائتملني.ينعدلا 
 ُتقشيط انعلاقلت في إطلر تقلفس بت : 

   انتجلرية.انبقك اتظركز  اانبقوؾ 
 .) انبقوؾ انتجلرية االأعواف الاقتصلديتُ غتَ اتظلنيتُ ) اتظؤسسلت، انعلئلات 
 . انقظلـ انبقكي ااتطزيقة 

ي نلاستثملر اتطلص، فإف الإصللاح الأختَ لم تنيز فيه بتُ اتظستثمر الأجقبي بقكأمل فيمل تمص انفتلح اندطلع ان
 ذنك مطلبدل لمجموعة من اندوانتُ اتظتعلدة بدلنوف الاستثملر.اقي جلء  2اانوطتٍ 

اندلنوف اتضكومة بلستشلرة انبقك اتظركز  في الأمور اتظلنية اانقديية ااقتًاح هذا الأختَ إجراءات من أنزـ  اعليه
تأثتَ على على ميزاف اتظيفوعلت اتطور الاقتصلد انوطتٍ، اإخبلر اتضكومة بكل أمر نه  شأنهل انتأثتَ اتكلبيل
يؤد  انبقك اتظركز  من جهة أخرى دارا مسلعيا نلحكومة في علاقتهل اتطلرجية، كمل  الاستدرار انقدي .

 .3ايشلركهل اتنثلهل في عدي الاتفلقلت انيانية اتظتعلدة بلنيفع اانصرؼ ااتظدلصلة 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Mohamed cherif Ilmane, "transition d'économie Algérienne vers l'économie de marché", études, BA, p 27. 

  .اتظتعلق بلنقدي ااندرض 90/10من اندلنوف  183اتظلدة  2
  .عملية يدوـ بهل انبقك اتظركز  تسهيلات نلتحويلات اتظلنية فيمل بتُ انبقوؾ انتجلرية اهذا مدلبل عمونة :هي المقاصة 3
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         تم الاتفلؽ على الاستعياد الائتملني انثلني: 1991البرنامج الاستعداد الائتماني الثاني ةوان  -2-3
" Stand By  أفريل  27، حيث تم تحرير رسلنة في 1991جواف  03" بتُ صلقياؽ انقدي انياي  ااتصزائر بتلريخ

( مدسمة على أربعة شرائح أا أقسلط كل DTSمليوف احية سحب خلصلة )  300، تم بموجبه تدينً 1991
كمل أف اتفلؽ انتثبيت أعلاه تقفيذه يكوف خلاؿ عشرة أشهر فدط من جواف ،( DTSمليوف ) 75شرتلة بمبلغ 

 1 اتظلنية اانقديية انتلنية: الإصللاحلت فرضامدلبل ذنك  ،1992إلى ملرس  1991

  تحويل انعييي من انسلع من نظلـ الأسعلر اتظراقبة إلى نظلـ الأسعلر ذات اتعلمش الأقصى، اتحويل انعييي
 .12-89سعلر اتظصرحة، اهذا في إطلر اندلنوف من انسلع إلى نظلـ الأ

  " انعمل على اتضي من انكتلة انقدييةM2  "مليلر ديقلر جزائر . 41علهل في حياد بج 

                                                           
 .218ص  ،2006 ،، ديواف اتظطبوعلت اتصلمعية، اتصزائرمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزاز بن علي،  1

 

  1990 ااندرض نسقةي اتصزائر  بعي صليار قلنوف انقدي بقكهيكل انقظلـ ان (:2-4رقم) الشكل

 وزارة المالية

 الخزينة بنك الجزائر

الحساب الجاري البريدي -  

شبكة الادخار البريدي  -  

 مجلس النقد والقرض  الجنة البنكية

 جمعية المصارف والمؤسسات المالية الجزائرية

 مؤسسات 

 متخصصة

شركات القرض 

 الإيجاري 

 تعاونيات 

 بنكية

 مؤسسات

مالية   

 مصارف

 ااتظتعلق بلنقدي ااندرض. 1990أفريل  14اتظؤرخ في  10-90اندلنوف  المصدر:
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  تخفيع قيمة انييقلر قصي انتدليص في انفرؽ اتظوجود بتُ أسعلر انصرؼ انرتشية اأسعلر انصرؼ في
 %.25تجلاز هذا انفرؽ يانسوؽ اتظواز ، على أف لا 

 . تخفيع انتعريفلت اتصمركية بلنقسبة نلتجلرة اتطلرجية 
  سقة  10.5تعييل اتظعيلات اتظطبدة في إعلدة انتمويل من خلاؿ رفع معيؿ إعلدة اتطصم من %
، اتقظيم سوؽ ندي ، اتحييي سعر تيخل بقك اتصزائر على مستوى انسوؽ 1992% سقة  11.5إلى  1991
 %.17 ػانقديية ب
  ض نلمؤسسلت اتظختلفة غتَ اتظستدلة تأطتَ تيفدلت اندرا. 

 01/04/1994تكييفي تظية سقػة تغطػي انفتػرة مػن برنلمػج  :1994الاستعداد الائتماني الثالث  -2-4
 : 1الاتفلؽامن انبقود انتي أستهيفهل  31/03/1995إلى 

  1995في  % 6ا 1994في  % 3تحديق تفو مستدر امدبوؿ بقسبة . 
 .تخفيع حية انتضخم 
 .تحرير انتجلرة اتطلرجية 

اقي استهيفت انسيلسة انقديية دعم سعر صلرؼ انييقلر بلتضي من انضغط انتضخمي عن طريق تخفيع معيؿ 
  2 اكذا:1993في  % 21نفتًة انبرنلمج مدلرنة بػ  % 14( إلى M2انتوسع انتدي  )

  15رفع معيؿ إعلدة اتطصم إلى %. 
 20انبقك اتظركز  في انسوؽ انقديية عقي مستوى  جعل معيؿ تيخل %. 
  24معيؿ انسحب على اتظكشوؼ نلبقوؾ على بقك اتصزائر يعلدؿ % . 
 . انتخلي عن إستعملؿ انوسلئل اتظبلشرة تظراقبة قراض الاقتصلد لإحلاؿ مكلنهل انوسلئل غتَ اتظبلشرة 
  10.17تخفيع قيمة انييقلر بمعيؿ ، أ  3دج نليالار الأمريكي 36تعييل معيؿ انصرؼ نيصبح% 

 في سبيل انيفع إلى نظلـ تحرير انتجلرة اتطلرجية، نتوطيي إنيملج الاقتصلد اتصزائر  في الاقتصلد انعلتظي.

                                                           
1Banque D’Algérie, « Expose de Programme économique et financier soutenu par un accord de 
confirmation avec le Fond Monétaire International », Avril 1994.  

 ،1995 ،، كلية انعلوـ الاقتصلدية، فرع انقظرية اانتحليل الاقتصلد ، اتصزائردكتوراهأطراحة ، "نظرية ةديدة للهيمنة في إطار العلاقات الاقتصادية الدوليةخلني  اتعلد ، " 2
 .247-246 ص

3
ثم  1987إلى غلية  1964مقذ  الصرف الثابتعرؼ الاقتصلد اتصزائر  تطبيق عية نظم نسعر انصرؼ ارتبطت ارتبلطل اثيدل بكل مرحلة من مراحل انتقمية بياية من سعر  

( ثم 1991في نهلية ملرس   $دج/ 17.7إلى  $دج/4.9من  1992إلى غلية ديسمبر  1987من نهلية  الانزلاق التدريجي) 1987انتسيتَ الآي  نسعر انصرؼ ابتياء من ملرس 
، ديواف اتظطبوعلت محاضرات في النظريات والسياسات النقديةعزاز بن علي، بل. انظر: حيث عرؼ تخفيضلت متتلنية استجلبة نشراط صلقياؽ انقدي انياي  التخفيض الصريح

 .218ص  ،2006 ،اتصلمعية، اتصزائر



 الجزائر في ظل الإصلاح الاقتصادي. السياسة النقدية في أداء :رابعالفصل ال
 
 

188 
 

188 

  الإترلي من انقلتج انياخلي  % 3.3تخفيع عجز اتطزيقة إلى . 
 . تحرير اتظعيلات اتظييقة نلبقوؾ 
 دخلر اتظلي  في سبيل إحياث انتحريع الإدخلر .رفع اتظعيلات انيائقة اتظطبدة على الإ 

مرة أخرى تصأت اتصزائر إلى صلقياؽ انقدي انياي  طلبل نلمسلعية، حيث تحصلت بموجبه على قرض بديمة 
( أ  مل يعلدؿ مليلر دالار أمريكي، يهيؼ تحديق الاستدرار الاقتصلد  DTSاحية سحب خلصلة )  457.2
 .1تدبلاتفلؽ موسع في اتظس يتدهييا نعد

 2هذه انفتًة بلتظؤشرات انتلنية:  تديزتكمل 

 نلكتلة انقديية.جيا و مرتفع تف 
 (%50 ػضعف دائم في قيرة الاستعملؿ في اندطلع انصقلعي)اتظعيؿ انوطتٍ نطلقلت الاستعملؿ يدير ب. 
 ُداف أف يدلبل ذنك ارتفلع مهم في الإنتلج انياخلي اهذا مل يدود  ارتفلع مهم في عيد انسكلف انقشطت

 إلى انلاتوازف الاجتملعي اتزايي حجم انبطلنة.
 .تزايي حجم انطلب نتيجة نتزايي عيد انسكلف امل اتؾر عقه من انلاتوازف بتُ انعرض اانطلب 
  واردات.% من اتضصة انغذائية مغطلة عن طريق ان50على مستوى انغذائي فإف أكثر من 
 .بلنقسبة نلسكن اانتجهيزات اتظصلحبة فإف انعجز يدير بأكثر من مليوف احية سكقية 
  بلنقسبة نلسلع انصقلعية اتظوجهة نلاستهلاؾ فإف مستوى انتكلمل اانعزؿ انوطتٍ يعتبر مهملا، امكلنة

 اتصزائر في تغلؿ انتكلمل انصقلعي يعتبر ضعيف جيا.
 ( .1993% سقة  20.8ا 1992% سقة  32)  ػػمعيؿ تضخم مرتفع قير ب 
 . تيهور الاستثملر الأجقبي احركلت رؤاس الأمواؿ في اتصزائر 
 اتظؤسسلت انعمومية، حيث قيرت تؼصصلت تَانعجز اتظتقلمي في اتطزيقة انذ  يسلهم فيه صلقياؽ تطه 

 .1992% سقة  1.3، مدلبل 1993% من انقلتج المحلي الإترلي  سقة  9.2صلقياؽ انتطهتَ ب 
  بسبب اتصفلؼ اضعف الاعتملدات اتظلنية، 1993% سقة 4اتـفلض في إنتلج اندطلع انزراعي بمعيؿ ،

 .بللإضلفة إلى مشكل انعدلر انفلاحي انذ  بدي مطراحل مقذ إعلدة هيكلة اتظستثمرات انفلاحية

                                                           
مؤسسة الأبحلث  "، أعملؿ اتظؤتدر انعلمي انرابع نلجمعية انعربية نلبحوث الاقتصلدية ،"تقييم سياسات التثبيت الاقتصادي والتكيف الهيكلي في الأقطار العربيةمهي  اتضلفظ، 1

 .63-61انعربية ، ص 
اتصزائر،  ، كلية انعلوـ الاقتصلدية اعلوـ انتسيتَ، جلمعة اتصزائر، غتَ مقشورة اهدكتور  طراحةأ"، سياسات التعديل الهيكلي ومدى معالجتها بالاختلال الخارةيراتوؿ تػمي، " 2

 .243-242، ص 2000
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اندضلء برنلمج الاستدرار قلمت انسلطلت اتصزائرية  بعي: (1998 -1995اتفاق التمويل الموسع )  -2-5
مع صلقياؽ انقدي انياي  اتنتي هذا الاتفلؽ تظية ثلاث سقوات بموجبه  1995بإبراـ اتفلؽ موسع في مل  

يقيرج في إطلر الإتفلقيلت اتظوسعة نلدرض اتظديـ ا مليلر دالار أمريكي  1.8تحصلت اتصزائر على مسلعية قيرهل 
(، اقي  1998مل   21 – 1995مل   22نيمتي إلى ثلاث سقوات ) نقدي  انياي  صلقياؽ امن طرؼ 

امدلبل من حصة اتصزائر  % 7.759مليوف احية حدوؽ سحب خلصلة أ   75769.8حيد مبلغ الإتفلؽ بػ 
 في مل تمص : الإصللاحذنك موصللة 

 . انتأكيي على سيلسة انضبط اتظلي  نلتخفيف من حية انتضخم 
  نلعملات انصعبة، مع إنشلء  نظلـ انصرؼ ااستدراره اكذا إنشلء سوؽ مل بتُ انبقوؾانسعي لإرسلء

، اكذا انعمل على تحويل انييقلر اتصزائر  لأجل اتظعلملات 1996مكلتب نلصرؼ ابتياء من انفلتح جلنفي 
 اتصلرية اتطلرجية.

 1995/ 1994بتُ  الإترلي  ندطة بلنقسبة نلقلتج انياخلي 5.5ترقية الإدخلر انوطتٍ بػ 
 .1997/1998ا

 .نذكر مقهل: نتحديق الأهياؼ أعلاه جراءاتبعع الإ اتخلذ اعليه تم

 ي، إذ تم إدخلؿ أداة نظلـ الاحتيلطي بقكانسعي نتحستُ أداات انسيلسة انقديية خلصلة، اترقية انقظلـ ان
مراقبة انسيونة انقديية بتسديف إعلدة اتطصم نلبقوؾ انتجلرية من طرؼ  إمكلنيلتنتقمية  1994سقة  الإجبلر 

 بقك اتصزائر.
   كمل تم   1995انتحوؿ تؿو انرقلبة غتَ اتظبلشرة نلسيلسة انقديية انتي كلنت ندطة استهياؼ مقذ مل

 ادخلؿ عمليلت انبيع بلتظزاد انعلتٍ في انسوؽ انقديية ، اهذا في شكل مزاييات اندراض .
 اتظزاييات نلسقيات على  إجراءة اتظعيلات اتظبلشرة خلصلة في مل يتعلق بمعيؿ إعلدة اتطصم امراجعة هيكل

 .1 1996اتضسلب اتصلر  اانعمل على تسهيل إدخلؿ عمليلت انسوؽ اتظفتوحة في 
 ي، اقي تم تقفيذ ذنك بقكإجراء اعلدة هيكلة انصقياؽ انوطتٍ نلتوفتَ االاحتيلط اتكلمله مع اتصهلز ان

بهيؼ إنعلش الادخلر اتأمتُ سيلسة صللرمة نتغطية انتأجتَ من طرؼ  1997خلاؿ انسياسي الأختَ سقة 
 2هيئلت انتسيتَ انعدلر  نتمويل انسكن الاجتملعي.

                                                           
1 Akain felgr، "l’Aglérie pour suit la diversification économique et la transition", bulletin, FMI , 05 Août 

1996), p251 
 .14، 13، ص1998ااشقطن،  ،صلقياؽ انقدي انياي  ،"الاستقرار والدخول نحو اقتااااصاد السوق تحقيق"انقشلشبي كرنً اآخراف،  2
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تقوع في اتطيملت ا  كمل تم في هذه اتظرحلة انتوسع في نشلطلت انبقوؾ :نشاطات البنوكتوسيع  -2-6
 اتظوجه نلجمهور انذكر مقهل:

بيأ هذا انقشلط في انقمو من خلاؿ  09-96فمقذ صليار الأمر  :*بروز الائتمان الايجاري -2-6-1
مؤسسلت ملنية متخصصة في هذا انقوع من انقشلط فضلا عن انبقوؾ الأخرى انتي تدلرسه كقشلط  03ظهور 

 ضمن بلقي أنشطتهل. 

انتدلييية لأ  بقك مركز  امقهل إدارة  صليار قلنوف انقدي ااندرض تم تدكتُ بقك اتصزائر من أداء انوظلئفمع ا 
الاحتيلطي الإجبلر  لأاؿ مرة  ي. افي هذا الإطلر تم تحييي معيؿبقكانسيلسة انقديية، االإشراؼ على انقظلـ ان

%، اتدت مراجعة هذا اتظعيؿ حسب 2نبقك اتصزائر اانتي حيدت هذا اتظعيؿ بػػػػػ  73-94بموجب انتعليمة 
االانفتلح اتظلي  انذ  يقص على توفر شراط نقجلحهل امقهل حسلسية   دية اانقدييةلاقتصلمدتضيلت الأاضلع ا

معيؿ انقمو كبتَة نلادخلر مدلبل تغتَ معيلات انفلئية، اجود علاقة بتُ الادخلر االاستثملر اأختَا تحسن في 
 . 1الاقتصلد  نتيجة تعذا الانفتلح

-96انتمويل انتأجتَ  في اتصزائر بمدتضى الأمر رقم : أعتمي نشلط التأةيري التمويلنشاط   -2-6-2
، الأمر انذ  تشح بتوفتَ إطلر قلنوني تظملرسة نشلط انتمويل الإتكلر  نلمقدولات 1996 جلنفي10اتظؤرخ في 09

)اتظلدتتُ  1990انصلدر سقة  10-90اانعدلرات، نيكرس انتطبيق اتظيياني تظواد قلنوف انقدي ااندرض 
تظشرع اتصزائر  على أنه عملية تجلرية املنية يتم تحديدهل من قبل انبقوؾ ااتظؤسسلت اتظلنية (، اعرفه ا112،116

، اتنلرس أا شركلت تأجتَ مؤهلة قلنونل امعتمية صلراحة، تدوـ على عدي إتكلر يتعلق بأصلوؿ مقدونة أا غتَ مقدونة
  2نشلط انتمويل انتأجتَ 

                                                           
1
 Nawel BENTAHAR، “les conditions prealables au succes de la libéralisation financière : application aux 

pays du Maghreb et du machrek arabes”, Centre d’Études et de Recherches sur le Développement 

International (CERDI), Faculté des Sciences Économiques et de Gestion، Université d’Auvergne Clermont 1, 

2005, p40 
2

 10/10/1996اتظؤرخ في  09-96بمدتضى الأمر 1997أاؿ شركة تأجتَ أنشأت سقة " SALEM في اتصزائر عيد قليل من انشركلت حييثة انقشأة، اتعي "شركة سلاـ" 
 Banque د.ج نلسهم، مدسم بتُ '' 100.000بديمة سهم اتشي  2000مدسم إلى  مليوف ديقلر جزائر  200اتطلص بللاعتملد الإتكلر ، ايدير رأتشلتعل الاجتملعي بػ 

CNMA" ابديت 19/12/1999انتي انسحبت في  %10بػالشركة القابضة الميكانيكية ا %90بػ Banque CNMAسلاـ. اتظسلتقة انوحيية في شركة 
برأتشلؿ  2001ديسمبر بقك اتصزائر في من طرؼ  " انتي أعتميتArab Leasing Corporation(ALC) "2إضلفة إلى شركة اندرض الإتكلر  انعربي نلتعلاف

%، 07%، اتظؤسسة اتظلنية انيانية 25%، انشركة انعربية نلاستثملر 34ية اتصزائر بقكموزع على سبعة مسلتقتُ هم بقك اتظؤسسة ان د.ج 758.000.000يدير بػ اجتملعي
، ااستجلبة تظتطلبلت انسوؽ اتصزائرية احلجيلته الاقتصلدية بلدر  %0.001رتزوف إتشلعيل  %،4.999%، اتصيمتكو09%، دتكيمكس20انصقياؽ انوطتٍ نلتوفتَ االاحتيلط 

كشركة استثملرية تلتزـ بأنشطة   1999إلى إجراء مفلاضلت مع انشركة انيانية نلإجلرة االاستثملر اانتي تعي شركة مسلتقة كويتية تأسست سقة  2006بقك انبركة اتصزائر  سقة 
عة الإسلامية مع أف لا يدل لر ااتطيملت الاستشلرية الإدارية افق مبلدئ انشريعة الإسلامية اذنك نتأسيس "شركة نلإجلرة اتظلنية" )نيزيقغ( تتملشى مع مبلدئ انشرياالاستثم الإجلرة

لإجلرة بعمليلت تدويل تخص استئجلر الأملاؾ اتظقدونة اانعدلر ،  مليوف دالار افق اندلنوف اتصزائر ، اتدوـ شركة ا 30مليلر ديقلر أ  حواي   2،5رأتشلؿ هذا انقوع من انشركلت عن 
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على أنهل اسيط ملي  يهيؼ إلى استثملر  1صلقلديق الاستثملرتعرؼ صناديق الاستثمار:  إنشاء  -2-6-3
أمواؿ صلغلر اتظيخرين في الأاراؽ اتظلنية نيلبة عقهم اتحديق علئي أفضل اتخفيع اتظخلطر المحتملة، ارغم أتقية هذه 

أداء انصقلديق في تقشيط سوؽ الأاراؽ اتظلنية إلا أف أداءهل غتَ موجود في اتصزائر اهو مل يقعكس سلبل على 
 انسوؽ اتظلي  اتطوير انصتَفة الاستثملرية بشكل خلص، 

تسيتَ انتعلملات انقديية مل بتُ ية ا بقكتحستُ اتطيملت انفي إطلر الصيرفة الإلكترونية: الاىتمام ب -2-6-4
انريفية، اتظصلرؼ اتصزائرية، تم إنشلء شركة مسلتقة تضم تذلني بقوؾ عمومية هي بقك اتصزائر، بقك انفلاحة اانتقمية 

بقك انتقمية المحلية، انبقك اتطلرجي اتصزائر ، بقك انبركة اتصزائر ، انصقياؽ انوطتٍ نلتوفتَ االاحتيلط، اندرض 
ية اتطلصلة بقكحيث تدوـ بصقلعة انبطلقة ان 1995انشعبي اتصزائر ، انصقياؽ انوطتٍ نلتعلاف انفلاحي، علـ 

نشأت هذه اتطيمة بموجب عدي مبـر بتُ شركة اتظسلتقة ا  انية،بلنسحب اطبع الإشلرة انسرية افدل نلمدلييس اني
انذ  تليد  "SATIM société algérienne d'automatisation des transactions"مع شركة سلتيم 

 – X25عن طريق شبكة اتصلؿ  SATIMإجراءات آجلؿ انتسليم، اعمليلت ربط اتظوزعلت الآنية مع شركة 
DZ PAC بلنديلـ بعمليلت انسحب سواء كلنت على اتظستوى انياخلي أا اتطلرجي، كمل تعمل  انتي تسمح

تأمتُ قبوؿ انبطلقة في تريع انبقوؾ اتظشلركة، اإجراء عملية اتظدلصلة نصفدلت انسحب بتُ  على SATIMشركة 
قلمت  1997 انبقوؾ، اتأمتُ تبلدؿ انتيفدلت اتظلنية، كمل تعمل أيضل على كشف انبطلقلت اتظزارة، افي علـ

ية بقكبإعياد شبكة نديية انكتًانية بتُ انبقوؾ اتصزائرية تغطي الإصليارات اتظتعلدة بلنبطلقلت ان SATIMشركة 
اتطلصلة بلنسحب من اتظوزع الآي  تػليلً تؽل مكن انبقوؾ المحلية االأجقبية من سحب الأمواؿ بلستخياـ اتظوزع الآي  

 مبلشرة. 

الإحصلئيلت إلى تػيادية انتعلمل  يفع الإنكتًانية في اتظصلرؼ اتصزائرية فتشتَأمل من حيث استعملؿ اسلئل ان
بلنبطلقلت انبقكية انتي يبدى استعملتعل ضيق نتيجة غيلب انثدلفة انبقكية نيى انعملاء، اتػيادية عيد اتظوزعلت 

تعملهل اتفضيل انيفع الآنية انتي قي تتعطل أحيلنل اتتطلب تكلنيف صليلنة مرتفعة، الأمر انذ  تلوؿ داف اس
انتدليي  بيؿ الإنكتًاني، ااتظلاحظ أنه في انفتًة الأختَة استحواذ بريي اتصزائر على أكثر انبطلقلت انبقكية 

 اتظصيرة.

                                                                                                                                                                                     
لى اتظستفيي مقهل مدلبل تسييي انديمة اتظتبدية كمل تدوـ أيضل بشراء عدلرات بهيؼ تأجتَهل نلعملاء مدلبل سعر إتكلر تظية يتفق عليهل انطرفلف ايقتهي انعدي بقدل اتظلكية من انشركة إ

  من أقسلط الإتكلر.
1

ثم انتشرت بدوة في انياؿ الأارابية، اتوسع نشلط  1950 ، اأتظلنيل سقة1946 ، ثم توالى ظهورهل في إتؾلتًا سقة1940اؿ قلنوف مقظم نصقلديق الاستثملر في أمريكل سقة صلير أ 
صلقياؽ  5000حيث بلغ عيدهل الآف في أمريكل أكثر من  ،توسعهل أكثرصلقلديق اتظعلشلت بتوظيف اتظوارد اتظتجمعة نييهل في أاراؽ ملنية قليلة اتظخلطر اثلبتة انعلئي اهو مل زاد من 

 . مليلر دالار 50صللفي أصلوتعل 



 الجزائر في ظل الإصلاح الاقتصادي. السياسة النقدية في أداء :رابعالفصل ال
 
 

192 
 

192 

 .مرحمة الانتعاش الاقتصادي أثناءمواصمة الإصلاح  المطمب الثالث:

انتوسع في اتطيملت إلى جلنب الاهتملـ ي عن طريق بقكدائرة انقظلـ انتطوير اتديزت هذه اتظرحلة بتوسيع ا 
 عززاتظرحلة صللدفت تطور ملحوظ في أسعر انقفط مل  هذه كوف  ،أكثر بعمليلت اتظراقبة االاحتًاز من اتظخلطر

اتظوجودات الأجقبية في اتصزائر اانكتلة انقديية بصفة خلصلة انتي اجب انتحكم فيهل نفلدى الأضرار انوخيمة على 
كمل تم استخياـ أداات انسيلسة انقديية غتَ اتظبلشرة بإعلدة تقظيم  انعدلاني نلثراة، غتَالاقتصلد جراء انتسيتَ 

اكلنت انسيلسة انقديية تحت ضغط ضرارة انتحكم في  .خرىانسوؽ انقديية اتوسيعهل إلى اتظؤسسلت اتظلنية الأ
معيلات انتضخم اتظلتزـ بهل من قبل انسلطلت انعمومية من جراء إبرامهل لاتفلقيلت إصللاح اقتصلد  مع صلقياؽ 
 انقدي انياي . ابعي أف كلف بقك اتصزائر بتيخله في انسوؽ انقديية هو مصير توفتَ انسيونة نلبقوؾ بإعلدة تدويلهل

أصلبح انبقك اتظركز  مهتمل بتطوير أداات امتصلص فلئع  2001؛ فإنه انطلاقل من 2000اذنك إلى غلية 
انسيونة نيى انبقوؾ انذ  ارتبط بتطور اتظوجودات اتطلرجية انقلجم عن انوضعية الاتكلبية تظيزاف اتظيفوعلت اانتي 

 خياـ الأداات انتلنية:تعود إلى تحسن أسعلر انقفط في الأسواؽ انيانية. اهكذا تم است

 ،نياءات انعراض 
 اتطلصلة بلنوديعة اتظغلة نلفلئية،  تانتسهيلا 
  معيؿ الاحتيلطي الإجبلر 

اندي مكن انتحكم في هذه الأداات من انسيطرة على تفو انكتلة انقديية، بمل تلدق استدرار الأسعلر بلعتبلره 
نذكر  الإصللاحلتنسيلسة انقديية في اتصزائر. امبتُ هذه ابلنتلي  على متغتَات ا اتعيؼ انرئيس نلسيلسة انقديية.

 مل يلي :

 توسيع صلاحيات البنك المركزي: -3-1 

 :تكثيف التشاور بين بنك الجزائر والحكومة في المسائل المالية -3-1-1 

 إثراء تػتوى اشراط اتظقلقصلت نلعلاقلت الاقتصلدية ااتظلنية اتسيتَ بقك اتصزائر؛ 

 إنشلء تصقة تؼتلطة بتُ انبقك اازارة اتظلنية نتسيتَ الإيرادات اتطلرجية ااتظييونية؛ 

 تدويل إعلدة الاعملر اتظرتبطة بللأحياث اتظأسلاية داخل انبلي؛ 
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 سيونة اتظعلوملت اتظلنية اتأمتُ ملي  أحسن نلبلي 

 ثلاث ندلط رئيسية خلاؿ ايتم ذنك من :السماح للبنك المركزي باستخدام أفضل لصلاحياتو -3-1-2

  انفصل بتُ الإدارة اتغلس انقدي ااندرض داخل بقك اتصزائر؛ 
  صللاحيلت تغلس انقدي ااندرض؛توسيع 
 ؛علمة تدوية استدلانية انلجقة انبقكية اهذا بإضلفة أملنة 

 اهذا من خلاؿ انقدلط: السماح بحماية أحسن للبنوك فيما يخص توظيف وادخار الجمهور -3-1-3
  :انتلنية

 نلمخلنفتُ؛ تدوية شراط امعليتَ اعتملد انبقوؾ امستَ  انبقوؾ ااتصزاءات انلازمة 
 انبقكية؛ مضلعفة اتصزاءات بلنقسبة نلاتؿرافلت اتظتعلدة بلنقشلطلت 
 مقع تدويل نشلطلت اتظؤسسلت انعلئية تظؤسسي امستَ  انبقك؛ 
 صللاحيلت ترعية انبقوؾ ااتظؤسسلت اتظلنية تدويةABEF تملد قوانيقهل الأسلسية من طرؼ بقكااع 
 اتصزائر؛
 تدوية اتوضيح شراط عمل إدارة اتططر.  

 :عصرنة أنظمة الدفع في المصارف والمؤسسات المالية -3-2

إلى تحييي إطلر قلنوني تلكم اتظعلملات اتظلنية ايسمح بتحويل اتظعلوملت ااتظبلنغ اتظلنية  1بلدر بقك اتصزائر  
انضخمة بتُ انبقوؾ انتجلرية اانبقك اتظركز ، ابتُ انبقوؾ اانسوؽ اتظلي  بطريدة سهلة افعلنة، امن هذه الأنظمة 

زائر مهمة انرقلبة على حسن ستَ اأمن يعطي هذا الأمر نبقك اتص ،انتي تيخل في إطلر عصرنة انبقوؾ اتصزائرية
ااتظيفوعلت اتظستعجلة انظلـ  ،أنظمة انيفع. إف نظلمي انيفع )نظلـ انتسويلت الإترلنية انفورية نلمبلنغ انكبتَة

، أ  قبل الأزمة اتظلنية انيانية، يضمقلف 2006في علـ  حيز اتطيمةاتظدلصلة الانكتًانية( اتضييثتُ انلذين دخلا 
 ثلر عمليلت انيفع. ايعتبر ذنك ااحيا من أهم عقلصلر بقلء الاستدرار اتظلي . تركل كليل لآ

                                                           
1

د ييير احتيلطي انصرؼ نلبلاا  اتظكلفة بإصليار انقدود انتي تعتمي كقدود قلنونية ، اهو يراقب ايقظم انكتلة انقديية هو بهذا الأسلس اتعيئة انوحيية)انبقك اتظركز (: هيئة الإصليار  
 اهو أيضل:. ايسو  انعلاقلت مل بتُ انييقلر اانعملات الأجقبية

 .زبلئقهل بقك انيانة فهو يدوـ بقفس انيار انذ  تدوـ به انبقوؾ اتجله -
 . عمليلت انصقياؽ اندراض اتنسك اتضسلب اتصلر  نلخزيقة ايدوـ تضسلبهل بكل تنقح انيانة- 

 .سيدةاتظ غتَانقديية ااندرض اعمليلت اتظدلصلة اانصكوؾ  لسةبقك انبقوؾ لأنه تنوؿ انبقوؾ في حياد انسي -
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انصلدر في  06-05" اانذ  حيد بمدتضى انقظلـ رقم نظام الدفع الشامل للمبالغ الصغيرة" -3-2-1 
بتُ انبقوؾ ايهيؼ إلى تسوية اتظعلملات امعلتصتهل عن  نظلـ اتظدلصلة مل 2005ديسمبر15
" ملبتُ انبقوؾ ااتظؤسسلت اتظلنية بصورة آنية تحت إشراؼ انبقك اتظركز  اتصزائر ، Télétraitement بعي"

ايتعلق انقظلـ بلتظدلصلة الإنكتًانية نلصكوؾ، اانسقيات، اانتحويلات، االاقتطلعلت الأاتوملتيكية انتي تدل 
 Les Chèque كلت جييية "قيمتهل عن مليوف ديقلر جزائر  اافدل تعذا انقظلـ فدي تم استحياث شي

normalisés :يدوـ على ضرارة الانتزاـ بلنتوصليلت انتلنية " 

 " اتضفلظ على انشريط الأبيع أسفل انشيك اانذ  يسمى Piste d’encodage." 
 .تجقب انتوقيع أا انكتلبة أا اضع ختم االإمضلء على هذا انشريط 
 .تجقب طي انشيك 
   سيكوف تػل رفع من قبل جهلز انسكلنلر.تفلد  أ  تآكل أا تدزيق نلشيك انذ 
  :على هذا الأسلس يسمح نظلـ اتظدلصلة الإنكتًانية بػ 
  .تدليص آجلؿ انتحصيل بلتظدلرنة بلنعمليلت انتي يدوـ بهل كل بقك 
   من انتبلدؿ اتفلد  حياث مشلكل تػلسبية.أضملف 
  .حسن تسيتَ انسيونة انقديية بتُ انبقوؾ بصورة أفضل 
   .تحكم انبقك اتظركز  في مراقبة انكتلة انقديية 

 1RTGSنظام التسوية الإةمالية الفورية للمبالغ الكبيرة والدفع المستعجل:  -3-2-2

انبقوؾ نلمبلنغ  اهو نظلـ دفع ملبتُ 2005أكتوبر13انصلدر في  04-05حيد بمدتضى انقظلـ رقم    
انكبتَة ااتظستعجلة انتي تفوؽ قيمتهل عشرة ملايتُ ديقلر، ايسمح هذا انقظلـ بتقفيذ أاامر انتحويل في انوقت 

 اتضديدي بياف فتًة تشلح ايهيؼ في مضمونه إلى: 

 ي.بقكمسليرة اتظعليتَ ااتظدلييس انيانية في تغلؿ تؼلطر أنظمة انيفع اتأهيل اندطلع ان 
  ر انيفع، اتدليص اتظية مل بتُ انبقوؾ.طلتخفيع تؼ 
   .ضملف الأملف اانسرعة في اتظبلدلات طبدل نلمدلييس انيانية 

يعتبر انتوريق من أهم الأنشطة انتي تضطلع بهل انبقوؾ انشلملة تظل توفره من تدويل ي: بنكنشاط التوريق ال -3-3
سقة  05-06رقم حديدي نلمصلرؼ االأسواؽ اتظلنية على حي سواء، اصلير أاؿ قلنوف تشريعي في اتصزائر 

                                                           
1 RTGS: Régime De Traitement des Grandes Sommes   
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ؽ ملنية اتتم على نتوريق اندراض انرهقية، ايعرفه في بقوده على أنه عملية تحويل اندراض انرهقية إلى أارا 2006
  1 مرحلتتُ:

  ية أا ملنية نفلئية مؤسسة ملنية أخرى.بقكتقلزؿ عن اندراض انرهقية من قبل مؤسسة 
 .قيلـ هذه الأختَة بإصليار أاراؽ ملنية قلبلة نلتيااؿ في انسوؽ تؽثلة نلدراض انرهقية  

الأاراؽ اتظلنية اانتي يسمح تعل تشح بإنشلء مؤسسلت انتوريق بدرار من هيئة سوؽ  05-06اافق اندلنوف رقم 
بإصليار سقيات قلبلة نلتيااؿ بعي حصوتعل على موافدة اتعيئة انعلمة نسوؽ الأاراؽ اتظلنية اذنك بمدتضى اتظرسوـ 

انعمومية ااتطلصلة  اتظتعلق ببورصلة انديم اتظلنية، افي هذا الإطلر حصلت اتظصلرؼ 1993مل  23انتشريعي رقم
  .نرهتٍمن شركة إعلدة انتمويل ا

تهيؼ انرقلبة انبقكية إلى انتأكي من احتًاـ اندوانتُ  :والأةنبيةالمحلية  تعزيز الرقابة على عمل البنوك -3-4
أمل انبقوؾ الأجقبية  تكب أف اانتقظيملت انبقكية بمل يضمن أمواؿ اتظودعتُ اتنكن انبقوؾ من تحديق عوائي، 

رأس ملؿ يواز  على الأقل رأس اتظلؿ الأدنى اتظطلوب تأميقه من  تستعمل هذه انبقوؾ ااتظؤسسلت اتظلنية الأجقبية
 2008ديسمبر 23اتظؤرخ في  04-08كمل هو تػيد بواسطة انقظلـ   ة،طرؼ انبقوؾ ااتظؤسسلت اتظلنية اتصزائري

بلنقدي اتظتعلق  11-03اندي جلء الأمر  الأدنى نلبقوؾ ااتظؤسسلت اتظلنية انعلملة في اتصزائر.اتظتعلق برأس اتظلؿ 
 اتم تقظيم عمليلت انرقلبة اتظوكونة ااندرض بعي اتؿرافلت تم تسجليهل على أداء بعع انبقوؾ أدت بهل إلى الإفلاس.

 ية انلمفتشية انعلمة نبقك اتصزائر؛ بحيث تشمل:بقكنلجقة ان

 :اهي تتم على أسلس انتصرتللت اتظكتوبة اانتدلرير اتظرسلة إلى مصللح  الرقابة على أساس المستندات
 بقك اتصزائر امفتشيته انعلمة.

 اتتم بلنتدلؿ اتعيئلت انرقلبية إلى مدرات انبقك قصي الاطلاع على انوثلئق في الرقابة بعين المكان :
 اتظكلف امعرفة ستَ انعمل اتتعلق بموضوعلت تؼتلفة. 

 :ااتظتوافدة  اتظتعلدة بلحتًاـ معليتَ اتظلاءة اانسيونة انبقكية اتظوضوعة من قبل بقك اتصزائر الرقابة الاحترازية
 ي.بقكنلأداء ان 2*مع معليتَ بلزؿ

                                                           
1

 15تظزيي من اتظعلوملت أنظر اتصريية انرتشية انعيد رقم  "توريق القروض الرىنية"، ااتظتضمن 2006فبراير سقة  20اتظوافق  1427تػرـ علـ  21اتظؤرخ في  05-06اندلنوف رقم  
 .13، ص2006ملرس  12اتظؤرخة في

بلجيكل، كقيا، فرنسل، أتظلنيل، إيطلنيل، انيلبلف، هونقيا، انسويي، سويسرا،  هي 1974من تغموعة انياؿ انصقلعية انعشر نهلية علـ تشكلت  : يةبنكلجنة بازل الدولية للرقابة ال(*)
ي بقكمعيلرا دانيل موحيا نكفلية رأس اتظلؿ نيكوف ملزمل نكلفة انبقوؾ انعلملة في انقشلط ان 1988تحت إشراؼ بقك انتسويلت انيانية بمييقة بلزؿ بسويسرا اأقرت انلجقة علـ  إتؾلتًا

 نليلانة على مكلنة اتظركز اتظلي  نلبقك ايدو  ثدة اتظودعتُ فيه.
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 :ية من بقكأصلبحت انبقوؾ مطلنبة بتبتٍ اتظعليتَ انعلتظية في خيملتهل انوضع ودعم القواعد الاحترازية
كمل أصلبح نزامل على انبقوؾ الانتزاـ بمعيلر علتظي أا داي  في هذا  انعملاء،في تفط تعلملاتهل مع ا  خلاؿ اتصودة،

تؽل يزيي في تدوية ثدة اتظتعلملتُ معه ايديه من اتعزات اتظلنية انتي  ،انشأف نليلانة على متلنة اتظركز اتظلي  نلبقك
 تعصف بلنبقك انضعيف. 

انقديية من اتخلذ اندرارات اتظلائمة، تم اضع قصي تدكتُ انسلطلت ي: بنكحسين نظام المعلومات الت -3-5
 تغموعة من نظم اتظعلوملت اتطلصلة بلنقظلـ اتظركز  في شكل مركزيلت:

  هي عبلرة عن قلعية معطيلت مكونة من تغموع انبقوؾ تسمح بتجميع، تخزين اتوفتَ القروضمركزية :
 االائتملف بلندراض بلنطلب. اتتعلق معطيلتهلاتظعلوملت نلمصلرؼ اتظشتًكة في هذه اتظركزية سواء على اتطط أا 

تكلرية اتظمقوحة من طرؼ انبقوؾ نلمؤسسلت االأفراد. اندي تطور عيد انتصرتللت عبر انسقوات على انقحو الإ
 انتلي :
 اتهتم هذه اتظركزية بتقظيم اتسيتَ انبطلقية اتظركزية نيى بقك اتصزائر ااتطلصلة مركزية عوارض الدفع :

اتظتضمن  02-92امل يتًتب عقهل لاحدل، اانقشر بشكل دار  ندلئمة هذه اتضوادث ) انقظلـ بحوادث انيفع 
  تقظيم مركزية عوارض انيفع(.

 :هذه اتظركزية بتجميع ميزانيلت اتظؤسسلت بمل تنكن من انتصقيف اتظقتظم  تهتم مركزية الميزانيات
كمل تستخيـ معطيلتهل نتصقيف انسقيات نلمؤسسلت، اتنكن من إعياد مؤشرات انصحة اتظلنية نكل مؤسسة؛  

قي  10-90انضرارية نعمليلت انسيلسة انقديية. اتعتبر هذه اتظركزية غتَ عملية بلنكلمل بلنرغم من أف اندلنوف 
 نص على ضرارة استحياثهل

من أجل اتضفلظ على نشلط انبقوؾ في أداء اظيفتهل على  الاحتراز من المخاطر قبل حدوثها: -3-6
انقظلـ مواصللة نعمليلت  هذا يتعلقا ، 2009مل   26اتظؤرخ في  02-09نقظلـ رقم اأحسن حلؿ جلء 

انقظلـ المحيد نلدواعي انعلمة في تغلؿ  إنهانسيلسة انقديية ااسلئلهل اإجراءاتهل.  خلصلة ،الإصللاح انقدي  ااتظلي 
شراط اتظصلرؼ اتظطبدة على عمليلت اتظصلرؼ، انذ  تدت مراجعته اإتدلمه، اانذ  تم إصلياره من طرؼ تغلس 

ايتضمن  ، يقيرج في سيلؽ هيؼ تيعيم إطلر الاستدرار اتظلي  في اتصزائر2009مل   26انقدي ااندرض في 
 انقظلـ انقدلط انتلنية:
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مثل  سيعهلتو ا  ية جييية نصللح انزبلئنبقكذا انقظلـ على اتطصوص إلى أنه تنكن أف تعرض مقتجلت يشتَ ه 
بشرط أف يكوف ذنك موضوع ترخيص مسبق تنقحه بقك اتصزائر، في إطلر الأتقية  ،بكل أنواعه 1انتأمتُخيملت 

 اتظولاة من جلنبه نتدييم أفضل نلمخلطر اتظرتبطة بلتظقتجلت اتصييية اضملف الانسجلـ بتُ انوسلئل. 

: بلعتبلرهل قلعية نلمعطيلت اتظصرح بهل من طرؼ اتظصلرؼ ااتظؤسسلت اتظلنية يتم مركزية المخاطر -3-7
مصلرؼ بتسيتَ أفضل تظخلطر استشلرتهل "على اتطط" من طرؼ اتظشلركتُ اانزبلئن اتظدتًضتُ، تؽل يسمح نل

انشر إعلاف اتظقلقصة اتطلص بهل في انسياسي  ،2008، انتي تم الانتهلء من تحييي معليتَهل اتظرجعية في اندرض
اتظمقوحة من طرؼ اتظصلرؼ ااتظؤسسلت ، تغموع اندراض اتظوزعة االانتزاملت بلنتوقيع 2009الأاؿ من سقة 

اتظلنية تشمل في مدطع مقفصل اندراض غتَ اتظسيدة في أجل استحدلقهل )مركزية سلبية( اتسمح بمتلبعة أفضل 
 .تظييونية الأسر

، 2007: تجير الإشلرة إلى قيلـ بقك اتصزائر بتطوير اختبلرات اتظدلامة اعتبلرا من سقة يبنكالإشراف ال -3-8
بشكل مشتًؾ بتُ صلقياؽ انقدي انياي   (FSAP)اهي انسقة انتي شهيت تحيتُ برنلمج تدييم اندطلع اتظلي  

ي في بقكافي انقظلـ ان ،اانبقك انعلتظي. تسمح اختبلرات اتظدلامة هذه بلكتشلؼ ندلط انضعف في اتظصلرؼ مقفردة
 Early)تغمله. تشكل هذه الاختبلرات اندلعية انتي على أسلسهل يتم اضع مؤشرات الإنذار اتظبكر 

warning)5 

في شكل متلبعة نلمصلرؼ بواسطة مؤشرات صللابة انقظلـ  تطوير وسائل الرقابة الاحترازية الشاملة: -3-9
ي. ايتعلق الأمر بلتظؤشرات انتي تدس مستوى الأمواؿ اتطلصلة )نسبة اتظلاءة(، اطبيعة اندراض اتظوزعة، بقكان

اتصقيفهل، امستوى اتظؤانلت اتظشكلة تعل. كمل تم إدملج نسبة انسيونة أيضل )نسبة شلملة( فضلا عن تغموع 
 .مؤشرات مردادية اتظصلرؼ انعمومية

حيث  1990أفريل  14اتظؤرخ في  90/10على اندلنوف  أدخلتانتعييلات انتي  إلى الإشلرةتجير في الأختَ 
 27اتظؤرخ في  01/01. بموجب الأمر رقم 2001خضع هذا اندلنوف لاحدل إلى ثلاثة تعييلات، كلف الأاؿ في 

 اانذ  تزل بشكل أسلسي انفصل بتُ تغلس إدارة بقك اتصزائر اتغلس انقدي ااندرض اإنغلء مية 2001فيفر  
أات  26اتظؤرخ في  03/11بموجب الأمر رقم  2003عهية المحلفظ انوابه. بيقمل كلف انتعييل انثلني في 

، حيث تزل هذا انتعييل في ااقع الأمر نصل جيييا من حيث تقظيمه اصليلغته. اكلف اتعيؼ مقه صليلغة 2003
                                                           

1
نتيجة سيطرة  انتأمتُ تشتَ الإحصلئيلت إلى أف اتصزائر من انياؿ انتي تعلني من انعييي من انعراقيل انتي تحوؿ داف تطوير ،2008اانتجلرة نسقة  حسب تدرير الأمم اتظتحية نلتقمية 

مليلر دالار من  5،7أا مل تنثل  %15بة انشركلت انعمومية عليه بيرجة أالى اتصقف في ذات انتدرير ضمن قلئمة انياؿ انعشر الإفريدية انتي تدثل علئياتهل من قطلع انتأميقلت نس
ستوى الإفريدي، افي هذا الإطلر تعتبر اتصزائر سوى شركة عمومية ااحية تؼتصة في قطلع إعلدة على اتظ 07على اتظستوى انعلتظي ا 69قيمة انعلئيات الإترلنية، اتحتل اتصزائر اتظرتبة 

 .انتأمتُ
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اتم تقظيم  ت بهل إلى الإفلاس.تم تسجليهل على أداء بعع انبقوؾ أد انتي بعي اتؿرافلتانقصوص بشكل ااضح 
 2010. ثم جلء انتعييل انثلنث في  انعلمة نبقك اتصزائر انلمتفشيةية بقكنلجقة ان عمليلت انرقلبة اتظوكونةبموجبه 

 03/11انذ  أدخل بعع انتعييلات على نص الأمر  2010اات  26اتظؤرخ في  10/04بموجب الأمر 
زائر في اتضفلظ على الاستدرار انقدي  ااتظلي  اتعزيز انيار انرقلبي تركزت بشكل أسلسي على تعزيز دار بقك اتص

بغع انقظر  إلى إعلدة صليلغة نسبة مسلتقة رأس اتظلؿ الأجقبي في انبقوؾ انعلملة في اتصزائر. بللإضلفةية بقكان نلجقة
المحيد نشراط إنشلء بقك أا مؤسسة ملي  اشراط إقلمة  2006سبتمبر  24اتظؤرخ في  06/02عن انقظلـ رقم 

فإف دراسة هيكل انقظلـ انقدي  اتصييي اآنيلت عمله تتم في إطلر  كانذن.  1فراع نبقوؾ امؤسسلت ملنية أجقبية
إلا بغرض اتظدلرنة أا  1990الا تتم انعودة إلى نص . 2010االإضلفلت انتي جلء بهل انتعييل في  2003قلنوف 

 الإيضلح.

 .في الجزائربعد الإصلاحات الاقتصادية السياسة النقدية  مسارالمبحث الثاني: 

، في ضبط انعرض اانطلب على انقدود 1990 سقة انسيلسة انقديية في اتصزائر بعي اندلئمتُ على زاد اهتملـ
اتفعيل انقشلط الاقتصلد ، من خلاؿ تسيتَ سعر انفلئية، بمل يتملشى مع تفو بطريدة تسمح بإرسلء انتوازف 

 .2انقلتج انياخلي اتطلـ، بياف تضخم

أفريل  14اتظؤرخ في  10 – 90ا قي تم تحييي الإطلر اندلنوني ااتظؤسسلتي نلسيلسة انقديية في اتصزائر بلندلنوف 
على أف  3مقه 35قص اتظلدة ت. ا 2003أات سقة  26اتظؤرخ في  11–03. ااتظتمم بللأمر رقم 1990سقة 

 سريعلنمو والحفاظ عليها توفير أفضل الشروط ...مهمة انبقك اتظركز  في تغلؿ انقدي ااندرض تتمثل في "
يكلف بتنظيم "...هذا اتعيؼ بلوغ ان "...مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارةي للنقدللاقتصاد 
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 :انشراط انتلنية قبية جبقوؾ أ نشلءإشراط تتضمن  
 سقوات. 05تحييي برنلمج انقشلط تظية  -
 تحييي إستًاتيجية تطور انشبكة اانوسلئل اتظوضوعة تعذا انعرض. -
 امصيرهل اانوسلئل انتدقية انتي يتعتُ تطبيدهل.انوسلئل اتظلنية  -
 تشعة اشرؼ اتظسلتقتُ اضلمقيهم المحتملتُ. -
 اتظسلحة اتظلنية نكل مسلهم اكل ضلمن. -
لؿ انبقكي ااتظلي  أسلس اانتزامهم بتدينً اتظسلتقوف انرئيسيوف انذين يشكلوف انقواة انصلبة ضمن تغموع اتظسلتقتُ، خلصلة في مل يعلق بديراتهم اتظلنية اخبراتهم اكفلءتهم في المج -

 انيعم نلمؤسسة على أسلس ميثلؽ نلمسلهعمتُ.
2
 Bouhouche. M.T. (2004). « La politique monétaire، définition évolution ». MEDIA BANK. N° 74. 

 (.10 – 90مقه، )انفرؽ بيقهمل يكمن في تعويع عبلرة تفو سريع مكلف تفو مقتظم في اندلنوف  35في اتظلدة  11 – 03الأمر  3
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توزيع القروض ويسهر على حسن إدارة التعهدات و الحركة النقدية ويوةو ويراقب بجميع الوسائل الملائمة، 
 1".المالية تجاه الخارج واستقرار سوق الصرف

، فهو يركز بقفس يلتنلأانو  بتًتيب تلعغتَ أف هذا انتحييي لأهم الأهياؼ انقهلئية نلسيلسة انقديية لا 
الاستدرار انياخلي االاستدرار اتطلرجي اانتقمية اتظقتظمة نلاقتصلد انوطتٍ. كمل أف اندلنوف لا الأتقية على أهياؼ 

انو أف  ،تليد بيقة اقتسلـ اتظسؤانيلت بتُ انبقك اتظركز  اتغلس انقدي ااندرض في ميياف سيلسة انقدي اانصرؼ
 ااندرض. يصبح هيقل لأف حلكم بقك اتصزائر هو انذ  يرأس تغلس انقدي هذا اتظشكل

 ، مكوناتها ومقابلاتها.النقديةالكتمة المطمب الأول: 

عتبر انكتلة انقديية أحي تحيث اانعقلصلر اتظؤثرة عليهل، انكتلة انقديية  كوينتيتحكم انبقك اتظركز  في 
 اظيفة الإصلياربلعتبلر أف  ،من أجل تحديق الاهياؼ انقهلئيةانبقك اتظركز   لهليستعمالأهياؼ انوسيطة انتي 

انسيلسلت  أهياؼ عديهل اتياخلتنظرا ن ،الأمور في انسيلسة الاقصلديةاانتحكم في تطورهل من أصلعب 2انقدي 
"ميلتوف يعتبر الاقتصلد  صللحب انقظرية انقديية اتضييثة حيث ، فيمل بيقهل انقديية الاقتصلدية اانسيلسية

  تسيتَ اتظصلنع.؛ أنه نيس بلنسهل تسيتَ انقدود أكثر تؽل هو سهل "فرييملرف

تتمثل عملية الإصليار انقدي  في تزايي انسوؽ بللأاراؽ ااندطع انقديية المحيدة قلنونيلً من حيث انشكل 
ااتظواصلفلت اانديمة؛ إذ تعتبر انورقة اتظصيرة بمثلبة انتزاـ أا تعهي من قبل بقك الإصليار، حيث تصبح عملية 

ي، إذ تتحوؿ بذنك بقكن خزائن انبقك انياخلية إلى خلرج اتصهلز انالإصليار نلفذة بمجرد انتدلؿ انورقة انقديية م
 انورقة من ارقة علدية إلى ارقة نديية تحمل قوة إبرائية.

أمل حجم الإصليار فيتوقف على حجم انقشلط الاقتصلد  من جهة اعلى طبيعة انسيلسة انقديية اتظقتهجة من 
يجوز  لامن قلنوف انقدي ااندرض: "  59إنيه اتظلدة  أشلرتجهة أخرى، إذ تتم تغطية كل إصليار ندي  افدلً تظل 

ان يصدر النقد من قبل البنك المركزي إلا ضمن شروط التغطية تحدد بنظام يوضع وفقاً لأحكام الفقرة " أ 
 .منو 62" من المادة 

                                                           
1

 .مقه 35في اتظلدة  اتظرجع نفسه 
  اهو مل نصت في اتصزائراـ من انذهب غر ميل 180-اهو عملة غتَ قلبلة نلتحويل تسلا  قيمتهل آنذاؾ قيمة انفرنك انفرنسي  10/04/1964تم إصليار انييقلر اتصزائر  بتلريخ ،

اب انوطتٍ ايفوض حق تؽلرسة هذا الامتيلز نلبقك اتظركز  اتطلضع لأحكلـ من قلنوف انقدي ااندرض: "يعود نليانة امتيلز إصليار الأاراؽ انقديية ااندطع انقديية في انتً  4عليه اتظلدة 
 انبلب انثلني من انكتلب انثلني من هذا اندلنوف داف سواه ".

نة سحبهل من انتيااؿ تفدي : " في حل90/10من اندلنوف  7كمل تنكن نبقك اتصزائر  انتخلي عن انتعلمل بأاراؽ نديية معيقة؛ أ  سحبهل من انتيااؿ اهو مل نصت عليه اتظلدة 
" سقوات، قيمتهل الإبرائية اتكتسب اتطزيقة قيمتهل اتظدلبلة "، ابلنعودة إلى انصيلغة انفرنسية 10الأاراؽ انقديية اتظعينية إجراء انسحب اانتي لم يتم تديتنهل نلصرؼ في أجل عشر "

 " سقوات تفدي قيمتهل الإبرائية.10تظعينية انتي لم يتم تديتنهل نلصرؼ في اجل عشر "تبتُ نقل أف انفدرة الأختَة من اتظلدة تعتٍ اف الأاراؽ انقديية اا
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  لا تنكن أف تتضمن تغطية انقدي إلا انعقلصلر انتلنية:إذ 

  ،سبلئك اعملات ذهب 
  حرة انتيااؿ،عملات أجقبية 
  ،سقيات مصيرة من اتطزيقة اتصزائرية 
  مرهونةسقيات مدبونة تحت نظلـ الأملنة أا تػسومة أا. 

             .3112-1991لفترة ا خلال النقدية في الجزائر الكتمة تطور -1-1

أهياؼ برنلمج انتثبيت اانتعييل اتعيكلي انذ  أبرمته اتصزائر مع مؤسسلت انقدي انيانية هو انتحكم في  أحي 
تفو انتوسع انقدي  ااتضفلظ على انتوازنلت الاقتصلدية انكلية، نكن رغم ذنك استمر الارتفلع انسريع نلكتلة 

ن جهة اعلمل مكونلت انكتلة انقديية من بعي انتهلء هذه انبرامج بوتتَة تختلف حسب علمل انزمن م انقديية
انتعلقي مع انصقياؽ  تكوف هذه انفتًات بلنذات شهيت توقي.(3-4)جهة أخرى، حسب مل يبيقه انشكل رقم 

عرفت اتصزائر حلنة اقتصلدية اقل مل  كمل .أزمة اتطليج انتي أظهرت ارتفلعلً في أسعلر انبتًاؿا  انقدي  انياي ،
تطهتَ اتظؤسسلت انعمومية  نتج عقهل بعع انتحييثلت في انقظلـ اتظلي  نذكر مقهل:جة يدلؿ عقهل أنهل صلعبة احر 

تم إدراج إحيى الأداات غتَ كمل  ،نعكس على مستوى انسيلسة انقديية اانتمويلاانتلبعة تعذه اتضلفظة اانتي 
مستوى انسوؽ انقديية اتظبلشرة نلسيلسة انقديية اانتي تتمثل في عمليلت استًجلع بقك اتصزائر نلسيونة على 

 .1بللإضلفة إلى استًجلع اندراض انبقكية اتظوجهة نلاقتصلد

                                                           
 .78-77، ص 2002انعشراف، انواحية ا ، انيارة "2002السداسي الأول من سنة  ،حول الوضعية الاقتصادية والاةتماعية تدرير  "المجلس انوطتٍ الاقتصلد  االاجتملعي،1

زمة الأ

 المالٌة
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متمثلا في تجميع صللفي الأصلوؿ انياخلية  1998-1994كلف اتعيؼ انوسيط نلسيلسة انقديية خلاؿ انفتًة 
نبقك اتصزائر بأف  1998 -1994نبقك اتصزائر، اقي تشح تعميق إصللاح أداات انسيلسة انقديية خلاؿ انفتًة 

  : 1يتوفر على تشكيلة من أداات انسيلسة انقديية تدثلت في

 .معيؿ موجه تليد افدل نلتطورات الاقتصلدية انكلية، اتطور اتظؤشرات انقديية 
  أداات انسوؽ انقديية اتظتمثلة في أخي الأملنلت اإعلاف مزادات بلندراض، اقي اعتمي هذا انقظلـ مقذ
 .2كقمط رئيسي نتيخل بقك اتصزائر في انسوؽ انقدي ، اكأهم أداة غتَ مبلشرة نلسيلسة انقديية  1995
 .نظلـ الاحتيلطيلت الإجبلرية 

مليلر دج 1048.19استدرارا نوعل مل حيث بلغت انكتلة انقديية  انوضع انقدي  عرؼاإثر هذا الإصللاح 
 1789.35 امليلر دج  905.18مدلبل  M2بلنقسبة  مليلر دج 2022.54ا  2000في  M1ػ   بلنقسبة

انتيجة لارتفلع أسعلر انقفط انذ  نتج عقه تراكم نلأصلوؿ الأجقبية كمدلبلات نلكتلة  1999في سقة مليلر دج 
نسبة تفو تدير ب  M2 انكتلة انقدييةسجلت حيث  ،2003سقة  ابتياءا منانقديية ارتفعت هذه الأختَة 

بمديار  2003تراكم انعملة الائتملنية في نهلية جواف كمل ،  %7.4رتفلع شبه انعملة ب نتيجة لا،  % 9.6

                                                           
1

، بحوث انقياة انفكرية حوؿ الإصللاحلت الاقتصلدية اسيلسة اتطوصلصة في انبلياف انعربية، اتظركز انوطتٍ نليراسلت "الاقتصادية –والفعالية الاةتماعية  الخوصصة، "بوطلنب 
 .387ص ، اانتحلنيل اتطلصلة بلنتخطيط، اتصزائر

 .78-77، ص2002، المرةع نفسو المجلس انوطتٍ الاقتصلد  االاجتملعي،2

 .بمليار دينار ةزائري :تطور الكتلة النقدية بمفهومها الضيق والواسع (3-4الشكل رقم )

 

 .30/06/2014بيلنلت من انبقك اتظركز  تلريخ الاطلاع بللاعتملد على :من إعياد انبلحث  المصدر
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 ثم . % 7.5، أ  بقسبة تفو قيرهل  2002مليلر ديقلر إلى غلية ديسمبر  664.6مليلر ديقلر مدلبل  714.4
%(، اانذ  تلا اتلئر 5،36) 2008في انسياسي انثلني من سقة  M2تراجع معيؿ انتوسع انقدي  بعقواف 

، يتميز 2008% في انسياسي الأاؿ من سقة 10،5ا 2007% في انسياسي انثلني من سقة 10،89
اتصهلز  انذ  مس ،2009بعي انتعييل في اهذا %(. 1،13-بتدلص ندي  ) 2009انسياسي الأاؿ من سقة 

يلسة انقديية )استًجلعلت انسيونة، تسهيلات انودائع اتظغلة نلفلئية انتقظيمي اتظتضمن أداات إدارة انس
أين تم اعتبلر هيؼ انتضخم   ،بإصللاح الإطلر اندلنوني في المجلؿ 2010تديزت سقة  .االاحتيلطيلت الإجبلرية(

 كهيؼ نهلئي نلسيلسة انقديية، مع الاحتفلظ بللأهياؼ انكمية انقديية. اهذا مل يعطي في انواقع، دارا
في إدارة انسيلسة انقديية من طرؼ بقك اتصزائر، بيقمل يأخذ توقع انتضخم في الأجل  الائتملنيةنلمجلميع انقديية ا 

إلى  2009اعرفت انكتلة انقديية بلتظفهوـ انضيق اانواسع تطور ملحوظ ابتياء من سقة  أتقية خلصلة. اندصتَ
مليلر دج سقة  7173,05مليلر دج مدلبل  11941,51بهذه انسقة  M2حيث بلغت 2013غلية 

(بعي انتوسع في اندراض اتظوجهة نلشبلب اانزيلدة في الأجور انتي استفلد  3-4 انشكل رقم )تُكمل يب،2009
 . 2008مقهل انعملؿ بأثر رجعي ابتياءا من سقة 

 

 

 

 .2013إلى  1963(: يبين تطور معدل الخصم في الجزائر من 1-4الجدول رقم )

 .2014، ملرس 25بقك اتصزائر، انقشرة الإحصلئية انثلاثية رقم  المصدر:
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% بلنقسبة لاستًجلع انسيونة نثلاثة 25،1أ  بأسعلر فلئية ، 2009تيخل بقك اتصزائر في بياية ملرس 
حيد ا ل انودائع اتظغلة نلفلئية. ي% بلنقسبة نتسه0.30% بلنقسبة نلاستًجلعلت نسبعة أيلـ ا .750أشهر، 

 %. 0.50، عقي 2009معيؿ انفلئية على الاحتيلطيلت الإجبلرية، في مقتصف ملرس 

%( هو عبلرة عن ظلهرة نديية 1،13-) 2009في انسياسي الأاؿ من سقة  M2إف تراجع انكتلة انقديية 
لم تسجل من قبل من طرؼ الاقتصلد انوطتٍ اهو الأمر انذ  يكشف عن حجم انصيمة اتطلرجية في سقة 

. اتتعلرض هذه انوضعية مع أهياؼ انتوسع في المجلميع انقديية المحيدة من طرؼ انسلطة انقديية. بلنقسبة 2009
%، مع 13 – 12، حيد تغلس انقدي ااندرض أهياؼ معيؿ انتوسع في انكتلة انقديية بتُ 2009نسقة 

 %.4الاحتفلظ بهيؼ انتضخم في حياد 

ااصلل بقك اتصزائر سيلسته اتطلصلة بلمتصلص فلئع انسيونة نيى اتظصلرؼ بلستعملؿ تدقية استًجلع انسيونة 
 .إعلدة اتطصم )نسبعة أيلـ انثلاثة أشهر( اتسهيلة انودائع اتظغلة نلفلئية. بلنتواز  مع ذنك، تدت مراجعة معيلات

مدلبل ارتفلع  2011٪ في نهلية جواف 10,67 ارتفعت انكتلة انقديية )خلرج ادائع قطلع المحراقلت( بقسبة
بلتظفهوـ انواسع، اهذا نكوف ادائع قطلع المحراقلت قي سجلت تدل صل بقسبة  انقدي M2 ٪ لمجموع8,62قيره 

. اإذ ترتبط هذه الأختَة بتسييي انضريبة انبتًانية انذ  حصل 2010٪ مدلرنة بتلك المحددة في ديسمبر 6,29
بلتظدلرنة مع تلك اتظسجلة في نهلية  2011لص ادائع قطلع المحراقلت إلى نهلية جواف . مدلبل تد2011في جواف 
، تعززت أكثر انودائع تحت انطلب الأجل بلنييقلر نلمؤسسلت اتطلصلة االأسر نيى انبقوؾ في 2010ديسمبر 

، فإف ٪. افي ظرؼ يتميز بلستدرار ادائعهل بلنعملات انصعبة8,32أ  بقسبة  2011انسياسي الأاؿ من 
الأتقية اتظتزايية نودائع الأسر بلنييقلر يغذيهل ارتفلع اتظياخيل من الأجور اتحويلات اتظيزانية. اتجير الإشلرة هقل إلى 

 اهي مستدرة 2011٪ من إترلي  انودائع بلنييقلر إلى نهلية جواف 36,57أف ادائع الأسر بلنييقلر قي بلغت 
 .2013ا 2012 على هذا انقحو حتى سقة
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 مكونات الكتمة النقدية:تطور  -1-3

انقدود اتظتياانة خلرج  تزايي (4-4رقم ) من انشكل نلاحظ النقود المتداولة خارج المصارف: -1-2-1
بزيلدة مليلر ديقلر  484.53 مدلبل 1990في سقة  مليلر ديقلر 134.94هذا الأختَ عرفت حيث اتظصلرؼ 

اثم هذا انعقصر من انكتلة إلى تزايي متضلعف فمثلا  1999في اتظلئة بلتظدلرنة بسقة  10 ػتدير تفو سقو  يدير ب
 2009مل بتُ ، ا في اتظلئة 19في اتظلئة انسبة  20نسبة  2008اسقة  2007اصللت نسبة انزيلدة بتُ سقة 

تأخر اسلئل انيفع في مع نتيجة الأزمة اتظلنية ازيلدة الأفراد بللاحتفلظ بلنسيونة خلرج اتظصلرؼ  .2008اسقة 
، أ  بوتتَة 2007تجير الإشلرة كذنك إلى انزيلدة انكبتَة في انقدي انورقي اعتبلرا من ا  انبقوؾ ااتظؤسسلت انبرييية.

٪ بلنقسبة نلسقوات الأربعة الأختَة، حيث بلغ نسبة انقدي انورقي إلى انكتلة انقديية 18,2سقوية متوسطة بواقع 
٪، 22، بحواي  2008ا 2005كلنت هذه انقسبة مستدرة نوعل مل بتُ  . إذ2011٪ في نهلية جواف 26,09

فإف قفزة تيااؿ انقدي انورقي تفس ر أسلسل بلتضجم انكبتَ ااتظتزايي نليفع بلنقدي انورقي في اتظعلملات، متجلازة تلك 
مليلر  3203.99ا 2013في سقة  انقدود اتظتياانة خلرج اتظصلرؼكمل سجلت .اتظتعلمل بهل في تجلرة انتجزئة
  .2012مدلرنة بسقة  بعي عودة انثدة في انبقوؾ تيرتكيل في اتظلئة 09ديقلر بزيلدة سقوية قيرت بػ 

إيياعلت انبقوؾ أف  (4-4انشكل رقم )نلاحظ من  :إيداعات البنوك والحسابات البريدية -1-2-2
(، حيث 2000-1990% خلاؿ انفتًة)225في تزايي مستمر، اذ ازدادت بقسبة تفوؽ ااتضسلبلت انبرييية 

، مع 1990دج سقة  مليلر 29.60بعي أف كلنت  2000مليلر دج سقة  96.16يعلدؿ  اصللت إلى مل
خلاؿ هذه انفتًة سجلت أدنى معيلات تفوهل خلاؿ سقتي  إيياعلت انبقوؾ ااتضسلبلت انبريييةاتظلاحظ أف 

 (.)مليار دينار ةزائريM2  الكتلة النقدية مكونات :تطور (4-4الشكل رقم )

 

 .2014، ملرس 25بقك اتصزائر، انقشرة الإحصلئية انثلاثية رقم  المصدر:
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%، انعل انسبب في ذنك راجع إلى تيهور انعلئيات انقفطية 04، إذ قير معيؿ تفوهل بقحو 1995ا 1994
 سجيل أسعلر فلئية حديدية سلنبة الأمر انذ  لاانذ  أثر سلبل على حركة انودائع انبقكية إضلفة إلى ت الأمر

 يشجع على تعبئة اتظيخرات.

اانذ   2000ابتياء من سقة  إيياعلت انبقوؾ ااتضسلبلت انبرييية تتطور كقتيجة نلإصللاح اتظلي  اانقدي  
سقتي أكبر زيلدة بتُ سجلت  حيث يعكس إلى حي بعيي انيار انذ  يلعبه اتصهلز انبقكي في تعبئة انودائع،

مليلر ديقلر  1348.90 ،2012ت سقة بلغا  ،انعلئيات انقفطية نتيجة ارتفلع ،%74 قسبةب 2005ا 2004
 1481.28مبلغ قير بػ  2013اسجلت في سقة  %30مليلر ديقلر بقمو سقو  يدير بػ 1034.03قلبل 

كمل يبقه انشكل رقم ودائع  تيهور سعر انفلئية على اننتيجة  %10مليلر ديقلر جزائر  بزيلدة سقوية قيرت ب
  .( أدنله4-5)

إلى  1990 مليلر دج سقة 72.9حيث انتدلت من  ،نودائع لأجلاتضلعفت  :الودائع لأةل -1-2-3
في  %28.5امعيؿ تفو يدلرب  ،مليلر دج 901.45، أ  بزيلدة قيرهل 2000 دج سقة مليلر 974.35

انبقكية خلاؿ هذه اتظرحلة، نتواصلل بعي ذنك تفوهل اتظتوسط، اشكلت بذنك انقسبة الأكبر من هيكل اتظوارد 
ية إفراطل في بقكافرز انتحسن انكبتَ في انسيونة انحيث  دج، مليلر1991يعلدؿ  إلى مل 2008نتصل سقة 

 316.9:  ػية اتظشتًكة بتُ انبقوؾ اارتفلع ادائع انبقوؾ نيى بقك اتصزائر حيث قيرت ببقكانعرض داخل انسوؽ ان
  .2001مليلر ديقلر نهلية  198.3مدلبل  2002مليلر ديقلر في جواف 

بلعتبلرهل اسيلة  الإنزاميةبقك اتصزائر إلى إعلدة تقشيط الاحتيلطلت  أاقي تص ،تمويلانافي غيلب أ  إعلدة 

 .2014، ملرس 25بقك اتصزائر، انقشرة الإحصلئية انثلاثية رقم  المصدر:

 

 . %سعر الفائدة على الودائع:تطور  (5-4الشكل رقم )

 



 الجزائر في ظل الإصلاح الاقتصادي. السياسة النقدية في أداء :رابعالفصل ال
 
 

206 
 

206 

  .أسلسية غتَ مبلشرة نلسيلسة انقديية

(، عرفت انودائع لأجل تذبذبل كبتَا في معيؿ تفوهل 2008-2000) اتظلاحظ أنه خلاؿ هذه انفتًة نم 
مليلر  1723.85من  اتـفضتا ، 2004%، حيث سجلت اتـفلضل كبتَا سقة 10حيث قير في اتظتوسط تؿو 

اعرفت هذه الأختَة %. 14.22-أ  بمعيؿ قيره  2004سقة  مليلر ديقلر 1478.7إلى  2003سقة ديقلر 
في  .كمل سلهم 2012في سقة مليلر ديقلر  3333.60مدلبل  2013مليلر ديقلر في سقة  3691.71قيمة 

مستوى صلتَفة الاقتصلد انوطتٍ تيرتكيل سواء بلنقظر إلى تكثيف شبكة اكللات اتظصلرؼ  على تحسنذنك ان
أا عبر عيد اتضسلبلت اتظفتوحة نفلئية انزبلئن  ،(2008اكلنة في نهلية  1301) سجلت  انعمومية ااتطلصلة

 حسلب نكل فرد في سن انعمل(. 1,7)

سبة انودائع )خلرج ادائع سونلطرؾ(/إترلي  انقلتج ية يتحسن سواء من زااية نبقكمل فتئ مستوى انوسلطة ان
( أا من زااية نسبة توزيع 2007% في 62,6مدلبل  2008% في 64,7انياخلي خلرج المحراقلت )

 (.2007% في 43,1مدلبل  2008% في 44,7اندرض/إترلي  انقلتج انياخلي خلرج المحراقلت )

حجم انودائع تحت انطلب حيث  تزايي فيانشكل أعلاه أف من نلاحظ  :الودائع تحت الطلب-1-2-4
مليلر دج 362، أ  بزيلدة قيرهل 2000مليلر دج سقة  467.5 إلى 1990مليلر دج سقة 105ارتفعت من 
%، مع انعلم أنه خلاؿ هذه انفتًة عرفت انودائع تحت انطلب تذبذبل في معيلات تفوهل يرجع 340انسبة فلقت 

في تحفيز انطلب على انودائع لا سيمل الادخلرية، اكذا اتـفلض ازنهل انقسبي ضمن هيكل  إلى ندص فعلنية انبقوؾ
اهي سقة تحسن أسعلر انفلئية اتحديدهل معيلات اتكلبية . %38.3إلى  1997انودائع حيث اصللت سقة 

 تًةفي اتظتوسط خلاؿ انف 26.5خلاؿ انسقوات انلاحدة، حيث سجلت انودائع تحت انطلب معيؿ تفو قيربػ
اعلى هذا الأسلس تؾي أف حصة انودائع  %-14( بلتـفلض قير بػ 2009-2008) (.2000-2008)

% في 38،1) 2009، قي اتـفضت في انسياسي الأاؿ من سقة M2تحت انطلب نيى اتظصلرؼ، كقسبة من 
(، في ظرؼ يتميز بتدلص انودائع تحت انطلب على مستوى 2008% في نهلية 42،6نهلية جواف مدلبل 
%( اانقمو اتصوهر  في انودائع تحت انطلب نيى اتظصلرؼ اتطلصلة. تفت حصة شبه 14،7-اتظصلرؼ انعمومية )

 2008% في نهلية ديسمبر  28.6يقلر اانودائع بلنعملة انصعبة(، بيارهل، مقتدلة من انقدود )انودائع لأجل بلني
. إترللا سجلت اسلئل عمل اتظصلرؼ تدلصل في انسياسي الأاؿ من سقة 2009% في نهلية جواف 30،4إلى 

انودائع تحت  ، تزاييت2011بلنقسبة نلستة أشهر الأالى من سقة تيرتكيل  نتيجة الأزمة اتظلنية ثم ارتفعت.2009
٪، أ  بوتتَة أقل من تلك اتظتعلدة بلنودائع لأجل )بمل فيهل انودائع بلنعملات 6,55انطلب نيى انبقوؾ بػ 

٪(، في انوقت انذ  سجلت فيه انودائع نيى مركز انصكوؾ انبرييية ااتطزيقة انعمومية من 7,22انصعبة( )
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مليلر ديقلر مدلبل  3564.54 مل يدلرب 2013سجلت سقة حيث ٪(. 21,84جلنبهل ارتفلعل أكثر أتقية )
 . %05بزيلدة تدير بػ  2012في سقة  3380.17

مؤسسلت قطلع المحراقلت، حتى اإف بديت تشكيلة  مرتبطل بسلوكلتكلف تطور انكتلة انقديية افي كل الأحواؿ  
 اتظقتجلت انتي تعرضهل اتظصلرؼ جي تػيادة.

 

 
 

 مقابلات الكتلة النقدية: -1-3

في  لأصلوؿ الأجقبية داراً هلمشيلً مدلرنة بلنعقلصلر الأخرىنعبت ا :الخارةية صافي الموةودات -1-3-1
نظرا لاتـفلض اتظواد اتظوجهة نلتصيير ،  2000حتى سقة  1990ابتياء من سقة  انسقوات الأالى من الإصللاح

؛ تؽل اجب إعلدة انقظر في انسيلسلت الاقتصلدية اتظقتهجة سواء أخرىاتيني أسعر المحراقلت من جهة  ،من جهة
 .1اختيهور قيمة انعملة المحلية مدلبل انعملات الأجقبية... أافي تغلؿ انتجلرة اتطلرجية 

%، من انكتلة انقديية  30إلى مل يعلدؿ  2000سقة ابتياء من ارتفلع صللفي الأصلوؿ اتطلرجية ااصلل  
% غتَ أف هذا الاحتواء، أا انتحكم انقسبي في  12.99( لم يكن سوى M2الاتشية نكن توسع انكتلة انقديية )

توسع انكتلة انقديية لم يكن راجعل إلى انعمليلت اتظلنية بل إلى انتعديم اتصزئي نتًاكم صللفي الأصلوؿ الأجقبية عبر 
تظوازنة انعلمة( أنشأت انسلطلت صلقياقل نضبط موارد المحراقلت )خلرج ا 2000انسيلسة اتصبلئية. ففي أفريل سقة 

 تجميع اتظوارد انفلئضة عن اتظيزانية تنكن انلجوء إنيه عقي اتضلجة. يهيؼ

                                                           

1
 .2014، ملرس 25بقك اتصزائر، انقشرة الإحصلئية انثلاثية رقم  

زمة الأ

 المالٌة

 معيلات عمليلت بقك اتصزائر. (:2 -4الجدول رقم )

 

 .2014، ملرس  25بقك اتصزائر، انقشرة الإحصلئية انثلاثية رقم  المصدر:

 



 الجزائر في ظل الإصلاح الاقتصادي. السياسة النقدية في أداء :رابعالفصل ال
 
 

208 
 

208 

مليلر ديقلر  1313الأرصلية اتطلرجية انصلفية انذ  يعكس ارتفلع احتيلطيلت انصرؼ من  ارتفلعكمل عرؼ 
ديقلر في مليلر  1588.2نيبلغ  2002مليلر ديقلر في شهر ملرس  1387.9إلى  2001في شهر ديسمبر 

 .1 2002جواف 

% في 23 .6%(، من بيقهل 38.2، ارتفلعل قويل )2008في  تغموع اتظوجودات اتطلرجية كمل سجلت
% في انسياسي الأاؿ، اانذ  يوافق "ذراة" تلرتمية، أصلبح مستدرا في انسياسي  11 ,8انسياسي انثلني مدلبل 

مليلر  10604.30تغموع اتظوجودات اتطلرجية انصلفية، كمدلبل بلنييقلر،  . فدي بلغ2009الأاؿ من سقة 
مليلر  10246.96ا 2009مليلر ديقلر في نهلية ملرس  10277.55مدلبل  2009ديقلر في نهلية جواف 

متأثرا نوعل  مليلر ديقلر 15225.18بديمة  2013 سقة اااصلل هذا الارتفلع حتى .2008ديقلر نهلية ديسمبر 
 انعوائي انقفطية. ضلاتـفلنظرا  2009مل بللأزمة اتظلنية سقة 

  :القروض المقدمة للدولة -1-3-2

خلاؿ انفتًة  %35انييوف اتظوجهة نلحكومة نسبة ملحوظة؛ إذ بديت عقي مستوى متوسطي  تشهي 
        نتيجة مبلغ % 74.5نتسجل معيؿ مدياره  ،1993ة قنتشهي ارتفلعلً حسلسلً س 9019-1992

                                                           
، 2002انعشراف، انواحية ا ، انيارة "2002حول الوضعية الاقتصادية والاةتماعية خلال السداسي الأول من سنة تقرير  "المجلس انوطتٍ الاقتصلد  االاجتملعي،تدرير  1

 .84-80ص
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 القروض للحكومة القروض للإقتصاد صافً الموجودات الخارجٌة

 .2014، ملرس 25بقك اتصزائر، انقشرة الإحصلئية انثلاثية رقم  المصدر:

 

  .)مليلر ديقلر جزائر ( مدلبلات انكتلة انقديية(: 6-4الشكل رقم )
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 اهو مل ،مليلر ديقلر انذ  تنثل ديوف انشركلت انعلمة نيى اتظصلرؼ اانتي تم شرائهل من قبل اتطزيقة 275قيره
 . % 132.60يقعكس في تغيتَ هذا اتظكوف بقسبة 

 %13.04ا % 11.22حيث اتـفع معيؿ انييوف اتظوجهة نلحكومة إلى  1995-1994سقوات أمل 
 1995سقة  في 401.59 اقيمة  1994سقة مليلر ديقلر جزائر  في  486.54أ   على انتواي ،

 اهذا مل مليلر ديقلر. 527.84مبلغ  1993سقة بعيمل بلغت  1996 سقةمليلر ديقلر جزائر   280.55ا
 بديمة 1999انغت أكبر قيمة تعل سقة  يوحي ببياية الابتعلد عن انتمويل انتضخمي عن طريق الإصليار انقدي .

 اسيلسة انتعييل اتعيكلي. نلإصللاحمليلر ديقلر نتيجة  847.90

قي صللر  ،2001اكلف تعل اثر على إندلص انكتلة انقديية في سقة ابيأت في الاتـفلض ابتياء من هذه انسقة 
اخلصلة في انسياسي الأاؿ مقهل إذ أثرت على ارتفلع انكتلة انقديية، حيث  2002 تعل اثر معلكس في سقة

، ايقيرج هذا 2002خلاؿ انسياسي الأاؿ من سقة  % 14.6انتدلت إلى  2001سقة  % 1.8 سجلقل
في سيلؽ  نلحكومة اتظوجهة في اندراض بزيلدة معتبرة مصحوبة في هذا المجلؿ تزايييةضمن حركة  انتوسع انقدي 

  .1إنهلء تطهتَ تػلفظ انبقوؾ انعمومية 

كأحسن قيمة تعل ثم ارتفعت   -3627.35حيث بلغت  2008ااستمرت في الاتـفلض حتى غلية سقة 
 2013ثم علادت الارتفلع إلى غلية سقة ،  (6-4كمل يبتُ انشكل رقم )  بللأزمة اتظلنية 2009متأثرة سقة 

 .2012سقة  -3334.06مدلبل  -3235.41حيث سجلت قيمة

تػلنة على  قتصر لااانصغتَة ااتظتوسطة مقهل إف تدويل اتظؤسسلت  :الاقتصادالموةهة  قروضلا -1-3-3
 . غيلب سوؽ ملي  كفء في اتصزائرن نظرا انبقوؾ انتجلرية

في تزايي مستمر مل عيا في بعع  اتظوجهة الاقتصلد دراضنااتجله أف  ،أعلاه (6-4رقم ) من انشكليظهر نقل 
انسقوات انتي عرفت تراجعل شيييا في حجم الائتملف اتظوجه نلاقتصلد. ابصورة علمة فدي بلغ متوسط حجم 

مليلر دج، تػددة بذنك  238.94يعلدؿ  ( مل1993-1990) الائتملف اتظديـ نلإقتصلد انوطتٍ خلاؿ انفتًة
عرفت تراجعل كبتَا في حجم الائتملف اصلل  1993%، مع انعلم اأف سقة 0.3معيؿ تفو في اتظتوسط يدلرب 

                                                           
1

 انسوؽ اقتصلد نليخوؿ إلى يهيئ اتصزائر انديود أ  مرحلة انتحرير انتلـ ، حيث تزامن ذنك مع انتوقيع على برنلمج انتصحيح اتعيكلي انذ لي  من عرفت أنهل مرحلة انتحرير اتظ 
 انسملح انتعليمة هذه ااحتوتانسلبدة،   625انتعليمة أنغت اانتي ، 1994أفريل 12 في اتظؤرخة ، 94-13رقم اتضكومية انتعليمة اندي صليرت انعلتظي، الاقتصلد في االانيملج

افي هذا الإطلر تم  حيث تم تحرير تريع عمليلت الاستتَاد بلستثقلء تغموعة من انسلع اتضيوية تخضع مؤقتل تظعليتَ مهقية، إدار  أا كمي، قيي أ  داف استتَاد انبضلئع عملية نكل
إنغلء  تم .كمل1995 يقلير 01 من ابتياء اهذا ن شرط اتضصوؿ على تدويل لا يدل أجله عن ثلاث سقوات.إعفلء انواردات من انسلع انرأتشلنية انتي تدل قيمتهل عن نصف مليوف$ م

 اتظعلملات انتجلرية بعع على اإبدلئهل اانتصيير الاستتَاد تراخيص إنغلء ثم 1997سقة  45% إلى1996 سقة60% من اتصمركية انتعريفة انصرؼ، اتخفيع على انديود اتظفوضة
 .فدط
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اسبب ذنك يرجع إلى تبتٍ سيلسة ائتملنية تديييية في تغلؿ مقح مليلر ديقلر،  220.25بمبلغ  %46.3-إلى
صم، اتدييي أسعلر انفلئية اهي فتًة تقفيذ انبرنلمج اندراض، حيث عمي بقك اتصزائر إلى رفع سعر إعلدة اتط

 1996اإلى غلية  1994الاستعياد  الائتملني انثلني، بعي ذنك ااصلل الائتملف انبقكي ارتفلعه بياية من سقة 
دج، نيعرؼ بعيهل  مليلر 472دج، أ  بزيلدة قيرهل  مليلر 4776.8دج إلى  مليلر 305.8حيث ارتفع من 

 13.64-% ا4.57-، حيث سجل معيلات تفو سلنبة كلنت 2000ا1997قتي تراجع طفيف خلاؿ س
على انتواي ، بعيهل شهي الائتملف اتظديـ إلى الاقتصلد تفوا بوتتَة تبليقت بتُ الارتفلع االاتـفلض اقيرت في 

دج، حيث  مليلر 1537.1( مسجلا بذنك ارتفلعل قير بػ2008 -2001% خلاؿ انفتًة)12.93اتظتوسط بػ
تؽل يوحي أف خلل اتظؤسسلت اتصزائرية نيس ملنيلً  ،2008اسقة  2001% بتُ سقة 142.5سبة تفوؽ زاد بق

اهو مل يؤكي انطلبع ، 1فدط، اإتفل يتمثل في خلل هيكلي ابشر  تلتلج إلى إصللاحلت تتجلاز اتصرعلت اتظلنية
انقلجعة من طرؼ اتطزيقة، تدير اتظستمر لانتعلش اندراض نلاقتصلد. خلرج عمليلت إعلدة شراء انييوف غتَ 

 %.7،4انزيلدة في تيفدلت اندراض بقسبة 

، اإف كلف معتبرا بشكل 2009من جهة أخرى، يدع ارتفلع اندراض نلاقتصلد في انسياسي الأاؿ من سقة 
% المحيد من طرؼ تغلس انقدي ااندرض. يبرز هذا انتوسع في 23 – 22لافت، داف هيؼ انقمو المحيد بتُ 

 انسيلسةاندرض في ندل آثلر اندراض نلاقتصلد، في هذا انظرؼ اتصييي اتظتميز بلنتدلص انقدي ، أتقية "ققلة" 
%( في 2.2-% مدلبل تدلص )12.9انقديية، على أسلس أف اندراض متوسطة اطويلة الأجل قي زادت بقسبة 

 اندراض قصتَة الأجل.

                                                           
 139، ص 2003، انيارة انثلنثة اانعشراف، 2003من سقة  الأاؿنلسياسي  "، تقرير حول الظرف الاقتصادي والاةتماعي "المجلس انوطتٍ الاقتصلد  االاجتملعي ،تدرير  1
-143 . 

.% :تطور سعر الفائدة للإقراض (7-4الشكل رقم )   
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ذنك، يبدى تطور اندراض نلمؤسسلت انصغتَة ااتظتوسطة داف اتعيؼ اتظتوخى عبر تؼتلف انتيابتَ اتظتخذة  مع
من طرؼ انسلطلت انعمومية قصي تسهيل اندرض نلمؤسسلت انصغتَة ااتظتوسطة )إنشلء هيئلت نلضملف ذات 

 أمواؿ خلصلة هلمة، دعم معيلات انفلئية...(.

اتظرتفع تظخلطر اندرض على المجموعلت اتطلصلة بحكم انواقع اانييوف غتَ انقلجعة  من اتظفيي انتذكتَ أف اتظستوى 
أمل من خلاؿ تتبع اتجلهلت تطور الائتملف  اتظرتبطة بذنك تسلهم إلى حي مل في نفور اتظصلرؼ في هذا المجلؿ.

 فإف اتظلاحظ هو تيني حجم اندراض اتظتوسطة اانطويلة الأجل خلاؿ انفتًة ،الاستحدلؽ أجلؿبللإعتملد على 
يتفق مع انسيلسة  % من إترلي  اندراض اتظوجهة نلاقتصلد اهو مل 50 (، إذ لم تتعي نسبتهل1990-1997)

هذه  الاقتصلد ، حيث يلاحظ أف معيؿ تفو اندراض خلاؿ الإصللاحانقديية انتديييية نلمرحلة اتظوافدة نبرنلمج 
% من تغموع 60في اتظتوسط، أمل بلنقسبة نلدراض قصتَة الأجل فدي تعيت نسبتهل  %31انفتًة لم يتعي 

 2008اإلى غلية  1997(، غتَ أنه ابتياء من سقة 1997-1990) اندراض اتظوجهة نلاقتصلد خلاؿ انفتًة
هذه الأختَة، تعيت  الأجلعرفت اندراض اندصتَة الأجل تراجع في نسبتهل نصللح اندراض طويلة امتوسطة 

 % في أغلب انسقوات.50نسبتهل 

( بزيلدة الائتملف اتظوجه نلدطلع انعلـ قيلسل بللائتملف اتظوجه نلدطلع 2008-1990) اعمومل اتسمت انفتًة
-1990) لا سيمل خلاؿ انفتًة ،اتطلص، تؽل ييؿ على استمرارية تعلظم دار اندطلع انعلـ في الاقتصلد اتصزائر 

طويلة الأجل لم تتجلاز ا  متوسطة أف نصيب اندطلع اتطلص من إترلي  انتسهيلات الائتملنية (،2000
، امن ثم فلنبقوؾ اتصزائرية في علاقتهل مع اندطلع انعلـ لم تكن تراعي في مقحهل الائتملف  1% على انتواي 42.62

يل اتظؤسسلت انعمومية من أجل لا حسن الأداء الا كفلءة اتظشراعلت اتظمونة بل اقتصر دارهل في ضملف تدو 
ثم ااصللت  .ضملف استمرارية هذه الأختَة، الأمر انذ  خلق نلبقوؾ عية صلعوبلت ااختلالات في حسلبلتهل

مليلر  5156.3مليلر ديقلر إلى  3086.5بديمة  2009قتصلد في الارتفلع ابتياء من سقة اندراض اتظوجهة نلا
نكن انشكل اتظواي  يبتُ الأتقية انتي حضي بهل اندطلع لـ ااتطلص مدسمة بتُ اندطلع انع 2013ديقلر في سقة 

  اتطلص .

فلنبقوؾ انيوـ مشجعة على إعلدة جيانة ديوف اتظؤسسلت انصغتَة ااتظتوسطة انتي تواجه صلعوبلت مع مية 
حكلـ ( سقوات تتكفل خلاتعل اتطزيقة انعمومية بلنفوائي. في هذا الأفق، اتطبيدل نلأ3تأجيل قيرهل ثلاثة )

، اتظعيؿ ااتظتمم، اتظتعلق بلنقدي ااندرض، أصلير 11-03انفدرة " " من الأمر رقم  62اتظقصوص عليهل في اتظلدة 
، نظلمل يدضي بأف انييوف اتظصقفة، اانتي هي موضوع إعلدة جيانة، في 2011اندرض في جواف ا  تغلس انقدي

                                                           

1
 .05ص  أبو ضبي، الإملرات انعربية اتظتحية، ـ،2000انعربي اتظوحي،  الاقتصلد انتدرير  
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، صللفية من انفوائي 2011إطلر انيعم اتظدي ـ من طرؼ انيانة، هي تلك انييوف انتي تم تسجيلهل إلى نهلية أفريل 
ية اندلبلة بقكغتَ المحصلة. تليد هذا انقظلـ إطلرا تظعلتصة انفوائي غتَ المحصلة ااتظسجلة تػلسبيل بموجب انييوف ان

سطة انتي تواجه صلعوبلت ااتظستفيية من انيعم اتظلي  نليانة. يتعلق لإعلدة اتصيانة نصللح اتظؤسسلت انصغتَة ااتظتو 
 .الأمر هقل بإجراء يتقلغم مع انتقظيم الاحتًاز  انسلر  اتظفعوؿ

 

 

 

 

 

 

 

  .3112-1991لمفترة النقدي والعيني  الإنتاجالترابط بين لمطمب الثاني: ا

أيقل انديلـ بيراسة تر ا ،اتصزائر  الاقتصلدتػلانة نلوقوؼ على انوضع اتظتًابط بتُ انسوؽ انقدي  اانعيتٍ في 
انشكل لاقلً من انط .2013ا1990نلفتًة  الإترلي المحلي تطور انتغتَات في انكتلة انقديية اانتغتَات في انقلتج ن

المحلي في انقلتج  قمواان M2في انكتلة انقديية  انقمويتضح جليلً عيـ انتوافق اتظلحوظ بتُ  ،(8-4)رقم 
  .GDPالإترلي 

 :الإةمالينمو الكتلة النقدية والناتج المحلي  -2-1

انكتلة انقديية في تزايي  أف ؛1992 –1990انفتًة اتظمتية بتُ في  نلاحظ (8-4)انشكل رقم  خلاؿ من
 .إلا اف هذه انزيلدة نيس تعل مدلبل عيتٍ 1تػسوس

                                                           
1
 Bulletin statistique de la banque d’Algérie, série rétrospective, statistique monétaires, 1964- 2011. p60. 

 .2014، ملرس 25بقك اتصزائر، انقشرة الإحصلئية انثلاثية رقم المصدر:

  .القطاعات(: تطور القروض الموةو للاقتصاد حسب 3 -4الجدول رقم )

زمة الأ

 المالٌة
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ندود غتَ  -انفعلنة  الإنتلجيةمل تكب انوقوؼ عليه هو أف هقلؾ إصلياراً ندييلً غتَ موجه إلى اندطلعلت 
عمليلت غتَ إنتلجية توافدت ااتضدبة انعويصة انتي علشتهل ن أسلسيوؿ بشكل تؽأ  أف الإصليار انقدي   ،إنتلجية

عن طريدهل  أاأا أنهل ستحدق إنتلجية  أانويةه هذا الإصليار إلى قطلعلت كلف يعتدي أنهل ذات يوجتاتصزائر، أا 
 تتحدق الإنتلجية اانقجلعة اتظلنية، نكن لم تليث مل كلف متوقعلً نظراً نػ :

  ضطرابلت، الإطبيعة انفتًة اتظتميزة بعية إضرابلت ا 
 ، ضغوط انقدلبلت انعملنية ااتظطلنبة برفع الأجور 
 " انتسربلت انقديية انكبتَة " الاكتقلز. 

اهذا يعود إلى انبقود  ،1تقلقصفي (  M2حظ أف تفو انكتلة انقديية) نلا 1995إلى  1994بياية من سقة  
انذ  أبرمته اتصزائر مع انصقياؽ انقدي  انياي  اانذ  يقص على  لئيالإتفاتظتفق عليهل في إطلر اتفلؽ الاستعياد 

انذ  أجبر انسلطلت انقديية على اتضي من انكتلة  . 2تدليص الإصليار انقدي  نتحديق معيؿ تضخم مقخفع
 . % 2.2مع في الاتفلؽ اتظبـر بػ إذ حػيد معػيؿ تفػو هػذا المج ،انقديية

 في  05بيقمل تفو انقلتج لا يتعيى  %10بيقمل بدية هذه انقسب متضلربة بتُ زيلدة في انكتلة انقديية تفوؽ 
 في اتظلئة صللحب هذا الارتفلع أزمة  47.22بػ 2001اتظلئة، حيث شهيت انكتلة انقديية تفو غتَ مسبوؽ سقة 

 لإعلدة انقظر في انقظلـ  2003أات سقة  26اتظؤرخ في  11 – 03الأمر رقم إصليار انبقوؾ اتطلصلة استيعت 

                                                           
1
 Bank of Algeria, « bulletin statistique de la banque d’Algérie, séries  respectives », statistique de la balance 

de paiments1992-2005.p 70.  
2 Hamid Bali ، « Inflation et mal développement en Algérie », Algérie, OPU, 1993, p1385 
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 نمو الناتج المحلً الاجمالً مقارنة بنمو الكتلة النقدٌة ( :8-4)الشكل رقم 

 (سنوٌا  )% نمو إجمالً الناتج المحلً  (سنوٌة)% نمو النقود وأشباه النقود 

تدخل البنك 

 المركزي

 الاتفاق

 FMIمع  
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 اتظلي  بأكمله

بياية من هذه انسقة ثم ارتفعت  ،%8.84بمعي تفو بلغ  2005إلى غلية  2001 من سقةتراجعت ابتياء  
نتيجة اندراض اتظمقوحة في إطلر برامج دعم  % 23.85معيؿ تفو قير بػ 12007حيث اصللت في سقة 

نيتيخل انبقك اتصزائر   مراتب دنيليرااح مكلنه اظل في ؿ انقمو انقلتج المحلي الإترلي  لا زاؿ انشبلب نكن معي
من جييي بأداات جييية بأسلنيب غتَ مبلشرة نلسيلسة انقديية لاستًجلع انكتلة انقديية خلصلة بعي الأزمة اتظلنية 

نتًتفع من جييي من خلاؿ برامج دعم انقمو نسقة  ،2009في سقة  3.42شهيت أدنى معيؿ تفو تعل بػ
 في اتظلئة. 03 حياد بيقمل يبدى معيؿ انقمو في 2014ا 2010نلخملسي 

 :الإةماليتطور الإصدار النقدي كنسبة من الناتج المحلي  -2-2

؛ تؽل يوحي بإصليار ندي  افتَ يزيي 1993ا1990مل بتُ  عرؼ الاقتصلد اتصزائر  معيؿ سيونة مرتفع 
  معيلًا عقي مستوى،  (10-4انشكل رقم ) 1993إذ سجل هذا اتظؤشر حتى سقة بكثتَ عن الإنتلج انعيتٍ 

قي يعػزى إلى انتخفيع في سعر صلرؼ انييقلر اتصزائر   1993. عودة معلمل انسيونة إلى الارتفلع سقة % 50
ديقلر جزائر  في  26يسلا   أمريكيدالار  ااحياانوصلوؿ إلى  ،أقل من سعر انسوؽ اتظواز  % 25بمعيؿ 

، اهذا نتيجة الاتفلؽ مع 1990ديقلر جزائر  في  10بعيمل كلف ااحي دالار يسلا   ،19912سبتمبر 
  .انصقياؽ انقدي  انياي 

ايعود ذنك إلى نسب انتهرب اانغش انضريبتُ تؽل يؤد  إلى عيـ فعلنية  ،ضعف انتحصيل انضريبي لىإ إضلفة 
إلا أنه بياية من عدي الاتفلؽ مع  انسيلسة انقديية في انتحكم في انقدي نظراً نلتياخل بتُ انسيلسلت الاقتصلدية.

انصقياؽ انقدي  انياي  بيأ معلمل تسييل الاقتصلد في اتـفلض اذنك نتيجة انسيلسة انقديية انصلرمة انتي 
نتيجة الإيياعلت انبقكية اتظصلحبة ارتفلع انتيرتكي  2000ثم ترتفع ابتياء من سقة . اتظشراطةتضمقتهل بقود 

 % 60سقة  2012حيث سجلت سقة ، % 50علتظية نتبدى هذه انقسبة تفوؽ لأسعلر انقفط فغي الأسواؽ ان
 .اتظقتجة اانزيلدة اتظتواصللة في الأجور انعملؿ  غتَنتيجة ارتفلع اندراض 

 

 
                                                           

1
 Banque d’Algérie, tendances monétaires et financières au second semestre de 2007, http://www.bank-of-

algeria.dz. 
ـ،  1995ـ / 1994، تغلة اتظعهي، جلمعة اتصزائر ، معهي انعلوـ الاقتصلدية  " إشكالية سعر الصرف في الجزائر ، التخفيض أو سعر الصرف المتعدد "مقصف مصلر ، 2

 . 51ص  ،05انعيد 

زمة الأ

 المالٌة

http://www.bank-of-algeria.dz/
http://www.bank-of-algeria.dz/
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 الاستقرار النقدي: -2-3

مسليرة انكتلة انقديية )الإصليار انقدي ( إلى مستوى الإنتلج )الإصليار انعيتٍ( تعي أمراً اتكلبيلً على انوضع إف 
( اهذا PIB( تكي مدلبل نه على مستوى الإنتلج )M2الاقتصلد ؛ حيث انتغتَ علػى مستػوى انكتلة انقديية ) 

إذ أنه كلمل  ،(M2/PIB) اتظعبر عقه بلنعلاقة : انقدي  الاستدرارفرييملف" تحت إسم  إنيه "ميلتوف أشلرمل 
اإذا كلف أكبر من انواحي تسلات هذه انقسبة اانواحي انصحيح كلمل حدق ذنك الاقتصلد استدراراً ندييلً، 

وف الاقتصلد في حلنة كفللاقتصلد يعرؼ حلنة تضخم خفيفة أا حلدة حسب اندرب أا انبعي عن انواحي اي
في اتصزائر في فتًة  ، ايتضح جليل من نتلئج اتظعلمل الاستدرار انقدي 1إذا كلف اتظعلمل أقل من انواحي انكملش
 1998، ففي سقة الإترلي كلا من انتغتَ في انكتلة انقديية اانتغتَ في انقلتج المحلي   عيـ انتوافق بتُانيراسة 

نلاحظ تزايي  2000ا 1999، ثم في سقة الإنتلج فلنزيلدة في انكتلة انقديية لا تؾي تعل مل يدلبلهل في سوؽ
تزايي انكتلة  2002ا 2001ثم في سقتي في انقلتج المحلي الإترلي  يدلبله زيلدة  لافي انكتلة انقديية متسلرع 

 2004في سقة  0.5ثم اتـفع إلى أقل من  4 انقلتج حيث اصلل معلمل الاستدرار قيمةانقديية داف زيلدة 
متأثر بللأزمة  2009ا 2008ثم يقخفع إلى ملداف انصفر سقة  2006ا 2006سقتي نيحدق الاستدرار في 

 . 2012ا 2009انعلتظية نيدتًب من انواحي اتظوجب في سقة  اتظلنية

 

                                                           
 .118ص ،  2008/ 06انعيد  ، اتصزائر،لة انبلحث"، تغالوضعية النقدية، ومؤشرات التطور المالي في الجزائر بعد انتهاء برنامج التسهيل الموسعمصطفى عبي انلطيف، " 1
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 كقسبة من إترلي  انقلتج المحلي( 2M)ندود اأشبله ندود (: 9-4)الشكل رقم 

كنسبة من ( 2م)نقود وأشباه نقود 
 إجمالً الناتج المحلً

Linéaire ( ( 2م)نقود وأشباه نقود 

 )كنسبة من إجمالً الناتج المحلً

الأزمة 

 المالٌة
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  :مستوى النشاط الاقتصاديو التشغيل  المطمب الثالث:

الاصللاحلت الاقتصلدية في  على جئلتمستوى انتشغيل اانقشلط الاقتصلد  كقفي ور طتديم انت قلحتى يتستٌ ن
 تُانشغل اانقشلطإعطلء بعع اتظفلهيم الأسلية في مل تمص لا على ا ندوـ أ ،1990اتصزائر بياية من سقة 

 الأفراد المحسوبتُ على معيؿ انبطلنة.حتى نتعرؼ على  طلنةبان نعرؼإقصلديل ثم 

 والناشطين اقتصاديا.التشغيل  حول مفاىيم -3-1

 امل. ذاته حي   في عمل مقصب هو أا مأجور، نشلط تؽلرسة بأنه انشغل عر ؼ: ي  تعريف الشغل -3-1-1
 تعريف من انطلاقل .انعمل مقصب أا بلنقشلط الأمر تعل ق سواء الأجر، بعقصر اطيية نه علاقة انشغل أف يلاحظ
 كلف سواء أجر ندلء انعلمل يبذنه جسملني أا فكر  جهي كل على أف انشغل تعريف تنكن استخلاص انعمل
 .1"يموتش أـ مؤقت أـ عرضي أـ دائم بشكل

 اتظتعلق اندرار من انسكلف، ضمن اقتصلديل انقلشط نتمييز وـ هاتظفهذا  يستمي :اقتصاديا الناشط -3-1-2
في  ، 1982سقة في اعتمي انذ  انقلقصة اانعملنة اانبطلنة اانعملنة اقتصلديل، انسكلف انقلشطتُ بإحصلئيلت

                                                           
 تؼبر ،"المستدامة التنمية وتحقيق البطالة على للقضاء الحكومة استراتيجية "حوؿ انياي  اتظلتدى :في مشلركة ارقة "،والبطالة ومكافآتو العمل الإنسان، بشتَ،" غضبلف1

  . 1-2 ص ، 2011 نوفمبر16 - - 15 انفتًة خلاؿ اتصزائر، اتظسيلة، جلمعة اتصزائر، في الاقتصلدية اانسيلسلت الاستًاتيجيلت

زمة الأ

 المالٌة

 .30/06/2014بللاعتملد على بيلنلت من انبقك انياي  تلريخ الاطلاع  :من إعياد انبلحث المصدر
 

 الاستقرار النقدي. نسبة (:10-4الشكل رقم )
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 اتضسلبلت نظلـ مع تدلمل وافقما  مرتبط الأسلس هذا، 1انعملنة إحصلئيلت تطبراء انثلنث عشر انياي  اتظؤتدر
 الذين الجنسين من الأشخاص ةميعهذا اندرار انسكلف انقلشطتُ اقتصلديل أنهم يشملوف " عر ؼاي   .ةانوطقي

 ."الاقتصادية والخدمات السلع لإنتاج العاملة باليد الإمداد يوفرون

 والذين يعملون الذين من معين توقيت في السكان مجموع" أنهم انقلشطتُ الاقتصلديتُ كمل عرؼ أيضل
 من عاطلا أو عاملا الفرد كون على الحكم ويتم ،المحدد ىذا التوقيت في كعاطلين ومصنفين يعملون لا

 فإذا .(واحد يوم أحيانا أو واحد أسبوع عادة قصيرة مرةعية خلال فترة الفرد ىذا نشاط على الحكم خلال
 ،عاطلا اعتبر عمل عن ويبحث عمل لديو يكن لم وإن احتسب عاملا المرةعية الفترة خلال يعمل كان
 2" .العمل قوة اعتبر خارج عمل عن يبحث ولا يعمل يكن لم فإذا

 65 ا 15 بتُ أعملرهم تتًااح انذين هم انتقمية عملية في يسلتقوا أف تنكن انذين انسكلف أف اتظعراؼ من
 في الاقتصلد نيعلمة أسلسل انبشرية انعمل قوة ياتع   .انعمل( )قوة انقشطة انبشرية اندوة اسم عليهم سقة، ايطلق

 جلنب من انبشرية مواردهل اتطوير نتأهيل اتظتقوعة اانبرامج اتططط اضع إلى اؿيان تعتمي نذا أ  دانة،
 آخر. جلنب من انعمل قوة في اتوظيفهل مشلركتهل توسيع حيث من مقهل االاستفلدة

 فعلا اتظشتغلتُ انسكلف من اقتصلديل انقشطتُ انسكلفتتكوف  .(ONS)نلإحصلئيلت انوطتٍ انييواف حسب
 :3شغل عن يبحثوف انذين اكذا

 قبل الا من يشتغل ( سقة، لم64-16انعمل ) سن في شخص كل   اهو STR1 : عمل عن انبلحثوف  - أ
 .عمل عن ايبحث الاستدصلء فتًة خلاؿ يشتغل

 قبل الا من ، اشتغل( سقة 64-16انعمل ) سن في شخص كل   اهو :STR2عمل  عن انبلحثوف - ب
 .عمل عن ايبحث الاستدصلء فتًة خلاؿ يشتغل

 الأشخلص انذين كل   يشمل فهو انعمل، سوؽ في الاهتملـ مرتكز اقتصلديل انقشطتُ انسكلف مصطلح تنثل
 حسب مقظمة (انعمل قوة) انعلطلتُ أا انعلملتُ ضمن إدراجهم شراط يستوفوف ا انعمر، من أدنى حي   تجلازاا
 تظية سلعة انو بعمل قلموا انذين الأشخلص فتشمل اتظقظمة حسب انفعلية انعلملة اندوى أمل .(انيانية انعمل
 أا عطل انعطل، أا اتظرض، بسبب مؤقتل انعمل عن انغلئبتُ الأشخلص اكذا اتظرجعية، انفتًة خلاؿ فدط ااحية

                                                           
1

 .جقيف اتظؤتدر، تدرير ، 1982 أكتوبر، انعملنية، الإحصلءات تطبراء عشر انثلنث انياي  اتظؤتدر انياي ، انعمل مكتب 
2

 123.ص ، 2006فبراير انكويت، بيانة انبطلنة تظشكلة تحليلية نظرة انكويت، دانة انتخطيط ازارة اتظستدبل، ااستشراؼ انتخطيط قطلع إلى مديمة استشلرية دراسة 
3
 Office National des Statistiques, données statistiques, activité, emploi et chômage : Algérie, 1997, N° 263. 
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 اهو اتظدلييس انتشلرا، أاسع انراهن انوقت في انعمل قوة أا انقشطتُ انسكلف شرتلة اتعتبر .الإجلزة أا الأمومة
 مرجعية. فتًة على يعتمي مديلس

 يعي لم بمعتٌ بَطُلَ، من مشتدة انبطلنة أف انعربية، انلغة معجم في ارد :وأنواعها البطالة مفاىيم حول -3-2
 في انبطلنة أف حتُ في ،اصللاحيته حد ه فدي أنه يعتٍ (انعمل عن انعلطل اانبطَّلؿ انشخص حد ه فدي أنه أا صللتضل
 انقشلط عيـ بمرحلة تنر اتظتعطل انشخص ابلنتلي  انعمل عن الاندطلع من أكثر تعتٍ اانراسية لا الإتؾليزية انلغتتُ
 انبطلنة، تعتٍ اانتي - Chômage-كلمة انفرنسية غةانل   افي .مكث ف آخر مرحلة نشلط تعدبهل أف تؽكن

 أف بمعتٌ انشمس من الاستظلاؿ أيضل يعتٍ Chômer- فعل نكن .انعمل عن أ  تعطل بَطُلَ  فعل من مشتدة
 1.عمله يستأنف ثم منا  يستًيح انذ  انشخص ذنك أيضل يعتٍ إتفل انفرنسية، في انلغة انعمل، عن انعلطل

 رغم انعمل عن انعلطلتُ الأشخلص كل يشمل نفظ ، هو(1985) انياؿ انعمل مقظمة حسب انبطلنةا 
 بلنبحث عقه بأجر أا تضسلبهم اتطلص، اقي بلغوا سن قلنوني يؤهلهم نلكسب.استعيادهم نه اقيلمهم 

". اافدل تعذه أمثلا  تمع قوة انعمل فيه استخيامل كلملافدل نلمفهوـ انعلمي بأنهل "اتضلنة انتي لا يستخيـ فيهل المج
انبعي انثلني هو عيـ انتعريف يوجي بعيين نلبطلنة، انبعي الأاؿ هو عيـ الاستخياـ انكلمل نلدوى انعلملة ا 

 2الاستخياـ الأمثل تعل.

، تختلف بلختلاؼ انظراؼ المحيطة بهل، نكقهل تجتمع في الأختَ على 3كمل تنكن تصقيف عية أنواع نلبطلنة
 انيار انسلبي انذ  تلعبه على اتصبهة الاجتملعية االاقتصلدية اانسيلسية. 

اتراجعت % ،29.79% إلى 15.70ارتفلع معيلات انبطلنة من  2000إلى  1990فتًة من ان عرفت
أسعلر  ينيبسبب ت انتسعيقيلتبسبب تراجع الاقتصلد اتصزائر  خلاؿ  نسب انتشغيل إلى إترلي  عيد انسكلف
مع تحسن أسعلر انقفط ا تؽل انعكس على اتـفلض مستويلت انتشغيل،  ،انقفط، اتأزـ انوضع الأمتٍ االاقتصلد 

رتفلع بمستويلت بسيطة نسبيلً برغم الأزمة اتظلنية انعلتظية، لم الا مستويلت انتشغيلعلادت  2000ابتياء من علـ 

                                                           
1

 . 125ص ، 2006 فبراير، انكويت، بيانة انبطلنة تظشكلة تحليلية نظرة انكويت، دانة انتخطيط ازارة اتظستدبل ااستشراؼ انتخطيط قطلع 
 .298، ص1997 ترهورية مصر انعربية، لإسكقيرية،اانيار اتصلمعية،  "،النظرية الكلية"عبي اندلدر تػمي عبي اندلدر عطية،  2
3
: هي البطالة الموسمية ،يقجم عن اختلاؼ في انقشلط افدل تظراحل الأزمة الاقتصلدية: البطالة الدورية:،لهيكليةا، البطالة الإةبارية، لبطالة الاحتكاكية: ايوجي عية أنواع مثل 

تليث هذا انقوع نسببتُ تقل:*انتديـ انتكقونوجي: حيث أف الآنة تحل تػل انعلمل تؽل يضطره إلى انبحث عن عمل البطالة الفنية: ،بطلنة مرتبطة بلنظراؼ الاجتملعية ااتظقلخية. 
ؿ يكوف انفرد ة عمل امكلف أفضل فلنكثتَ من انعملؿ خلصلة في فتًة انرخلء يتًكوف أملكقهم في انعمل إلى أملكن عمل أفضل ااجر أعلى، افي فتًة الانتدلآخر.* انبحث عن فرصل

غقيلء في انبلياف انقلمية، االأفراد انذين يعتمياف على هي انبطلنة اتظتمثلة في الأفراد اندلدرين على انعمل انكقهم لا يرغبوف انديلـ به مثل الأ البطالة الجامدة:، علطلا عن انعمل.
 كلمل انقشلط الاقتصلد . ان غتَ: تعتٍ انتشغيل المقنعة البطالة، فوائي أمواتعم من انبقوؾ أا عوائي إتكلراتهم بشكل علـ
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مهم في انسوؽ ا  تتأثر أسعلر انقفط بشكل حلدة جيا نتيجة انطلب انعلتظي اتظتزايي، ابراز انصتُ كزبوف كبتَ
 انقفطية.

ثم اتـفضت  ،29.79حيث بلغت معيؿ تعل مقذ الاستدلاؿ، أعلى  2000ـ مستويلت انبطلنة عل عرفت
ثم  13.80ب بمعيؿ  2007ثم ارتفع من جييي سقة  % 12.30بمعيؿ  2006بقسب متواترة إلى غلية 

 كمل يعود،  2012 في سقة 9.80ا %10.21مستوى2009عرفت اتـفلضلت متتلنية حيث سجلت سقة 
الاقتصلد ، اعدود مل  انبرامج الإنعلش نتيجة انتشغيلارتفلع معيلات  إلى انبطلنةقسبي في معيلات انتـفلض الا

تزايي معتبر ابتياء من  انتشغيل معيؿسجل  اسيلسلت تيعيم انشبلب حلملي انشهلدات، اعليه ،قبل انتشغيل
ثم عرؼ ارتفلعلت تػسوسة سجل في سقة  % 30.70كأدنى معيلات انتشغيل حيث بلغ  2000 سقة

 .كأعلى قيم نه  39.40 بلغت 2012 سقة افي 37.5معيؿ تشغيل يدير بػ  2006

 

 

 

ابتياء  ارتفلع معيلات انتشغيل االاتـفلض المحسوس في معيلات انبطلنة ،(11-4رقم ) نلاحظ من انشكل
إلى غلية  2001على فتًة تقطلق من  2004إلى  2001الاقتصلد  الإنعلشبرنلمج دعم مع  ةاتظتزامق 2001
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 .2013-1991:تطور معيؿ انتشغيل اانبطلنة  (11-4شكل رقم)ال
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 شخص 11716000 نلعمل انياي  اتظكتب تعريف حسب انقلشطتُ انسكلف إترلي  بلغحيث  ،12004
 2012في 10661000 ،11.423.000 ا 2013في  11.964.000مدلبل  2014 ر أفريلهش خلاؿ

 لةمشك   ( 2,288,000 ) مليوف 2 عتبة اقتصلديل انقلشطلت انسييات إترلي  اتخطىعلى انتواي .   2011ا
 15 انبلنغتُ انسكلف نيى الاقتصلد  انقشلط نسبة ابلغت.اقتصلديل انقلشطتُ انسكلف من إترلي   %19,5

 .الإنلث نيى  16,3% ا انذكور نيى66,3 %إلى تصل حيث  41,5% فأكثر سقة

 فمل سقة 15 انبلنغتُ انسكلف إترلي  على اتظشتغلتُ انسكلف كقسبة تعر ؼ اانتي انعملنة نسبة تمص فيمل
 نيى  14,0% ا انذكور نيى  60,5%  انوطتٍ اتظستوى على 2014سقة  37,5% بلغت فدي فوؽ،

 بلغت 2010افي سقة  37.3 2012بعي مل كلنت في   % 39.0نسبة  2013سقة  ابلغت في. الإنلث
على زيلدة نسبة انتشغيل في   2014-2010أ  لم يكن هقلؾ أثر كبتَ  بلنقسبة نلبرنلمج اتطملسي  % 37.6

 تدصلء.اتصزائر رغم زيلدة نسبة انسكلف انقلشطتُ أ  اندردين على انعمل اانراغبتُ فيه اانبلحثتُ عقه اقت الاس
   من انعلئليوف اتظسلعياف فئة حجم تراجع بيقمل (  65,3%)أجراءهم  انعلملة انيي ثلثي أف انقتلئج رهاتظ

 .2014 اأفريل 2013 سبتمبر بتُ مل 156,000 إلى  231,000

تعزيز ا  ،اتظخصصة نيعم اتظؤسسلت االأنشطة انزراعية اتظقتجة اغتَه الأنشطةحوؿ ة انتشغيل نسبايتمحور 
تبدى ضعيفة حيث سجلت  2الإنتلجيةأف مؤشرات  لا  إ .ت اندلعييةآاتظرافق انعمومية في ميياف انر  اانقدل ااتظقش

أف انطلقلت الإنتلجية كلنت عبلرة عن عدود مل يبتُ مل اهذا ، 2008 إلى سقة 2006اتـفلض ابتياء من سن 
انتعليم انتي لا تير إنتلجل حديديل، اأصلبحت قبل انتشغيل امعظمهل موجهة إلى الإدارات انعمومية امؤسسلت 

بذنك تدثل بطلنة مدقعة. ثم عرفت معيلات الإنتلجية كمل هو موضحة في انشكل أعلاه ارتفلعل تػسوسل ابتياء 
انتيعيم اتظوجه نلمؤسسلت انصغتَة  ،نظرا نتيعيم اندطلع اتطلص في اتصزائر ،2012إلى  2008من سقة 

، امل ييعم هذا اندوؿ هو تزايي لف اتضديدي نلدضلء على هلجس انبطلنة في اتصزائرااتظتوسطة انتي أصلبحت انره
 .(12-4فلتورة انواردات اتظبيقة في مؤشر انواردات مدلرنة بلنصلدرات في انشكل رقم )

سقة  شخص 1.151.000 ب مديرة يهف نلعمل انياي  اتظكتب تعريف حسب انبطلنتُ انسكلف فئة أمل
 اتصقس حسب معتبرة تبليقلت تسجيل مع انوطتٍ اتظستوى على % 9,8 انبطلنة نسبة ابلغت بذنك 2014

                                                           
1
 Banque d’Algérie, tendances monétaires et financières au second semestre de 2007, http://www.bank-of-

algeria.dz. 
2

. اهو يشمل تريع المحلصليل عيا تػلصليل انعلف. ايتم احتسلب إترلنيلت اتظقلطق 2006 - 2004يظُهر مؤشر إنتلج المحلصليل الإنتلج انزراعي نكل سقة نسبة إلى فتًة الأسلس  
 .2006 - 2004رض مؤشرات إنتلج مقظمة الأغذية اانزراعة من انديم الأسلسية بلنيالارات انيانية بعي تعييلهل نتتوافق مع فتًة الأسلس اإترلنيلت فئلت انيخل نغ

لف على قيمة غذائية رغم صللاحيتهمل  تلتويأمل يغطي مؤشر إنتلج انغذاء المحلصليل انغذائية انتي تعتبر صللتضة نلتقلاؿ اانتي تحتو  على مغذيلت. اتُستبعي اندهوة اانشل  لأنهمل لا
 5ي، اانصوؼ، ااتصلودايشمل مؤشر إنتلج انثراة اتضيوانية انلحوـ االأنبلف من تريع اتظصلدر، امقتجلت الأنبلف كلتصبن، اانبيع، اعسل انقحل، ااتضرير انطبيع نلتقلاؿ .

 

http://www.bank-of-algeria.dz/
http://www.bank-of-algeria.dz/
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 اتجير .الإنلث نيى % 14,2 ا انذكور نيى % 8,8 نسبة نسجل حيث انتعليمي، اتظستوى انعمرية  اانفئة
 يتهش انقدطتلف، بيقمل فلؽ 2013 بسبتمبر مدلرنة الإنلث نيى انبطلنة نقسبة تػسوس اتـفلض إلى الإشلرة

 .انفتًة نفس خلاؿ انذكور نيى 0,5 بلغ ارتفلعل انقسبة ههلت

حلملي  نيى مستمرا اتـفلضل انبطلنة نسبة تشي حيث .انتعليمي اتظستوىعلى ذنك  اتظؤثرة انعوامل مهأ لانع  
 2013ا 2012 بتُ مل % 14,3 إلى % 21,4 من انفئة نيى انقسبة تراجعت حيث اتصلمعية تانشهلدا

 .2014 أفريل خلاؿ 13,0% .نتبلغ

 

 الثالث: مبحثال
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 .الاقتصاد الجزائري عمىتأثير أزمة الرهن العقاري المبحث الثالث:  

 انهيلربعي خلصلة  ،2008مة اتظلنية انعلتظية ز جراء الأ آخر من انصيمة اتطلرجية هوتأثر الاقتصلد انوطتٍ 
أسعلر المحراقلت ااتـفلض إيرادات انصلدرات، فإف ققلة انتدلؿ آثلر الأزمة الاقتصلدية انعلتظية إلى الاقتصلد اتصزائر   

 طنتيجة نتًابا  .ه اتظلدةالمحراقلت ااتـفلض انطلب في هذ ، أسلسل بمستوى أسعلر2009كلنت متمثلة في سقة 
% بعي 57،94بواقع  2009اجواف  يقليرسعر انبتًاؿ قي سجل اتجلهل تصلعييل بتُ  رغم أف .الأسواؽ انعلتظية

دالار/برميل في  115،91دالار/برميل مدلبل  56،59) انسلبدةانسدوط اتظسجل في انثلاثي انرابع من انسقة 
يسلا  تدلص أثر انصيمة اتطلرجية بلنديمة تعميق  إلا أف ذنك لم تنقع، 1انثلاثي انثلنث، على أسلس متوسط(

 41،21سعر انبتًاؿ اتطلـ من جلنبه مستوى أدنى عقي  كمل سجل%. 52،66صللدرات المحراقلت 
دالار/برميل  48،06، نيبلغ 2009، فدي ارتفع في انسياسي الأاؿ 2008دالار/برميل في اتظتوسط في ديسمبر 

دالار/برميل في  45،35دالار/برميل في جواف. على أسلس متوسط ثلاثي، فدي انتدل من  68،2في ملرس ا
 .2دالار/برميل في انثلاثي انثلني من انسقة اتصلرية 59،05إلى  2009 انثلاثي الأاؿ من سقة

 .نةيوعمميات الخز الإنتاج عمى الأزمة المالية تأثير  المطمب الأول:

ض لاتـف( 13-4نلاحظ من انشكل رقم ): الناتج المحلي الإةمالي علىالمالية تأثير الأزمة  -1-1
 مليلر ديقلر إلى 11043.7حيث انتدل هذا الأختَ من ، 2009ا 2008خلاؿ انفتًة  الإترلي انقلتج المحلي 

 2009بيقمل استمر في الارتفلع ابتياء من سقة  في اتظلئة 9.74تسلا   ضاتـفلمليلر ديقلر بقسبة  9968
ثم ارتفع  في اتظلئة 20.30بقسبة زيلدة تدير بمليلر ديقلر 11991.5 مبلغ 2010حيث بلغ في سقة 

 في اتظلئة 5.29تدير ب 2012سقوية بلتظدلرنة بسقة بقسبة زيلدة  2013في سقة مليلر ديقلر  16681.9إلى
  3 نذكر مقهل:ا  اتضكومة بلشرت بهلانتي تظواجهة هذه الأزمة  بفضل انتيابتَ

   مليلر ديقلر يغطى من احتيلطلت صلقياؽ ضبط الإيرادات 2.400استهياؼ عجز ملي  قيره حواي.  
 مليلر ديقلر نلإنفلؽ  2.590مليلر ديقلر نلإنفلؽ انرأتشلي  احواي   2.600ملي  قيره حواي   داعتمل
 .اتصلر 

                                                           
1
 Banque d’Algérie, tendances monétaires et financières au second semestre de 2009, http://www.bank-of-

algeria.dz. 
، "، مياخلة تػلفظ بقك اتصزائر أملـ المجلس انشعبي انوطتٍ، اتصزائر 2011بداية الثلاثي الأول من سنة و  2010التطورات الاقتصادية والمالية في سنة تػمي نكسلسي، "2

  .2011أكتوبر 16
3

" دراسلت اقتصلدية، دائرة الاقتصلدية وانعكاساتها على ةهود الإصلاح المالي ،" الحوافز المالية والنقدية في الدول العربية إبان الأزمة العالميةأتزي أبو بكر علي بيا ،  
 .37ص  2010 انعربية اتظتحية، ملراتلإااانفقية، صلقياؽ انقدي انعربي، أبو ضبي ، 

زمة الأ

 المالٌة

http://www.bank-of-algeria.dz/
http://www.bank-of-algeria.dz/
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  68تدثلت في  "قلنوف اتظلنية انتكميلي" في ايطلر 2009تخصيص اعتملدات إضلفية خلاؿ انسقة اتظلنية 
 مليلر ديقلر نلإنفلؽ انرأتشلي  . 658ا مليلر ديقلر نلإنفلؽ اتصلر 

 .دفع انفوائي انبقكية لاستثملرات اتظقشآت انصغتَة اشبلب اتظستثمرين 
 . زيلدات تؼصصلت ضملف اندراض انبقكية نلمؤسسلت صلغتَة امتوسطة اتضجم 
 انتعلضي ". دعم تؼصصلت "صلقياؽ انضملف 
 .تسهيلات ضريبية نفلئية اتظقشآت انصغتَة اشبلب اتظستثمرين 
  تدييي الإعفلءات انضريبي نلشركلت اتصييية انتي تستخيـ ملئة موظف فأكثر من ثلاث إلى تسس
 سقوات.

رغم اتصهي اتظبذانة من طرؼ انسلطلت اتظعقية نكن ذنك لم تنقع الاقتصلد انوطتٍ أف يكوف عن مقأى الأزمة 
  1 في المحلر انتلنية: انعلتظية حيث أثرت على بعع اتظتغتَات الاقتصلدية انياخلية ااتطلرجية تنكن رصليهل

                                                           
1

الاستثمارية الكبرى  تأثير نتائج الأزمة المالية العالمية على التنمية الاقتصادية في الجزائر دراسة حالة المشاريعمياخلة بعقواف :" صلحراا  بن شيحة، بي انرزاؽ،عبن حبيب  
 .2009أكتوبر  21ا 20 ،اتصزائر ،سطيف ،جلمعة فرحلت عبلس الأزمة اتظلنية االاقتصلدية انيانية ااتضوكمة انعلتظية، ،"قيد الانجاز

زمة الأ

 المالٌة
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 أمريكي.انديمة مليوف دالار (072.-005.)حصيلة انتجلرة اتطلرجية في اتصزائر  انفتًة  (:4-4) رقم لجدول

 السنوات 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 *2013

2165 2062 2062 1526 1066 1937 1332 1158 1099 
الصادرات خارج 
 مجال المحروقات

63752 69804 71427 55527 44128 77361 58831 53456 43937 
الصادرات 
 المحروقات

 ةمالي الصادرات 45036 54613 60163 79298 45194 57053 73489 71866 65917

 الواردات 20048 21456 27631 39479 39294 40473 47247 47490 54852

 الميزان التجاري 24989 33157 32532 39819 5900 16580 26242 24376 11065

أف تأثتَ الأزمة اتظلنية غلى الاقتصلد اتصزائر  كلف ااضحل خلصلة على مستوى  اتصياؿ نلاحظ خلاؿمن 
مليوف دالار  1937انصلدرات خلرج المحراقلت منحيث اتـفضت   2009انتجلرة اتطلرجية ابلنتحييي في سقة 

 أمريكي دالار مليوف 871بعجز اصلل إلى  2009في 1066 أمريكي دالار مليوفإلى  2008أمريكي في سقة 
علـ  مثلا على ذنك بلغت 2010من سقة  ابتياءاتطلرجية تحسن في مؤشرات انتجلرة كمل عرؼ اتظيزاف انتجلر  

 في أمريكي دالار مليوف 1066مليوف دالار أمريكي بعيمل كلنت  2062انصلدرات خلرج المحراقلت   2012
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 (بالأسعار الجارية للعملة المحلية)إةمالي الناتج المحلي (:14-4)الشكل رقم

 (بالأسعار الجارٌة للعملة المحلٌة)إجمالً الناتج المحلً 

الأزمة 

 المالٌة
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 .                                                                             CNIS نلجملرؾاالإحصلء انتلبع  الآي اتظركز انوطتٍ نلإعلاـ  المصدر:
 .2013اتضصيلة نتسعة أشهر من سقة *
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 أمريكي دالار مليوف 39819أمل اتظيزاف انتجلر  اتـفع من  ،أمريكي دالار مليوف 996بزيلدة بلغت  2009
في فيمل تمص انواردات لم تقخفع  ا 2009فدط في سقة  أمريكي دالار مليوف 5900إلى 2008في سقة 

 ءبقفس انوتتَة حيث بديت على نفس الاتجله انعلـ اهذا راجع إلى اجود فلئع في الاحتيلطلت الاجقبية تم انلجو 
 إنيهل نتغطية انعجز.

 32483,انتدلت إيرادات اتظيزانية )خلرج اتعبلت( من  :عمليات الخزينةعلى المالية تأثير الأزمة  -1-2
، مسجلة 2009مليلر ديقلر في انسياسي الأاؿ من سقة  1962.6إلى 2008ديقلر في انسياسي الأاؿ مليلر 

ؼ %( في ظر  -35.4%. يعود هذا الاتـفلض إلى اتـفلض إيرادات اتصبلية انبتًانية )21بذنك اتـفلضل بقسبة 
ادات المحراقلت، أسلسل بتطور %(. يرتبط الاتـفلض اندو  في مسلتقة إير 28.1)بػتديز بلرتفلع اتصبلية انعلدية 

 89.51انسعر اتظتوسط عقي حيث بلغ . 2009أسعلر المحراقلت اتظصيرة طواؿ انسياسي الأاؿ من سقة 
دالار/برميل في انسياسي الأاؿ من سقة  111.56مدلبل  2009دالار/برميل في انسياسي الأاؿ من سقة 

% من  63.1، سوى2009انسياسي الأاؿ من سقة لم تبلغ الإيرادات انبتًانية، في  . نتيجة نذنك2008
   2008.1% في انسياسي الأاؿ من سقة  77.2تغموع الإيرادات اتظيزانية مدلبل 

مليلر  723.1، بلغت الإيرادات خلرج المحراقلت مبلغل إترلنيل يسلا  2009في انسياسي الأاؿ من سقة 
. تدثل 2008اهل في انسياسي الأاؿ من سقة % مدلرنة مع مستو 28.1ديقلر، اهو مل يعلدؿ زيلدة بقسبة 

% في 86.8% من المجموع انكلي نلإيرادات خلرج المحراقلت مدلبل 88.3الإيرادات انضريبية، من جلنبهل، 
. سُجلت أقوى الارتفلعلت على مستوى "ضرائب على اتظياخيل االأربلح" 2008انسياسي الأاؿ من سقة 

  2%(.11.1%( ابقي "اتضدوؽ اتصمركية" )13.4سلع ااتطيملت" )%(، متبوعة ببقي "ضرائب على ان60.1)

 2009في انسياسي الأاؿ من سقة  13.2بحصة شبه مستدرة من تغموع الإيرادات خلرج المحراقلت )
 % في13.9(، سجلت الإيرادات غتَ انضريبية زيلدة بقسبة 2008% في انسياسي الأاؿ من سقة 11.7ا

 . تبدى هذه انزيلدة أقل من انزيلدة 2008مدلرنة مع انسياسي الأاؿ من سقة  2009انسياسي الأاؿ من سقة 

مليلر ديقلر في انسياسي  84.6%(. بلنفعل، بلغت الإيرادات غتَ انضريبية 30.3في الإيرادات انضريبية )
، بفعل تسييي إتلاة بقك 2008 مليلر ديقلر في انسياسي الأاؿ من سقة 74.3مدلبل  2009الأاؿ من سقة 

كلف انرصليي الإترلي  نلخزيقة في انسياسي الأاؿ من  اتصزائر ارغم اتـفلض انقواتج اتظتقوعة انواتج أملاؾ انيانة.

                                                           
1

، "، مياخلة تػلفظ بقك اتصزائر أملـ المجلس انشعبي انوطتٍ، اتصزائر 2011بداية الثلاثي الأول من سنة و  2010التطورات الاقتصادية والمالية في سنة تػمي نكسلسي، " 
 .2011أكتوبر 16

 .05ص، 2010أات  25اتصزائر، في ، 2010عرض انتدرير انسقو   ،"2010النقدية في و  التطورات الاقتصادية ،"تػلفظ بقك اتصزائر، تدرير تػمي نكصلسي 2
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مليلر ديقلر. اقي ترافق هذا الاتـفلض في قيرة اتطزيقة على انتمويل مع استدرار  228.7سلبيل بمبلغ  2009سقة 
(. خلاؿ 2009انهلية جواف  2008مليلر ديقلر في نهلية  4280.1لإيرادات )في موارد صلقياؽ ضبط ا
ية، تسمح تعل بتمويل عجزهل احتى رفع بقكموارد غتَ  ، جلبت اتطزيقة انعمومية20091انسياسي الأاؿ من سقة 

 تي.لاتظؤسس ادائعهل في اتضسلب اتصلر  نيى بقك اتصزائر، مسلتقة بذنك في تطوير الادخلر

 

                                                           
1
 Banque d’Algérie, tendances monétaires et financières au second semestre de 2007, http://www.bank-of-

algeria.dz. 
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علمل أف اتضسلبلت اتطلرجية اتصلرية قي تأثرت  :الحسابات الخارةية الجاريةتأثير الأزمة على  -1-3
بشكل كبتَ بلنتدلب في أسعلر انبتًاؿ اانتدلص في انكميلت اتظصيرة، انتي تعتبر اتظتغتَ الأدا  

(Instrumental)  2009اتصييي، يعتبر انتًاجع في انصلدرات خلرج المحراقلت في انسياسي الأاؿ من سقة 
% من الأداء اتظسجل في انسياسي انثلني 45،1مليلر دالار( تنثل سوى  0.37جوهريل؛ حيث لم يعي مبلغهل )

اء اتظسجل في مستوى أداء يدل كثتَا عن مستوى الأد 2009مليلر دالار(. اهو مل يضع سقة  0،82) 2008
مليلر دالار( في تغلؿ مسلتقة انصلدرات خلرج المحراقلت في قلبلية استمرار ميزاف  1،4في انسقة اتظلضية )

  اتظيفوعلت اتصلرية، في هذا انظرؼ اتضلي  اتظتميز بلنصيمة اتطلرجية.

مليلر دالار( مدلرنة  13.2) 2008تآكل فلئع اتضسلب اتصلر  اتطلرجي في انثلاثي انرابع من سقة  ابعي
مليلر دالار  10،42مليلر دالار،  10،50) 2008مع انفلئع اتظسجل في انثلاثيلت انثلاثة الأالى من سقة 

اتضسلب اتصلر  اتطلرجي  عجزا في 2009مليلر دالار، على انتواي (، يعرؼ انسياسي الأاؿ من سقة  11،40ا
مليلر دالار. ايتعلق الأمر هقل بظلهرة اقتصلدية جييية، ندص في الادخلر مدلرنة مع الاستثملرات،  1،62بمبلغ 

حيث اصلل فلئع اتضسلب اتصلر  اتطلرجي إلى  ،1انتي تتعلرض مع الأداءات اتظسجلة في انسقوات انتسعة الأختَة
. اهو مل يؤكي الأثر انسلبي نلصيمة اتطلرجية، اتظرتبطة بللأزمة 2ر(مليلر دالا 34،45) 2008انذراة في 

                                                           
1
 Centre National du Registre du Commerce, Site web : www.cnrc.org.dz 5 Statistique  Annuelle du commerce   

Année 2010. 
2
 Banque d’Algérie, tendances monétaires et financières au second semestre de 2009, http://www.bank-of-

algeria.dz. 

زمة الأ
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 :صللفي انيخل من اتطلرج بللأسعلر اتصلرية نليالار الأمريكي. (16-4الشكل رقم )
 

http://www.bank-of-algeria.dz/
http://www.bank-of-algeria.dz/
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، في ظرؼ يتميز 2009الاقتصلدية انعلتظية اتططتَة، على ميزاف اتظيفوعلت اتصلرية في انسياسي الأاؿ من سقة 
 بتبعية هيكلية نلاقتصلد انوطتٍ إلى صللدرات المحراقلت.

 9،6، عقي 2009حسب معطيلت ميزاف اتظيفوعلت، استدرت ااردات انسلع في انسياسي الأاؿ من سقة 
مليلر دالار على أسلس اتتَة ثلاثية. يعتبر هذا اتظستوى انثلاثي من انواردات متقلغمل مع مبلغ انواردات في انثلاثي 

 10،2ع طفيف مدلرنة مع مستواهل )مليلر دالار(، انكقه يوجي في حلنة تراج 9،5) 2008انرابع من سقة 
 . 2008مليلر دالار( اتظسجلة في انثلاثي انثلنث اانثلاثي انرابع من سقة 

مليلر دالار  19،19) 2009يتًافق الاستدرار انقسبي في مستوى ااردات انسلع في انسياسي الأاؿ من سقة 
في بقي سلع انتجهيز انصقلعية  قو  ( مع توسع2008مليلر دالار في انسياسي انثلني من سقة  19،70مدلبل 

%(، اانذ  يعتبر متقلغمل مع ارتفلع اتتَة إتؾلز برنلمج الاستثملرات انعمومية نليانة اكذنك 34،07)
%( مدلرنة مع 21-استثملرات قطلع المحراقلت. بلتظدلبل، سجلت انواردات بعقواف بقي انتغذية تدلصل جوهريل )

حيث كلف الارتفلع انشييي في ااردات اتظقتجلت انغذائية  2008من سقة  اتظستوى اتظسجل في انسياسي الأاؿ
 يعود في جزء كبتَ مقه إلى اندفزة اتظسجلة في أسعلر هذه اتظقتجلت في الأسواؽ انيانية. 

، في انسياسي الأاؿ من سقة 2008ا 2007نتيجة نذنك، استدر عجز ميزاف اتطيملت، انذ  تعمق في 
ياسية، نكن مستواه يبيا مرتفعل أملـ انتدلص انشييي في إيرادات صللدرات المحراقلت على أسلس اتتَة س 2009

 اخلرج المحراقلت.

مليلر دالار في انسياسي  19،96 قيرت عقي معطيلت ميزاف اتظيفوعلت أف صللدرات المحراقلت قيمن تبتُ 
مليلر  35،49ا 41،70، 2008، أ  تدلص قو  مدلرنة مع الأداءات انسياسية نسقوات 2009الأاؿ 
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مليلر دالار، في انسياسي الأاؿ  32،67ا 26،94) 2007دالار، في انسياسي الأاؿ اانثلني على انتواي ، ا
تتميز بلتظدلامة اتصيية انقسبية نوضعية  2009انستة الأالى من سقة اانثلني على انتواي (. إذا كلنت الأشهر 

ية قي سجلت بقكاحتيلطيلت انصرؼ انرتشية، رغم عجز رصليي ميزاف اتظيفوعلت الإترلي ، يبدى اأف انسيونة ان
جية %( في ظرؼ يتميز بلستدرار اتظوجودات اتطلرجية انصلفية. اعليه، فإف اتظوجودات اتطلر 10،4-تدلصل هلمل )

، بيقمل كلف هذا المجموع تنثل اتظصير 2009انصلفية لم تعي تغذ  على الإطلاؽ عملية الإنشلء انقدي  في 
. إضلفة إلى ذنك، أضحت اتظوجودات اتطلرجية انصلفية 2000انرئيسي نلقمو انقدي ، بشكل مستمر، مقذ سقة 

 صلد انوطتٍ.انسيونة انقديية اشبه انقديية في الاقت ،2005تتجلاز، مقذ نهلية 

  :الدولية والمحمية الأسعارعمى المالية تأثير الأزمة  المطمب الثاني:

اجواف  يقليركلف سعر انبتًاؿ قي سجل اتجلهل تصلعييل بتُ   إذ :الدوليةر اسعتأثير الأزمة على الأ -2-1
دالار/برميل  56،59) انسلبدة% بعي انسدوط اتظسجل في انثلاثي انرابع من انسقة 57،94بواقع  2009
، اانذ  يغذ  أثر انصيمة اتطلرجية. 1دالار/برميل في انثلاثي انثلنث، على أسلس متوسط( 115،91مدلبل 

%. أمل سعر انبتًاؿ اتطلـ، من جلنبه، انذ  بلغ مستوى 52،66بلنديمة، يسلا  تدلص صللدرات المحراقلت 
، نيبلغ 2009، فدي ارتفع في انسياسي الأاؿ 2008دالار/برميل في اتظتوسط في ديسمبر  41،21أدنى عقي 
دالار/برميل في جواف. على أسلس متوسط ثلاثي، فدي انتدل من  68،2دالار/برميل في ملرس ا 48،06
دالار/برميل في انثلاثي انثلني من انسقة  59،05إلى  2009دالار/برميل في انثلاثي الأاؿ من سقة  45،35

 اتصلرية.

انسجلمل مع انتطورات اتضييثة على اتظستوى انياي  على إثر الأزمة  الأسعار المحلية:لى تأثير الأزمة ع -2-2
نظلمل جيييا في تغلؿ تيخلات بقك اتصزائر في انسوؽ  2009اتظلنية، أصلير تغلس انقدي ااندرض في مل  

 .2انقديية، اعمليلته خلرج انسوؽ فضلا عن اسلئل انسيلسة انقديية

ايتعلق الأمر بإطلر تقظيمي مفصل يتضمن في نفس انوقت انعمليلت اتطلصلة بإعلدة تدويل اتظصلرؼ، عمليلت 
استًجلع انسيونة انفلئضة في انسوؽ انقديية اانتسهيلات )اندراض اانودائع( بمبلدرة من اتظصلرؼ. اهو مل يتيح 

 زائر.في تغلؿ صليلغة اتقفيذ انسيلسة انقديية في اتص الإبياعمقذ ذاؾ 

                                                           
1
 Banque d’Algérie, tendances monétaires et financières au second semestre de 2009, http://www.bank-of-

algeria.dz. 
2
Mohammed Laksaci, « Intervention de Gouverneur de la Banque d’Algérie Au Comité monétaire et 

Financier International » Au nom de la République Islamique d’Afghanistan, de l’Algérie, du Ghana, de la 

République Islamique d’Iran, du Maroc, du Pakistan et de la Tunisie, Tokyo, samedi 13 octobre 2012. 
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اهكذا أصلبح بقك اتصزائر يتوافر على استخياـ ندي  يسمح نه بللاستمرار في مواجهة ظلهرة فلئع انسيونة، 
 .2009في ظرؼ يتميز بمخلطر متصلعية على استدرار الأسعلر في سقة 

كظلهرة نديية تنكن تعريفه من خلاؿ أسبلبه حيث هو  انتضخممل أ :التضخمتأثير الأزمة على  -2-3
"عبلرة عن زيلدة في كمية انقدود تؤد  إلى ارتفلع الأسعلر" سواء ظهرت هذه انزيلدة من خلاؿ عرض انقدود، 

من أنواعه  الأرصلية انقديية أا انتوسع في خلق الائتملف، أا من خلاؿ انطلب على انقدود )الإنفلؽ انقدي (
 .1انتضخم اتعيكلي انتضخم انقلشئ عن انطلب، انتضخم انقلشئ عن انقفدة: )اتظستورد(،

، اتـفضت اتتَة انتضخم 2008في انياؿ انشريكة نلجزائر في انسياسي انثلني من سقة  2رغم تبلطؤ انتضخم
% في جواف 5،2إلى  2008% في ديسمبر 5،8على أسلس انزلاؽ سقو  في اتصزائر بشكل طفيف، مقتدلة من 

 2008% في ديسمبر 4،5ندطة مئوية، مقتدلا من  0،4 ػ. على أسلس متوسط سقو ، ارتفع انتضخم ب2009
. ايأتي هذا انتطور نيؤكي انسلسلة 3، اهو تنثل معيؿ انتضخم الأعلى في انعشرية2009% في جواف 4،9إلى 

 (.2006اتظتزايية تظعيلات انتضخم انسقو  اتظتوسط مقذ ثلاث سقوات )جواف 

                                                           
1

                                   .331، 330، ص 1998 الأردف، ،2طبعة  ،انتوزيعا  انقشرا  عملف، مكتبة دار انثدلفة ،"الكليو  قتصادي، الجزئيمبادئ التحليل الا"تػمي مرااف انسملف اآخراف،  
2

أكي انه عقي زيلدة مستوى انطلب انكلي في الاقتصلد مل بمعيؿ كبتَ فلف اتظؤسسلت ستسعى إلى زيلدة إنتلجهل من خلاؿ توظيف  "فليس"احسب انبلحث الاقتصلد  الإتؾليز   
  بأجور مرتفعة نسبيل.ا  اتظزيي من الأيي  انعلملة

زيلدة الأجور تؽل يسبب انزيلدة في الأجور إلى ارتفلع أسعلر انسلع اربمل  هوا  يرجع انسبب إلى انزيلدة في عقصر هلـ من عوائي الإنتلجا  نتيجة نذنك فإف تكلنيف الإنتلج ستًتفعا  
  .هقلؾ مقحتٌ فيليبس في الأجل انطويل ا  بلنتلي  تملق انتضخم، إذف انبطلنة اتـفضت في حتُ ارتفعت معيلات انتضخم.ا  اتطيملت

 
3
 Banque d’Algérie, tendances monétaires et financières au second semestre de 2009, http://www.bank-of-

algeria.dz. 
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% على أسلس 6،8، يبرز الارتفلع اندو  في أسعلر اتظقتجلت انغذائية )2009في انسياسي الأاؿ من سقة 
% خلاؿ سقة 14،3نزلاؽ سقو (، اانذ  يتم جره بواسطة الاتؿراؼ في أسعلر اتظقتجلت انفلاحية انطلزجة )ا

ااحية(، على أنه المحيد انرئيسي في انعملية انتضخمية انياخلية انتي تديز انسقة اتصلرية. كمل تسلهم انزيلدة اتصوهرية 
 اتظستوى انعلـ نلأسعلر.%(، من جلنبهل، في انزيلدة في 6،7في أسعلر اتطيملت )

انتوسع انقدي  بلنتًابط مع ارتفلع أسعلر اتظواد  ةتَ ، اتظيل انتصلعي  نوت2011في انسياسي الأاؿ من سقة 
انزراعية اتظستوردة في زيلدة تضخم الأسعلر انياخلية. ارتفعت الأسعلر عقي الاستهلاؾ في اتصزائر انكبرى في 

أشهر من  6إلى  2011أشهر من  6٪ كمتوسط سياسي )3,76بقسبة  2011انسياسي الأاؿ من سقة 
في  100ندطة )سقة الأسلس هي  141,1نتَقدُل مؤشر الأسعلر إلى  2010٪ في جواف 4,62( مدلبل 2010
٪ في جواف من سقة 5,41٪ مدلبل 3,49، نسبة 20111(. بلغ متوسط انتضخم انسقو ، في جواف 2001
. كمل تكب 2010٪ في جواف 6,11٪ مدلبل 3,69يدي ر ارتفلع الأسعلر، كلنزلاؽ سقو ، بقسبة ا  2010

٪ كمتوسط 2,54٪ نكن بقسبة 9,66اندو  لأسعلر اتظواد انغذائية كلنزلاؽ سقو  )الإشلرة إلى الارتفلع 
٪( ابيرجة أقل عن 14,9سقو (. تؾمت هذه انزيلدة أسلسل عن ارتفلع أسعلر اتظقتجلت انفلاحية انطلزجة )

 ٪(. 5,6ارتفلع اتظواد انغذائية اتظصقعة )

 الخارجية.لية عمى المتغيرات اتأثير الأزمة الم :لثالمطمب الثا

أملـ هذا انعجز في اتضسلب اتصلر   :الاستثمارات المباشرة الأةنبية الصافيةتأثير الأزمة على  -3-1
بتوازف في حسلب رأس اتظلؿ  2009اتطلرجي، انذ  تكسي عجزا في اتظوارد، يتميز انسياسي الأاؿ من سقة 

يكوف فيه حسلب رأس اتظلؿ اانعمليلت اتظلنية سلبيل، اانعمليلت اتظلنية. اهو انسياسي انثلني على انتواي  انذ  لا 
مليلر  0،70) 2009حتى اإف كلف مستوى الاستثملرات اتظبلشرة الأجقبية انصلفية في انسياسي الأاؿ من سقة 

نلسقة اتظلضية. إضلفة إلى ذنك، يتميز انسياسي الأاؿ من  دالار( يوجي في تراجع مدلرنة بللأداءات انسياسية
 إستًاتيجيةلنغيلب شبه انكلي نلتعبئلت بعقواف انيين اتطلرجي، اهو مل يزيي في عضي مكلسب ب 2009سقة 

 ( أدنله.19-4كمل هو مبتُ في انشكل رقم ).2006ا 2004تدليص اتظييونية اتطلرجية اتظتبعة بتُ 

 

 

                                                           
1
 Banque d’Algérie, tendances monétaires et financières au second semestre de 2012, http://www.bank-of-

algeria.dz. 
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على انرغم من أثر انصيمة اتطلرجية على ميزاف  :احتياطيات الصرف الرسميةتأثير الأزمة على  -3-2
، تبدى 2009من سقة مليلر دالار في انسياسي الأاؿ  1،64اتظيفوعلت الإترلي  انذ  سجل عجزا يسلا  

انوضعية اتظلنية اتطلرجية نلجزائر متيقة. على اتطصوص، يوجي قلئم احتيلطيلت انصرؼ انرتشية في نهلية جواف 
مليلر دالار(؛  143.1) 2008مليلر دالار( في ارتفلع طفيف مدلرنة مع نهلية ديسمبر  144.32) 2009

ذنك، تجير الإشلرة إلى أف سيلسة توظيفلت احتيلطيلت حيث سلهم أثر إعلدة انتدييم بشكل إتكلبي في ذنك. ك
انصرؼ اتظتبعة من طرؼ بقك اتصزائر تسلهم في انتخفيف من أثر انصيمة اتطلرجية على اضعية احتيلطيلت 
انصرؼ انرتشية نلجزائر، في ظل انظرؼ اتظتميز بلنتدلص اندو  في إيرادات انصلدرات أملـ تحويلات بعقواف ااردات 

  يملت لا تزاؿ مرتفعة.انسلع ااتط

من زااية انوضعية اتظلنية اتطلرجية انصلفية نلجزائر، يعتبر من اتظفيي : الدين الخارةيتأثير الأزمة على -3-3
 2009مليلر دالار في نهلية جواف  3.9الإشلرة إلى أف قلئم انيين اتطلرجي متوسط اطويل الأجل قي تراجع إلى 

، اذنك في ظرؼ من الارتفلع انطفيف في احتيلطيلت انصرؼ انرتشية. 2008مليلر دالار في نهلية  4.3مدلبل 
يشكل كل من اتظستوى اتظعتبر لاحتيلطيلت انصرؼ انرتشية نلجزائر ااتظستوى الأدنى نلمييونية اتطلرجية اسلئل 

 هلمة تضملية الاقتصلد انوطتٍ أملـ الأزمة الاقتصلدية انعلتظية اتططتَة.
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مرسلة على صللابة تؽيزة في انوضعية اتظلنية اتطلرجية انصلفية نلجزائر، توجي سيلسة سعر انصرؼ فعلا  بلعتبلرهل
في تقلغم مع الاستدرار اتطلرجي انذ  تدت المحلفظة عليه. مع ذنك، يبدى انتحي  يتمثل في إرسلء دائم نتقلفسية 

تظيى تظيزاف اتظيفوعلت. في إطلر هذا اتعيؼ، خلرجية خلرج المحراقلت نيعم قلبلية الاستمرار متوسطة اطويلة ا
تكب أف تتًافق سيلسة سعر انصرؼ بتيابتَ أخرى على مستوى انسيلسة الاقتصلدية تستهيؼ زيلدة الإنتلجية 

  اتقويع الاقتصلد انوطتٍ.

 

نسبي في استدرار ستوى أسعلر انصرؼ فإنه تم تسجيل :بلنقسبة تظأسعار الصرف تأثير الأزمة على  -3-4
نلعملة  ، كمل اقتًب انسعر انرتشي2003سعر انيالار بلنقسبة نلييقلر اتصزائر  ابيأ يتجلى ذنك ابتياء من سقة 
اهذا بفعل سيلسة تخفيع سعر انييقلر  من انسعر انسوقي نيرجة اتـفع فيهل اتضلفز على اتظضلربة في انعملة

 تظعتمية.

ارتفلع معيؿ نشلط انسوؽ اتظواز  نتيجة انفرؽ انشلسع بتُ سعر انصرؼ انرتشي اسعر انصرؼ اتظواز  تؽل 
دفع إلى تسرب ندي  خلرج اندقوات انرتشية؛ انشيء انذ  تكعل انسلطلت انقديية تدوـ بعملية الإصليار انقدي  

نتيجة الإصللاحلت في سعر انصرؼ انتي قلمت بهل اتصزائر خلاؿ هذه انفتًة  اخلية،نتغطية اتضلجيلت اني
اكذا بياية انعمل على تحرير انتجلرة اتطلرجية فدي شهيت  ،اانتسهيلات اتظديمة نلحصوؿ على انعملة انصعبة

زائر  سقة لار مدلبل انييقلر اتصا حيث بلغ سعر انصرؼ اني .1993معيلات انتسرب اتـفلضلً بياية من سقة 
ة بشراء الأصلوؿ يبعي تيخل اتضكومة الأمريك 72.64إلى  2009ثم ارتفع في سقة  64.58قيمة  2008

 ديقلر مدلبل دالار ااحي 74.34مل قيمته  2010في الارتفلع حيث سجل في سقة  اتظتعثرة في انبورصلة ثم ااصلل
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( أف 20-4امقه استقتج ابللاعتملد على انشكل رقم ) .ديقلر مدلبل دالار ااحي 79.36بلغ  2013في سقة ا 
في  ي مقذ عشرة سقوات حيث بلغككلف تعل أثر كبتَ على اتـفلض قيمة انيالار الأمتَ   2008الأزمة اتظلنية سقة 

انصرؼ انرتشي  1يبتُ تطور سعر (21-4)اانشكل رقم  ديقلر مدلبل دالار ااحي 58.73مل قيمته  1998سقة 
 .ر  مدلبل انيالار الأمريكيئاانفعلي اتضديدي نلييقلر اتصزا

  

 

 

 

                                                           
1

احية نديية أجقبية أمل الأسلوب على  يؤد  هذا انتعبتَ عن عيد انوحيات انقديية انضرارية نلحصوؿ   cotation  à l’incertainبشكل مبهم يتم عرض انتسعتَة بأسلوبتُ 
أسعلر انبيع اأسعلر  سأسلقبية ايتم عرض انتسعتَ على يؤد  هذا الأسلوب إلى انتعبتَ عن سعر احية نديية اطقية بلنعملة الأج  cotation  au incertain انثلني فهو صلريح

 .1/10000انرقم الأختَ من انفلصللة يعبر عقه بقدطة أ  انقدطة تسلا  ا  انشراء اعلدة مل يتم انتعبتَ عن سعر انعملة برقم متبوع بأربع أرقلـ بعي انفلصللة
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 (عملة محلٌة مقابل الدولار الأمرٌكً، متوسط الفترة)سعر صرف رسمً 

 (100=  2005)الرقم القٌاسً لسعر الصرف الفعلً الحقٌقً 
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 تطور سعر انصرؼ انرتشي انفعلي ااتضديدي.:(21-4الشكل رقم )
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 :خلاصة

انقدي  ااتظلي   قطلعالاقتصلد اتصزائر  في مر بهل أهم الإصللاحلت انتي  على من خلاؿ هذا انفصل تعرفقل
انعل أكبر مكسب في هذه  .يتظصلقياؽ انقدي انياي  اانبقك انعلمقهل  ،انيانيةاتظلنية اتظؤسسلت سلعية بم

تدم  ذ ان انتي تنثل مقعرجل حديديل في انسيلسة انقديية في اتصزائر 90/10كلف قلنوف اندرض اانقدي   الإصللاحلت
نتجسيي ا . من خلاؿ إعطلء دار ااستدلانية أكبر نلبقك اتظركز  )بقك اتصزائر( 2010اسقة  2003اعي ؿ سقة 

تدكقه من انتمتع بسلطة اكذا  مقتخبيهل. اتجلهسيلسته اتظقبثدة على أسس علمية بعيية عن اعود اتضكوملت 
امقه تنكن  بعي مل كلف تغرد مؤسسة تلبعة نوزارة اتظلنية. ،بلشرة في ذنكاتظ غتَاستعملؿ الأسلنيب اتظبلشرة ا 

 استخلاص انقدلط انتلنية:

  من سقة  في اتصزائر اذنك ابتياء انقظلـ انقدي  ااتظلي الإصللاحلت الاقتصلدية كلف تعل اقع كبتَ على
 .رغم مرارة اتظرحلة الانتدلنية انتي كلنت مقعرجل كبتَ بلنقسبة نلطبدة الاجتملعية، 1990
  في زيلدة انكتلة انقديية اتحسن بعع أثر هو الأخر نه الأنفة انثلنثة كلف من بياية ارتفلع أسعلر المحراقلت

 .ظرفيةاتظؤشرات الاقتصلدية االاجتملعية انو أنهل كلنت 
 كلف ااضحل من تيني اتظياخيل من المحراقلت اكذا على الاقتصلد اتصزائر   ( 2008) الأزمة انعلتظية تَتأث

أسعلر المحراقلت اتيني كذنك انطلب على اتظقتجلت الأانية في الأسواؽ انيانية من  هورنتيجة نتي ،اتصبلية انبتًانية
 . لاتهاقتصلدركود في  علشتطرؼ انياؿ انتي 

 الاقتصلديلت المحلية إلىالأزملت اتطلرجية  أهم ققلة لانتدلؿ دتعتبر عمليلت انتصيير االاستتَا، 
   انياي  اهي صلفة غتَ  نلاقتصلدتكعل انبلي دائمل في تبعة نلسلع انقهلئية  دلاستتَااالأانية ا  تظواداتصيير

 الاقتصلد انعلتظي.أدبيلت مرغوب فيهل في 
   اتحييي أسعلر انصرؼ انيانية. اتظيفوعلتعلمل مهم في ميزاف تنثل حسلب رأس اتظلؿ 

اتصزائر  إلى انسيلسة انقديية اتأثرهل بللأزملت من خلاؿ هذا انفصل تعرفقل على كيفية استجلبة الاقتصلد 
 اتظلنية، نكن ميى الاستجلبة ادرجة انتأثتَ نتعرؼ عليهل في انفصل اتطلمس بواسطة تفلذج الاقتصلد انديلسي.
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 ،الاقتصادي السياسة النقدية في تفعيل النشاط دور :الخامسالفصل 

 .3102 - 0991 للفترةدراسة قياسية لحالة الجزائر 

 :تمهيد

 .مدراسة القياسيةالأساس النظري ل :المبحث الأول

 .الفكري حوؿ فعالية سياسات الاقتصاد الكليابعدؿ  :المطلب الأول
 منهجية الدراسة القياسية. المطلب الثاني:
 : الدراسات السابقة.المطلب الثالث
تفعيل النشاط  عمىأثر المتغيرات النقدية  نمذجة :المبحث الثاني

 .3102و 0991حالة الجزائر لمفترة ، الاقتصادي

 .النموذجبرليل إحصائي بؼتغتَات  لمطلب الأول:ا
  طويلة الأجل.ابؼعادلة السكونية، تقدير  المطلب الثاني:
 . Cointégration test اختبار التكامل ابؼشتًؾ المطلب الثالث:

 Granger Causality test: اختبار السببيةبرليل نتائج  :الرابعالمطلب 
الكفاءة النسبية لمسياسة النقدية والمالية عمى النشاط  لمبحث الثالث:ا

 . الاقتصادي

 .VARمتجهات الابكدار الذاتي  قديرت المطلب الأول:
، دواؿ الاستجابة الفوريةبواسطة برليل الصدمات ابؼالية والنقدية  المطلب الثاني:

  وبرليل مكونات التباين.
-Error Correction Model  بموذج تصحيح ابػطأالمطلب الثالث: 

ECM. 
 خلاصة.
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الفصل الخامس: دور السياسة النقدية في تفعيل النشاط الاقتصادي، دراسة قياسية 
 . 3102 -0991لحالة الجزائر لمفترة 

 تمهيد 

 ،الإصلاحاتبعد السلطات النقدية في ابعزائر ها السياسة النقدية التي انتهجتنتائج  الفصل السابقتناولنا في 
وتم تتبع تطور  .التي ضربت الاقتصاد الأمريكي وألقت بظلابؽا على الاقتصاد الوطتٍ وأعقاب أزمة الرىن العقاري

الدور الذي لعبتو ىذه  بمذجةىذه السياسة ومدى تأثتَىا على بعض ابؼتغتَات الاقتصادية والنقدية، وبهدؼ 
 ،8002الأزمة ابؼالية وبلص بالذكر ت عدـ الاستقرار السياسة في تفعيل النشاط الاقتصادي ومواجهة حالا

ابؼتمثلة في دور السياسة النقدية في تفعيل النشاط الاقتصادي ومواجهة أثار  أىداؼ الدراسة وحرصا على برقيق
خاصة وأف ابعزائر مرت بفتًات نقص السيولة في سنوات  التي كاف بؽا وقع على الاقتصاد ابعزائري،الأزمات ابؼالية 

 .عن ارتفاع عائدات المحروقاتبفائض السيولة النابذة  تالتسعينيات على عكس العشرية الأختَة التي بسيز 

بواسطة بموذج قياسي يقدر أثر ابؼتغتَات النقدية على النشاط الاقتصادي ابؼمثل بالناتج دراسة الىذه  ناتناول
المحلي الإبصالر وكذا دراسة الفعالية النسبية للسياسة النقدية بابؼقارنة بالسياسة ابؼالية بالاستعانة بدعادلة سانت 

 ثر الصدمات ابؽيكلية التي بردث في ، واستنتاج أ 8002-0990بتُ  ابؼمتدة ما فتًةالخلاؿ  St.Louisلويس 
 Impulseدواؿ الاستجابة الفورية العرض النقدي بابؼفهوـ الواسع بواسطة النشاط الاقتصادي عند زيادة 

Réponse Fonctions  َتقدير بموذج تصحيح ابػطأ وذلك نقوـ وبرليل مكونات التباين، وفي الأخت
 .Eviews.7برنامج  بالاعتماد على
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 :القياسية الدراسة المبحث الأول: الأساس النظري

من ابؼواضيع ابؼهمة في التحليل الاقتصادي الكلي التي  الاقتصادي يعد تأثتَ السياسات الاقتصادية في النشاط 
يرى مؤيدو ابؼدرسة النقدية أف السياسة النقدية ىي الأكثر فاعلية، بقد أف حتُ لا يزاؿ ابعدؿ قائما حوبؽا، في 

مؤيدي ابؼدرسة الكينزية يؤكدوف على أبنية السياسة ابؼالية في برقيق النمو الاقتصادي. فالإجراءات التي تتخذىا 
رفع معدلات النمو والوصوؿ الدولة للتأثتَ على الناتج المحلي الإبصالر وبرقيق عدد من الأىداؼ الاقتصادية أبنها 

عرؼ بالسياسة الاقتصادية التي تنقسم إلذ جزئتُ مهمتُ: فالسياسة إلذ التوظف الكامل واستقرار أسعار الصرؼ تٌ 
ابؼالية تعتٍ استخداـ الضرائب والإنفاؽ ابغكومي، أي بؾموعة الإجراءات التي تتخذىا ابغكومة بدا يتصل بإراداتها 

السياسة النقدية نسبة الاحتياطي القانوني وسعر ابػصم وعمليات السوؽ ابؼفتوحة  ونفقاتها في حتُ تستخدـ 
 .كأدوات لتحقيق الأىداؼ الاقتصادية

 .الجدل الفكري حول فعالية سياسات الاقتصاد الكميالمطمب الأول: 

. الاقتصاديةفي حل ابؼشاكل  الأساس القاعدة ىو الكينزي الفكر أف يبدو كاف ابػمسينات، أوائل حتى
 Milton) يد على الكلاسيكية للنظرية الرئيسة الأفكار صياغة إعادة بعملية الأفكار بؽذه ابؼعارضة وجاءت

Friedman) تُالنقوديػػػػػ  ب بظيت الاقتصاديتُ من بؾموعة وشُكل شيكاغو، جامعة من (Monetarism) أو 
 ( Rational Expectations). ابعدد الكلاسيكيتُ مع برالفهم مع شيكاغو مدرسة

على  للتأثتَ كوسيلة النقدية السياسة من أكثر ابؼالية السياسة لصالح بييلوف الكينزيوف: الكينزيينأراء  -1-1
 سيئ إلذ أثر بؽا أف يروف لكن الاقتصاد، على نسبيا قوي أثر بؽا النقود باف اعتقادىم صحيح  ،والناتج الاستخداـ

 توجيو في ودقة كافية بسرعة ابغكومة تصرؼ بإمكانية النقوديوف شكك إذ .ابعيد أثرىا مقابل نسبياً، كبتَ حد
 التأثتَ بؿاولة أو التأثتَ ابغكومة عدـ على يأ، للحكومة الاقتصادي الدور من وموقفهم. بكفاءة النقدية السياسة

قاعدة بسيطة  فتحكمو النقود عرض أما بذنبها، ينبغي ابؼالية السياسة الإطلاؽ، واف على الكلي الطلب على
 ،المحلي الإبصالر الناتج بمو بؼعدؿ الطويل ابؼدى على مكافئ تقريباً، ثابت بدعدؿ بالزيادة النقود لعرض السماح

 :أبنها ابعانب ىذا في لأرائهم أسباب وىناؾ .ابؼتوازف النمو وسيتحقق
 تباطؤ زمتٍ مع وإبماالفور،  على يأتي لا انو غتَ نسبياً، قوي اثر النقود عرض في للتغتَات تكوف. 
 أو عرض النقود في التغتَات من أشهر ستة بعد يأتي أف بيكن أخرى، بعبارة ومتغتَ طويليكوف  التباطؤ 

 .بينهما ما أو سنتتُ إلذ يصل قد
 أف بهعل بوتمل بفا الاقتصادية الظروؼ تتغتَ قد – التباطؤ بسبب – النقدية السياسة تأثتَانتظار  في 

، بو التنبؤ بيكن ولا النقدية طويل السياسة تباطؤ أف على الكينزيوف ويتفق، أفضل جعلها من سوءاً  أكثر أثرىا
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 قابلية أكثر ابؼالية السياسة أفو  النقدية، السياسة من بدلا ابؼالية السياسة على ابغكومة تعتمد أف إلذ توصلوا ولكن
 .اقصر عموما التباطؤ يكوف الأقل، باف على فرصة وىناؾ التنبؤ، على

 فأو  الكلي، الطلب على تستند جديدة اقتصادية لنظرية حاجة يرى النقديوف: لا  نيأراء النقدي -1-2
 يتم للأسعار العاـ ابؼستوى وتركت والطلب، العرض نظرية خلاؿ من بساما تفسر أف بيكن والناتج النسبية الأسعار

 للنقود، ابؽاـ الدور ضعفأ الكبتَ الكساد بغالة (Keynes) معابعة واف النقود، كمية نظرية خلاؿ من شرحو
 . النقدية ابؼتغتَات خلاؿ من بقوة معابعتو بيكن وكاف

 للسياسة ابؼالية دور أي تتًؾ لد والطلب العرض اقتصاديات أفىي  النقديوف يثتَىا التي الرئيسة القضية
 . ابؼعابعة ولكنهم رفضوا الكينزي، التفكتَ من ابعانب ىذا على يعتًضوا لد ولذا الإطلاؽ، على الكلي والطلب

 السياسة خلاؿ النقدي ومن في الرصيد التغيتَات خلاؿ من الناتج على تؤثر أف ابغكومية السياسة بإمكاف وكاف
 يكوف الذي ابؼالية السياسة تنفيذ التباطؤ في مشكلة تعالج النقدية السياسة باف ذلك برروا النقديتُ بعض. النقدية
 بها. التنبؤ بيكن ولا جدا طويلا

 .القياسية منهجية الدراسة :الثانيالمطمب 

ما بتُ  في فتًة النشاط الاقتصادي  تفعيل إلذ اختبار أثر السياسة النقدية علىالتطبيقية  الدراسةدؼ ته  
 ابتداءبذسدا أساس  التي بسيزت بظروؼ غتَ عادية بإصلاحات جذرية في النظاـ النقدي وابؼالر ،8002و0990

  . 8002وبزللت فتًة الدراسة تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية  تاريخ صدور قانوف القرض والنقد، 0990من سنة 
قياسي يقدر أثر ابؼتغتَات النقدية على النشاط الاقتصادي ابؼمثل بالناتج 1*بموذجنعتمد في ىذه الدراسة على 

المحلي الإبصالر وكذا دراسة الفعالية النسبية للسياسة النقدية بابؼقارنة بالسياسة ابؼالية بالاستعانة بدعادلة سانت 
يكلية التي بردث في  ، واستنتاج أثر الصدمات ابؽ 8002-0990بتُ  ابؼمتدة ما فتًةالخلاؿ  St.Louisلويس 

 Impulseدواؿ الاستجابة الفورية النشاط الاقتصادي عند زيادة العرض النقدي بابؼفهوـ الواسع بواسطة 

Réponse Fonctions  وبرليل مكونات التباين، وفي الأختَ نقوـ تقدير بموذج تصحيح ابػطأ وذلك
 .Eviews.7بالاعتماد على برنامج 

 

 

                                                           
اسية التي تتحكم في ىذه الظاىرة يعرؼ النموذج على أنو تقدنً أو عرض مبسط وعاـ للوضعية ابؼعقدة التي عادة ما تكوف عليها الظاىرة في الطبيعة، وىو يعكس العناصر الأس *

الاقتصاد " ،مكيد عليلاقتصادية للحصوؿ على توقعات في ابؼستقبل. أنظر:ابؼدروسة وعلاقات التأثتَ ابؼتبادؿ بينها. فالنموذج أداة تستعمل من أجل بؿاولة فهم وتفستَ الظواىر ا
 .09ص ،2007ابعزائر، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، "، القياسي:دروس ومسائل محلولة



حالة راسة قياسية لدتفعيل النشاط الاقتصادي،  السياسة النقدية في دور :خامسالفصل ال

 . 3102-0991الجزائر للفترة 
 

240 
 

240 

 : القياسية فرضيات الدراسة -2-1

 نعتمد في ىذه الدراسة على بؾموعة من الفرضيات كما يلي :
 الناتج ابؼقاس بمستوى النشاط الاقتصادي بابؼعتٌ الواسع و  ىناؾ علاقة طردية بتُ بمو ابؼعروض النقدي

 المحلي الإبصالر .
  الإبصالر.ىناؾ تأثتَ سلبي للأزمات على مستوى النشاط الاقتصادي مقاسا بالناتج المحلي 
  تتجو منالإبصالر الإبصالر والناتج المحلي  الإنفاؽ ابغكوميىناؾ علاقة سببية بتُ متغتَ عرض النقود و 

 إلذ الناتج المحلي الإبصالر.  عرض النقود ومن إلذ عرض النقود. الإنفاؽ ابغكومي الإبصالر
 ياسة ابؼالية على ابؼدى البعيد.ىناؾ تأثتَ إبهابي للسياسة النقدية في الأمد القصتَ وأثر إبهابي للس  

وىي  الاختياريةمن ابؼعايتَ  بؾموعةفي ىذه الدراسة  نستخدـ: في الدراسة ةالمستخدم الأدوات -3-3
وتدعى ابؼعايتَ الإحصائية إختبارات الدرجة الأولذ وابؼعايتَ القياسية  الإحصائيةابؼعايتَ ابؼعايتَ الاقتصادية، 
ومقارنتها بكفاءة أثر السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي  بمذجةدؼ به، 1الدرجة الثانية والقياسية بإختبارات

كما نعتمد في الدراسة على ابؼعلمات ويستخدـ بيانات سنوية   متعدد بموذج خطي ، بواسطةالسياسة ابؼالية
زمنية تتًتب على القيمة الزمنية ديناميكي )يدخل عامل الزمن في الاعتبار أي أف القيمة عند النقطة الالالنموذج 
 :أبنهاالصورة اللوغاريتمية لعدة أسباب بتم استخداـ ابؼعادلات كما السابقة(.

 . ابغصوؿ على ابؼرونات بصورة مباشرة من ابؼعادلات 
 للتخلص من مشكلة عدـ تباين الأخطاء. 
 .ىذه الصيغة مفضلة من الناحية العلمية 
 حها بشكل أسهل.لتقريب الفروؽ بتُ البيانات وتوضي 

 على بؾموعة من ابؼعايتَ الإحصائية والاقتصادية نوضحها في ما يلي : الدراسة و تستند ىذه 

النظرية بة ابؼقدر  تإشارة ابؼعاملاقارنة نقوـ بد عادلةابؼمقدرات قيم  برديد بعد: ةر الاقتصادييياالمع -2-2-1
 . ابؼتغتَ التابع في تفستَ ىادور و وما بسليو البحوث النظرية، الاقتصادية 

معيار الابكراؼ ابؼعياري عند التعامل مع المجتمع   الإحصائيةفي ابؼعايتَ  ـنستخد ار الإحصائية:يالمع -2-2-2
أو معيار جودة  إختبار، عياري عندما نكوف بصدد التعامل مع العينة و ذلك لقيا درجة الثقة بابؼعالدابػطأ ابؼ وأ

 ..إلخ.. fو Zو Tالاستدلاؿ باستخداـ معامل التحديد أو جودة التوفيق  إلذ جانب إختبارات أخرى مثل 

                                                           
1

، الطبعة الأولذ، الأىلية للنشر "الاقتصاد القياسي والاختبارات القياسية من الدرجة الاولى أساسيات الاقتصاد القياسي التحليلي:نظرية" ،إبظاعيل، وآخروف السيفوليد و  
 .141. ص.2006والتوزيع، الأردف، 
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 1يلي: ونذكر من بينها ما 

التي بردد معنوية كل مقدر  ابؼرافقة للمعلمة ابؼقدرة، القيمة ىيو  t- testأو  t: اختبار ستودنتاختبار  -
وتكوف القاعدة ىي اختبار الفرض العدمي أو الفرض البديل بالقبوؿ أو  %99عند درجة الثقة  ،على حدا

  .الرفض

 ىو أف القيمة ابؼقدرة للمعامل تكوف مساوية للصفر، وىذا يعتٍ أف ابؼتغتَ ابؼفسر غتَ الفرض العدمي :
 ابؼتغتَ .معنوي أي ليس لو أي تأثتَ على ابؼتغتَ التابع )تأثتَ معنوي( على الرغم من وجود قيمة بؽذا 

 ىو القيمة ابؼقدرة للمعامل تكوف غتَ مساوية للصفر، وىذا يعتٍ أف ابؼتغتَ ابؼفسر الفرض البديل :
معنوي أي لو تأثتَ على ابؼتغتَ التابع )تأثتَ معنوي(. وىو ما يعرؼ بالإحصاء الاستدلالر ويستخدـ ىذا النوع 

 ة في المجتمع بذلك تقدير بؽذه ابؼعلمة.من الإحصاء لعدـ القدرة على ابغصوؿ على ابؼعلمة ابغقيقي

 قيمةالوبعد برديد كل من الفرض العدمي والفرض البديل لكل متغتَ بلتبر معنوية كل منهما عن طريق 
بدرجة  0.05من  أكبرللمتغتَ  p-valueونرفض الفرض العدمي، إذا كانت ، p-value الاحتمالية للمعلمة

من  أقلللمتغتَ  p-valueنقبل الفرض العدمي إذا كانت ، ابؼقدرة غتَ معنوية( وىذا يعتٍ أف القيمة %95الثقة )
 .2، وىذا يعتٍ أف القيمة ابؼقدرة معنوية  %99ويتم قبوؿ الفرض العدمي بدرجة ثقة  0.09أو يساوي 

 :Multiple Coefficient of Determination       معامـــــل التحديــــد -

بدعتٌ ىو ابؼقياس الذي يوضح مدى مساىم  ،ابؼؤشر الأساس في تقييم مدى القوة التفستَية للنموذج يعد
 وفق العلاقة التالية: ابؼتغتَات ابؼستقلة في تفستَ التغتَ ابغاصل في ابؼتغتَ التابع

   
∑   ̂   ̅  
   

∑      ̅  
   

 

 

 

ستخدـ معامل يمن القيمة ابؼقدرة للمتغتَ التابع التي تفسرىا ابؼتغتَات ابؼستقلة، و  ابؼئويةوىو بودد النسبة 
التحديد ابؼعدؿ بدلا من معامل التحديد، وذلك لاف الأختَ يكوف غتَ دقيق في حالة أكثر من متغتَ مفسر، أي 

                                                           
للتًبصة العلمية، دار ماكجرىيل، مركز الأىراـ "، سلسلة ملخصات شوم :نظريات ومسائل في الإحصاء الاقتصاد القياسي" سعدية حافظ منتصر، :دومنيك سالفدور، التًبصة 1

 .151، ص1982 بصهورية مصر العربية، القاىرة،
2
 Mackinnon, J. (1991),” Critical Values for Cointegration Tests” in R.F. Engle and C.W.J. Granger (ed.), 

Long-run Economic Relationships: Readings in Cointegration, Oxford, Oxford University Press.  
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إلذ  R2فسرة، ويشتَ ارتفاع قيمة يزيد بشكل غتَ معبرا، أي النسبة ابؼفسرة من ابؼتغتَ التابع بواسطة ابؼتغتَات ابؼ
 .1جودة التوفيق

̅̅  معامل التحديد المصحح  -  : يعطى وفق العلاقة التالية :2 ̅̅

   ̅̅ ̅̅     [         
   

   
      ]                 

 :حػػػػػيث أف

n: .عدد ابؼشاىدات  
k . بسثل عدد ابؼعالد النموذج : 

R2. بسثل معامل التحديد : 
 :Normality testاختبار التوزيـع الطبيعي  -

               (     
 فرضية     العدـ      ( 

                  
 الفرضية البديلة        

الطبيعي. وعليو يتم  يتبع التوزيع  i ىذا ما يدؿ على أف           حيث إذا كانت قيمة الاحتمالية 
 يتبع التوزيع الطبيعي .  i التي تنص على أف                   قبوؿ فرضية العدـ

 :               𝓕للنموذج باستخدام إحصائية فيشر الإجماليةاختبار المعنوية  -

  3ىذا ابؼقياس من أجل معرفة ابؼعنوية الكلية للنموذج ابؼقدر وفق العلاقة التالية  نستخدـ

      
  

   

    

   

            قيمة فيشر المحسوبة     

𝜶 مستوى ابؼعنوية  عندFإحصائية أما القيمة ابغرجة وابؼستخرجة من ابعدوؿ        

تكوف صياغة  .بالنسبة للمقاـ         للبسط، وبالنسبة  (       درجات ابغريةو 
 الفرضية على الشكل التالر :

                                                           
 .101، ص1996مطابع ملك سعود ،ابؼملكة العربية السعودية،  1" ، طمقدمة في الاقتصاد القياسيعبد المحمود عبد الربضن ،" 1

  .166، ص 2009دار اليازوري للنشر والتوزيع، الأردف، سنة  "الاقتصاد القياسي "حستُ علي بخت، سحر فتح الله،  2
 .158، ص 2011، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، سنة "دروس ومسائل محلولةالاقتصاد القياسي : "مكيد علي،  3
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 فرضية العدـ                                   

 الفرضية البديلة                           

 :The Heteroscadasticity test اختبار تجانس تباين الأخطاء -

 التاليتتُ:التجانس والتباين من صياغة الفرضيتتُ  بيكننا اختبار مشكلة عدـ

     
    

    
 فرضية العدـ      

      
    

    
   الفرضية البديلة  

بيكن ىذا من اختبار  : The auto corrélation test بين الأخطاء اختبار وجود الارتباط الذاتي -
DW  المجدولة سوبة بالقيم يتم ذلك بدقارنة القيمة المح للأخطاء الارتباط الذاتي بوجودالقائلة باختبار فرضية العدـ

 .في جدوؿ ديربن واطسن

     فرضية العدـ        

     الفرضية البديلة       

 ونذكر من بتُ الاختبارات ابؼستعملة في الدراسة ما يلي: لقياسية:الاختبارات ا -3-3-2

 (non-stationary) ابؼستقرة غتَابػصائص لتحديد : (Unit Root testاختبار جذر الوحدة ) -

 ، أو ديكي فولر ابؼطور(DF)يستعمل اختيار ديكي فولروبرديد درجة تكاملها،  ةالزمني لسالسلافي للمتغتَات 
(ADF) Augmented Dickey-Fuller حيث يستعمل ىذا الاختبار ديكي فولر ،(DF)  بابذاه الزمن

(Time trend)  أو بدونو، الصيغة الرياضية العاـ لاختبار ديكي فولر(DF) ىي كالآتي :  

 
للمتغتَات التابعة  (lagged values)، وبإضافة قيم التأخر (DF)ختبار تطوير لاىو  (ADF)اختبار أما 

 1، والصيغة الرياضية ابؼطورة ىي كالآتي:(DF)ابؼضافة في تقدير الصيغة الرياضية لاختبار 

 
                                                           

1
 Dickey, D. A., and Fuller, W. A (1989) “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time  Series with a 

Unit Root “ Econometrica, Vol. 49, 1057-1072.  
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 أف: حيث

Δبسثل الفرؽ الأوؿ :. 

:Υ.َالزمنية سلسلتو سكوف اختبار ابؼراد ابؼتغت ، :t سنة،  فصل، شهر،) واحدة إبطاء مدة eالعشوائي ابػطأ. 

 بؼعادلة مقدار الأمثل على ابغصوؿ بيكن ابؼختار وحتى (P)مقدار على ابؼعادلة بؽذه ابؼقدرة الصيغة شكل ويتوقف

  Schwartz Bayesian Criterionبؼعيار قيمة اقل يعطي الذي(P) مقدار اختيار يتم سوؼ الاختبار
(1978) (SBC).  

T: ماكينوف" ية في كل اختبارات السابقة تعتمد على قيمفرضية العدملاختبار ال القيم ابغابظة" MacKinnon 
(0990)

1
. 

وجود مشكلة اختلاؼ رغم الاستعماؿ الواسع بؽذا الاختبار إلا أنو يعاني مشكلة عدـ أخذه بعتُ الاعتبار 
سلسلة زمنية ما، ولذا يستعمل اختبار آخر في ابؼوجودة  (Test de normality)واختبار توزيع الطبيعي  التباين

قدرة  الذي بومل، Phillip-Perron(PP)) "فيليبس وبتَوف"إضافي لاختبار جذر الوحدة، وىو اختبار 
صغتَة، وفي حالة تضارب وعدـ انسجاـ  اتلاسيما عند العين (ADF test)أفضل وأدؽ من اختبار  ةاريباخت

 2كالآتي:   (PP)، والصيغة الرياضية لاختبار DFنتائج الاختباري 

        
Δبسثل الفرؽ الأوؿ : 

:z.َالزمنية سلسلتو سكوف اختبار ابؼراد ابؼتغت ، :t سنة،  فصل، شهر،) واحدة إبطاء مدة eالعشوائي ابػطأ. 

 بؼعادلة مقدار الأمثل على ابغصوؿ بيكن ابؼختار وحتى (P)مقدار على ابؼعادلة بؽذه ابؼقدرة الصيغة شكل ويتوقف

 Schwartz Bayesian Criterionبؼعيار قيمة اقل يعطي الذي (P) مقدار اختيار يتم سوؼ الاختبار
(1978) (SBC)  

T: ماكينوف" ية في كل اختبارات السابقة تعتمد على قيمفرضية العدملاختبار ال القيم ابغابظة" MacKinnon 
(0990)

3
. 

                                                           
1
Patterson, K. , "An Introduction to Applied Econometrics: A Time Series Approach ". Palgrave, New York, 

2002, p265. 
2
 Phillips, P.C.B and Perron, P., (1988)“Testing for a Unit Root in Time Series Regression, Biometrika, Vol.75, 

335-346.  
3
Patterson, K. , "An Introduction to Applied Econometrics: A Time Series Approach ". Palgrave, New York, 

2002, p265. 
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نتائج  تعطينا الذاتي الابكدار معادلات في "بالسكوف تتسم لا " مستقرة غتَ زمنية سلاسل استخداـ حيث أف
 من ابؼستمدة النتائج فإف بينها فيما ابؼشتًؾ التكامل صفة السلاسل ىذه حققت إذا ولكن .1حقيقية وغتَ مضللة

 ويكوف النموذج بالغة وأبنيةوية معن ذات ستكوف القصتَ، الأجل في الظاىرة لسلوؾ ابؼمثل ابػطأ، بموذج تصحيح

 Cusum).بابؼعادلة الديناميكية ابػاص الاستقرار اختبار تطبيق بعد خاصة العينة حدود خارج للتنبؤ قابل

Stability Test) 
2

 

م الاعتماد على متجو الابكدار تي :VAR (Vector Auto Regression) متجو الانحدار الذاتي -
لفهم أداء الاقتصاد الكلي بواسطة بموذج ديناميكي احتمالر، يأخذ بنظر الاعتبار الصدمات  VARالذاتي

 (Vector Auto Régression)العشوائية ابغالية وابؼاضية، وىذا ما تعكسو بماذج متجهات الابكدار الذاتي 
تعد مشابهة  VARوذج أف منهجية بمو والتي تعد أداة بذريبية مناسبة جدا لفهم طبيعة تأثتَ ىذه الصدمات. 

، غتَ أف كل متغتَ ذات التأثتَ ابؼتداخلالعديد من ابؼتغتَات  لنمذجة ابؼعادلات ابؼتزامنة )الآنية(، أي أف ىناؾ
ناؾ لكل ابؼتغتَات الداخلية الأخرى في النموذج. ولا توجد ى ابؼتأخرةوبالقيم  ابؼتأخرةداخلي يكوف موضحا بقيمتو 
ف البناء ابؽيكلي لنموذج ابؼعادلات الآنية يستخدـ في النظرية الاقتصادية في وصف وأ متغتَات خارجية في النموذج

العلاقة بتُ العديد من ابؼتغتَات ابؼهمة، ويكوف نتائج النموذج ىي ابؼقدرات، تستخدـ ىذه النتائج التجريبية في 
 3 اختبار العلاقات النظرية.

ذج من شأنها أف بسيز بتُ الاستجابة القصتَة الأجل ومن خلاؿ )الزمن( بنظر الاعتبار فإف ىذه النما
، وبسبب اعتماد ىذه 4والاستجابة طويلة الأجل للمتغتَ غتَ ابؼستقل لوحدة التغتَ في قيمة ابؼتغتَات التوضيحية

ابؼثلى في الاختبار، وبرديد  تباطؤفهذا يتطلب الاعتماد معيار لتحديد مدة الت تباطؤالنماذج على حالات ال
التي تتضمنها نتائج اختبارات  (AIC)ومعيار (schwars)ج الأمثل وأفضل اختبار لذلك ىو معيار النموذ 

VAR  في بربؾيات(7Eviews.) :ويكوف الشكل الرياضي بؼعادلة متجهة الابكدار الذاتي بالشكل التالر 

 
 :حيث أف

                                                           
، الطبعة الأولذ ، الأىلية للنشر "أساسيات الاقتصاد القياسي التحليلي:نظرية الاقتصاد القياسي والاختبارات القياسية من الدرجة الاولى" ،إبظاعيل، وآخروف السيفوليد و  1

 .75. ص.2006والتوزيع، الأردف، 
 تشرين السياسي، للاقتصاد ابؼصرية ابعمعية ابؼعاصرة، مصر بؾلة "،مصر في النمو الاقتصادي على التوازني مستواه عن الحقيقي الصرف سعر انحراف أثر ،"العمار سامية .2

 .102ص 2003 ، بصهورية مصر العربية،الأوؿ
3
 Mishkin, Frederic S. The economics of money, banking, and financial markets, sixth edition, (2001), 395. 

4 William H. Greene، "Econometric Analysis"، 5
th

 Edition، Prentice Hall، New Jersey، USA، 2003، p 654 . 
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 Yt: في النموذج متجو ابؼتغتَات الداخلية التي بسثل عدد ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية(n×1،) 

 n ،عدد متغتَات النموذج: 
 0α : متجو ابغد الثابت(n×1،) 

 t:،عدد ابؼشاىدات ابؼستخدمة في معادلة الابكدار 
 Γ:  َمصفوفة ابؼعاملات التي بسثل ابؼتغتَات في الأجل القصت(n×n،) 

 U: .متجو حدود ابػطأ العشوائي 
 P:  فتًة الإبطاء ابؼثلى، وىي الفتًة الزمنية التي تضمن عدـ وجود ارتباط ذاتي بتُ البواقي أو حدود

 الأخطاء العشوائية.
 وابؼاضية ابغالية القيم في التغتَ فأ على الاقتصاد في ابؼتغتَات بتُ السببية العلاقة يعرؼ غرابقر :إختبار السببية

في  Ytقيم  في التغتَ يسبب" وابؼاضية ابغالية مثلا" Xt قيم في التغتَ فأ أي، آخر متغتَ في التغتَ ما يسبب بؼتغتَ
 :كما يلي  ذاتي ابكدار بموذج تقدير للسببية رابقرغ اختبار ويتضمن حالة وجود متغتَين،

 
يساوي  حسابي ومتوسط ثابت بتباين عشوائيتُ حدين  Ut,Vtتقديرىا يراد معلمات ,i , i,  (أف حيث

 (f)اختبار  إجراء السببية اختبار ويتطلب OLS 1الصغرى ابؼربعات طريقة باستخداـ ابؼعادلتتُ تقدير ويتم .صفر
 (f)القيمة ابغرجة لػ  من اصغر ( المحسوبةfكانت ) المجموعة، فإذا والسابقة ابغالية القيم معلمات معنوية على للتعرؼ

 أي ابؼتغتَ الأوؿ لا يسبب ابؼتغتَ الثاني.  القائلة العدـ فرضية رفض لا بيكن وفأن

الدراسة، حيث يظهر أحاديا، أـ بؿل برديد ابذاه السببية بتُ ابؼتغتَات معرفة و يستخدـ ىذا الاختبار من أجل 
 x، ويبتُ ىذا الاختبار أف 2أي أف كل متغتَ يسبب ابؼتغتَ الأخر، وقد لا يكوف ىناؾ علاقة بينهما ،تبادليا

لو طاقة تنبؤية إضافية أكبر من الطاقة التنبؤية الإضافية للتباطؤ الزمتٍ  xإذا كاف التباطؤ الزمتٍ للمتغتَ  yيسبب 
من خلاؿ مقارنة  بقر للسببية،غرامن اختبار  ، ابؼعطاة Fنفسو، ويتم برديد العلاقة من عدمها بالنظر إلذ قيمة yؿ

                                                           
1

 .14، ص2011والتوزيع، عنابة، ابعزائر، دار العلوـ للنشر ،"التطبيقي الإحصاء" نصيب رجم، 
2
Granger, C.W. and Newbold (1975), Spurious Regression in econometric, Journal of econometrics, p.111-120  
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المحسوبة أكبر من  Fوترفض الفرضية الصفرية إذا كانت قيمة  بؽا.ابلة ابؼق المجدولةبالقيمة  Fالقيمة المحسوبة ابؼطلقة 
 1 (F,N,K)موزعا توزيعا عاديا بدرجة حرية  Fيكوف اختبار و  .المجدولةتلك 

يتم اختبار وجود توازف طويل الأجل بتُ السلسلتتُ ابؼستقرتتُ  :)المتزامن(إختبار التكامل المشترك  -
ومن نفس الرتبة على الرغم من وجود اختلاؿ في الأجل القصتَ، من خلاؿ اختبار التكامل ابؼشتًؾ بتُ ابؼتغتَات 

(  Johansen and Juseliusجوسليوس،  –( و)جوىانسن  Johansenباستخداـ منهجية )جوىانسن،

ابؼستخدمة في النماذج التي تتكوف من أكثر من متغتَين، والتي تعتبر أفضل حتى في حالة وجود متغتَين فقط؛ 
غرابقر،  –لأنها تسمح بالأثر ابؼتبادؿ بتُ ابؼتغتَات موضع الدراسة، ويفتًض أنها غتَ موجودة في منهجية ) إبقل 

Engle – Granger  .ُذات ابػطوتت ) 

ويتطلب وجود التكامل  .اختبار لرتبة ابؼصفوفة  2جوسليوس"_نسن" و"جوىانسنوتعتبر منهجية "جوىا
ومن أجل برديد  (. r () = r <  > 0ذات رتبة كاملة )   ابؼشتًؾ بتُ السلاسل الزمنية ألا تكوف ابؼصفوفة

 Likelihoodعدد متجهات التكامل يتم استخداـ اختبارين إحصائيتُ مبنيتُ على دالة الإمكانات العظمى 

Ratio Test (LR)  وبنا اختبار الأثرtrace test  (trace )  واختبار القيم ابؼميزة العظمىmaximum 

Eigenvalues test (max .) 

)log(:                                 اختبار الأثر بػمعادلة ويعرؼ 
1







n

ri

itrace T  

logmax)1(                        :                اختبار القيم ابؼميزة العظمىمعادلة  iT


  

 .تشتَ إلذ القيم الذاتية العظمى ابؼقدرة من   :حيث

مقابل الفرضية البديلة أف عدد متجهات  n  ≤ rيتم اختبار فرضية العدـ أف عدد متجها التكامل ابؼشتًؾ 
 (.r  =0،0،8 ) حيث   n rالتكامل ابؼتزامن

مقابل  r= يتم اختبار فرضية العدـ أف عدد متجهات التكامل ابؼشتًؾ فاختبار القيم ابؼميزة العظمى أما  
 .r + 1= الفرضية البديلة أف عدد متجها التكامل ابؼتزامن 

                                                           
1
Hamzah, Mohamad, How Lee,Cooper Ramin (2004), Relationship between Macroeconomic Variables and 

Stock Market Indices: Cointegration Evidence from Stock Exchange of Singapore, sall-S Sector Indices  

Singapore, p (48.70). 
2

Johansen S.and Juselius. K, “Maximum likelihood estimation and inference on cointegration with 

application to the demand for money”, oxford bulletin of economics and  statistic , vol.52. (1990.p.19-21 . 
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فرضية العدـ القائلة بعدـ وجود تكامل مشتًؾ بواسطة مقارنة إحصائيات الاختبار المحسوبة بقيم  ويتم إختبار
 (. Johansen and Juselius (1990),Lenum (1992)إحصائيات الاختبار ابعدولية ابؼناظرة الواردة في 

ة إحصائيات الاختبار عند مستوى معنوية معتُ، فإذا كانت قيمة إحصائيات الاختبار المحسوبة أكبر من قيم
ابعدولية، يتم رفض فرضية العدـ وقبوؿ الفرضية البديلة القائلة بأف ىناؾ تكامل مشتًؾ بتُ متغتَات الدراسة 

 .1 )بدعتٌ أف ىناؾ علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ ىذه ابؼتغتَات(

 مع القصتَ الأجل في ابؼتغتَ سلوؾ لتكييف كوسيلة ابػطأ تصحيح بموذج يستخدـنموذج تصحيح الخطأ:  -

في  التابع للمتغتَ الفعلية والقيم ابؼقدرة، القيم )أخطاء( بتُ etتُسَتخرج الفروقات  حيث الأجل الطويل، في سلوكو
وفقاً للمعادلة  جديد مستقل كمتغتَ للأخطاء، الأوؿ الفرؽ بإدخاؿ للنموذج يعاد التقدير ثم التكاملي النموذج

 ابؼعادلة التالية:

ΔZt  α+ΣβiΔZt-i+λt-1+et 

  الفروقات معامل وبيثل ،القصتَ الأجل مرونات β وابؼعاملات اختبارىا، ابؼراد ابؼتغتَات متجوZ بسثلحيث: 
 من أقل لو ابؼطلقة القيمة كانت إذا ابؼتغتَ مستقراً  ىذا يكوف حيث الطويل، والأجل القصتَ الأجل بتُ التكييف سرعة

 .سالبة وإشارتو واحد

 .: الدراسات السابقةالثالمطمب الث

كن الباحث من توجيو الأفكار بكو ابؼسار بسٌ سات السابقة أحد أعمدة البحث حيث تعتبر الدرا 
وعليو ارتأينا ابعمع مابتُ  .بؽا علاقة بابؼوضوعقد تم إثباتها،  ببحوث وأعماؿ سابقة وتدعيم الدراسة الصحيح

على التي تناولت البلداف ابؼتقدمة والنامية  تلكو  ،بعزائريا دالاقتصا دوؿ أجنبية وعلى الدراسات التي أجرت على
 في بـتلف الاقتصاديات.بؼعرفة حقيقة دور السياسة النقدية حد سواء 

  الدراسات على الاقتصاديات الأجنبية: -3-1

، دليلا ىاما يدعم وجهة النظر باف Friedman & Schwarts 1973وشوارتز  2قدـ فريدماف -3-1-1
ويستند الدليل على تطور السجل التاربىي  ،عرض النقود )السياسة النقدية ( لو تأثتَ ىاـ على الاقتصادالتغتَ في 

للولايات ابؼتحدة الأمريكية، ومن خلاؿ النماذج القياسية الوحيدة ابؼعادلة، إذ افتًض فريدماف بأف عرض النقود 

                                                           
1
 Bruce E. Hansen, ECONOMETRICS, c  8000 ,  ,8000  University of Wisconsin, This Revision: January 13, 

2011, http://www.ssc.wisc.edu/~bhansen, p235. 
2 Friedman, Milton & Schwartz, Anna J. (1973) “Money and Banking”, A division of penguin books Ltd. 

1973,p 106-116. 

http://www.ssc.wisc.edu/~bhansen
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ماف وشوارتز وجود علاقة سببية قائمة بتُ عرض فريد ، ويعتقدالدخل النقدي ومعدؿ بموه لو تأثتَ قوي على بمو
النقود والنشاط الاقتصادي خلاؿ الدورة الاقتصادية، حيث يلاحظ أف عرض النقود يتزايد خلاؿ فتًات الرواج 
الاقتصادي، وينخفض أثناء فتًات الانكماش الاقتصادي، وفي ظروؼ انكماشية أخرى لاحظ فريدماف بأف ىناؾ 

وبذلك فإف الذروة في معدؿ بمو عرض النقود تسبق الذروة في الدورة الاقتصادية، وبأف  زيادة في عرض النقود،
أدنى نقطة في معدؿ بمو النقود تسبق أدنى نقطة للنشاط الاقتصادي في الدورة الاقتصادية، واستنتج فريدماف 

خلاؿ الدورة الاقتصادية ،  وشوارتز أنو بالرغم بأف ىناؾ علاقة قوية واضحة بتُ عرض النقود والنشاط الاقتصادي
فإف العلاقة ليست كاملة، وقد ينتج عدـ الكماؿ من خلاؿ عدـ كفاية مؤشرات النشاط الاقتصادي أو الأخطاء 
الإحصائية في قياس عرض النقود، قد سلم أيضا بأف النقص في العلاقة قد يعزي فقط إلذ وجود علاقة ضعيفة بتُ 

 تقد بأف التغتَات في معدؿ بمو النقود قد يسبب السلوؾ الدوري للاقتصاد،عرض النقود والنشاط الاقتصادي، ويع
ومن ناحية أخرى فإف سلوؾ عرض النقود قد يكوف نتيجة للسلوؾ الدوري للإقتصاد ولتحديد ابذاه العلاقة 

تَ في عرض السببية قدـ فريدماف وشوارتز اختباربنا لتطور السجل التاربىي لكي يتحققاف من الظروؼ ابؼسببة للتغي
فريدماف  ، ولذلك يعتقد1النقود، واستنتجا بأف التغيتَ في عرض النقود لا يرجع إلذ التغيتَ في النشاط الاقتصادي

وشوارتز بأف العلاقة ابؼسببة تتجو من عرض النقود إلذ النشاط الاقتصادي، وأف التغيتَ ابعوىري في معدؿ بمو 
و الدخل النقدي، ويؤكداف بأف معدؿ بمو عرض النقود في الفتًة عرض النقود يسبب تغيتَا جوىريا في معدؿ بم

العكس فأف معدؿ بمو عرض النقود في  ىالطويلة سوؼ يعبر عن نفسو في اختلاؼ معدؿ التغيتَ في الأسعار، وعل
 الفتًة القصتَة سوؼ يتأثر بدعدلات بمو كل من الأسعار والناتج.

(st. Louis) سانت لويس قدـ -3-1-2
قياسية إلذ البنك الاحتياطي الفيدرالر الأمريكي، وأكد دراسة  2

من خلابؽا على صحة وجهة نظر النقديتُ لأبنية السياسة النقدية على السياسة ابؼالية من خلاؿ بموذج قياسي 
 العرض النقدية التي استخدمت لقياس تأثتَ الزيادة في ييتضمن النموذج ابؼعادلة الرئيس اعتمده في الاختبار،

باستخداـ بيانات ربع سنوية، وعند  ،0928و 0990الإبصالر للمدة  الوطتٍنفاؽ ابغكومي على الناتج والإ
أوضحت نتائج الاختبار بأف تأثتَ السياسة النقدية وابؼالية بيتد للفتًة ابغالية، لفتًات  تأخراتاستخداـ أربعة 

من  %20زمنيا، وأف الزيادات في معدؿ بمو عرض النقود والإنفاؽ ابغكومي استطاع أف يفسر بكو  متأخرة
التغتَات ابغاصلة في الناتج المحلي الإبصالر، كما أثبتت الاختبارات بأف معظم التأثتَات كانت من ابؼتغتَات 

ثر أبنية التي توصل إليها ىي عند بصع النقدية، في حتُ لد يكن للمتغتَات ابؼالية تأثتَ معنوي. والنتيجة الأك
معاملات ابؼتغتَات النقدية حيث تساوي الواحد تقريبا ومع بقاء ابؼتغتَات ثابتة فإف الزيادة في معدؿ بمو عرض 

                                                           
1
Catherine Bruno, «Transmission de la politique monétaire et régime de changes :une comparaison France, 

Allemagne, Etats-Unis », Département des Etudes de l'OFCE, Revue de l'OFCE n°61 / Avril 1997 p 26. 
2
 Wachtel,  Paul(1989)  Macroeconomics;  from  theory  to  practice,  Copyright  by McGraw Hill Inc.p229-303. 
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 ـالإبصالر الابظي، ومن ىذه النتائج قد الوطتٍالنقود سوؼ ينتج عنها خلاؿ سنة تقريبا نفس الزيادة في الناتج 
، ولكن ىناؾ مبالغة في بذاىل السياسة ابؼالية، 1اسة ابؼاليةيم على تفوؽ السياسة النقدية ابذاه السالنقديوف إثباته

الإنفاؽ، وإنها مشابهة بغالة الزيادة في  ىحيث إف القوة الدافعة ابؼالية تؤثر في الطلب على النقود وبنفس مستو 
لائتماف، إلا أف بعض التأثتَات السياسة ابؼالية، معدؿ الفائدة التي تؤدي بقطاع ابؼصارؼ إلذ التوسع في منح ا

نزيتُ على أف عدـ التجهيز التاـ يتكتسب بواسطة معاملات عرض النقود في النموذج. ولذلك يتفق معظم الك
نزيتُ، بأف معدؿ بمو يللتوسع ابؼالر من خلاؿ النقود سوؼ ينتج عنو تأثتَ قليل، ويعتقد كل من النقديتُ والك

 الناتج ابغقيقي في ابؼدى القصتَ، ويؤكد النقديتُ بأف الزيادات ابغادة في معدؿ بمو عرض النقود النقود يؤثر في
تؤثر في الناتج ابغقيقي وقتيا، وقد أكد النقديوف آراءىم من خلاؿ اختباراتهم التجريبية التي أثبتت تأثتَ بمو النقود 

، وأف ىناؾ إبصاعا في تأخرةالإنفاؽ الابظي لفتًات معلى التضخم والناتج، كما أثبتت أف بمو عرض النقود بودد 
 . دلعرض النقود بؽا تأثتَات ىامة على متغتَات الاقتصا ابؼتأخرةالرأي بأف تأثتَ القيم 

دور السياسة النقدية :" دراسة قاـ بها أبضد حستُ ابؽيتي وأوس فخر الدين أيوب، بعنواف -3-1-3
أظهرت  ، حيث 8000و 0999على الاقتصاد الأردني ببيانات سنوية للفتًة  2"والمالية في النمو الاقتصادي

نتائج البحث أف السياسة النقدية أكثر تأثتَا من السياسة ابؼالية، فالزيادة في منحتٌ عرض النقود أدى إلذ انتقاؿ 
الزيادة في عرض النقود عن المحلي الإبصالر الناتج و بكو الأعلى معززا بدالك ارتفاع في الطلب الكلى  LM منحتٌ

فيما إذا كاف الزيادة في الطلب الكلى اكبر من العرض الكلى،  ،والذي ينتج عنو زيادة في الناتج ومن ثم الأسعار
وبدلك تقبل فرضية البحث بفاعلية السياسة النقدية في ابؼدى القصتَ وعدـ فاعلية السياسة ابؼالية. كما أكدت 

حيث أظهرت نتائج الاختبار أف ىناؾ تأثتَ بابذاه واحد من ، فاعلية السياسة النقديةبقر ار قنتائج اختبار السببية ل
 عرض النقود بابذاه الناتج المحلي الإبصالر مؤكدة بذلك فعالية السياسة النقدية ابذاه السياسة ابؼالية.

التطور النقدي في النمو  "أثر:دراسة قاـ بها طالب عوض ومالك ياستُ المحادين بعنواف -3-1-4
من أجل استقصاء التطور النقدي على النشاط "2008إلى  1992الاقتصادي في الأردن في الفترة 

لتحديد ابذاه العلاقات السببية بتُ  ةللسببي Causality Test Granger بقرغراالاقتصادي وتم تطبيق اختبار 
بؼعرفة  صوريمتغتَات التطور النقدي ومتغتَ الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي وتم إدراج متغتَ الأزمة ابؼالية كمتغتَ 

تأثتَ ىذا الأختَ على متغتَات السياسة النقدية. بالإضافة إلذ أف الدراسة استخدمت النموذج الديناميكي مع 
حيث جاءت  ،مناسبة لقياس أثر ابؼتغتَات النقدية في ابؼدى القصتَ والطويل على النمو الاقتصادي فتًات إبطاء

                                                           
1

 .385، 1999،" دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، النقود والمصارفناضم بؿمد نوري الشمري، " 
 8العدد 4بؾلة جامعة الأنبار للعلوـ الاقتصادية والادارية ،المجلد "، دور السياسة النقدية والمالية في النمو الاقتصاديتُ ابؽيتي وأوس فخر الدين أيوب، "أبضد حس 2

 .16ص ،2012السنة
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بقر للسببية على وجود علاقة سببية بتُ متغتَات ار غالنتائج متفقة مع النظرية الاقتصادية، إذ دلت النتائج اختبار 
النموذج أوضحت وجود تأثتَات إبهابية للمتغتَات  ، كما أف نتائجيالتطور النقدي والناتج المحلي الإبصالر ابغقيق

السياسة النقدية بفثلة بالعرض النقدي بابؼفهوـ الواسع في الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي في الأجل الطويل تقدر 
 كما كاف تأثتَ الأزمة ابؼالية على الناتج المحلي 02.89-أعطت نتائج سلبية في الأجل القصتَ بػ كما في   0.90بـ

مع انعداـ الأثر في الأمد القصتَ ويتضح من النتائج بأف العلاقة في الأجل  0.80-الإبصالر ابغقيقي سلبي بقيمة 
الطويل بتُ عرض النقد بدفهومو الواسع نسبة إلذ الناتج المحلي الإبصالر والنمو ابغقيقي لدخل الفردي كانت موجبة 

النقد بدفهومو الواسع بدقدار واحد  وىكذا يشتَ إلذ أف زيادة 0.909ومعنوية إحصائيا، حيث بلغت قيمة ابؼعلمة 
مع افتًاض ثبات باقي العوامل  0.909ػػػػسيؤدي إلذ زيادة نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي ب

يس لو والذي يعبر عن الأزمة ابؼالية في الاقتصاد الأردني بأثر بؿدود ول صوريالأخرى كما أشار معامل ابؼتغتَ ال
  1دلالة معنوية.

"السياسات النقدية والمالية مع تطبيق معادلة دراسة قاـ بها الباحث نبيل مهدي ابعنابي بعنواف  -3-1-5
ST.Louis "

الدراسة  قامت 8000- 8002للفتًة ابؼمتدة من ببيانات ربع سنوية على الاقتصاد العراقي   2
النفطي والسلوؾ الناتج  غتَبتحليل وقياس التأثتَ النسبي للسياستتُ النقدية وابؼالية على بمو الناتج المحلي ابغقيقي 

 وبؿاولة تقديرىا بنماذج قياسية كلية ،ST.louisبسبب الصدمات ابؽيكلية للسياستتُ باستخداـ معادلة 

لنماذج الاختبارات القياسية ابغديثة لتحليل السلاسل الزمنية واستخدـ في ذلك بموذج الابكدار الديناميكي وا
وببيانات  Eviews :5.1مج ناوباستخداـ بر  SVARوبرليل التباين ودالة الاستجابة الفورية ابؼشتقة من بموذج 

لسياسة لفصلية للناتج المحلي الإبصالر غتَ النفطي وعرض النقود بابؼفهوـ الواسع والإنفاؽ ابغكومي ومعدؿ الفائدة 
ثم تعديلها بالأسعار الثابتة بالاستناد للرقم  ،النقدية فظلا عن سعر الصرؼ الدينار العراقي مقابل الدولار الأمريكي

القياسي لأسعار ابؼستهلك. وكانت النتائج كالتالر: حيث بلغت عدد فتًات الإبطاء في ىذا النموذج ابؼتكوف من 
بدعتٌ أف صدمات السياسة النقدية أو ابؼالية تصل إلذ تسعة أشهر كحد ستة متغتَات بحوالر ثلاث فتًات إبطاء، 

لبيانات فصلية. وتبتُ تقديرات دالة  2و 8 أقصى، وىي ضمن ابؼدى ابؼطروح في الدراسات التطبيقية بتُ
 وإف حدوث صدمة ىيكلية إبهابية واحدة في .( فصوؿ ربع سنوية00الاستجابة الفورية من خلاؿ ابؼدة ابؼبحوثة )

سيكوف بؽا أثر معنوي إبهابي على بمو الناتج الإبصالر ابغقيقي  %1عرض النقود الواسع )السياسة النقدية( بدقدرة 
كأعلى قيمة في الربع الثاني  % 0.000نفطي في الأجل القصتَ، ومضاعف نقدي صغتَ جدا يقدر بحوالر  غتَ

                                                           
 .506ص 2011، 2،العدد 38دراسات العلوـ الادارية، المجلد ، بؾلة "أثر التطور النقدي في النمو الاقتصادي في الأردن"طالب عوض ومالك ياستُ المحادين بعنواف  1
 "، ورقة بحثية،2011 - 2003على الاقتصاد العراقي للفترة الممتدة من  ST.louisنماذج السياسات النقدية والمالية مع تطبيق معادلة نبيل مهدي ابعنابي بعنواف " 2

 .72ص ،22لعلوـ الاقتصادية والإدارية، السنة الثامنة العدد بؾلة الفري ل كلية الادارة والاقتصاد، جامعة القادسية،
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تج، ومن الربع الأختَ من السنة الثانية لنشوء من السنة التي تلي الصدمة، وسيؤدي إلذ أثار سلبية على النا
 الصدمة. 

دور السياسة النقدية في الاستقرار برت عنواف:"  دراسة قاـ بؿمد ضيف الله القطابري، -3-1-6
تناولت " و 4112 إلى 0991على الاقتصاد اليمني للفترة  والتنمية الاقتصادية )نظرية ،تحليلية ،قياسية(،

اف بدا والعوامل ابؼؤثرة عليو بالإضافة إلذ جانب دور البنوؾ التجارية في خلق الائتماف و الدراسة العرض النقدي 
وىي الفتًة التي سبقت قياـ ابغكومة بتبتٍ  .0990-0990الاقتصاد شهد اختلالات كبتَة وخصوصا خلاؿ الفتًة 

قد ألقت بظلابؽا على مستَة الاقتصاد اليمتٍ خلاؿ  برنامج للإصلاح الاقتصادي، فإف أثار تلك الإختلالات
السنوات التالية لبرنامج الإصلاح الاقتصادي، إلا أف إجراءات السياسة النقدية لعبت دورا ىاما في تلك 

حيث ساىم ابؼعروض النقدي في النتاج المحلي الإبصالر  جيدا من الاستقرار الاقتصادي، الإختلالات وبرقيق قدرا
 بإشارة موجبة بفا أثبت الدور الابهابي للنقود في الاقتصاد اليمتٍ خلاؿ فتًة الدراسة.و  0.49بػػ 

 -1960للمدة ) (Anvar Khosravi and Mohammad Sharif, 2010 )راسة د -3-1-7
 النتائج إلذ ابؼشتًؾ وتشتَ للتكامل (ARDL)  بموذج وباستخداـ .الإيراني الاقتصاد سنوية عن ( بيانات 2006

 .1الاقتصادي النمو على التأثتَ في فقط ابؼالية السياسة فعالية

( 2007-1983للمدة ) الفلبيتٍ الاقتصاد عنVirgilio M. Ta H., 2009) دراسة -3-1-8
 : النهائية النتيجة للسياستتُ وكانت (Relative strengths) النسبية القوة بغساب (FDL) بموذج باستخداـ

 2. ابغقيقي الناتج بمو على النقدية السياسة تأثتَ وقوه ابؼالية السياسة ضعف فاعلية

 -0970)  للمدة (ASEAN) من بلداف بطسة عن Mohammed et al , 2009) ةدراس -3-1-9

فعالية  عكست والنتائج(VAR) بموذج من ابؼشتق ابػطأ تصحيح بموذج وباستخداـ سنوية بيانات ( 8002
 سنغافورة فاعلية في أكبر النقدية السياسة كانت حتُ في ماليزيا، ، الفلبتُ،اتايلاند من كل في ابؼالية السياسة

 .3واندونيسيا

                                                           
1
Anvar Khosravi and Mohammad Sharif Karimi(2010),” To Investigation the Economic Growth in Iran: 

Autoregressive Distributed Lag Approach to Cointegration,” American Journal of Applied Sciences, N° 

7:3,pp.420-424.  
2
 Virgilio M. Tatlonghari (2009), “ The Relative Strengths of Fiscal and Monetary Policy Actions in the 

Philippine Economy, “ Ad Veritatem ,n  °  8:2, pp. 347-368 
3
 Mohammed Nur Hussain et al.(2009),” Impacts of Monetary Policy and Fiscal Policy on Output : A 

Structural Cointegrating VAR Approach for selected ASEAN Economies, “The Journal of Development 

Studies, N°.35:6, p.89-103. 



حالة راسة قياسية لدتفعيل النشاط الاقتصادي،  السياسة النقدية في دور :خامسالفصل ال

 . 3102-0991الجزائر للفترة 
 

253 
 

253 

العراقي  الاقتصاد عن سنوية بيانات ( 8000 -0920) للمدة (2008) علاوي كامل دراسة -3-1-10
 (M1) النقود وعرض (GDP)  الإبصالر المحلي الناتج :الدراسة ومتغتَات ( St. Louis)معادلة وباستخداـ

 :1وكانت النتائج ، الزمتٍ للتباطؤ (Almon) بموذج تطبيق مع ابعارية وبالأسعار (R-G) العاـ وابؼوازنة

GDP=18088-0.158M1t -0.073M1t-1+0.356M1t-2-0.239M1t-1  
GDP=18088-0.117(R-G)t-0.156(R-G)t-1+0.239(R-G)t-2+0.252(R-G)t-3  

 اللاحقة والسنة الإصدار فيها يتم التي السنة في w سالبا جاء النقود عرض تأثتَ باف الأولذ ابؼعادلة من ويلاحظ
 بابؼوازنة يتعلق فيما أما ،0.114-بلغ  إذ اً  سالب بؾملو في وكاف سالباً  يكوف بعدىا الثانية السنة في "وموجبا
 أف الدراسة وترى .موجباً  بؾملو في وكاف موجبإلذ  ليتحوؿ الأوليتتُ ابؼدتتُ في سالباً  تأثتَىا كاف فقد العامة
 ابؼوجب التأثتَ أف كما .السياستتُ ىاتتُ لعمل الإبطاء فتًات الناتج إلذ على وابؼوازنة النقد لعرض السلبي التأثتَ

 الضريبية الاقتطاعات إلذ وليس النفط إيرادات إلذ يعود العاـ الإنفاؽ بسويل أف مصدر إلذ يعود العامة للموازنة
 من خلاؿ الاقتصادي النشاط على النقدية السياسة تأثتَ من أقوى ابؼالية السياسة تأثتَ أف : والنتيجة النهائية

 . ابؼالية واقل من سالب تأثتَ ذا كانت النقدية السياسة أف حتُ، في معلماتها لمجموع ابؼوجب الإشارة

 على النقود وعرض ابغكومي الأنفاؽ من لكل النسبي الأثر عن 2008 العمر، حستُ دراسة-3-1-11
 بموذج باستخداـ سنوية، ( بيانات2002 -19980ابؼدة) خلاؿ الكويت في النفطي غتَ الناتج المحلي
(VAR) فاعلية  أكثر الكويت في ابغكومي الإنفاؽ أف إلذ النتائج وتشتَ .أعلاه في ابؼذكورة متغتَات وثلاث

 نتيجة الدراسة أنها وترى . الاقتصادي النشاط بؾريات على تأثتَلل للأختَ بؾاؿ وجود مع ، النقود عرض من
 . صرؼ ثابت سعر) ابؼتبعة الصرؼ سعر وسياسة الكويتي الاقتصاد طبيعة على بناء متوقعة

في  وابؼالية النقدية السياسة فعالية عنTalib Awad and Saif Alsowaidi , 2000) دراسة-3-1-12
 للتباطؤ(Almon) بموذج وبتطبيق سنوية بيانات (0992 -0970)للمدة  (St.louis) معادلة باستخداـ قطر

 2 النقدية بالسياسة  مقارنة ( (0.65الأثر بلغ إذ ، بكثتَ أقوى ابؼالية السياسة اثر أف الدراسة وتوصلت ، الزمتٍ
0.21 
 الدراسات على الاقتصاد الجزائري: -3-2

أثر التداول دراسة قاـ بها الباحثاف عبد ابغق بوعتًوس وبؿمد دىاف في ورقة بحثية، وتناولا فيها " -3-2-1
وببيانات  2006و 1970ابعزائري للفتًة ابؼمتدة من  دعلى الاقتصاالنقدي على الناتج المحلي الإجمالي"

                                                           
1

 .12ص ،2008 جامعة كربلاء، العدد 40:5امعةابع بؾلة ،" قراالع في والمالية النقدية السياسة فاعلية قياس  "كامل علاوي، 
2
 Talib Awad and Saif Alsowaidi (2000) ,”Effectiveness of Monetary and Fiscal Policies: The Case of Qatar ,” 

Journal of CBE, N°11, p. 112-129. 
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علاقة سببية في ابذاه وحيد تتجو من  سنوية، وبينت النتائج الإحصائية لاختبار العلاقة السببية لغرابقر أف ىناؾ
وكذا من الناتج المحلي الإبصالر إلذ كمية النقود  %9الناتج المحلي الإبصالر إلذ النقود بابؼفهوـ الضيق بدرجة معنوية 

أما مرونة النقد بابؼفهوـ  0.20وكانت ابؼرونات بالنسبة للنقد ابؼفهوـ الضيق  %5بابؼفهوـ الواسع بدرجة معنوية 
لكن العلاقة عكسية بإشارة سالبة للمرونتتُ عكس النظرية الاقتصادية التي تؤكد على وجود علاقة  0.02سع الوا

موجبة وطردية بتُ ابؼعروض النقدي والناتج المحلي الإبصالر، والعلاقة في الابذاه ابؼعاكس غتَ بؿققة في كلتا ابغالتتُ 
سة النقدية السائدة في فتًة الدراسة وىي فتًة ابؼخططات بنفس الدرجة ابؼعنوية وكانت التبرير بطبيعة السيا

 والاشتًاكية.

"السياسة النقدية والنمو النمو الاقتصادي دراسة  دراسة قامت بها الباحثة بناني فتيحة بعنواف -3-2-2
وكانت أىداؼ الدراسة متمثلة في التعرؼ على أىم النظريات والنماذج التي عرفها الفكر الاقتصادي  نظرية"،

والبحث في العلاقة تربط السياسة النقدية بالنمو الاقتصادي وبياف دور  ،حوؿ النمو الاقتصادي والسياسة النقدية
لتي قم بها الاقتصاديوف ابؼتميزوف حوؿ ىذه الدولة في ذلك. إلذ جانب عرض أىم الدراسات النظرية والتطبيقية ا

العلاقة وكانت النتائج ىناؾ تأثتَ حقيقي للسياسة النقدية على النمو الاقتصادي، وقد ظهر ذلك من خلاؿ 
التي قاـ بها العديد من الاقتصاديتُ. فالسياسة النقدية من خلاؿ  ةمعظم الدراسات والنماذج النظرية والتجريبي

حيث وـ في التحكم في الكتلة النقدية وفي معدؿ التضخم والتي بؽا علاقة مع النمو الاقتصادي. بـتلف أدواتها تق
ارتفاع معدؿ التضخم بىفض من قيمة الادخار الأمر الذي يدفع بالعائلات إلذ التقليل من ادخاراتها بينت أف 

ويات الاستثمار بفا بىفض من ابلفاض الادخار يؤثر سلبيا على مستو وتوجيو حجم أكبر من الدخل للاستهلاؾ، 
معدلات النمو الاقتصادي، فنوعية تأثتَ السياسة النقدية على النمو الاقتصادي تتوقف على مدى فعاليتها 
وقدرتها على التوفيق وابغفاظ على معدلات تضخم مناسبة من خلاؿ استعماؿ أدوات السياسة النقدية للتحكم 

وبتُ بسكتُ الاقتصاد من الكتلة النقدية  حة والاحتياطي القانوني،كعمليات السوؽ ابؼفتو  في العرض النقدي،
اللازمة لتنشيطو وإبعاده عن حالة الانكماش وذلك من خلاؿ خفض معدؿ ابػصم وبزفيض نسبة الاحتياطي 

 القانوني.

والاستخدام أثر السياسة المالية والنقدية على النمو :" دراسة قاـ بها البشتَ عبد الكرنً بعنواف -3-2-3
"حيث بينت الدراسة نتائج جد ىامة سواء على الناحية النظرية أو ابؼيدانية في البداية بينت الأسس  في الجزائر

النظرية للسياسة ابؼالية والنقدية ومدى تأثتَ كل منهما على الدخل. وكاف استنتاج أف الإنفاؽ العاـ والضرائب 
ؿ برليل ابؼعطيات الإحصائية بالإضافة إلذ أثر ابؼزابضة الواضح يشكلاف حصة معتبرة من الدخل الكلي من خلا

. كما بينت الدراسة أف حساسية الاستثمار لسعر الفائدة بالإضافة إلذ النقديةالذي يقلل من أثر فعالية السياسة 
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كيز على ينبغي التً  وومن ،حساسية النقود كانت ضعيفة بدعتٌ إدارة الطلب على النقود لا أثر بؽا على الإنتاج
 . 1جانب العرض لدفع عجلة النمو

السياسة النقدية في الجزائر بين الأداء " :الدراسة التي قاـ بها بابا عبد القادر بعنواف -3-2-4
حيث بينت الدراسة أف التحكم في التوسع النقدي والتًاجع في معدؿ التضخم والتعامل بأسعار فائدة  ،والفعالية"

حقيقية موجبة ىي مؤشرات على التوازف النقدي الداخلي، وأف تقليص ابؼديونية ابػارجية وابلفاض خدمات الدين 
 رجي. وارتفاع احتياطي الصرؼ ىي مؤشرات دالة على صلابة ابؼوقف ابؼالر ابػا

، F-M "2دور السياسة المالية والنقدية ضمن نموذج :"دراسة قاـ بها طويل بهاء الدين بعنواف -3-2-5
للسياسة ابؼالية والنقدية التي تعتمد على ىدفتُ ووسيلتتُ حيث  Mundell ET Timbergenوبتبتٍ قاعدة 

بزصص السياسة ابؼالية للتوازف الداخلي والسياسة النقدية للتوازف ابػارجي. وكانت النتائج برقق ابؼبادىء التي 
حيث في حالة إعتماد نظاـ الصرؼ الثابت يتبتُ أف إتباع السياسة  Mundell ET Timbergenسطرىا 

الصرؼ ابؼرف نلاحظ أف السياسة النقدية  ـوفي حالة نظا ية يكوف أفضل نسبيا من نظتَتها السياسة النقدية.ابؼال
متفوقة بغد ما على السياسة ابؼالية، والتي معدلات بمو اقتصادي ضعيف جدا في حالة قوة حركية رؤوس الأمواؿ 

 لأسعار الفائدة.

وبن عمر عبد ابغق كلية الاقتصاد جامعة تلمساف برت  الدراسة التي قاـ بها بؿمد بن بوزياف -3-2-6
"، وكانت النتائج العلاقات السببية وعلاقة التكامل المتزامن بين الأسعار والنقود في الجزائر وتونس" عنواف:

وىذا  2001إلذ ديسمبر  1995يناير  منوجود علاقة تكامل متزامن بتُ النقود والأسعار في البلدين في الفتًة 
بالنسبة للجزائر  0.25ق مع ابؼدرسة النقدية وكانت العلاقة موجبة لكن بزتلف بالنسبة للبلدين فكانت يتواف

 بالنسبة لتونس. 0.002و

وتتميز ىذه الدراسة عن باقي الدراسات الأخرى باستخداـ الأسلوب الإحصائي القياسي بواسطة بماذج 
رابقر ذات وغالذي يشبو بماذج ابؼعادلات الآنية، كما تضمنت الدراسة طريقة أبقل  VARالابكدار الذاتي 

 "Engelذات ابػطوتتُ" راجرق"لأبقل و لعلاقة التكامل ابؼشتًؾ واختبار السببية " جوىانسن"ابػطوتتُ وطريقة 

et Granger  " ومعادلةSt-Louis لتقدير الكفاءة النسبية للسياسة النقدية وابؼالية  ذات الشكل ابؼختزؿ

                                                           
"، ابؼلتقى الدولر حوؿ السياسة الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعلي، كلية النمو والاستخدام في الجزائرأثر السياسة المالية والنقدية على "  البشتَ عبد الكرنً مداخلة بعنواف: 1

 العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، الشلف، ابعزائر.
 . 242،ص2012جواف  ،11ابعزائر، العدد"، بؾلة أبحاث إقتصادية، جامعة باتنة،  M-Fدور السياسة المالية والنقدية ضمن نموذج طويل بهاء الدين بعنواف:" 2
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وكذا دواؿ الاستجابة الفورية وبرليل التباين لتقدير العلاقة في ابؼدى القصتَ وابؼتوسط وتأثتَ كل متغتَ تفستَي 
 على ابؼتغتَ التابع.

بواسطة  الطويل الأجل في ةالزمنية للمتغتَات النقدي السلاسل بتُ التزامنية علاقةعلى اختبار ال ىذه الدراسةتقوـ 
التكامل ابؼشتًؾ )ابؼتزامن( بتُ متغتَات النموذج في الأجل  اتبرديد عدد متجهو  ، 1ابؼشتًؾ التكامل اختبار

رابقر ذات ابػطوتتُ وطريقة جوىانسن للتكامل ابؼتزامن بعد برديد درجة تكامل وغالطويل بواسطة طريقة أبقل 
 Augmentedابؼوسع  ديكي فولر" بواسطة بموذج بدساعدة اختبار جذر الوحدةالسلاسل الزمنية كل على حدا 

Dickey-Fuller" فيليبس فتَو"وPhillips-Perron ،"  في ابؼدى الطويل بواسطة  ةتقدير متغتَات ابؼعادلثم
وثم اختبار  تقدير ابؼعادلات الديناميكية في ابؼدى القصتَ بواسطة بموذج تصحيح ابػطأ، و  طريقة ابؼربعات الصغرى

 .اللازمة لذلكذج بالطرؽ الإحصائية و كفاءة النم

ة تَ ، وىي كثالأحادية (St-Louis) لسياسة النقدية وابؼالية نعتمد على معادلةلقياس الكفاءة النسبية ول
عندما يتعلق البحث بالسياسة ابؼالية والنقدية، والتي توضح علاقة أساسية في الدراسات القياسية  الاستعماؿ

على  ة من خلاؿ بموذج ديناميكي احتمالر ذو الصيغة ابؼختزلة لتحديد فعالية كل من السياسة النقدية وابؼاليةبسيط
بنظر الاعتبار الصدمات العشوائية ابغالية وابؼاضية، وقد بظي بنموذج ذو الصيغة ابؼختزلة لأنو النموذج . يأخذ حدا

  .دية وابؼاليةمباشرة بتغتَات السياسة النق والناتج يربط الإنفاؽ

لمفترة  النشاط الاقتصادي عمىمتغيرات السياسة النقدية  أثر نمذجة المبحث الثاني:
 .3102و0991

كمتغتَ )النشاط الاقتصادي ابؼمثل بالناتج المحلي الإبصالر  ىا علىتَ السياسة النقدية ومدى تأث أثربغية معرفة 
الكتلة النقدية كأحد الأىداؼ الوسيطة لبلوغ  التحكم في بموعن طريق 2البنك ابؼركزي (، ابؼستوحاة من سياسةتابع

ومدى برقيق ىذه الأختَ في رسم أىدافها بابؼقارنة بالسياسة )رفع مستوى النشط الاقتصادي(،  الأىداؼ النهائية
 قدمةعربية، متو أجنبية  ابؼالية. واستنادا على عدة دراسات سابقة في ميداف السياسة ابؼالية والنقدية على دوؿ

اختبار العلاقة بتُ متغتَ النشاط الاقتصادي ومتغتَات السياسة النقدية متمثلة في ابؼعروض النقدي  تمنامية، و 
ويأخذ قيمة الأزمة ابؼالية  بيثل صوريبابؼفهوـ الواسع ومتغتَ سعر الصرؼ ومعدؿ التضخم بالإضافة إلذ متغتَ 

ينوب على العناصر  ذيوإدراج عنصر ابػطأ العشوائي ال ،العابؼيةكبداية للأزمة ابؼالية  8002 من سنة ابتداءواحد 
                                                           

 "،الاصطناعية العصبية وتحليل الشبكة القياسي التحليل باستخدام مستوياتو التوازنية عن المصري الجنيو صرف معدل انحراف درجة تقدير وآخروف،" ،السقا  يمىإبرا بؿمد1
 .210 ص،  2004 بصهورية مصر العربية،، الأوؿ السياسي، تشرين للاقتصاد ابؼصرية ابعمعية ابؼعاصرة، مصر بؾلة

2
Friedman, Milton & Schwartz, Anna J. (1973) “Money and Banking”, A division of penguin books Ltd.p106-

116. 
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بواسطة بيانات سنوية صادرة عن ىيئات حكومية للفتًة من  درجة في النموذج والعنصر الثابت في النموذج.ابؼ غتَ
 ،كما تبينو ابؼعادلة التالية: 8002بداية الإصلاحات وسنة  0990

         +        +         +         +        +    +          شكل ابؼعادلة 
حيث أف:       

M2: بابؼفهوـ الواسع. ض النقديلعر ا 
INF: معدؿ التضخم. 
GEX: لإنفاؽ ابغكومي الإبصالرا. 
GDP: لناتج المحلي الإبصالرا. 

TC: سعر الصرؼ الدينار مقابل الدولار.  
D:  َبينما  ،2007حتى سنة  1990من سنة  ابتداءوتأخذ قيم صفر  بيثل تأثتَ الأزمة ابؼالية صوريمتغت

 .8002سنة  إلذ 8002من سنة  ابتداءيأخذ قيمة واحد 
.ابؼتغتَ العشوائي: 

 متغيرات النموذج.تحميل إحصائي ل المطمب الأول:

بداية الإصلاحات النقدية وابؼالية وسنة  0990تعبر متغتَات النموذج عن بيانات سنوية للفتًة ابؼمتدة من 
كنهاية لفتًة الدراسة، صادرة عن ىيئات حكومية بؿلية ودولية مثل البنك ابؼركزي ابعزائري بالنسبة للكتلة  8002

 النقدية والتضخم وسعر الصرؼ، والبنك العابؼي بالنسبة للناتج المجلي الإبصالر والإنفاؽ ابغكومي الإبصالر
وتم أخذ القيم بدليارات الدينارات، وتم الاعتماد ابؼتغتَات بشكل لوغاريتمي  ،بالأسعار ابعارية للعملة المحلية

 لاستخلاص ابؼرونات بصفة مباشرة. 

 .2013إلى  1990خلال الفترة  لمتغيرات النموذج السلاسل الزمنيةتطور  -1-1

والإنفاؽ  بابؼفهوـ الواسع عرض النقديبصالر والالناتج المحلي الإ متغتَ ( أف كل من1-5نلاحظ من الشكل )
إلا أف معدؿ سعر  2013إلذ 1990ابتداء من سنة  ومتلازـ في تزايد مستمر بالأسعار ابعارية ابغكومي الإبصالر

أخذ منحى ثابت بتغتَ طفيف  ثم 1999إلذ غاية  1990في ارتفاع متزايد ابتداء من سنة كاف  الربظي الصرؼ
نظرا لأبنيتو في ابؼعاملات الاقتصادية وىذا يدؿ على بسسك السلطات بزماـ ىذا ابؼتغتَ  2013حتى سنة 
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نتيجة  2000حتى سنة  1990أما معدؿ التضخم فكاف في ابلفاض مستمر ابتداء من سنة  .ابػارجية
في السياسة  الإصلاحات ابؼالية والنقدية التي عرفها الاقتصاد ابعزائري سنوات التسعينيات والسياسة الصارمة

نتيجة الاتفاؽ الذي أبرـ مع صندوؽ النقد الدولر، ثم عرؼ ارتفاع في السنة ابؼوالية نتيجة التوسع النقدي  النقدية
 .الأسعارمستوى الذي لد يكن لو مقابل في الإنتاج بفا أدى إلذ ارتفاع أسعار المحروقات  لارتفاعابؼصادؼ 

 لاؿ فتًة الدراسة.خ تطور متغتَات النموذج (:1-5الشكل رقم )

 

 

 

( أدناه على 1-5بيثل ابعدوؿ رقم )  النموذج: تلمتغيراتحليل الخصائص الإحصائية  -1-2
ابػصائص الإحصائية للمتغتَات من وسط ومتوسط كل متغتَ بالإضافة أعلى وأصغر قيمة في كل سلسلة 

 إحصائية وقيمة الابكراؼ ابؼعياري...إخ.

 

-2

0

2

4

6

8

10

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Log GDP Log GEX Log INF

Log M2 Log TC

 .n°7 Eviews: من إعداد الباحث بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر
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 النموذج ت(:الخصائص الإحصائية لمتغيرا1-5الجدول رقم)

 

 

النموذج مثل الوسيط وابؼتوسط والقيم العظمى  تابػصائص الإحصائية بؼتغتَا (:1-5بيثل ابعدوؿ رقم) 
تغتَات النموذج  التي بلغت ابؼتعلقة بدوالدنى بالإضافة إلذ قيمة الابكراؼ ابؼعياري والقيم الاحتمالية التابعة بؽا 

 .2013إلذ 1990أربعة وعشروف مشاىدة ابتداء من سنة 

  مة الأجل.يطو  المعادلة السكونيةتقدير  الثاني:المطمب 

 :Stationnarity Test اختبار استقرار متغيرات النموذج -2-1

 1"ر ابؼوسعلديكي فو " جذر الوحدة لػ سطة إختباراعلى حدا بو  السلاسل الزمنية كليتم اختبار درجة تكامل 
(ADF )تَوبفيليبس "و" Phillip-Perron(PP)  عند  ستقراريةالإ اختبارنتائج  ( يوضح 2-5) رقم ابعدوؿ.و

 ابؼستوى وعند الفروقات الأولذ بدتجو وقاطع.

                                                           
1
Dickey,D.A,and Fuller,W.A. (1989), Likelihood Ratio statistic for Autoregressive time series with a 

unintroot, Economictrica, vol, 49, p. 1057-1058 .  

العرض النقدي 
 الواسعبالمعنى 

الإنفاق 
الحكومي 
 الإجمالي

الناتج 
المحلي 
 الإجمالي

سعر الصرف 
(dz/$) 

معدل 
 التضخم

 المتغيرات

 الوسيط  8.353750 59.62487 6177.279 1501.516 3903.096
 المتوسط  4.500000 70.67650 4374.900 915.4500 2687.479
 أعلى قيمة  24.10000 79.68200 16682.10 4236.748 11941.51

 أقل قيمة  0.300000 9.000000 555.8000 156.0000 343.0060

3590.943 1389.466 4976.415 21.85186 7.798855 
قيمة الانحراف  

  .المعياري
 الاحتمالية قيمة    0.121097 0.075934 0.257855 0.237959 0.176602

 عدد المشاىدات 24 24 24 24 24

 n°7 Eviews : من إعداد الباحث بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر
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 .والفروقات متغيرات النموذج عند المستويات إستقراراختبار :  (2-5) الجدول 

 نوع الاختبار
5% 

   t  القيمة الإحصائية
 عند المستويات

      t القيمة الإحصائية
 عند الفرق الأولى

   t القيمة الإحصائية
 عند الفرق الثاني

 

ADF PP ADF PP ADF PP 

LOGGDP -0.64 0.49 -4.69 -11.49   

LOGM2 3.26 3.01 -5.66 -5.59   

LOGGEX -1.31 -1.30 -367 -3.64   

LOGINF -2.72 -1.72 -4.69 -4.79   

LOGTC -1.63 -1.63 -3.58 -3.50 -5.86 -10.76 

  Eviews N° 07 بـرجات برنامجبالاعتماد على من إعداد الباحث ابؼصدر: 

ىي كما  %10،.%9،%0القيمة المجدولة عند ابؼستويات وعند درجة ثقة  أما القيمة التجريبية tحيث بسثل :
      ، 0.00-أما القيمة المجدولة عند الفروؽ الأولذ فهي على التوالر ،على التوالر 2.80-، 2.98-، 0.00-يلي 

 .على التوالر 2.89 -، 2.99-،  0.09-عند الفرؽ الثاني كانت القيمة المجدولة و  على التوالر 2.89-،  2.92-

 Dickey- Fuller" (ADF)اختبار تطبيق من النابذة التجريبية القيمة t-valueثل حيث بس

Augmented" وأ (PP)  " Phillips- Perron"  ابؼقابلة  القيمةوCritical value ابغرجة فتمثل القيمة 

السلسلة  ف أتفرض  والتي العدـ فرضية نقبل ابغرجة القيمة من أصغر الاختبار عن النابذة التجريبية القيمة أف وطابؼا
 .مستقرة غتَ أنها بدعتٌ وحدة جذر بؽا الزمنية

أف السلاسل الزمنية بؼتغتَات النموذج برتوي على جذر  (2-5) رقمنلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ   أما في الدراسة
الوحدة عند ابؼستويات بفا يبتُ أنها غتَ مستقرة ولا تتصف بالسكوف، لكن عند أخذ الفروؽ الأولذ بؽا بيكن 
رفض فرضية العدـ أي أف السلاسل الزمنية للمتغتَات مستقرة عند الفروقات الأولذ، بفا يبتُ أف السلاسل الزمنية 

كاملة من الدرجة الأولذ، عدا متغتَة سعر الصرؼ التي كانت متكاملة من الدرجة الثانية وعليو بيكن قبوؿ مت
 1 فرضية البديلة عن الفرؽ الثاني

                                                           
1
Eviewes, user’s Guide Econometrics Views For Windows And Macintosh, quantitative micro software, 

USA, 1995 p 143,266,231. 
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نقوـ  ىذا الأختَ،وكذا تأثتَ الأزمة ابؼالية على  ،ابؼتغتَات النقدية على النشاط الاقتصاديتأثتَ  من أجل دراسة
 العادية النموذج باستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرى معالد تقديرو  ،الأجل في فتًة الدراسة علاقة طويلةال اختبارب

OLS 1 تتميز بدجموعة من الصفات تسمى  الكونه"BLUE" " Best Linear Unbaised 

Estimator ،"2تتصف بالصفات التالية: ويعتٍ ذلك أنها 

 غتَ متحيزة ؛تكوف خطية ؛تكوف أقل تباين. 
 :يلي كما  (3-5) تقدير النموذج مبينة في ابعدوؿ رقم نتائج :النموذجتقدير نتائج  -2-2

 .النموذج : نتائج التقدير(3-5)رقمالجدول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOGGEX 0.780715 0.387463 2.014941 0.0591 

LOGM2 1.066463 0.167000 6.386017 0.0000 

LOGINF 0.206715 20.51832 0.010075 0.9921 

LOGTC 13.78761 8.284629 1.664240 0.1134 

D01 -351.5232 454.9986 -0.772581 0.4498 

C 106.5842 597.7868 0.178298 0.8605 

R-squared 0.994532 Mean dependent var 6177.279 

Adjusted R-

squared 0.993013 S.D. dependent var 4976.415 

S.E. of regression 415.9638 Akaike info criterion 15.11139 

Sum squared resid 3114466. Schwarz criterion 15.40591 

Log likelihood -175.3367 Hannan-Quinn criter. 15.18953 

F-statistic 654.7849 Durbin-Watson stat 1.965157 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 Eviews N° 07 بـرجات برنامجبالاعتماد على من إعداد الباحث ابؼصدر: 

بطريقة ابؼربعات  ابؼقدرة بواسطةابؼعادلة النتائج ابؼتحصل عليها من من خلاؿ  :التقدير تحليل نتائج -2-3
 0.994 قدرت بػ قيمة معامل التحديد بتُ أفت، ,7Eviews برنامجبالاعتماد على   OLS العادية الصغرى

R(ابؼعدؿ) ل التحديد ابؼصححاممعقيمة و 
تشتَ إلذ أف قريبة من الواحد، وىي قيمة عالية  0.993قدرت بػ  2

العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼستقلة تكاد تكوف خالية من الأخطاء، ويعتٍ ىذا أف ابؼتغتَات ابؼستقلة قد 
ة في جابؼدر  غتَلمتغتَات لتعود  %1وقيمة  ،في ابؼتغتَ التابع من ابؼتغتَات التي حدثت %99 فسرت نسبة

، وتشتَ نتائج لكل منها ، وىذا يعتٍ اختلاؼ درجات ابؼرونةللنموذج واختلفت القيم للمتغتَات ابؼفسرة ،النموذج
                                                           

  .12،ص1992 ،ابعزائر ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، "،نظرية الاقتصاد القياسي،"فروخي بصاؿ 1
 .60ص 2009مطبعة اليازوري، الأردف،  "،"الاقتصاد القياسي، حستُ علي بخيت، سحر فتح الله 2
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وبإشارة موجبة ومطابقة للنظرية الاقتصادية أي  1.06 كانت عرض النقدي بابؼفهوـ الواسعالالتقدير إلذ أف مرونة 
عنو ية بتُ الكتلة النقدية ومستوى النشاط الاقتصادي بدرونة تفوؽ الواحد وىو ما تكلم دأف ىناؾ علاقة طر 

ابؼعروض  من واحدة وحدةب زيادةالأف  علىا يإقتصاديدؿ  وىذا ،ميلتوف فريدماف في بحوثو التجريبية الاقتصادي
وكاف أثر  ،حساب وحدة 1.06بدقدار  في الناتج المحلي الإبصالر الزيادةيؤدي إلذ  هوـ الواسعالنقدي بابؼف

وبإشارة موجبة وىي مطابقة  0.78قدرت بػػ   ػ مرونةالسياسة ابؼالية ابؼمثلة بدتغتَ الإنفاؽ ابغكومي الإبصالر ب
 الزيادةأف  أي ،ومستوى النشاط الاقتصادي الإنفاؽ ابغكوميىناؾ علاقة طردية بتُ  يعتٍ أفللنظرية الاقتصادية 

 وحدة 0.78بدقدار  في الناتج المحلي الإبصالر الزيادةيؤدي إلذ الإنفاؽ ابغكومي الإبصالر  من في بدقدار وحدة
مليار دينار جزائري يؤدي بزيادة في  100نفاؽ حكومي بقيمة إبصالر الإزيادة اقتصاديا أف  يعتٍوىذا  حساب،

من سعر  للقطاعات غتَ منتجة، أما تأثتَ ك موجو اؾ إنفاؽنأي ى ،مليار دينار 78 بػ الإبصالر تقدرالناتج المحلي 
أف ىناؾ علاقة طردية بتُ سعر الصرؼ مستوى النشاط الاقتصادي كاف بإشارة موجبة أي الصرؼ والتضخم  

كانت غتَ معنوية   درتتُابؼق لكن إحصائية كل من ابؼعلمتتُ ،وكذا معدؿ التضخم ومستوى النشاط الاقتصادي
حيث لا بيكن الاعتماد عليها في تفستَ الظاىرة ، أما تأثتَ الأزمة ابؼالية على النشاط الاقتصادي كاف إحصائيا 

وذلك كاف واضحا في نتائج التحليل  للأزمة ابؼالية على النشاط الاقتصاديبإشارة سالبة أي ىناؾ تأثتَ سلبي 
   .في التحليل ت ىي الأخرىزمة ابؼالية كاف غتَ معنوي بفا استبعدالأتغتَ لكن م البياني في الفصل الرابع،

بقد أنو  (3-5)ابعدوؿ رقم ابؼبينة في   التقدير  من خلاؿ نتائج إختبار معنوية معالم النموذج: -2-4
ابػاصة بالإحصاء ابػاص بهذا  p-valueمعنوي وىذا يتضح من خلاؿ قيمة معلمة متغتَ العرض النقدي كانت 

كانت  t-statisticوقيمة ستودنت  0.05من  قلأي أنها أ 0.0000يساوي  p-valueابؼقدار حيث 
  كذا من خلاؿ ابػطأ ابؼعياري  ،في ابؼائة 95عند درجة ثقة  2.10التي بلغت  المجدولةأكبر من القيمة  6.38

ومنو بيكن رفض الفرضية العدمية القائلة  1.06التي قدرت بػػ كاف أقل من نصف ابؼعلمة ابؼقدرة  0.16الذي بلغ 
بلغت قيمة الإنفاؽ ابغكومي الإبصالر  مقدرةأما معلمة بأف ابؼعلمة غتَ معنوية إحصائيا وقبوؿ الفرضية البديلة، 

ائلة وعليو بيكن قبوؿ الفرضية العدمية الق المجدولة،وىي أقل من القيمة  t-statistic 2.01إحصائية ستودنت 
أما متغتَات  ابؼعلمة ابؼقدرةبقده أقل من نصف كانت ة  مابػطأ ابؼعياري ابؼرافق للمعل ، قيمةبأف ابؼقدرة غتَ معنوية

 t- statisticمقارنة إحصائية ستودنت عند كانت غتَ معنوية و متغتَ الأزمة ابؼالية   عر الصرؼ والتضخمس

 قيم كذاو  .0.05من أكبر كانت   للمعلمات ابؼقدرةمع القيمة المجدولة وكذا القيم الاحتمالية ابؼقابلة  المحسوبة
 (3-5) يبينو ابعدوؿ رقموىو ما  أكبر من القيمة ابؼقبولة إحصائيا تكانابؼقابلة للمعلمات ابؼقدرة  ابؼعياري  ابػطأ

بلغت  للنموذج بقد أف قيمة فيشر الإبصاليةابؼعنوية  إختبارعند  :للنموذج الإجماليةالمعنوية  اختبار -2-5.
654.78 f=  يدؿوىذا  ،(0.0000احتمالية المحسوبة )ب 2.77التي بلغت  المجدولةوىي أكبر من القيمة 
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أف ابؼتغتَات ابؼفسرة في النموذج ككل ذات تأثتَ و ، معلمة واحدة على الأقل بؽا معنوية إحصائية لنموذجلعلى أف 
الذي يعرض  (2-5)والنموذج يتصف بالاستقرارية كما ىو مبتُ في الشكل رقم  .النموذجالتابع في ابؼتغتَ في 

في  كانت نتيجة الاختبار( حيث  5-5بواقي ابؼعادلة ابؼقدرة ودرجة تكامل سلسلة البواقي في ابعدوؿ رقم )
حيث بتُ  ،صفرمن الدرجة  ةمتكاملمستقرة عند ابؼستوى وىي البواقي  سلسلةتؤكد أف  (5-5)ابعدوؿ رقم 

وىي أكبر من القيمة ابغرجة ابؼقابلة بؽا عند  t = -4.74 ستودنت أف قيمة (ADF) ديكي فولر ابؼطور اختبار
وعليو بيكن رفض فرضية العدـ وقبوؿ الفرضية البديلة التي تنص على أف السلسلة   -998. ىي %99درجة ثقة 

 .ومتكاملة من الدرجة صفر ياتعند ابؼستو  بالاستقرارتتصف 

من خلاؿ للنموذج،  الإحصائيفيما بىص التقييم  :بين الأخطاء مشكلة الارتباط الذاتياختبار  -6 -2
أكبر من قيمة  وىي 0.99كانت Durbin-Watson stat(DW) المحسوبة لديربن واطسن للأخطاء قيمةال

لا يعاني من مشكلة  النموذج بفا يدؿ أف، 2تقتًب من ىي و  0.99الذي بلغ  R2معدؿ التحديد ابؼصحح 
خلو النموذج من الارتباط بفا يدؿ على  (، 4-5) ابعدوؿ رقم LM يبتُ إختباركما و ،1للأخطاء الارتباط الذاتي

بالنسبة إلذ  أما 0.05من  كبرأ أي P= 0.63   باحتماليةF= 0.46   ، حيث كانت قيمةللأخطاءالذاتي 
حيث   ARCHدؿ على ذلك اختبار و  البواقي ذات تباين متجانس، سلسلة بينت أففإنها بذانس التباين اختبار 

 (.5 -9)كما ىو مبتُ في ابعدوؿ رقم  0.05وىي قيمة أكبر من  0.77باحتماؿ  .80f=0 كانت قيمة

 .للنموذج قيد الدراسةبواقي و  القيم الحقيقية والمقدرة (:2-5) رقمالشكل 

 
 

                                                           
 .224، ص 2009" دار اليازوري للنشر والتوزيع، الأردف، سنة الاقتصاد القياسي حستُ علي بخت، سحر فتح الله، " 1
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 بيكن و ابؼقدّر النموذج جودة إلذ يشتَ بفاّ ابغقيقية القيم مع ابؼقدّرة القيم تقارب (:2-9) الشكل من يلاحظ

 .النتائج وتفستَ برليل في الاعتماد عليو

 :Breusch-Godfrey LM Test LM  إختبار (4-5) :الجدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

          F-statistic 0.4670 Prob. F(2,19) 0.633 
Obs*R-squared 1.1246 Prob. Chi-Square(2) 0.569 

 

 ARCHالخطأ  (: اختبار تجانس تباين5-5الجدول رقم )
Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.0846 Prob. F(1,21) 0.7740 
Obs*R-squared 0.0922 Prob. Chi-Square(1) 0.7613 

 

 .(Cointégration test)اختبار التكامل المشترك : لثالمطمب الثا

 ذات الخطوتين: 1رانجروغقة أنجل ياختبار التكامل المشترك بطر  -2-0

باختبار نقوـ ثم  (ECM)، نقوـ باستخلاص البواقي ونسميها اختصارا كخطوة أولذالتقدير  عملية بعد مرحلة  
 سلسلةتؤكد أف  (5-6)في ابعدوؿ رقم  كانت نتيجة الاختبارحيث   .(ADF)درجة تكاملها بواسطة اختبار 

وىي  t=-4.74 ستودنت أف قيمة (ADF)ديكي فولر ابؼطور  اختبار حيث بتُّ  صفرمن الدرجة  ةالبواقي متكامل
وعليو بيكن رفض فرضية  -998. التي كانت %99ابؼقابلة بؽا عند درجة ثقة  المجدولة أكبر من القيمة ابغرجة

ومتكاملة من الدرجة  ياتعند ابؼستو  بالاستقرارالعدـ وقبوؿ الفرضية البديلة التي تنص على أف السلسلة تتصف 
                                                           

 اختباراقتصادي في إبقليزي متخصص في الاقتصاد القياسي وبرليل السلاسل الزمنية صاحب  (،1934 – 2009) (،Clive W. J. Granger) كليف و.ج . غرابقر1
ذات ابػطوتتُ بإبظيهما، حاز على  لو عدة مسابنات مع  رفيقو روبرت أبقل في نظريات التكامل ابؼشتًؾ والتنبؤ وأصبح تكامل أبقل وغرابقر Granger causality السببية 

 أنظر:.2003 جائزة نوبل للاقتصاد في
 Bruce E. Hansen, ECONOMETRICS, c  8000 ,  ,8000  University of Wisconsin, This Revision: January 13, 

2011, http://www.ssc.wisc.edu/~bhansen, p234.  

 n°7 Eviews : من إعداد الباحث بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر

 n°7 Eviews : من إعداد الباحث بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر

http://www.ssc.wisc.edu/~bhansen
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 توازنية وجود علاقةرابقر ذات ابػطوتتُ بفا يدؿ على وغصفر وبذلك برقق شروط التكامل ابؼشتًؾ بطريقة أبقل 

 علاقة وجود باختبار في أنو يسمح الاختبار ىذا في الأساسية ابؼيزة وتتمثل ، 1لالطوي الأجلالزمنية في  السلاسل بتُ

  .الاستقراربعدـ  بعضها يتسم قد والتي الزمنية السلاسل من بؾموعة بتُ توازف

 .لإستقرار سلسلة البواقي عند ابؼستوى "ديكي فولر"إختبار  (:5-6الجدول رقم )

Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 
4.746624- 0.0010 

Test critical 

values: 
1% level -3.752946  

 5% level 2.998064-  

 10% level -2.638752  

 

 : Cointegration test"جوهانسن"طريقة بختبار التكامل المشترك إ -2-3

غرابقر للتكامل ابؼشتًؾ، نظرا لأنو يتناسب مع العينات صغتَة ابغجم، و يتفوؽ ىذا الاختبار على اختبار ابقل 
ىم من ذلك أف ىذا الاختبار يكشف عن ما إذا كاف ىناؾ تكاملا وكذلك في حالة وجود أكثر من متغتَين، والأ

ابؼتغتَ التابع على ابؼتغتَات ابؼستقلة، وىذا لو مشتًكا فريدا، أي يتحقق التكامل ابؼشتًؾ فقط في حالة ابكدار 
أبنيتو في نظرية التكامل ابؼشتًؾ، حيث تشتَ إلذ انو في حالة عدـ وجود تكامل مشتًؾ فريد، فإف العلاقة التوازنية 

 2.بتُ ابؼتغتَات تظل مثارا للشك والتساؤؿ

للتكامل ابؼشتًؾ  جوسليوس"-وىانسن"جبدا أف متغتَات النموذج أكثر من متغتَين يستحسن استعماؿ طريقة 
، فإف ذلك يعتٍ أنها بينما مستقرة عند الفروؽ الأولذ 3،إذا كانت متغتَات السلسلة الزمنية غتَ مستقرة بدستوياتها

عندىا بيكن إجراء اختبار التكامل ابؼشتًؾ الذي اقتًحو  .أو مستوى أعلى متكاملة من الدرجة الأولذ
                                                           

 "،الاصطناعية العصبية وتحليل الشبكة القياسي التحليل باستخدام مستوياتو التوازنية عن المصري الجنيو صرف معدل انحراف درجة تقدير وآخروف،" السقا يمىإبرا بؿمد 1
 .210 ص 2004 الأوؿ تشرين السياسي، للاقتصاد ابؼصرية ابعمعية ابؼعاصرة، مصر بؾلة

2
"، بؾلة مركز صالح أ المملكة العربية السعودية في إطار التكامل المشترك وتصحيح الخطتقدير محددات الطلب على واردات عابد بن عابد راجح العبدلر الشريف، "  

 .5، ص2007 بصهورية مصر العربية، ، جامعة الأزىر، 32عبدالله كامل للاقتصاد الإسلامي، العدد 
 "، ورقة بحثية،2011 - 2003على الاقتصاد العراقي للفترة الممتدة من  (ST.louis)السياسات النقدية والمالية مع تطبيق معادلة  نماذجنبيل مهدي ابعنابي بعنواف " 3

 .69ص ،22بؾلة الفري للعلوـ الاقتصادية والإدارية، السنة الثامنة العدد  والاقتصاد، الإدارةكلية  جامعة القادسية،

 n°7 Eviewsمج : من إعداد الباحث بالاعتماد على بـرجات برنا المصدر
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أكبر من القيمة ابغرجة عند مستوى  trace أف قيمة( 7-5) رقمالواردة في ابعدوؿ ، وتشتَ النتائج "جوىانسن"
 بعدـ وجود التكامل ابؼتزامن عند مستوى معنوية (r=0)الفرضية العدمية  رفض بيكن وبالتالر ،في ابؼائة 5معنوية 

التي تنص على وجود علاقة للتكامل  H1بديلة نقبل فرضية الوعليو  ،من القيم ابغرجة كبرلأف قيم الأثر أ %(،5)
في ابؼائة، بفا يعكس وجود  05عند مستوى معنوية  r=2ابؼشتًؾ، إذ أف عدد متجهات التكامل ابؼشتًؾ ىو 
آخر أنها لا تبتعد كثتَا عن بعضها البعض على ابؼدى  عتٌعلاقات توازنية طويلة الأجل بتُ بعض ابؼتغتَات، بد

 الطويل وتظهر سلوكا متشابها.
 .ابؼدى وطويلة قصتَة الآثار لتقدير ابػطأ تصحيح بموذج بتمثيل برظى أف ينبغي ابؼتغتَات أف يعتٍ تكامل وجود 

 

 إختبار "جوىانسن" للتكامل ابؼشتًؾ.نتائج : (7-5 الجدول رقم )
 
 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 

No. of CE(s) 
Eigen value 

Trace 

Statistic 

0.05 

Critical Value 
Prob.** 

None * 0.888201 100.3265 69.81889 0.0000 

At most 1 * 0.701985 52.12331 47.85613 0.0188 

At most 2 0.465938 25.48985 29.79707 0.1447 

At most 3 0.325512 11.69049 15.49471 0.1724 

At most 4 0.128540 3.026870 3.841466 0.0819 

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

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

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

 

 

 

 n°7 Eviewsمج : من إعداد الباحث بالاعتماد على بـرجات برنا المصدر
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 .Granger Causality test :اختبار السببية تحميل نتائج :الرابعالمطمب 

 أف بتُ (8-9) رقم دوؿابع فيمن خلاؿ النتائج ابؼتحصل عليها : لإنفاق الحكوميل إختبار السببية -4-1
التغتَ في الناتج المحلي الإبصالر من خلاؿ اختبار غرابقر للسببية حيث كانت الإنفاؽ ابغكومي يسبب  التغتَ في

أي أف السياسة ابؼالية كاف بؽا أثر على النشاط  8.70وىي أكبر القيمة المجدولة التي بلغت  0.29قيمة فيشر 
 ابؼعروض النقدي بابؼفهوـ الواسع التغتَ في الإنفاؽ ابغكومي التغتَ فيويسبب  الاقتصادي في الفتًة بؿل الدراسة،

حدوث الأزمات حيث كانت قيمة  ويسبب كذلك وىي أكبر القيمة المجدولة، 4.43حيث كانت قيمة فيشر 
 وليست بؽا أي تأثتَ ابؼتغتَات الأخرى. ،وىي أكبر القيمة المجدولة 7.15فيشر 

للسياسة النقدية ابؼمثلة بالعرض النقدي أما ابذاه السببية بالنسبة  إختبار السببية للسياسة النقدية: -4-2
بابؼفهوـ الواسع فكاف التأثتَ ذو ابذاه وحيد على كل من النشاط الاقتصادي والأزمة ابؼالية حيث كانت قيم فيشر 

، وعليو بيكن رفض فرضية العدـ 8.70التي بلغت  على التوالر ىي أكبر من القيمة المجدولة 5.85و 2.86
أي ىناؾ سببية تتجو من ابؼعروض النقدي إلذ كل من الناتج والأزمة ابؼالية. أما متغتَ الناتج  وقبوؿ الفرضية البديلة

التي  وىي أكبر من القيمة المجدولة 9.20المحلي الإبصالر فكاف يسبب كل الأزمة ابؼالية حيث كانت قيمة فيشر 
 .8.70بلغت 

من التضخم والإنفاؽ ابغكومي حيث  أما متغتَ فكاف يسبب كل  سعر الصرف:لإختبار السببية  -4-3
. بفا بيكن رفض 8.70التي بلغت  على التوالر وىي أكبر من القيمة المجدولة 9.29و 07.09فيشر  كانت قيم

الفرضية العدمية وقبوؿ الفرضية البديلة، أي ىناؾ سببية تتجو من متغتَ سعر الصرؼ إلذ التضخم والإنفاؽ 
 .أي أف سعر الصرؼ يسبب التضخم  ويسبب الانفاؽ ابغكومي ابغكومي

بالنسبة بؼتغتَ التضخم فكاف يسبب كل فقط الإنفاؽ ابغكومي حيث   لتضخم:لإختبار السببية  -4-4
علاقة سببية في الابذاىات  ولا بقدفي حتُ  8.70وىي أكبر القيمة المجدولة التي بلغت  4.39كانت قيمة فيشر 

أقل من القيمة المجدولة ابؼقابلة بؽا وعليو بيكن قبوؿ  fابؼعلمات حيث كانت قيمة فيشر معنوية الأخرى لعدـ 
 .1الفرضية العدمية أي ابؼتغتَ الأوؿ لا يسبب ابؼتغتَ الثاني في نفس الابذاه

 

 

 
                                                           

1
 Granger ,C.W.J and Newbold ,spurious regression in économetrics, Journal of econometrics ,1974, p111-120. 
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 .Granger Causality Tests :نتائج اختبار غرانجر للسببية (8-5) رقمالجدول 
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 09/19/14 Time: 14:53 

Sample: 1990 2013  
Lags: 1   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
    LOGGEX does not Granger Cause LOGGDP   23 4.39484  0.0490 

 LOGGDP does not Granger Cause LOGGEX  1.72819 0.2035 

    
     LOGTC does not Granger Cause LOGGDP  23  0.42239 0.5231 

 LOGGDP does not Granger Cause LOGTC  0.00602 0.9389 

    
    LOOGM2 does not Granger Cause LOGGDP   23 2.86640  0.1060 

 LOGGDP does not Granger Cause LOOGM2  0.30331 0.5879 

    
     LOGINF does not Granger Cause LOGGDP  23  0.13286 0.7193 

 LOGGDP does not Granger Cause LOGINF  0.30559 0.5865 

    
     D01 does not Granger Cause LOGGDP  23  0.46870 0.5014 

LOGGDP does not Granger Cause D01  5.80949  0.0257 

    
    not Granger Cause LOGGEX LOGTC does   23 5.68039  0.0272 

 LOGGEX does not Granger Cause LOGTC  0.15396 0.6989 

    
     LOOGM2 does not Granger Cause LOGGEX  23  0.19631 0.6625 

LOGGEX does not Granger Cause LOOGM2  4.43953  0.0479 

    
    not Granger Cause LOGGEX LOGINF does   23 6.42422  0.0197 

 LOGGEX does not Granger Cause LOGINF  0.08924 0.7682 

    
     D01 does not Granger Cause LOGGEX  23  2.60983 0.1219 

LOGGEX does not Granger Cause D01  7.15635  0.0145 

    
     LOOGM2 does not Granger Cause LOGTC  23  0.00404 0.9500 

 LOGTC does not Granger Cause LOOGM2  1.44384 0.2436 

    
     LOGINF does not Granger Cause LOGTC  23  0.00806 0.9293 

LOGTC does not Granger Cause LOGINF  17.0986  0.0005 

    
     D01 does not Granger Cause LOGTC  23  1.00866 0.3272 

 LOGTC does not Granger Cause D01  0.47069 0.5005 

    
     LOGINF does not Granger Cause LOOGM2  23  1.97611 0.1751 

 LOOGM2 does not Granger Cause LOGINF  0.16691 0.6872 

    
     D01 does not Granger Cause LOOGM2  23  1.50456 0.2342 

LOOGM2 does not Granger Cause D01  6.85861  0.0164 

    
     D01 does not Granger Cause LOGINF  23  0.01645 0.8992 

 LOGINF does not Granger Cause D01  0.54451 0.4691 

    
    

 n°7 Eviewsمج : من إعداد الباحث بالاعتماد على بـرجات برنا المصدر 
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 .عمى النشاط الاقتصادي الماليةو  النقدية: الكفاءة النسبية لمسياسة لثالمبحث الثا

( في برديد النموذج، والتي St Louis) معادلة نعتمد علىلقياس الكفاءة النسبية بتُ السياسة النقدية وابؼالية 
من السياسة النقدية  توضح علاقة أساسية بسيطة من خلاؿ النموذج ذو الصيغة ابؼختزلة لتحديد فعالية كل

مباشرة بتغتَات السياسة النقدية  والناتج والسياسة ابؼالية. وقد بظي بنموذج ذو الصيغة ابؼختزلة لأنو يربط الإنفاؽ
بيكن كتابة معادلة و  والسياسة ابؼالية، وأف فعالية السياسة ابؼالية في الاقتصاد تعتمد على استمرار السياسة النقدية،

 1من خلاؿ الصيغة الآتية : (St Louis) سانت لويس

     +∑      +∑       

 

   

 

   

+    

y .بيثل الناتج المحلي الإبصالر الابظي: 
M .بيثل عرض النقد بابؼفهوـ الواسع: 

GEX  الإنفاؽ ابغكومي.إبصالر :بيثل 
بستد مدة أطوؿ من  زمنيا ابؼتضمنة في التحليل، حيث أف فعالية السياسة ابؼالية ابؼتأخرةعدد ابغدود  (k,j)و 

 ابؼتأخرة.السياسة النقدية. ولذلك يتضمن النموذج الفتًة ابغالية والقيم 

 .VARمتجهات الانحدار الذاتي  تقديرالمطمب الأول: 

بؼعرفة ابؼدة التي تصل فيها أثار  مدد التباطؤ الزمتٍ. بهب أولا برديد عددقبل برديد متجو الابكدار الذاتي و 
 السياسة النقدية وابؼالية للنشاط الاقتصادي. 

  (selection the lag-length) الزمني أخراختبار عدد مدد الت -1-1

العدد الأمثل بؼدد  دلإبها (SC)وشوارتز  (AIC)أكايك  معياراعتمد على  ختبار عدد مدد التأخر الزمتٍلا 
(lags) التأخر

 (.9-5رقم ) وتظهر نتائج ىاتتُ الطريقتتُ أو ابؼعيارين كما في ابعدوؿ 2 

والتي يقابلها التباطؤ  (SC)و (AIC)ولتحديد العدد الأمثل بؼدد التباطؤ الزمتٍ بلتار أقل قيمة لكل من 
يتبتُ أنهما قد حققا أدنى قيمة عند مدد تباطؤ زمتٍ تساوي واحد في من خلاؿ ىذه الدراسة الزمتٍ الأمثل، 

                                                           
1 Stein , S.H. (1980),  “Autonomous Expenditures, Interest Rate Stabilization and the St.Louis Equation” , 

The Review of Economics and Statistics ,3: p ,357-363. 
 .69ص ،مرجع سبق ذكرهنبيل مهدي ابعنابي،  2
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الوقت نفسو، ولدى تطبيق ىذا العدد الأمثل من مدد التباطؤ الزمتٍ، على الاختبارات الإحصائية تبتُ وجود 
  1دلالة إحصائية بؽذه ابؼتغتَات، وتم ابغصوؿ على نتائج معنوية.

أي متغتَات السياسة النقدية وابؼالية تكوف بؽا وبعد برديد العدد الأمثل لفتًات الإبطاء الذي كاف سنة واحدة 
تم تقدير النموذج بواسطة متجو . و 2تأثتَات مهمة بعد سنة تقريبا ويسمى أيضا عامل التًاخي الزمتٍ للسياستتُ

تصادية بفتًة إبطاء سنة واحدة ىي مدة مقبولة اقتصاديا الابكدار الذاتي حيث كانت النتائج مطابقة للنظرية الاق
حيث تشتَ معظم الدراسات أف صدمات السياسة النقدية أو ابؼالية تصل من تسعة أشهر بشانية عشر 

  3(شهر.18)

 اختبار عدد مدد التباطؤ الزمتٍ.(:9-5الجدول رقم )

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -525.8554 NA 1.52e+17 48.07776 48.22654 48.11281 

1 -445.7484 131.0841* 2.40e+14* *41.61349 *42.20861 *41.75368 

2 -442.4918 4.440773 4.28e+14 42.13562 43.17707 42.38096 

indicates lag order selected by the criterion * 

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

FPE: Final prediction error 

AIC: Akaike information criterion 

 SC: Schwarz information criterion 

 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 

 

 
                                                           

1
 Damodar N. Gujarati, Basic , “Econometrics”, Fourth Edition, © The McGraw−Hill Companies, New York, 

2004, p852. 
2
Greene, William .H. (2000) "econometric analysis" , fourth edition" ,prentice hall, new jersey. 2000,pp, 645-

646  
"، مشروع لنيل درجة ابؼاجستتَ في الاقتصاد ابؼالر وأثرىا في استقرار دالة الطلب على النقد الاقتصاد السوري دراسة تحليلية"متغيرات السياسة النقدية مؤيد قاسم السمارة،  3

 ، 2008والنقدي، جامعة دمشق سوريا ،

 n°7 Eviews : من إعداد الباحث بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر
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 :VARالانحدار الذاتي  اتتقدير متجهنتائج  – 1-2

تقدير النموذج بواسطة متجو الابكدار الذاتي، وكانت النتائج بقوـ ببعد برديد العدد الأمثل لفتًات الإبطاء 
 مطابقة للنظرية الاقتصادية من حيث إشارة ابؼعاملات والقوة التفستَية التي بزتلف من بلد لأخر ومن فتًة لأخرى.

 :VARالانحدار الذاتي  اتتقدير متجهنتائج  (:10-5ابعدوؿ رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

بفا يدؿ على أف  0.98 و معامل التحديد ابؼعدؿ بلغ 0.98تشتَ نتائج التقدير أف معامل التحديد قدر ب
 173.33لغت قيمة بائية فيشر صمن التغتَات ابغاصلة في ابؼتغتَ التابع أما إح %98 التفستَية تفسر ما قدره

قل إحصائية واحدة ذات البفا يدا على أف النموذج بوتوي على  3.44وىي أكبر من القيمة ابعدولية التي كانت 
للسياستتُ ابؼعلمات ابؼقدرة في النموذج كانت مطابقة للنظرية الاقتصادية بإشارة موجبة إشارة أما  ،معلمة معنوية

يؤدي إلذ الزيادة في و الزيادة في ابؼعروض النقدي بابؼفهوـ الواسع  ابغكومي الإنفاؽبفا يعتٍ إقتصاديا أف الزيادة في 
لك لأف القيمة المحسوبة كانت أقل من ذو  صائيتتُالإحبتُ عدـ معنوية أما إختبار ستودنت يٌ  الإبصالرالناتج المحلي 

وىي أكبر من  t-statistic  8.09 أما معلمة ابغد الثابت كانت معنوية حيث بلغت قيمة ستودنتولية دالقيمة ابع
 .8.02القيمة ابعدولية  حيث بلغت 

إذ أف بصيع ابؼعاملات أصغر من الواحد، بفا  Stability Conditionستقرارية بوقق النموذج ابؼقدر شرط الإ
عظم ابعذور تقع داخل دائرة واحدة، بفا يعتٍ أف النموذج لا يعاني من مشكلة في ارتباط الأخطاء، أو عدـ مو 

 بواقي النموذج ابؼقدر. (4-5)ويوضح الشكل رقمبواقي النموذج ابؼقدر  (3-5)ثبات التباين، ويوضح الشكل رقم

 LOGGDP LOGM2 LOGGEX 

LOGGDP(-1)  0.462959 -0.012737  0.106984 

  (0.42324)  (0.16715)  (0.07540) 

 [ 1.09385] [-0.07620] [ 1.41881] 

LOGM2(-1)  0.379209  0.970149 -0.152987 

  (1.02384)  (0.40434)  (0.18241) 

 [ 0.37038] [ 2.39933] [-0.83871] 

LOGGEX(-1)  0.547602  0.171925  1.241159 

  (1.48823)  (0.58774)  (0.26514) 

 [ 0.36795] [ 0.29252] [ 4.68112] 

C  860.1434  147.0290  29.11907 

  (392.118)  (154.858)  (69.8594) 

 [ 2.19358] [ 0.94944] [ 0.41682] 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 R-squared  0.985782  0.995852  0.994388 

 Adj. R-squared  0.980095  0.994193  0.992143 

 F-statistic  173.3378  600.2012  442.9833 



حالة راسة قياسية لدتفعيل النشاط الاقتصادي،  السياسة النقدية في دور :خامسالفصل ال

 . 3102-0991الجزائر للفترة 
 

272 
 

272 

 
 

 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

-2,000

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

LOGGDP Residuals

-800

-400

0

400

800

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

LOGM2 Residuals

-200

-100

0

100

200

300

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

LOGGEX Residuals

 ابؼقدر. varبواقي بموذج  :(4-5)الشكل رقم

 n°7 Eviewsمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج:  المصدر

 .  VAR جذور النموذج:(3-5)الشكل رقم
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 الاستجابة الفوريةدوال بواسطة : تحميل الصدمات المالية والنقدية انيالمطمب الث
 .وتحميل مكونات التباين

 بؼختلف الصدمات الزمتٍ ابؼسار تتبع علىوتدعى دالة الاستجابة لرد الفعل   الفوريةالاستجابة  دالة تعمل

(Shocks) بموذج في ابؼتغتَات ابؼتضمنة بـتلف بؽا تتعرض التي  VARاستجابة ىذه كيفية وتعكس الزمن، مع 

 وعدد الصدمات مرات عدد خلاؿ من الفعل لردة دواؿ الاستجابات بؾموع ويظهر الصدمات، لتلك ابؼتغتَات
 .ابؼتغتَات

أثر الصدمة التي يتعرض بؽا متغتَ  Impulse Réponse Fonctionsتقيس دواؿ الاستجابة الفورية و 
وعلى القيم ابغالية وابؼستقبلية للمتغتَات الداخلية الأخرى في  VECMو VARبموذج  داخلي ما داخل

فإنو يقيس الأبنية النسبية للمتغتَ في  Variance Décomposition . وأما برليل مكونات التباين1النموذج
. بدعتٌ آخر فهو يعكس مسابنة التغتَ النسبي بؿل الدراسة التنبؤ للمتغتَات في النموذجفي طأ ابػتفستَ تباين 

ويتم تقدير دواؿ الاستجابة الفورية وبرليل التباين  ،بؼتغتَ ما في تفستَ التغتَات في ابؼتغتَات الأخرى كل على حدة
 من خلاؿ بموذج متجو ابؼتوسط ابؼتحرؾ كما يلي:

      + ∑       
 
ابؼعا              شكل ابؼعادلةشكل             

   +     +       +       +                

 متجو أو الاقتصادية ابؽيكلية الصدمات متجهة U =الأساس،  النموذج معاملات مصفوفة A j=: حيث أف

 العشوائي. ابػطأ حدود

 :  كالآتي ( j)ابؼتغتَ  بؽا يتعرض التي الصدمات بواسطة التنبؤ خطأ تباين مكونات وبوسب 

∑شكل ابؼعادلة     
  

           
 :بـتلفة كالتالر زمنية مدد عند ( i ) التغيتَات تفستَ في ( j ) للمتغتَ النسبية الأبنية حساب ويتم

          ⟦   
∑       
   
   

∑ ∑      
    

   
 
   

 شكل ابؼعادلة⟦   

                                                           
1
John F. Geweke, Econometrics: A Bird’s Eye View, Discussion Paper No. 2458, November 2006, IZA P.O. 

Box 7240, 92078 Bonn, Germany, p18. 
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 الاقتصادية عدد الصدمات n = ، الكلية ابؽيكلية الاقتصادية الصدمة u =و u =1,………..,n حيث أف:

 .النموذج في ابؼتغتَات عدد) ابؽيكلية الكلية

 النقدية على النشاط الاقتصادي.تحليل الصدمات  -2-1

( 9-9) رقموكما يوضحها الشكل (، سنوات) مدد10ابؼبحوثة  ابؼدة وخلاؿ الفورية الاستجابة دالة تقدير بتُي

 معنوي اثر بؽا سيكوف% 1 النقدية( بدقدرة )السياسة الواسع النقود عرض في واحدة ابهابية ىيكلية صدمة حدوث واف

وينخفض   52.62%بحوالر  يقدر نقدي ، ومضاعف)السنة الثانية( القصتَ الأجل في الإبصالر الناتج بمو على ابهابي
ثم يصبح تأثتَ سلبي السنوات ابؼوالية التي تلي الصدمة. ومن جهة أخرى ستولد  %42.21في السنة الثانية بػ 

 سلبي معنوي اثر بؽا سيكوف% 0 بدقدرةالسياسة النقدية آثار  الواسع النقود عرض في واحدة ابهابية ىيكلية صدمة
تدربها  يتناقصثم  % -90.08السياسة ابؼالية بدا يسمى أثر ابؼزابضة بأثر سلبي يقدر بػ  القصتَ على الأجل في قوي

. أما وتستمر في الزيادة عبر الزمن %8.99يقدر بػ  بدضاعف نقدي موجبابي بهحتى السنة السابعة يصبح تأثتَ إ
 الواسع النقود عرض في واحدة ابهابية ىيكلية صدمةعلى ابؼعروض النقدي بابؼفهوـ الواسع فأثار السياسة النقدية 

بأثر سلبي بدضاعف  ابػامسةفي السنة  حتىويستمر في التدني في السنة الأولذ  %020.00يؤدي أثر إبهابي يقدر بػ
 . % 8.80-نقدي يقدر بػ 

 تحليل الصدمات المالية على النشاط الاقتصادي: -2-2

 (9-9):رقموكما يوضحها الشكل (، سنوات) مدد00ابؼبحوثة  ابؼدة وخلاؿ الفورية الاستجابة دالة تقدير بتُي
 معنوي اثر بؽا سيكوف% 0 ( بدقدرةابؼالية )السياسة ابغكوميالإنفاؽ  في واحدة ابهابية صدمة ىيكلية حدوث اف

ثم  %99.79بحوالر  يقدر مالر ، ومضاعف)السنة الثانية( القصتَ في الأجل الإبصالر المحلي الناتج بمو على ابهابي
تلي الصدمة. ومن السنوات ابؼوالية التي  الإبهابي في باقيتأثتَ ستمر في الثم ي، %097.97يرتفع في السنة الثالثة بػ 

 سيكوف% 0 بدقدرةآثار ( ابؼالية )السياسة الإنفاؽ ابغكومي في في واحدة ابهابية ىيكلية صدمةجهة أخرى ستولد 

وبينما يعطي أثار  % 02يقدر بػ  إبهابي ضعيفبأثر  النقديةالسياسة  القصتَ على الأجل في ابهابي معنوي اثر بؽا
 ابؼالية. أما أثار السياسة في السنة الثالثة %90.92يقدر بػ  بدضاعف نقدي موجب في السنة ابؼواليةمتزايدة إبهابية 
في  %009أثر إبهابي يقدر بػ إلذ يؤدي ابؼاليةالسياسة  في واحدة ابهابية ىيكلية صدمةف الإنفاؽ ابغكوميعلى 

  .الارتفاع بعد السنة التي تلي الصدمةفي يستمر السنة الأولذ ثم 
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 (.دوال الاستجابة الفوريةآثار السياسة النقدية ) : (5-5) رقم شكلال

 
 (.دوال الاستجابة الفوريةآثار السياسة النقدية ) (:6-5الشكل رقم )
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 n°7 Eviewsمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج:  المصدر
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 (.دوال الاستجابة الفورية) آثار السياسة النقدية ( :11-5) رقم الجدول

 

 

 

Response of LOGGDP: 
Period LOGGDP LOGM2 LOGGEX 

1 691.2325 0.000000 0.000000 

2 424.1754 52.62681 59.79804 

3 332.0158 42.21498 197.5739 

4 364.0535 -13.04610 307.3352 

5 404.3879 -49.57109 379.9393 

6 433.2842 -57.60311 428.2633 

7 460.5528 -49.38227 463.3340 

8 492.8545 -36.14602 493.4658 

9 531.8768 -24.14200 524.8423 

10 577.4765 -15.97641 561.3767 

Response of LOGM2: 

Period LOGGDP LOGM2 LOGGEX 

1 204.2277 181.1421 0.000000 

2 197.7158 170.6914 18.77422 

3 222.3278 113.7628 91.93222 

4 265.0259 46.97958 172.8856 

5 300.5290 -2.241130 243.0541 

6 327.0907 -28.36838 297.9184 

7 350.3008 -36.57146 339.0419 

8 374.5996 -34.11540 370.8983 

9 402.3752 -27.14275 398.6635 

10 434.6780 -19.81587 426.7213 

Response of LOGGEX: 

Period LOGGDP LOGM2 LOGGEX 

1 48.79101 -29.33494 109.1999 

2 103.2641 -64.12165 135.5344 

3 108.1889 -57.21745 135.3019 

4 102.9837 -35.62225 128.3457 

5 103.7470 -16.36368 121.3177 

6 110.5078 -3.748941 117.8156 

7 120.8785 2.599615 119.5048 

8 133.3629 4.287045 126.3222 

9 147.1584 3.138643 137.2293 

10 161.8531 0.741649 150.9693 

Cholesky Ordering: LOGGDP LOGM2 LOGGEX 

 n°7 Eviewsمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج:  المصدر
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 .variance décomposition لمتغيرات النموذج تحليل مكونات التباين -3-2

 من متغتَ كل إلذ تعزى التي أجزاءه إلذ لكل متغتَ التنبؤ خطأ في تباين بذزئة على الطريقة ىذه وتعمل
 خطأ في وإلذ نفسو ابؼتغتَ في التنبؤ خطأ في يعود إلذ متغتَ أي في للتنبؤ التباين مقدار أف بدعتٌ متغتَات النموذج،

 في العشوائية للصدمات النسبية الأبنية بدعلومات حوؿ بتزويدنا التحليل ىذا ويقوـ الأخرى، ابؼتغتَات في التنبؤ
 إعادة على كبتَة بدرجة التحليل يعتمد ىذا .النموذج في الأخرى وابؼتغتَات من متغتَات النموذج، متغتَ كل

 ترتيب إعادة متقاربة بعد النتائج كانت فكلما النتائج، حساسية استقصاء أجل النموذج من متغتَات ترتيب
 .النتائج مصداقية على ذلك دؿّ  ابؼتغتَات

التنبؤ في  خطأ فيمن أجل التعرؼ على مقدار التباين في التنبؤ بغجم الناتج المحلي الإبصالر الذي يعود إلذ 
في بموذج  ىالتنبؤ في ابؼتغتَات التوضيحية الأخر  خطأ فيحجم الناتج المحلي الإبصالر ذاتو، وابؼقدار الذي يعود إلذ 

VAR  :حللت مكونات التباين للنموذج، وكانت النتائج كالتالر 

 الناتج المحلي الإجمالي:لمتغير  تحليل مكونات التباين -2-3-1

أف برليل التباين بؼتغتَات الدراسة، أف القوة التفستَية بؽذه ابؼتغتَات قد كانت  (08-9) رقمتبتُ نتائج ابعدوؿ 
 التنبؤ طأ فيمن ابػ % 100 التباين حجم النشاط الاقتصادي، ويظهر في ابعدوؿ أف خطأ فيمتفاوتة في تفستَ 

 99.00 يعزى للمتغتَ نفسو خلاؿ الفتًة الأولذ، بينما تقل في الفتًة الثانية بػ تباين حجم النشاط الاقتصاديفي 

ثم تنخفض حيث تسجل مثلا في ابؼدة السادسة ، للسياسة ابؼالية % 0.92للسياسة النقدية و %0.00مقابل % 
وتستمر ىذه النسبة ، ،للسياسة ابؼالية %89.90و للسياسة النقدية %0.60للناتج المحلي الإبصالر و % 78.07

 29.89وللسياسة النقدية % 0.29للناتج المحلي الإبصالر و( % 90.20) في الابلفاض لتصل بعد عشر مدد إلذ

شتَ النتائج إلذ أف مكونات التباين بغجم النشاط الاقتصادي تتأثر تأثتَا بدتغتَ السياسة تو للسياسة ابؼالية.  %
النقدية في ابؼدى القصتَ فقط ثم يتلاشى ىذا التأثتَ على ابؼدى البعيد وىذا يدعم فرضية الدراسة، ابؼبنية على 

قتصادي، ويدعم ىذه النتائج التي تم وجود علاقة إبهابية ذات دلالة إحصائية من شأنها زيادة في حجم النشاط الا
بينما أثر السياسة ابؼالية بيتد إلذ الأمد  .العاديةابغصوؿ عليها في ابؼعادلة الابكدار بواسطة طريقة ابؼربعات الصغرى 

 البعيد تدربهيا.
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 تحليل مكونات التباين السياسة النقدية: -2-3-2

يعزى للمتغتَ نفسو بػ عرض النقدي التنبؤ في تباين ال خطأ فيأف  (08-9)يبتُ ابعدوؿ رقم 
 خطأ فيمن  %02.82في ابؼدة الثانية يفسر و  ،جم الناتج المحلي الإبصالربغ %99.99و 00.02%

بينما و  ،للأنفاؽ ابغكومي %0.89حجم الناتج المحلي الإبصالر و %99التنبؤ في تباين في ابؼتغتَ نفسو و
التباين في ابؼتغتَ نفسو بػ  خطأ فيالتباين في ابؼعروض النقدي إلذ  فيخطأ في ابؼدة السادسة يعزى 

للأنفاؽ ابغكومي، أما  %82.09التباين الناتج المحلي الإبصالر و خطأ فيفي  %90.09و 00.79%
التنبؤ في تباين في في من خطأ  %0.29التغتَ حيث تصبح  الابلفاضفي العشر مدد تستمر ىذه النسبة 

للأنفاؽ ابغكومي. وىذا يبتُ تأثتَ  %00.90حجم الناتج المحلي الإبصالر و %90والعرض النقدي 
 .حيث أصبح في تزايد عبر الزمن السياسة النقدية في الأجل القصتَ والسياسة ابؼالية في الأمد البعيديكوف 

 تحليل مكونات التباين السياسة المالية: -2-3-3

 72.98 يعزى إلذالإنفاؽ ابغكومي الإبصالر ابػطأ في التنبؤ في تباين أف  (08-9)يبتُ ابعدوؿ رقم 

ابػطأ  في ابؼدة الثانيةللسياسة النقدية و  %00.89للناتج المحلي الإبصالر و %87في ابؼتغتَ نفسو، و %
للناتج المحلي  %87، و % 98.70 في التنبؤ في تباين الإنفاؽ ابغكومي الإبصالر يفسر بابؼتغتَ نفسو بػ

للناتج  %36في ابؼتغتَ نفسو، و %97.29للسياسة النقدية وفي ابؼدة السادسة  %00.89الإبصالر و
% للسياسة النقدية ثم تبدأ ىذه النسبة في الابلفاض تدربهيا بؿافظتا على 6.05المحلي الإبصالر و

دراسات مدعمة ال % 98.78مستويات مرتفعة حتى ابؼدة العاشرة بالنسبة للإنفاؽ ابغكومي بنسبة 
النظرية التي تنص على تأثتَ السياسة ابؼالية يكوف على ابؼدى البعيد، ويبتُ كذلك طبيعة الاقتصاد ابعزائري 
وبرامج الإنعاش الاقتصادي وبرنامج دعم النمو خاصة بعد ارتفاع أسعار المحروقات وتراكم الفائض في 

لإنفاؽ ابغكومي الذي يعزى إلذ السياسة النقدية أما خطا التباين في ا ابؼيزانية الذي عزز الإنفاؽ ابغكومي.
  .فقط %2.02ػ يبقى ضعيف جدا ب
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 Variance Decomposition تحليل مكونات التباين (:12-5) رقم الجدول

Variance Décomposition of LOGGDP: 

Period S.E. LOGGDP LOGM2 LOGGEX 

1 691.2325 100.0000 0.000000 0.000000 

2 814.9064 99.04447 0.417060 0.538466 

3 902.8425 94.21402 0.558404 5.227576 

4 1020.923 86.39641 0.453032 13.15055 

5 1163.024 78.66377 0.530759 20.80547 

6 1314.187 72.47814 0.607803 26.91406 

7 1468.439 67.88762 0.599908 31.51248 

8 1626.049 64.55194 0.538663 34.90939 

9 1789.684 62.11949 0.462860 37.41765 

10 1962.612 60.31255 0.391514 39.29594 

Variance Décomposition of LOGM2: 

Period S.E. LOGGDP LOGM2 LOGGEX 

1 272.9861 55.96910 44.03090 0.000000 

2 378.2869 56.46396 43.28973 0.246310 

3 462.5193 60.87678 35.00774 4.115480 

4 562.3694 63.38749 24.37780 12.23471 

5 682.3909 62.44646 16.55769 20.99584 

6 813.7603 60.06816 11.76475 28.16708 

7 949.3173 57.75450 8.793170 33.45233 

8 1086.397 55.98865 6.812767 37.19858 

9 1225.493 54.78081 5.403061 39.81613 

10 1368.671 54.00534 4.352708 41.64196 

Variance Décomposition of LOGGEX: 

Period S.E. LOGGDP LOGM2 LOGGEX 

1 123.1492 15.69700 5.674237 78.62876 

2 219.7962 27.00050 10.29205 62.70745 

3 285.6495 30.33113 10.10588 59.56299 

4 331.5763 32.15719 8.654409 59.18841 

5 368.3640 33.98723 7.209468 58.80330 

6 402.2420 36.05096 6.054892 57.89415 

7 436.6902 38.24970 5.140836 56.60946 

8 473.7718 40.42027 4.375782 55.20395 

9 514.7397 42.41548 3.710684 53.87383 

10 560.3086 44.14114 3.131837 52.72702 

Cholesky Ordering: LOGGDP LOGM2 LOGGEX 

 n°7 Eviewsمن إعداد الباحث بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر:
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 .(The Error Correction Model-ECM) تصحيح الخطأنموذج المطمب الثالث: 

 The Error Correction)بموذج تصحيح ابػطأ  نموذج تصحيح الخطأ: معالم تقدير -3-1

Model-ECM ) غرابقر بأنو يفصل العلاقة في ابؼدى الطويل عنها في ابؼدى القصتَ،  و يتميز عن بموذج ابقل
كما يتميز بخواص أفضل في حالة العينات الصغتَة، وتعد ابؼعلمة ابؼقدرة في النموذج أكثر اتساقاً من تلك الطرؽ 

لاختبار و  ،(Johansen 1988)جوىانسن و (Engel Granger 1987غرابقر ) -الأخرى مثل طريقة ابقل
منهجاً حديثاً لاختبار ( Persaran 2001)يقدـ  (ECM)تغتَات في ظل ابؼبؼدى برقق التكامل ابؼتزامن بتُ 

حيث يتميز  ،مدى برقق العلاقة التوازنية )القصتَة والطويلة الأجل( بتُ ابؼتغتَات في ظل بموذج تصحيح ابػطأ
أو متكاملة من الدرجة الأولذ  I(0)ستَية متكاملة من الدرجة الصفر بإمكانية التطبيق سواء كانت ابؼتغتَات التف

I(1)،بيكن تطبيقها في حالة العينات الصغتَة على خلاؼ و  ، أو كاف بينهما تكامل مشتًؾ من نفس الدرجة
كما بيكن   1للتكامل ابؼتزامن. "جوىانسن"الطرؽ السابقة التقليدية، ولا يطبق ىذا النموذج إلا بعد بقاح اختبار 

 .Spurious Corrélationتفادي ابؼشكلات القياسية النابصة عن الارتباط الزائف 

  تائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ.(:ن13-5الجدول رقم ) 

 

في ابعدوؿ ابؼبينة بطريقة ابؼربعات الصغرى  ابؼقدرة بواسطةابؼعادلة النتائج ابؼتحصل عليها من من خلاؿ 
 ىيو 0.97بلغت  R2معامل التحديد ابؼعدؿ و  710,بلغت R2قيمة معامل التحديد  أفنلاحظ  (00-5)رقم

 ويعتٍ ىذا أف ابؼتغتَات ابؼستقلة قد فسرت نسبة قيمة تشتَ إلذ أف العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼستقلة،
بؼتغتَات ابؼفسرة، وىذا يعتٍ اختلاؼ درجات اواختلفت قيم  ،ابؼتغتَات التي حدثت في ابؼتغتَ التابعمن  % 97

                                                           
1
 William H. Greene, "Econometric Analysis", 5

th
 Edition, Prentice Hall, New Jersey, USA, 2003, p 654 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DLOGGEX 0.822354 0.753571 1.091275 0.2888 

DLOGM2 1.192481 0.252286 4.726711 0.0001 

DVCM(-1) -0.634914 0.211982 -2.995128 0.0074 

C -37.48550 154.7114 -0.242293 0.8111 

R-squared 0.712233  Mean dependent var 701.1435 

Adjusted R-squared 0.666796  S.D. dependent var 754.2469 

S.E. of regression 435.3800  Akaike info criterion 15.14709 

Sum squared resid 3601559.  Schwarz criterion 15.34456 

Log likelihood -170.1915  Hannan-Quinn criter. 15.19675 

F-statistic 15.67523  Durbin-Watson stat 1.881270 
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ابؼعروض ابؼرونة، ومن تم اختلاؼ أثر ابؼتغتَات ابؼستقلة على ابؼتغتَ التابع، وتشتَ نتائج التقدير إلذ أف مرونة 
الأجل الطويل بفا يبتُ أف تأثتَ السياسة النقدية  في 0.09بعد ما كانت  0.09 عبارة عن النقدي بابؼفهوـ الواسع

  ابؼائةفي00بػ بدقدار بمو عرض النقود بابؼفهوـ الواسع وىذا أف تغتَ يكوف على ابؼدى القصتَ ثم يتلاشى تدربهيا، 
بينما الإحصائية ابؼقدرة لإبصالر الأنفاؽ ابغكومي لد  ةابؼائفي  00.9بدقدار  في الناتج المحلي الإبصالر ثر ذلك بموؤ ي

لد يساىم في زيادة الناتج المحلي الإبصالر في الأجل  وىذا يدؿ على أف الإنفاؽ ابغكومي ،إحصائياتكن معنوية 
 Variance وبرليل مكونات التباين نتائج دالة الاستجابة الفورية في الدراسة توالقصتَ وىو ما أكد

Décomposition.  

عند دراسة معنوية ابؼعالد للنموذج نلاحظ أف قيمة ستودنت  :المقدرة إختبار معنوية المعالم -3-2
وىذا يتضح من خلاؿ قيمة ، 8.02ة التي بلغت دولأكبر من القيمة المج 0.78كانت  t-statisticالمحسوبة 

كذلك قيمة ابػطأ و  0.09من  قلأي أنها أ 0.0001بلغت حيث  ةابؼقدر  هابػاصة بهذ p-valueالاحتمالية 
متغتَ الإنفاؽ ابغكومي الإبصالر أما  ،ابؼعلمة ابؼقدرةابؼعياري كانت أقل من نصف ابؼعلمة ابؼقدرة وىو يؤكد معنوية 

ابؼرافق بؽا  p-value الاحتمالية وقيمة المجدولةوىي أقل من القيمة  0.09بلغت  t-statisticوبلغت  0.28ػ ب
          مقدرة حد ابػطأ العشوائية بلغت قيمة وبالنسبة وىي قيمة غتَ مقبولة إحصائيا. 0.09أكبر من  0.82

 8.02 التي بلغت المجدولةأكبر من القيمة  2.99-كانت  t-statisticوفهي ذات معنوية إحصائية نظرا 0.63-

وكذلك قيمة ابػطأ  و 0.09وىي أقل من  0.0074ابؼقابلة بؽا  p-valueالقيمة الاحتمالية في حتُ كانت قيمة 
فتشتَ إلذ معامل سرعة التعديل  ،ابؼعياري كانت أقل من نصف ابؼعلمة ابؼقدرة وىو يؤكد معنوية ابؼعلمة ابؼقدرة

إشارتو سالبة كما ىو متوقع إف الاختبارات التجريبية تدؿ على أنو من ابؼتوقع أف تكوف قيمة ذلك ابؼعامل سالبة  
كونو يشتَ إلذ ابؼعدؿ الذي تتجو بو العلاقة قصتَة الأجل بكو العلاقة طويلة الأجل. وىو يشتَ إلذ مقدار التغتَ 

نتيجة ابكراؼ قيمة ابؼتغتَ ابؼستقل في الأجل القصتَ عن قيمتو التوازنية في الأجل الطويل بدقدار  في ابؼتغتَ التابع
من اختلالات التوازف يتم تصحيحها في السنة، ويتضح  % 92.09وتعتٍ اقتصاديا أف ما مقداره  1وحدة واحدة.
 بتُ تصويب الفروقات على ويعمل عدـ وجود ارتباط ذاتي بتُ ابؼتغتَات. Durbin-Watson statمن إحصائية 

، .ابػطأ تصحيح حد بىص يماف.بينهما والربط والقصتَ الطويل الأجل في العلاقة عكس أجل من وذلك ابؼتغتَات
 :ابػطأ تصحيح حد بموذج تقديرات نتائج يوضح (13-5)رقم  وابعدوؿ

 

                                                           
1

 نبيل مهدي ابعنابي، كرنً سالد حستُ، "العلاقة بتُ أسعار النفط ابػاـ وسعر الصرؼ الدولار باستخداـ التكامل ابؼشتًؾ وسببية غرابقر  
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بلغت  للنموذج بقد أف قيمة فيشرعند دراسة ابؼعنوية الكلية : المعنوية الكلية للنموذجإختبار  -3-3
67.70 f=  على أف  يدؿوىذا  ،(0.0000)احتمالية المحسوبة ب 2.00التي بلغت  المجدولةوىي أكبر من القيمة

أف ابؼتغتَات ابؼفسرة في النموذج ككل ذات تأثتَ و معنوية إحصائية،  بوتوي على الأقل معلمة واحدة ذاتالنموذج 
 ابؼعادلة.ابؼتغتَ التابع في في 

للنموذج، فإف ىذا  الإحصائي:أما فيما بىص التقييم للأخطاء مشكلة الارتباط الذاتياختبار  -3-4
 (DWالمحسوبة "لديربن واطسن" للأخطاء) قيمةالوذلك من خلاؿ ، 1الأختَ لا يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي

وتقتًب من  R2أكبر من قيمة معدؿ التحديد ابؼصحح  0.22 كانت Durbin-atson stat (DWللأخطاء)
خلو النموذج من بفا يدؿ على (14-5)رقمابعدوؿ  LM يبتُ إختبار، كما و (13-5)رقمابؼبينة في ابعدوؿ  2

بالنسبة إلذ  أما 0.09من  كبرأ أي P= 0.83باحتمالية  F= 0.17 قيمة، حيث كانت للأخطاءالارتباط الذاتي 
حيث كانت  ARCHفإنها بينت أف البواقي ذات تباين متجانس، ودؿ على ذلك اختبار بذانس التباين اختبار 

 .(09-9) رقمكما ىو مبتُ في ابعدوؿ  0.09وىي قيمة أكبر من  0.70باحتماؿ  f= 0.13ة قيم

 .LMنتائج اختبار ( :14-5) رقمالجدول 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.178480  Prob. F(2,17) 0.8381 

Obs*R-squared 0.473015  Prob. Chi-Square(2) 0.7894 

     
      

 
 

 .ARCHنتائج اختبار ( :15-5) رقمالجدول 
 
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.134227  Prob. F(1,20) 0.7179 

Obs*R-squared 0.146666  Prob. Chi-Square(1) 0.7017 

     
          

 

 

 

 

                                                           
 .224، ص 2009" دار اليازوري للنشر والتوزيع، الأردف، سنة الاقتصاد القياسي حستُ علي بخت، سحر فتح الله، " 1
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 ابؼستخدمة البيانات خلو من نتأكد لكي (Stability Test):النموذج  يةاستقرار اختبار -3-5
 مثل: لذلك ابؼناسبة الاختبارات أحد استخداـ من بد لا فيها ىيكلية تغتَات أي وجود من الدراسة ىذه في

 CUSUM of).تًاكمي بؼربعات البواقي الوكذا المجموع  (CUSUM)بؾموع الأخطاء التًاكمية 
Squares) 

 تغتَ أي وجود تبياف وبنا مهمتُ أمرين يوضح ىذا المجاؿ لأنوفي  الاختبارات أىم من الاختباراف ىذاف ويعدّ 
 الكثتَ وأظهرت ،1الأمد قصتَة ابؼعلمات مع الأمد طويلة ابؼعلمات وانسجاـ استقرار ومدى البيانات، في ىيكلي

 . الاختبارات ىذه مثل أف الدراسات من

الزمنية  للفجوات الذاتي الابكدار لنموذج ابػطأ تصحيح لصيغة ابؼقدرة للمعاملات ابؽيكلي الاستقرار يتحققإذ 
ابغدود  داخل Squares of CUSUMوCUSUM من كل لاختبارات البياني الشكل وقع إذا ابؼوزعة،
 من كل اقتًحها اختبارات التي بتطبيق قمنا ،الدراسات ىذه معظم ضوء وعلى ،.5%مستوى عند ابغرجة

Brown ، (1975  Evans. Dublin)2 

 Cusum Test :إختبار مجموع الأخطاء التراكمية (7-5) رقمالشكل 

 

                                                           
1 Sufian Eltayeb Mohamed, (2008). Finance-Growth Nexus in Sudan: Empirical Assessment Based on an 

Application of the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Model, Working Papers API-Working Paper Series. 

from Arab Planning Institute. API/WPS 0803. PP 22. 
تلمساف،   – بلقايد أبوبكر التنمية جامعة اقتصاد  :فرع الاقتصادية غتَ منشورة، العلوـ في دكتوراه أطروحة "،تحليل محاولة :الجزائر في التشغيل إشكالية"وش، ادري بؿمد دبضاني 2

 .257، ص 2012/2013التسيتَ، ابعزائر،  علوـ و الاقتصادية العلوـ كلية
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  Cusum of squares test  (: اختبار استقرار مربعات الأخطاء التراكمية8-5) رقمالشكل 

 
 

لمجموع التًاكمي للأخطاء ا اختبار أف نلاحظ( 8-5( و)7-5ابؼبتُ في الشكلتُ ) البياني الرسم خلاؿ من
CUSUM الاستقرار من نوع إلذ مشتَا ابغرجة ابؼنطقة حدود داخل خطّي وسط يعبر النموذج، فهو بؽذا بالنسبة 

 يقطع CUSUMSQ  مربعات الأخطاء التًاكمية بؾموع اختبار أف إلا 5%. معنوية حدود عند النموذج في
 الاختبارين ىذين من ويتضح .ابغرجة ابؼنطقة داخل ليستقر يعود ما سرعاف لكن ابؼنطقة ابغرجة حدود خطي أحد
 .ابؼدى القصتَة الفتًة ونتائج الطويل الأمد نتائج بتُ النموذج في استقرارا وانسجاما ىناؾ أف

 :Normality testاختبار التوزيـع الطبيعي 

الطبيعي.  يتبع التوزيع  i ىذا ما يدؿ على أف                 حيث إذا كانت قيمة الاحتمالية  

 يتبع التوزيع الطبيعي.  i التي تنص على أف                وعليو يتم قبوؿ قبوؿ فرضية العدـ
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 .التوزيع الطبيعي للأخطاء( :9-5) رقمالشكل 

 
 
 

  

 .النموذج قيد الدراسةالقيم المقدرة والحقيقية وبواقي (:10-5) رقم شكلال
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من خلاؿ الاختبارات السابقة بيكن القوؿ أف ابؼعادلة الآنية تتسم بالاستقرار أيضا وبالتالر فهي تصف فعلا 
السلوؾ القصتَ الأجل للمتغتَات التي تشكل فيما بينها تكاملا مشتًكا بفثلا بؼا يسمى آلية تصحيح ابػطأ 

(Error Correction Mechanism ECM)  َالأجل أو ابؼعادلة الديناميكية والتي تصف السلوؾ القصت
)الآنية( للسياسة ابؼالية والنقدية وبالتالر بيكن مناقشة معامل سرعة التعديل بوصفو ذو أبنية إحصائية متأتي من 

 بموذج تصحيح يتسم بالاستقرار.

عن تغتَات  بالإضافة إلذ النموذج السكوني، بيكن أف تقدـ لنا تفستَا "ECMإف ابؼعادلة الديناميكية ابؼقدرة "
السياسة ابؼالية والنقدية على النشاط الاقتصادي في الفتًة ابؼاضية. كما بيكن أف تستخدـ لإنتاج توقعات 

 مستقبلية عن تغتَات النشاط الاقتصادي. 

 سلسلة بواقي ابؼعادلة الديناميكية.ل( ADFنتائج إختبار "ديكي فولر" )( :16-5) رقمالجدول 
 

Null Hypothesis: RESID19 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

        t-statistic  Prob.* 

     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 

4.277409-  0.0032 

Test critical 

values: 

1% 

level 

 -3.769597  

 5% 

level 

 3.004861-  

 10% 

level 

 -2.642242  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 خلاصة

إلذ  0990للفتًة  ابعزائري الاقتصاد للسياسة النقدية وأثرىا على الأمثل التجسيد الدراسة ىذه بينت لقد
وىي الفتًة التي شهدت عدة إصلاحات ىيكلية كما شهدت كذلك أزمات داخلية وتأثرت بأزمات  ،8002
بموذج  من خلاؿتغتَ الكتلة النقدية بؼ التفستَية بؼتغتَاتها بسثيلاً  الأكثر التحديد خلاؿ من وذلك ،(8002)خارجية
 من وسيطكهدؼ بالكتلة النقدية بدفهومها الواسع  متمثلة  النقدية السياسة متغتَات فاعلية مدى وبتحديد قياسي،

 ىذا نهاية سياؽ وفي ،والسياسة الاقتصادية النقدية للسياسة نهائي هدؼتفعيل النشاط الاقتصادي ك أجل الوصوؿ

 :يلي فيما بإبهازمن الدراسة  العلمية نتائجأىم ال على التًكيز الضروري من أنو بقد الفصل

  بينت الدراسة ومن خلاؿ اختبارات جذر الوحدة "لديكي فولر وفيليبس بتَو" أف جل السلاسل الزمنية
 تتسم بعدـ الاستقرار لكن تصبح مستقرة عند أخذ الفروقات من الدرجة الأولذ .

 طويلة الأجل من خلاؿ اختبارات التكامل ابؼشتًؾ بطريقة "أبقل  تتسم متغتَات النموذج بعلاقة توازنية
 وغرابقر" للتكامل ابؼشتًؾ وطريقة "جوىانسن" للتكامل ابؼتزامن. 

 النشاط  على والتأثتَ النقدي الأثر نقل في ابعزائر كآلية الكتلة النقدية أف التحليلية والقياسية الدراسة بينت
النظرية الاقتصادية وىذا نتيجة بسسك السلطات النقدية بزماـ  وفقطلوب بالشكل ابؼ جيدة كانت،  الاقتصادي

لكن تصبح غتَ فعالة في  القريب الأجل في ابعزائري الاقتصاد مصلحة بػدمة ضيق تذبذب ىذا ابؼتغتَ في نطاؽ
 الأجل الطويل.

 استقرار وجود إلذ ابؼشتًؾ التكامل اختبار يشتَ حيث ،بالاستقرار طويلة الأجل السكونية ابؼعادلة تتسم 

 من كل بتُ الطويل الأجل على توازنية علاقة وجود التيبو  ابؼستويات، عند %09 دلالة مستوى سلسلة البواقي عند

، معدؿ الواسع بابؼعتٌ النقدي العرضالنقدية مثل  التفستَية ابؼستقلة ابؼتغتَاتالناتج المحلي الإبصالر كمتغتَ تابع و 
 التضخم، سعر الصرؼ، الإنفاؽ ابغكومي. 

  كانت ىناؾ علاقة طردية بتُ السياسة النقدية والناتج المحلي الإبصالر خلاؿ فتًة الدراسة بدرونة مقدرة ب
وىي مطابقة للنظرية النقدية لفريدماف، كما بينت الدراسة وجود علاقة طردية بتُ السياسة ابؼالية والناتج  0.09

وىي مطابقة للنظرية الكينزية، ومرونة سالبة بالنسبة للأزمة ابؼالية وىي موافقة  0.72بصالر بدرونة مقدرة بػ المحلي الإ
 للنظرية الاقتصادية أي أف الأزمة ابؼالية تؤثر سلبا على مستوى النشاط الاقتصادي .

 ختبار غرابقر للسببية حيث التغتَ في الناتج المحلي الإبصالر من خلاؿ االإنفاؽ ابغكومي يسبب  التغتَ في
أي أف السياسة ابؼالية كاف بؽا  =8.70fوىي أكبر القيمة المجدولة التي بلغت  f= 0.29كانت قيمة فيشر المحسوبة 

أثر على النشاط الاقتصادي في الفتًة بؿل الدراسة، ويسبب التغتَ في الإنفاؽ ابغكومي التغتَ في ابؼعروض النقدي 
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وىي أكبر القيمة المجدولة، ويسبب كذلك حدوث  f =4.43بابؼفهوـ الواسع حيث كانت قيمة فيشر المحسوبة 
وىي أكبر القيمة المجدولة. وليست بؽا أي تأثتَ ابؼتغتَات الأخرى. أما ابذاه  f= 7.15الأزمات حيث كانت قيمة 

فهوـ الواسع فكاف التأثتَ ذو ابذاه وحيد على كل من السببية بالنسبة للسياسة النقدية ابؼمثلة بابؼعروض النقدي بابؼ
على التوالر ىي أكبر من  5.85و f 2.86النشاط الاقتصادي والأزمة ابؼالية حيث كانت قيم فيشر المحسوبة 

القيمة المجدولة، وعليو بيكن رفض فرضية العدـ وقبوؿ الفرضية البديلة أي ىناؾ سببية تتجو من العرض النقدي إلذ 
الناتج والأزمة ابؼالية. أما متغتَ الناتج المحلي الإبصالر فكاف يسبب كل الأزمة ابؼالية حيث كانت قيمة  كل من

وىي أكبر من القيمة المجدولة أما متغتَ سعر الصرؼ فكاف يسبب كل من التضخم  f= 5.80فيشر المحسوبة 
ى التوالر ىي أكبر من القيمة عل 5.86و f  =17.09فيشر المحسوبة ة والإنفاؽ ابغكومي حيث كانت قيم

المجدولة كذلك. بفا بيكن رفض الفرضية العدمية وقبوؿ الفرضية البديلة أي ىنا سببية تتجو من متغتَ سعر الصرؼ 
إلذ التضخم والإنفاؽ ابغكومي وبالنسبة بؼتغتَ التضخم فكاف يسبب كل فقط الإنفاؽ ابغكومي حيث كانت 

في حتُ ولا بقد علاقة سببية في الابذاىات  =2.74fدولة التي بلغت وىي أكبر القيمة المج f= 4.39قيمة 
أقل من القيمة المجدولة ابؼقابلة بؽا وعليو بيكن قبوؿ  fالأخرى، لعدـ معنوية ابؼعلمات حيث كانت قيمة فيشر 

 .الفرضية العدمية أي ابؼتغتَ الأوؿ على يسبب ابؼتغتَ الثاني في نفس الابذاه
 ( بعد برديد العدد الأمثل لفتًات التأخر بواسطة معيار أكيكAIC( وشوارتز )SC في بموذج )VAR 

الذي كاف سنة واحدة، وبينت أف متغتَات السياسة النقدية وابؼالية تكوف بؽا تأثتَات مهمة بعد سنة تقريبا ويسمى 
تشتَ معظم الدراسات أف صدمات أيضا عامل التًاخي الزمتٍ للسياستتُ. وىي مدة مقبولة اقتصاديا حيث 

 1(شهر.18السياسة النقدية أو ابؼالية تصل من تسعة أشهر بشانية عشر )
 ُبهابيةإ ىيكلية صدمة  حدوث فأمدد )سنوات(، 10خلاؿ  )رد الفعل(الفورية الاستجابة دالة تقدير تبت 

 المحلي الناتج بمو على ابهابي معنوي اثر بؽا يكوف % 1النقدية( بدقدرة  )السياسة الواسع بابؼعتٌ النقود عرض في واحدة

ليصل إلذ وينخفض في السنة الثانية  %52.62بحوالر  يقدر نقدي ضاعفبدالقصتَ، و  في الأجل الإبصالر
 ابهابية ىيكلية السنوات التي تلي الصدمة. ومن جهة أخرى ستولد صدمة في ثم يصبح تأثتَ سلبي  42.21%

القصتَ على   في الأجل ابهابي معنوي اثر بؽا سيكوف% 1للسياسة النقدية آثار بدقدرة   الواسع النقود عرض في واحدة
حتى السنة السابعة يصبح تأثتَ إبهابي  % -64.12السياسة ابؼالية بدا يسمى أثر ابؼزابضة بأثر سلبي يقدر بػ 

الزمن. أما أثار السياسة النقدية على ابؼعروض  وتستمر في الزيادة عبر %2.59بدضاعف نقدي موجب يقدر بػ 
 %020.00يؤدي أثر إبهابي يقدر بػ الواسع النقود عرض في واحدة ابهابية النقدي بابؼفهوـ الواسع فصدمة ىيكلية

 . % 8.80-في السنة الأولذ ويستمر في التدني حتى في السنة ابػامسة بأثر سلبي بدضاعف نقدي يقدر بػ 
                                                           

1
"، مشروع لنيل درجة ابؼاجستتَ في الاقتصاد ابؼالر النقدية وأثرىا في استقرار دالة الطلب على النقد الاقتصاد السوري دراسة تحليلية"متغيرات السياسة مؤيد قاسم السماة،  

 . 145ص ،2008والنقدي، جامعة دمشق سوريا ،
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 اثر بؽا سيكوف% 0 ( بدقدرةابؼالية )السياسة الإنفاؽ ابغكومي في واحدة ابهابية ىيكليةصدمة  حدوث اف 

بحوالر  يقدر مالر ، ومضاعف)السنة الثانية( القصتَ في الأجل الإبصالر المحلي الناتج بمو على ابهابي معنوي
السنوات ابؼوالية التي تلي  في باقي الإبهابيتأثتَ ستمر في الثم ي، %097.97ثم يرتفع في السنة الثالثة بػ  99.79%

 بدقدرةآثار ( ابؼالية )السياسة الإنفاؽ ابغكومي في في واحدة ابهابية ىيكلية صدمةالصدمة. ومن جهة أخرى ستولد 
وبينما  % 02يقدر بػ  إبهابي ضعيفبأثر  النقديةالسياسة  القصتَ على الأجل في ابهابي معنوي اثر بؽا سيكوف% 0

. أما أثار في السنة الثالثة %90.92يقدر بػ  بدضاعف نقدي موجب في السنة ابؼواليةمتزايدة يعطي أثار إبهابية 
أثر إبهابي يقدر  إلذ يؤدي ابؼاليةالسياسة  في واحدة ابهابية ىيكلية صدمةف الإنفاؽ ابغكوميعلى  ابؼاليةالسياسة 

 .الارتفاع بعد السنة التي تلي الصدمةفي يستمر في السنة الأولذ ثم  %009بػ
  ابؼتغتَات من بكل ابػاص ابؼرونة معاملبعد تقدير ابؼعادلة الديناميكية في الأجل القصتَ بينت النتائج أف 

 وسالبةالسياسة ابؼالية والسياسة النقدية  بؼتغتَ بالنسبة موجبة الاقتصادية وفقاً للنظرية ابؼتوقعة الإشارة يظهر ابؼستقلة

 النتائج تُظهر السياؽ ىذا وفي .جيدة بدعنوية إحصائية بستاز ابؼقدرة ابؼعلمات كل مع أف متغتَ تصحيح ابػطأ، نسبةبال

بحوالر  الواحد وقدرت من أكبر ابؼدروسة الفتًة خلاؿعلى النشاط الاقتصادي  العرض النقدي ابؼرونة القياسية أف
تأثتَ السياسة النقدية في الأجل القصتَ يكوف قوي  على  دلالةفي الأجل القصتَ.  0.09وفي الأجل البعيد  0.09

فهي ذات معنوية  0.63-. أما مقدرة حد ابػطأ العشوائية بلغت قيمة 1وأكبر ثم يتلاشى تدربهيا مع الوقت
في  8.02 التي بلغت المجدولةأكبر من القيمة  2.99-كانت  t-statisticإحصائية نظرا قيمة ستودنت المحسوبة 

فتشتَ إلذ معامل سرعة التعديل إشارتو  0.09وىي أقل من  0.0074ابؼقابلة بؽا  p-valueحتُ كانت قيمة 
سالبة كما ىو متوقع إف الاختبارات التجريبية تدؿ على أنو من ابؼتوقع أف تكوف قيمة ذلك ابؼعامل سالبة كونو 
يشتَ إلذ ابؼعدؿ الذي تتجو بو العلاقة قصتَة الأجل بكو العلاقة طويلة الأجل. وىو يشتَ إلذ مقدار التغتَ في 

نتيجة ابكراؼ قيمة ابؼتغتَ ابؼستقل في الأجل القصتَ عن قيمتو التوازنية في الأجل الطويل بدقدار وحدة  ابؼتغتَ التابع
من اختلالات التوازف يتم تصحيحها في السنة، ويتضح من  % 92.09واحدة. وتعتٍ اقتصاديا أف ما مقداره 

 باط ذاتي للأخطاء .عدـ وجود ارت Durbin-Watson stat(DWإحصائية ديربن واطسن المحسوبة )
 التي النقدية لا بزضع كعلاج لكل الأمراض السياسة  أفحيث  ضرورة التنسيق بتُ السياسات الأخرى
ومن ابؼسلم بو أف عدـ الاستقرار في الاقتصاد قد ينتج من مصادر أخرى  ،التقلبات في النشاط الاقتصاديبسس 

اد على قاعدة نقدية يلغي أكبر مصدر للاضطراب أي غتَ التسيتَ السيئ لعرض النقود، لكن يعتقد أف الاعتم
 التغتَات العشوائية في عرض النقود.

                                                           
1 Sami Mouley « Le role des politiques monétaires et la convergence macro-economique sur le 
développement des systèmes financiers dans les pays du sud de la Méditerranée » MEDPRO Technical 
Report No. 12/April 2012 .  
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 خاتمة:
 السياسة فاع من فاوع هاالسياسة الناقدية باعتبار لدكانة نااشةة وإراا  لدالذي يعتبر لزاولة  بحثختاما لذذا ال
رغم  ،في جانبها الناظاي على أنذية السياسة الناقدية في الدارس الاشتصادية الدراسةدت أك   حيثالاشتصادية ككل.

لظاوف السائدة عناد رواج الناظاية حسب اكان نسبي السياسة على غاار السياسة الدالية  ذ  بهالاهتمام هذا أن 
 القياسية أما الدراسة أو الكلاسيك الجدد. ة، الناقدية، الكينازييةكالددرسة الكلاسياواد بالأما سوا  تعلق  ،القائمة
الدمتدة للفتًة توى الناةاط الاشتصادي على الاشتصاد الجزائاي ونخص بالذكا مسلسياسة الناقدية انتائج  تفأعط
، باعتبارها الفتًة التي شهدت عدة إصلاحات هيكلية كما شهدت كذلك أزمات داخلية 3102إلى  0991من 
على الناةاط  الناقدية السياسة متغتَات تأرتَ مدى تحديد حاولنااو  .(أزمة الاهن العقاري) أرات بأزمات خارجيةوت  

 :كما يلي بحثج هذا اليمكن تلخيص نتائ .الاشتصادي

 النتائج المتوصل إليها: أولا:

ماحلة الدقايضة ابتدا  من الناقود الدعدنية فالكتابية ثم الائتمانية إلى انتها  بعدة مااحل مناذ الناقود نةأة ات م -0
شياس وحدة وسيلة للتبادل و كؤديها في الاشتصاد  ف التي تٌ ائوظللسبة كما تتميز بعدة خصائص نالناقود الالكتًونية.

يتولى عمليات عاض وخلق الناقود كل من البناك الداكزي كما  .كمخزن للقيمةو  وسيلة للمدفوعات الدؤجلة، للقيمة
، حيث إمكانية إدارة الكمية الدعاوضة من الناقد الناظم الناقدية الجيدةمهام  منو والبناوك التجارية والخزيناة العمومية.

سابات الجارية الحو  خارج الدصارف الضيق كل من الناقد الدتداول ابمفهومه )الكتلة الناقدية( هذا الأختَ تكوني
لدى البناوك التجارية والخزيناة العمومية أما مفهومها الواسع فتعتبر زيادة على الدفهوم الأول يضاف الودائع على 

و الوكالات التي لرموعة الدؤسسات أ تعتبر التي السوق الناقديةاختلاق أنواعها الودائع لأجل والودائع الادخارية في 
 تتعامل بالناقود أساسا.

تها هم  وذلك من خلال تطورها التاريخي حيث نجد أن مٌ ، انعكاسا للفكا الاشتصادي السياسة الناقدية تعد -3
تحقيق  وثم انتقلت إلى السعي نح ، السيطاة على الكمية الدعاوضة من الناقود في اشتصات في الفكا الكلاسيكي

الناقود والسلع من خلال الفكا الكينازي. أما حديثا فهي تحاول التأرتَ على لرمل  التوازن الاشتصادي في سوشي
 .الناةاط الاشتصادي وذلك باستعمال أدواتها الدباشاة وغتَ مباشاة

ا بإحداث تأرتَات في كمية الناقود قصد بالسياسة الناقدية لرموعة الوسائل التي تطبقها السلطات الدهيمناة إم  يٌ  -2
 .بها لظاوف الاشتصادية المحيطةمن أجل ملائمة ا أو
السياسة الناقدية  أوالتوسعية السياسة  )الانكماشية(، السياسة التقييدية في اتجاهات السياسة الناقديةتتمثل  -4

 .ذات الاتجا  الدختلط )الدان(
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التي تسعى السلطات الناهائية  الأهداف رتباط القائم بتُفي ذلك الإالسياسة الناقدية إستًاتيجية  مثلتت -5
 .الوسيطة( لناقدية إلى تحقيقها والأدوات الدستخدمة لذلك والأهداف )التةغيلية أوا

 .ناقديةلا يمكن الاستغناا  عن السياسة الدالية جنابا إلى جناب السياسة ال -6
ومناها التأخا  ،تواجه السياسة الناقدية عدة انتقادات في مدى تحقيقها للأهداف السياسة الاشتصادية الكلية -7

 والتطورات الدالية التي تصعب تحديد دالة الطلب على الناقود بالةكل الصحيح. ،الناتائجالزمتٍ في تاشب 
أوضحت الأزمة بما لا يدع للةك أن الاشتصاد الحا لا يعتٍ غياب دور الدولة، خاصة هذا الغياب في  -8

ديولوجيات أن الإوأصبح من الدقار بصاف الناظا عن  ،الولايات الدتحدة كان من الأسباب الائيسية لتفجتَ الأزمة
للدولة دورها الواجب والائيسي وعلى الأخص بالناسبة للتناظيم والاشابة والدتابعة، بل للتدخل الدباشا في بعض 

 .الطارئة الظاوف
 خلال من الحذر مقدما وذلكمن التي تعاضت إلى الأزمة ذاتها أن تأخذ جانب للدولة المجاورة  الدول بمقدور -9

 .الاشتصاديةالدناعة والاستقلالية  التي تكسبها مزيدا من (الناقدية) الاشتصادية سياساتها تعزيز
 . الدالية العالدية سببا في حدوث الأزماتكان  لصالح شطاعات غتَ مناتجةتوجيه القاوض  -01
إتباع سياسات اشتصادية تقوم على أسس متيناة من الإصلاحات على  أجبرت الأزمات الاشتصادية الدول -00

 ة. أقود إلى تجديد الثقة، وبالتالي تساعد على تخصيص الدوارد بصورة كفالذيكلية التي يمكن أن ت
في معالجة الأزمات مناعاجا واسعا  بداية من  السياسة الناقدية دور  حول الاشتصادية عافت الأدبيات -03

لسوق واليد وفقا لدتغتَات ا االتوازن والخاوج من الأزمات يكون تلقائي، و الناظاة التقليدية التي تستبعد تدخل الدولة
  ،أما الناظاة الكينازية أنذلت نوعا ما دور السياسة الناقدية وركزت على السياسة الداليةالخفية في الاشتصاد، 

وتطعيمها بالسياسة الناقدية عن طايق تدعيم الطلب بواسطة سياسة مالية توسعية وسياسة نقدية تعمل على 
ناقدية فأعادت للسياسة الناقدية بايقها وجعلها في مقدمة ال لددرسةالفائدة وتةجيع الاستثمار. أما اخفض معدل 

على متغتَات  تويالسياسة الاشتصادية لةمولذا على الدتغتَات الداخلية والخارجية وإنذال السياسة الدالية كونها تح
داخلية فقط لتجد في طايقها الددرسة الكلاسيكية الجديدة التي تحكم مناطق العقل في ذلك بواسطة التوشعات 

 .الاشيدة ثم الناماذج الحديثة التي أضافت نكهة جديدة للسياسة الناقدية وكيفية تطبيقها
بالعمل على توفتَ  0988التي بدأت مناذ سناة  مكثفة عدة إصلاحات اشتصاديةشهدت الجزائا  -02

هاز الدصافي الإجاا ات التناظيمية والقانونية للعمل على انتقال الاشتصاد الجزائاي نحو اشتصاد السوق، الذي يعد الج
الدتعلق بالناقد والقاض، ومناح  01-91ركيزته الأساسية، حيث عاف عدة تطورات مناذ صدور القانون 

 الاستقلالية للبناك الداكزي في إدارتها، هذ  التطورات مكناته من تاك نتائج على مستوى الاشتصاد الكلي والجزئي.
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واستتَاد  للمواد الأولية ت الانتقال مناها التصدياالأزمات الخارجية بواسطة شناواالاشتصاد الجزائاي با تأر -04
خاصة في حالة الاعتماد على مورد  ،رؤوس الأموال نتيجة تاابط الأسواق الدولية لانتقاالناهائية وكذا  ناتجاتللم

 .الدعاملات التجاريةواحد في 
 الدستقلة بع والدتغتَاتالنااتج المحلي الإترالي كمتغتَ تا من كل بتُ الطويل الأجل في توازنية علاشة وجود -05

الواسع، معدل التضخم، سعا الصاف، الإنفاق الحكومي. حيث   بالدعتٌ الناقدي ضو عا الدب ةثلالتفستَية الناقدية مم
وهي مطابقة  0.16ية بتُ السياسة الناقدية والنااتج المحلي الإترالي بماونة مقدرة ب دكانت هنااك علاشة طا 

الدراسة وجود علاشة طادية بتُ السياسة الدالية والنااتج المحلي الإترالي بماونة للناظاية الناقدية لفايدمان، كما بينات 
وهي مطابقة للناظاية الكينازية، وماونة سالبة بالناسبة للأزمة الدالية وهي موافقة للناظاية الاشتصادية  1.78مقدرة ب 

 أي أن الأزمة الدالية تؤرا سلبا على مستوى الناةاط الاشتصادي. 

سناة واحدة، ب VAR( في ندوذج SC( وشوارتز )AICلإبطا   بواسطة معيار أكيك )فتًات ا حددت -06
ويسمى أيضا  ،)إرتٌ عةا شهااً(أن متغتَات السياسة الناقدية والدالية تكون لذا تأرتَات مهمة بعد سناة  ويعتٌ ذلك

صدمات السياسة عامل التًاخي الزمتٍ للسياستتُ. وهي مدة مقبولة اشتصاديا حيث تةتَ معظم الدراسات أن 
 (شها.08الناقدية أو الدالية تصل من تسعة أشها تذانية عةا )

 هيكلية صدمة  حدوث نأمدد )سناوات(، 01خلال  )رد الفعل(الفورية الاستجابة دالة تقديا تبتُ -07
 ندو على انرابي معناوي ارا لذا يكون % 0الناقدية( بمقدرة  )السياسة الواسع بالدعتٌ الناقود عاض في واحدة نرابيةإ

ويناخفض في السناة الثانية  %53.63بحوالي  يقدر نقدي ضاعفبمالقصتَ، و  في الأجل الإترالي المحلي النااتج
 السناوات التي تلي الصدمة. ومن جهة أخاى ستولد صدمة في ثم يصبح تأرتَ سلبي  %43.30ليصل إلى 

في  انرابي معناوي ارا لذا سيكون% 0درة لسياسة الناقدية آرار بمقل  الواسع الناقود عاض في واحدة انرابية هيكلية
حتى السناة السابعة  % -64.03القصتَ على  السياسة الدالية بما يسمى أرا الدزاتزة بأرا سلبي يقدر بـ  الأجل

وتستما في الزيادة عبر الزمن. أما أرار السياسة  %05.9يصبح تأرتَ إنرابي بمضاعف نقدي موجب يقدر بـ 
يؤدي أرا إنرابي  الواسع الناقود عاض في واحدة انرابية قدي بالدفهوم الواسع فصدمة هيكليةالناقدية على الدعاوض النا

-في السناة الأولى ويستما في التدني حتى في السناة الخامسة بأرا سلبي بمضاعف نقدي يقدر بـ  %212521يقدر بـ

0501 % . 
 ارا لذا سيكون% 2 ( بمقدرةالدالية )السياسة الإنفاق الحكومي في واحدة انرابية صدمة هيكلية حدوث ان  -08

بحوالي  يقدر مالي ، ومضاعف)السناة الثانية( القصتَ في الأجل الإترالي المحلي النااتج ندو على انرابي معناوي
السناوات الدوالية التي تلي  الإنرابي في باشيتأرتَ ستما في الثم ي، %..29.5ثم ياتفع في السناة الثالثة بـ  95.9%.

 بمقدرةآرار ( الدالية )السياسة الإنفاق الحكومي في في واحدة انرابية هيكلية صدمةالصدمة. ومن جهة أخاى ستولد 
وبيناما  % 21يقدر بـ  إنرابي ضعيفبأرا  الناقديةالسياسة  القصتَ على الأجل في انرابي معناوي ارا لذا سيكون% 2
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. أما أرار في السناة الثالثة %92592يقدر بـ  بمضاعف نقدي موجب في السناة الدواليةايدة متز يعطي أرار إنرابية 
أرا إنرابي يقدر  إلى يؤدي الداليةالسياسة  في واحدة انرابية هيكلية صدمةف الإنفاق الحكوميعلى  الداليةالسياسة 

  5مةالارتفاع بعد السناة التي تلي الصدفي يستما في السناة الأولى ثم  %229بـ
 الداونة بينات الناتائج أن معامل ندوذج تصحيح الخطأ بعد تقديا الدعادلة الدينااميكية في الأجل القصتَ -09

السياسة  لدتغتَ بالناسبة موجبة الاشتصادية وفقاً للناظاية الدتوشعة الإشارة يظها الدستقلة الدتغتَات من بكل الخاص
 بمعناوية إحصائية تدتاز الدقدرة الدعلمات كل مع أن صحيح  الخطأ،متغتَ ت بالناسبة وسالبة الدالية والسياسة الناقدية 

 فتًة على الناةاط الاشتصادي خلالي الدعاوض الناقد ماونة القياسية أن الناتائج تُظها السياق هذا وفي .جيدة
اسة تأرتَ السي في الأجل القصتَ. دلالة 0.09في الأجل البعيد و 0.16بحوالي  الواحد وشدرت من أكبر الدراسة

الناقدية في الأجل القصتَ يكون شوي وأكبر ثم يتلاشى تدرنريا مع الوشت. أما مقدرة حد الخطأ العةوائية بلغت 
أكبر من القيمة  (2.99-)كانت ـ  حصائية ستودنت لإ فهي ذات معناوية إحصائية نظاا  (0.63-)شيمة 

فتةتَ  1.15وهي أشل من  1.1174ا الدقابلة لذ (p-value في حتُ كانت شيمة  3.18 المجدولة التي بلغت 
ن الاختبارات التجايبية تدل على أنه من الدتوشع أن كما أ .إلى معامل ساعة التعديل إشارته سالبة كما هو متوشع

تكون شيمة ذلك الدعامل سالبة كونه يةتَ إلى الدعدل الذي تتجه به العلاشة شصتَة الأجل نحو العلاشة طويلة 
قدار التغتَ في الدتغتَ التابع نتيجة انحااف شيمة الدتغتَ الدستقل في الأجل القصتَ عن شيمته الأجل. وهو يةتَ إلى م

من اختلالات التوازن  % 62.49التوازنية في الأجل الطويل بمقدار وحدة واحدة. وتعتٍ اشتصاديا أن ما مقدار  
 .يتم تصحيحها في السناة

 فرضيات البحث:إختبار ثانيا: 

البلـــدان الــتي تدـــا  تــأرتَ ضــعيف علـــى الناةــاط الاشتصــادي  في لسياســة الناقديـــةل أن ناافتًضـــا: الفرضييية الوليي  -0
تريـــع الناظايـــات  في والسياســـة الناقديـــة للناقـــود الدراســـة الناظايـــة أن تبيناـــ حيـــث .انتقـــال نحـــو اشتصـــاد الســـوقبماحلــة 

ومناـه ا ومانـا ناظام البناكي متطـور ال وتزداد هذ  الحاكية كلما كانوظيفة حاكية للناةاط الاشتصادي الحديثة الاشتصادية 
 .ونافض الفاضية البديلة ونؤكدها الفاضية الأولىنستطيع شبول 

ـــة والأزمـــات الداليـــة ذات التـــأرتَ  وجـــود علاشـــة ســـببية افتًضـــناا :الثانييييةالفرضيييية  -3 بـــتُ متغـــتَات السياســـة الناقدي
تجــه مــن السياســة الناقديــة إلى الأزمــات الســببية كانــت ت العلاشــة ومــن خــلال هــذ  الدراســة وجــدنا أن هــذ ، الدتبــادل

أي أن التــأرتَ لــيس  ومناــه يمكــن رفــض فاضــية العــدم وشبــول الفاضــية البديلــة ،الداليــة وغــتَ لزققــة في الاتجــا  الدعــاكس
 .  متبادل

أن الإصـلاحات الداليـة والناقديـة الـتي شامـت بهـا الجزائـا مناعـت الاشتصـاد الجزائـاي مـن  افتًضـناا: الثالثيةالفرضيية  -2
تــأرتَ مباشــا للأزمــة الداليــة علــى الاشتصــاد الجزائــاي ومناــه  لامســناارا بالأزمــات الداليــة. ومــن خــلال هــذ  الدراســة التــأ
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يمكن رفض الفاضية العدمية وشبول الفاضة البديلة التي تقول أن الاصلاحات التي شامت بها جزائـا   تةـفع لذـا مـن 
 لاحات هيكلية تامي إلى تناوع الصادرات.تحتاج إلى إصفهي التأرا بالأزمات الدالية وبالتالي 

والناةــاط الاشتصــادي تتجــه مــن السياســة بــتُ السياســة الناقديــة ســببية د علاشــة و وجــ افتًضــناا :الرابعييةالفرضييية  -4
الدراســة في جانبهــا التطبيقــي علــى الاشتصــاد الجزائــاي أن هناــاك  هــذ  بيناــت حيــث إلى الناةــاط الاشتصــادي. الناقديــة 

ورفـض الفاضـية  العدميـةسياسـة الناقديـة إلى الناةـاط الاشتصـادي، ومناـه يمكـن شبـول الفاضـية علاشة سببية تتجه مـن ال
 البديلة.

 ،افتًضناا أن دور السياسة الناقديـة يقتصـا علـى الأجـل القصـتَ ثم يتلاشـى في الأمـد البعيـد الفرضية الخامسة: -5
شتصادي في الجزائا خلال فـتًة الدراسـة، تفعيل الناةاط الاالناقدية على  ة القياسية تأرتَ  السياسةالدراس بيناتحيث 

بعــد  ثم تلاشــى  1.53يقــدر بـــ بمضــاعف نقــدي بتــأرتَ إنرــابيدور السياســة الناقديــة في الأجــل القصــتَ  حيــث تجلــى
الأمـا الـذي يقودنـا إلى تأكيـد الفاضـية  ،الصـدمة الناقديـة تتلـالـتي  السناة الثالثة من ابتدا  سناة تقايبا وأصبح سلبيا 

 .الفاضية البديلةالعدمية ورفض 

 .التوصياتثالثا: 

 تكونالسياسة الناقدية إستًاتيجية الدؤشاات لناجاح  توفاوجوب على الأشل لتحقيق فعالية السياسة الناقدية  -0
 بتُعلاشة متيناة وواضحة ومستقاة  هنااك أن تكون، و بساعة لدى السلطاتومتوفاة  إحصائيات دشيقة وموروق فيها

 هدف(.ستغتَ الدالدتو هدف السياسة الناقدية. 
  .الأزمات الكلية شبل فتًة من اندلاع الاشتصاديةالدبكا بتصحيح الإختلالات  إيلا  الاهتمام ضاورة -3
التي تدس الناقدية لا تخضع كعلاج لكل الأمااض السياسة  أنحيث  التناسيق بتُ السياسات الأخاى:ضاورة  -2

ستقاار في الاشتصاد شد يناتج من مصادر أخاى غتَ م به أن عدم الاالتقلبات في الناةاط الاشتصادي. ومن الدسل  
أن الاعتماد على شاعدة نقدية يلغي أكبر مصدر للاضطااب أي  البعض التسيتَ السيئ لعاض الناقود، لكن يعتقد

 لتغتَات العةوائية في عاض الناقودا
 تدا بفتًة انتقال نحو من الخطأ أن تتًك السياسة الناقدية بدون دراسة وتحليل عميقتُ، وخاصة في البلدان التي -4

 اشتصاد السوق للاستفادة مناها وتصحيح الانحاافات التي حدرت.
 التًخيص للمؤسسات العامة والخاصة بإصدار سنادات كطايقة للتمويل عوضا عن التمويل من البناوك. -5
ة إنةا  أشكال وصيغ جديدة من الأوراق الدالية كةهادات الدةاركة في الدةاريع، وإصدار سنادات شابل -6

 . أسهمللتحويل إلى 
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يةتًيها العمال وهذا يوفا لذا السيولة اللازمة من  أسهممال الدؤسسات الدالية عن طايق  رأساشتًاح زيادة  -7
ناحية، ويزيد من غاس رقافة انتما  العمال للمؤسسات من ناحية أخاى، بالإضافة إلى زيادة عدد الأسهم 

 الدتداولة في البورصة.
ةاريع مبنايا على أساس أولويات الاشتصاد الوطتٍ، فلا تدناح البناوك التجارية تدويلات نرب أن يكون تدويل الد -8

 بدون ضمانات ولدةاريع لا تخدم الاشتصاد الوطتٍ، فالأولوية للضاوريات.
 .القيام بإدخال تقنايات جديدة للتمويل كالدةاركة والدضاربة ونظام التأجتَ التمويلي للمعدات والآلات -9

عايتَ اشتصادية لدراسة الجدوى الدالية للمةاريع، كما يمكن أن تتجه البناوك في عمليات الاعتماد على م -01
 من بناك في عملية التمويل وهو ما يعاف بالتجمع الدصافي. أكثاالتمويل إلى الاشتًاك مع 

ع لا بد من التميز في التمويل بتُ الدةاريع الإنتاجية التي تؤدي إلى إنراد فاص عمل أو استتَاد السل -00
 وبتُ مةاريع ليست ضمن أولويات اتيالوسيطة والآلات والتجهيزات الضاورية للإنتاج الفلاحي والصنااعي والخدم

 المجتمع عناد رسم أي سياسة نقدية صارمة ومتةددة.
فيما يتعلق بسياسة سعا الصاف فانه نرب على إدارة سوق الناقد الأجنابي أن تقوم بتحديد سعا صاف  -03

 خاى.ايح بفتح مكاتب للصيارفة وتناظيمها كما هو الحال في البلدان الأٌ واشعي للديناار، والتص

 .آفاق البحثرابعا:
 آنفـا وبعد استخلاصناا للناتائج الدـذكورةدورها في تفعيل الناةاط الاشتصادي من خلال دراستناا للسياسة الناقدية و 

تكــون أساسـا لبحــوث لاحقـة وهــي ويمكـن أن  ،أكثــافناـاى انــه مازالـت بعــض الناقـاط الــتي يمكـن أن يتعمــق في بحثهـا 
وكيــف  ظــل الذنادســة الداليــة، وخاصــة فيمــا يتعلــق بمكانــة السياســة الناقديــة في متعــددة آفــاق مفتوحــة علــى إشــكاليات

، فمــن للتنافيــذ مــن الخــارج مثــل وجيــدها في تكــتلات إشتصــاديةبــدأت السياســة الناقديــة تفقــد ســيادتها عناــدما تخضــع 
تأرتَاتهـا وهناـاك سياسـة نقديـة للاتحـاد  لذالدتحدة الأمايكية كقطب أول في العا  جهة هنااك سياسة نقدية للولايات ا

التحـولات وتبقى السياسة الناقدية منافـادة للبلـدان النااميـة فمـا هـو دورهـا في ظـل  ،من جهة رانية آخا كتيارالأوروبي  
 التي تجتاح العا . العالدية
 ليناةا ربات نسبي في شي  فكل مطلقة أحكام إطلاق يمكناناا لا الاشتصاد علم في أنه القول يمكناناا الناهاية وفي

 هذا على معافي من تااكم بد البحث، لا  إليها توصل التي الناتائج تاسيخ يتم وحتى بالثبات، تتسم لا متغتَات
 .الناقدية الظواها ندذجة سلوكو  لدراسة والكمية التحليلية الدراسات من الدزيد أمام الطايق يفتح الصعيد
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 العلولإ ا دك وراه "، أ روحةتحليا يحاولة :الجفا ر اي التشغيا إيكاليةادريوش، " مدا دحما  .88

 علولإ و اق  صادية العلولإ تلم ان، كلية – بلقايد أبوبكر ال نمية مامعة ا  صاد : اق  صادية غير منشور ، مرع
 .2012/2013ال  يير، الجزائر، 

ا روحة دك ور  غير عالجتها باصيت ل ال ارجي ا  يا اق التعديا الهيكلي ويدص يراتو  امد، " .89
 .2000الجزائر،  ،منشور  ، كلية العلولإ اق  صادية وعلولإ ال  يير، مامعة الجزائر

 اق  صادية، كلية العلولإ غير منشور  ، أ روحة دك ور  واا   ال قد اي الاكر الإاتصايكرحيم ح  ، " .90
 .2002وعلولإ ال  يير، مامعة الجزائر، 

ا   2111-1991ال قوي وال يا ة ال قدية يع الإيارة إلى حالة الجفا ر اي الاترة اا  اي مف ااح .91
كلية العلولإ اق  صادية وعلولإ ال  يير، ،مرع النقود والمالية أ روحة دك ورا  الدولة ا العلولإ اق  صادية غير منشور ،

 .2002/2003، الجزائر، مووامعووة الجزائوووور
ال يا اق ال قدية والجبا ية لمواجهة ان ااض ربير اي الصايراق حالة "، وريعبد ا  منص .92

 مامعوة  الجزائور، كليوة العلوولإ اق  صاديوة وعلوولإ ال  ييور،   وم العلوولإ اق  صاديوةا  إاتصاي  غير ياتوح
 .2006ا العلولإ اق  صادية،  غير منشور  أ روحة دك وراه الدولة ،بنلو  مرع نقد مالية



 قائمة المراجع
 

304 
 

033 

"، رسالة اعالية ال يا ة ال قدية والمالية اي اا الإ  حاق اصاتصايية بالجفا رعووولوو  حووومووووووووز ، " .93
ا موقدموة لونويود درموة الوموامو  ويور ا العلولإ اق  صادية، تخصص نقود ومالية، كلية العلولإ اق  صادية وعلولإ ال  يير

 .2002 الجزائر، مامعة الجزائر،
غير  أ روحة دك وراه، "تراية اص تامار رأياة لتمويا الت مية اصاتصاييةو  آلياق تشجيعي الزين، "منصور  .94

 مامعوووة الجزائووور،، علولإ ال  ييرو  كلية العلولإ اق  صادية ماليوةو  ا العلوولإ اق  صادية تخصوص: نقوود منشور 
  .2006 ،الجزائر
مشروع ، "أهر ا اي ا تقرار يالة الطلب على ال قدو   قديةيتغيراق ال يا ة المؤيد  اسم ال مار ، " .95

 .2008 سوريا، بحث لنيد مام  ير  غير منشور  ا اق  صاد المالي والنقدي، مامعة دمشا،
  المقاصق الم شورة :و  البحوث -3-1
وانعكا اتها   الحوااف المالية وال قدية اي الدول العربية إبان الأزية العالميةاأحمد أبو بكر عل  بدوي، .96

دراسات ا  صادية، دائر  اق  صادية والفنية، حندوم النقد العربي، أبو ضي،  ،"على جهوي الإ  ح المالي
 .2010العربية الم  د ،  ماراتالإ
مجلة "، يور ال يا ة ال قدية والمالية اي ال مو اصاتصايك" أحمد ح   اهييتي وأوس مخر الدين أيوا، .97

 .2012، العرام، 8العدد 4المجلد  اقدارية،و  ولإ اق  صاديةمامعة الأنبار للعل
"، مجلة تجربة البرازيا الأييرة، ال يا ة ال قدية أه اء اصنتقال إلى  عر  ر  يعوم أرمينيو مراما،  .98

 .2000 واشنطن، حندوم النقد الدولي،، الأو العدد ال مويد وال نمية، 
"،  يا ة المالية وال قدية على ال مو واص ت دام اي الجفا رأهر الالبشير عبد الكريم مداحلة بعنوان" .99

المل ق  الدولي حو  ال ياسة اق  صادية، مامعة ح يبة بن بوعل ، كلية العلولإ اق  صادية وعلولإ ال  يير، 
 الشل ، الجزائر.

لمية على تأهير نتا ج الأزية المالية العابن حبي  عبد الرزام، ح راوي بن شي ة، مداحلة بعنوان :" .100
، ا المل ق  الدولي "الت مية اصاتصايية اي الجفا ر يرا ة حالة المشاريع  اص تامارية الكبرص ايد اصنجاز

أك وبر  21و 20 ،الجزائر ،سطي  ،مامعة مرحات عباس لأزمة المالية واق  صادية الدولية وا وكمة العالمية،ل
2009. 
"، بحو  الندو  الفكرية حو  الإحلاحات اصاتصايية –ال و صة والاعالية اصجتماعية بو ال ، " .101

 .اق  صادية وسياسة الخوحصة ا البلدان العربية، المركز الو ل للدراسات وال  اليد الخاحة بال خطي ، الجزائر
، تحرير عل  توميا الدرا اق اصاتصايية وال يا ية ال قدية اي الدول العربيةمودي عبد الكريم:  .102

، أبو عل ، الجارح  نبيد، عبد الوىاا لطيفة سل لة بحو  ومنا شات حندوم النقد العربي الصادم، معيد
 .1996مارس  9ب ارين  ضي ، الإمارات العربية الم  د ،

 ا  ي اعد إطار بازل الاانية اي ي ع الأزياق " ميزوس ساورينا، دائر  اقس قرار المالي بنل أسبانيا، .103
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 .2008يونيو  حندوم النقد الدولي، واشنطن، ويد وال نمية،مريد  ال م"،أم  يفيد ا  وءا
بحث مقدلإ  ا 1997ا أياء ال يا ة ال قدية اي يصر ي ل الاترةح   عبد المطل  الأسرج، " .104

تاعيا يور ال يا ة ال قدية اي اصاتصاي إلى مؤتدر اق  صادي  المصري  الراب  والعشرون تحح موضوع: 
 .،جمهورية مصر العربيةمامعة الز ازيا-، مام  ير اق  صاد  2005مايو  7-5حلا  الف  ،  المصرك

 ،مجلة ال مويد وال نمية، "الراابة على الب وك" أمريكا اللاتينية ومنطقة الكاريي،، روبارت رين ىاك .105
 (.2000مارس) حندوم النقد الدولي، واشنطن،

التوازني على ال مو اصاتصايك اي  أهر انحرا   عر الصر  الحقيقي عن ي تواها سامية العمار .106
 .2003 ، جمهورية مصر العربية،تشرين الأو  "، مجلة مصر المعاحر ، الجمعية المصرية للا  صاد ال ياس ،يصر
/ 37ال نمية، المجلد و  مجلة ال مويد  نحو يعيار يصراي عالمي جديد امايكد تيلور، و  سيم كارادج .107
 .2000لي، واشنطن،حندوم النقد الدو  ،، دي مبر04العدد 
 حو  الدولي المل ق  :ا مشاركة ور ة "،والبطالة ويكااآتلا العما الإن انا بشير،" غضبان .108

 وال ياسات اقس اتيجيات مخبر ،"الم تداية الت مية وتحقيق البطالة على للق اء الحكوية إ تراتيجية"
 . 2011 برنومم16 - 15 الف   حلا  الم يلة، مامعة الجزائر، ا اق  صادية

، "أهر التطور ال قدك اي ال مو اصاتصايك اي الأرين" ال  عوض ومالل ياس  ا ادين بعنوان  .109
 .2011 الأردن، ،2العدد  ،38، المجلد الإداريةمجلة دراسات العلولإ 

"، مجلة أبحا   F-Mيور ال يا ة المالية وال قدية لمن نموذ   ويد بهاا الدين بعنوان:" .110
 .2012موان مامعة باتنة، الجزائر،  ،11دد، العا  صادية

تقدير يحدياق الطلب على وارياق المملكة العربية عابد بن عابد رام  العبدلي الشري ،" .111
"، مجلة مركز حاي عبدا  كامد للا  صاد الإسلام  ، أال عويية اي إطار التكايا المشترك وتصحيح ال ط

 .2007 ربية،جمهورية مصر الع ، مامعة الأزىر، 32العدد 
"، الحررة ال يطيةو   إيارة الأزياق اي اا العولمة يااللة بين الحررية ال طيةعاحم الأعرم ،  .112

مامعة  "،إ تراتيجية الأعمال اي يواجهة تحدياق العولمة" والإبداعالمؤتدر العلم  الراب  حو  الرياد  
 .2005مارس 16-15 الأردن، والمالية، الإداريةميلاديفيا كلية العلولإ 

 .2002 الجزائر، "، مجلة الأمد، العدد النيامن، مامعة عنابة،عولمة أم  أيررةعبد اللطي  لغرسة، " .113
  40:5ر م: العدد امعةالج مجلة ،"لراالع اي والمالية ال قدية ال يا ة ااعلية اياس  "،كامد علاوي .114

 .2008 مامعة كربلاا،
ت با بتعار الشرراقا يرا ة ييدانية اي  يديا يحا بي يقترح لقياس والغري ، أحمد امد.  .115

، الأو ، العدد 23"، مامعة الز ازيا ، مجلة الب و  ال جارية، مجلد يرراق اطاع الأعمال العام المصرية
 .2001،مصر العربية ةجمهوري الز ازيا،مامعة 
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، مجلة "يا  ي الدروس التي تطرحها أزية المك يك بال  بة ل نتعاش اي آ ياغيليرمو أورتيز، " .116
 .1998 واشنطن،، حندوم النقد الدولي، النيا  العدد ،ال مويد وال نمية

مجلة ال مويد   ال يا ة ال قدية أه اء اصنتقال  عر  ر  يعوما تجربة البرازيا   مراما رومينيو، .117
 .2000مارس  واشنطن،حندوم النقد الدولي، وال نمية، 

ر، مامعة مرحات ئاز ، الجة على لوء أعمال واكر العولمة إعاية الهيكلة والت مي  ميصد بشير، .118
 .1999( ، CREADمركز الب و   ا الإ  صاد وال طبيا من أملا ال نمية )، عباس، سطي 

كلية   اور ة بحنيية  ال ظام المصراي الجفا رك أيام التحدياق العالمية المعا رة   دي عبد المجيد .119
 .الجزائر ،ائرمامعة الجز  ،العلولإ اق  صادية وعلولإ ال  يير

مجلة ال مويد   ا طرل الهرول ين الت  ه والرروي اي الاترة التالية للعهد ال واياتيمايكد كيزر،  .120
 .1999 واشنطن،حندوم النقد الدولي، ، النيا  العدد ،وال نمية
تقدير يرجة انحرا  يعدل  ر  الج يلا المصرك عن ي توياتلا يم ال قا و حرون،" ھامد إبرا .121

"، مجلة مصر المعاحر ، الجمعية با ت دام التحليا القيا ي وتحليا الشبكة العصبية اص ط اعيةالتوازنية 
 2004 ، جمهورية مصر العربية،المصرية للا  صاد ال ياس ، تشرين الأو 

، مجلة الدراسات المالية والمصرمية، الأزية المالية أهر ا على اصاتصاي الال طي ي مروان أبو مضة، " .122
 .2011دي مبر  ، الأردن،اص، المجلد ال اس  عشرالعدد الخ

الولعية ال قديةا ويايراق التطور المالي اي الجفا ر بعد انتهاء برنايج مصطف  عبد اللطي ، " .123
 .2008، ، الجزائر06"، مجلة الباحث العدد الت هيا المو ع

، مجلة " إيكالية  عر الصر  اي الجفا ر ا الت اي  أو  عر الصر  المتعديمنص  مصار،" .124
 .1995، ، الجزائر05المعهد، مامعة الجزائر ، معهد العلولإ اق  صادية ، العدد 

 ا"أهار التغيراق اي ايمة ال قوي ورياية يعالجتها اي اصاتصاي الإ  ييموس  أدلإ عي  ، " .125
 .1993لة البركة، ا، مجموعة دإحدارات إدار  ال طوير والب و 

،  التطوراق الحدياة لل ظرية وال يا ة ال قديةا ياهوم ال قد والطلب عليلاموما ال يد ح  ، " .126
 .1999 ، سوريا،العدد الأو  ،مجلة مامعة دمشا

   ST.louisنماذ  ال يا اق ال قدية والمالية يع تطبيق يعايلة نبيد مهدي الجنابي بعنوان " .127
 الإدار مامعة القادسية،كلية  "، ور ة بحنيية،2111 - 2113ي العرااي للاترة الممتدة ين على اصاتصا
 .22مجلة الفري للعلولإ اق  صادية والإدارية، ال نة النيامنة العدد  واق  صاد،

ي يح و يا اق  ااتصايياق الدول العربية ي ل العقدين الماليين:أياء " ىبة عبد المنعم، .128
مارات أبو ضي، الإ حندوم النقد العربي، ر  اق  صادية والفنية،ئالب و  والدراسات بالدا   م "،اص تقرار

 .2012يناير العربية الم  د ، 
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لة مج  ن اصيرة الأجا اي الأزية الأييرة يور الديو  يوري دادوش ، ديباك داس يوي ا، ديلي  راتا، .129
 .2000بر دي م حندوم النقد الدولي، واشنطن،  ال نمية،و  ال مويد

 
  : التقارير -1-3

 .لإ2000أبو ضي، الأمارات العربية الم  د ،  حندوم النقد العربي، ،تقرير اق  صادي العربي الموحد .130
ين المشاوراق يع  4  ي حظاق   دول ال قد الدولي للماية عنوان  حندوم النقد الدوليتقرير  .131

 .1998أوت  25نشر ا  ،"  الجفا ر
، "ال يا اق ال قدية اي الدول العربية"، معهد ال ياسات اق  صادية، ربيتقرير حندوم النقد الع .132

مارات العربية الإ، العدد النيا ، ظي أبو، ومنا شات حلقات العمد، سل لة بحو ، تحرير: عل  توميا الصادم
 .1996 الم  د ، 

حندوم  ةةصاي ال ول ا تحقيق  اص تقرار والديول نحو ااتةةا النشاشي كريم و حرون، الجزائرتقرير  .133
 .1998واشنطن، النقد الدولي، 

 .2118تقرير الأمم الم  د  لل نمية وال جار  ل نة  .134
"، تقرير حول الظر  اصاتصايك واصجتماعي" تقرير المجل  الو ل اق  صادي واقم ماع ، .135

 .2003 الجزائر، ، الدور  النيالنية والعشرون، 2003لل داس  الأو  من سنة 
حول الولعية اصاتصايية واصجتماعية ا ال دا ي لمجل  الو ل اق  صادي واقم ماع ،"تقرير ا .136

 .2002 الجزائر، ، الدور  الواحد  والعشرون، 2112الأول ين   ة 
حول الولعية اصاتصايية واصجتماعية ي ل " المجل  الو ل اق  صادي واقم ماع ،تقرير  .137

 .2002 الجزائر، ،21ر  ، الدو  2112ال دا ي الأول ين   ة 
  .2009 واشنطن، حندوم النقد الدولي، يكااة الأزية المالية ا دومينل سورس كان،  ،سنويتقرير  .138
 أبو ظي، "،الم يح الأ ا ية صتاال بازل الاانية والدول ال اييةتقرير حندوم النقد العربي، " .139

 .2004سب مبر الأمارات العربية الم  د ، 
  يور الب وك المررفية اي إر اء ال يا ة ال قدية"، بنل المركزي الأرد  أمية  و ووانتقرير اام  ال .140

 .2005تدووووز  3-2 ،موؤتدووور "م  جدات العمد المصرا ا سورية ا ضوا ال جارا العربية والعالمية"
ول ين بداية الا هي الأو  2111التطوراق اصاتصايية والمالية اي   ة تقرير امد لك اس ، " .141
 .2011أك وبر 16"، مداحلة اام  بنل الجزائر أمالإ المجل  الشعي الو ل، الجزائر ، 2111  ة 
"، عرض 2111ال قدية اي و  التطوراق اصاتصاييةتقرير امد لكصاس ، اام  بنل الجزائر،"  .142

 .2010أوت  25، الجزائر، ا 2010ال قرير ال نوي 
يه  يا اق التابي  اصاتصايك والتكي  الهيكلي اي الأاطار  تقيتقرير من تحرير مهدي ا ام ،  .143
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 ."، أعما  المؤتدر العلم  الراب  للجمعية العربية للب و  اق  صادية، مؤس ة الأبحا  العربيةالعربية
، "ال يا اق ال قدية اي الدول العربية"، معهد ال ياسات اق  صادية، حندوم النقد العربيتقرير  .144

مارات العربية الإ ،العدد النيا ، ظي أبو، ومنا شات حلقات العمد، سل لة بحو ، ا الصادمتحرير: عل  تومي
 . 1996 الم  د ،
 "، أبو ظي،الم يح الأ ا ية صتاال بازل اه ان والدول ال اييةحندوم النقد العربي، "تقرير  .145
 .2004سب مبر  مارات العربية الم  د ، الإ

   لتعليماق :القوانين والمرا يه وا -4-1
الم علا بالبنل 12-86، المعد  والم مم للقانون 1988مانف  12المؤرخ ا  06-88القانون ر م  .146

 والقرض.
ب ارين  16، الجريد  الرسمية الجزائرية، 14/04/1990المؤرخ ا الم علا بالنقد والقرض  90/10القانون  .147
14/04/1990. 
 .الجزائرية ة القيم الماليةالم علا ببورح 1993ماي 23المرسولإ ال شريع  ر م .148
 .1994 أمريد 12 ا المؤرحة،  94-13ر م ا كومية ال عليمة .149
، الأمر الذي سم  ب ومير إ ار  انو  لممارسة نشاط 1996مانف 10المؤرخ ا 09-96الأمر ر م  .150

 .ال مويد الإيجاري للمنقوقت والعقارات
 القرض ا البنوكو  ات إعاد  الخصمالم علا بعملي 2000امريد  02المؤرخ ا  01-00ال نظيم  .151

 .المؤس ات الماليةو 
مانف  03المؤرخ ا 01-93الم مم لل نظيم و  المعد  2000امريد  02المؤرخ ا  02-00ال نظيم  .152

 المؤس ات المالية الأمنبية. و  تنصي  مروع البنوكو  المؤس ات الماليةو  ا دد لشروط إنشاا البنوك1993
 المؤس ات المالية. و  الم ضمن المرا بة الداحلية للبنوك 2002اك وبر28المؤرخ ا  03-02ال نظيم  .153
الم علا بشروط إباز 1997مريد  06المؤرخ ا  02-97الم مم لل نظيم و  المعد  05-02ال نظيم  .154

 المؤس ات الماليةو  شبكة البنوك
 النقدي. الم ضمن تنظيم ال وم 1991أوت  14المؤرخ ا  08-91الم مم لل نظيم  04-02ال نظيم  .155
أمريد  06المؤرخ ا  02-97الم ضمنة تطبيا ال نظيم 1999 مريد 07المؤرحة ا  01-99ال عليمة  .156

 المؤس ات المالية. و  الم علا بشروط إباز شبكة البنوك 1997
المؤس ات المالية لن   و  الم ضمنة نماذج تصريحات البنوك1999اوت 12المؤرحة ا  04-99ال عليمة  .157
 المخا ر.تق يم و  ال غطية
والذي حمد بشكد أساس  الفصد ب  مجل  إدار   2001ميفري  27المؤرخ ا  01/01الأمر ر م  .158

 بنل الجزائر ومجل  النقد والقرض.
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، )الفرم بينهما يكمن ا تعويض عبار  نمو 2003أوت  26المؤرخ ا  03/11بدوم  الأمر ر م  .159
 (.10 – 90سري  مكان نمو من ظم ا القانون 

دم  ماب  البنوك للمبالغ الكبير  النظالإ الم علا ب 2005أك وبر13الصادر ا  04-05م النظالإ ر  .160
 .والم  عجلة التي تفوم  يم ها عشر  ملاي  دينار

 .نظالإ المقاحة ماب  البنوكالذي ي علا ب 2005دي مبر15الصادر ا  06-05النظالإ ر م  .161
 توريق ، والم ضمن 2006مبراير سنة  20ما الموا 1427ارلإ عالإ  21المؤرخ ا  05-06القانون ر م  .162

 .2006مارس  12المؤرحة ا 15الجريد  الرسمية العدد ر م  ،القروض الر  ية 
الم علا برأس الما  الأدنى للبنوك والمؤس ات المالية العاملة  2008دي مبر 23المؤرخ ا  04-08النظالإ  .163

 ا الجزائر
ىذا النظالإ مواحلة لعمليات الإحلاا النقدي  وي علا، 2009ماي  26المؤرخ ا  02-09لنظالإ ر م ا .164
 .والمالي
الذي أدحد بعض ال عديلات تركزت بشكد أساس  عل   2010أوت  26المؤرخ ا  10/04الأمر  .165

 تعزيز دور بنل الجزائر ا ا فاظ عل  اقس قرار النقدي والمالي.
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 بالأسعار الجارية للعملة المحلية(. دينار مليار): مكونات الكتلة النقدية (10)رقم ملحقال

سرعة 
دوران 
 النقود

الكتلة 
 النقدية
m2/p 

الكتلة 
 النقدية
M2 

الكتلة 
 النقدية
M1 

النقود 
المتداولة 
خارج 

المصارف 
MC 

الودائع 
 DDلأجل 

بنوك ال تإيداعا
المكاتب و 

 البريدية
DTCCP 

 

 السنوات

1,62 16,21 343,01 270,08 134,94 105,55 29,60 1990 
2,03 15,59 415,27 324,99 157,20 133,11 34,68 1991 
2,03 14,71 515,90 369,72 184,85 140,84 44,03 1992 
1,86 14,84 627,43 446,91 211,31 188,93 46,66 1993 
2,06 13,27 723,51 475,83 222,99 196,45 56,40 1994 
2,49 11,29 799,56 519,11 249,77 210,78 58,56 1995 
2,81 10,89 915,06 589,10 290,88 234,03 64,19 1996 
2,57 12,17 1081,27 671,32 337,62 254,83 78,87 1997 
1,78 17,08 1592,46 826,37 390,42 347,57 88,38 1998 
1,81 18,70 1789,35 905,18 440,00 368,38 96,81 1999 
2,04 21,07 2022,54 1048,19 484,53 467,50 96,16 2000 
1,71 24,73 2473,43 1238,42 577,15 554,93 106,34 2001 
1,56 28,61 2901,53 1416,34 664,69 642,17 109,49 2002 
1,57 31,72 3354,42 1630,38 781,34 718,91 130,14 2003 
1,64 34,00 3738,09 2160,63 874,35 1127,92 158,37 2004 
1,82 37,30 4157,59 2421,42 920,96 1224,40 276,05 2005 
1,72 43,26 4933,74 3167,64 1081,36 1750,43 335,85 2006 
1,56 50,70 5994,61 4233,57 1284,49 2570,42 378,66 2007 
1,59 56,11 6955,97 4964,93 1539,98 2965,16 459,79 2008 
1,39 54,71 7173,05 4944,16 1829,35 2541,94 572,87 2009 
1,45 60,79 8280,74 5756,46 2098,63 2922,37 735,46 2010 
1,46 69,73 9929,19 7141,70 2571,48 3536,19 1034,03 2011 
1,44 70,51 11015,09 7681,49 2952,34 3380,17 1348,90 2012 
1,40 74,49 11941,51 8249,81 3203,99 3564,54 1481,28 2013 

 

 : البنك الجزائري، البنك الدولي المصادر
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 بالأسعار الجارية للعملة المحلية(. دينار مليار): مكونات الكتلة النقدية (10)رقم ملحقال

 : البنك الجزائري، البنك الدولي لمصادرا

إجمالي 
الإنفاق 
 الحكومي

لقروض 
موجهة 
 للاقتصاد 

القروض 
موجهة 
 للحكومة

 صافي
الأصول 
 الأجنبية

صافي 
الدخل من 

 الخارج

الدخل 
الوطني 
 الإجمالي

الناتج 
المحلي 
 الإجمالي

 السنوات

156,00 246,98 167,04 6,54 -18,72 537,08 555,80 1990 

184,30 325,85 158,97 24,29 -41,01 803,49 844,50 1991 

203,60 412,31 226,93 22,64 -47,17 1001,03 1048,20 1992 

228,70 220,25 527,84 19,62 -40,85 1125,15 1166,00 1993 

272,30 305,84 468,54 60,40 -60,82 1430,68 1491,50 1994 

300,50 565,64 401,59 26,30 -104,38 1886,22 1990,60 1995 

330,40 776,84 280,55 133,95 -140,16 2429,84 2570,00 1996 

337,10 741,28 423,65 350,31 -128,11 2652,09 2780,20 1997 

465,10 906,18 723,18 280,71 -117,48 2713,02 2830,50 1998 

374,30 1150,73 847,90 169,62 -152,45 3085,75 3238,20 1999 

564,10 993,74 677,48 775,95 -203,95 3919,55 4123,50 2000 

797,90 1078,45 569,72 1310,75 -123,18 4103,92 4227,10 2001 

1033,00 1266,80 578,69 1755,70 -174,60 4348,10 4522,70 2002 

1181,80 1380,17 423,41 2342,66 -189,96 5062,34 5252,30 2003 

1544,05 1535,03 -20,60 3119,17 -253,25 5895,85 6149,10 2004 

2046,37 1779,75 -939,24 4179,66 -336,05 7225,85 7561,90 2005 

2420,54 1905,44 -1304,05 5515,05 -321,24 8180,36 8501,60 2006 

2514,17 2205,24 -2193,18 7415,56 -119,14 9233,66 9352,80 2007 

2828,74 2615,52 -3627,35 10246,96 -79,78 10963,92 11043,70 2008 

3137,01 3086,55 -3488,92 10885,74 -101,66 9866,34 9968,00 2009 

3306,18 3268,09 -3392,95 11996,57 -421,76 11569,85 11991,60 2010 

3636,75 3726,51 -3406,60 13922,41 -145,71 14374,09 14519,80 2011 

3936,75 4287,64 -3334,06 14939,97 -302,39 15540,61 15843,00 2012 
4236,75 5156,30 -3235,41 15225,18 -399,27 16282,83 16682,10 2013 
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  .. )معدلات سنوية(متغيرات نقدية: (10)رقم ملحقال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : البنك الجزائري، البنك الدولي المصادر

 

المستوى العام 
 للأسعار

معدل 
 التضخم

سعر معدل 
 الصرف

 السنوات معدل الخصم

21,16 14,30 9,00 10,50 1990 

26,64 20,60 18,50 11,50 1991 

35,08 24,10 21,80 11,50 1992 

42,28 17,00 23,30 11,50 1993 

54,54 22,50 35,10 21,00 1994 

70,79 22,90 47,70 14,00 1995 
84,03 15,70 54,70 13,00 1996 

88,82 5,40 57,70 11,00 1997 

93,26 4,70 58,70 9,50 1998 

95,68 2,60 66,57 8,50 1999 

95,97 0,30 75,26 6,00 2000 
100,00 4,20 77,22 6,00 2001 
101,43 1,43 79,68 5,50 2002 
105,75 2,60 77,40 4,50 2003 
109,95 3,60 72,06 5,00 2004 

111,47 1,60 73,28 4,80 2005 

114,05 2,50 72,65 4,80 2006 

118,24 3,70 69,29 4,00 2007 

123,98 4,50 64,58 4,00 2008 

131,10 
5,70 72,93 4,00 2009 

136,23 3,91 74,39 4,00 2010 

142,39 4,50 72,94 4,00 2011 

156,21 
8,89 78,10 4,00 2012 

160,30 3,26 78,15 4,00 2013 
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Dependent Variable: LOGGDP   
Method: Least Squares   
Date: 09/06/14 Time: 17:21   
Sample: 1990 2013   
Included observations: 24   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     LOGGEX 0.780715 0.387463 2.014941 0.0591 
LOGM2 1.066463 0.167000 6.386017 0.0000 
LOGINF 0.206715 20.51832 0.010075 0.9921 
LOGTC 13.78761 8.284629 1.664240 0.1134 
D01 -351.5232 454.9986 -0.772581 0.4498 
C 106.5842 597.7868 0.178298 0.8605 
     
     R-squared 0.994532  Mean dependent var 6177.279 

Adjusted R-squared 0.993013  S.D. dependent var 4976.415 
S.E. of regression 415.9638  Akaike info criterion 15.11139 
Sum squared resid 3114466.  Schwarz criterion 15.40591 
Log likelihood -175.3367  Hannan-Quinn criter. 15.18953 
F-statistic 654.7849  Durbin-Watson stat 1.965157 
Prob(F-statistic) 0.000000    
           

 
Null Hypothesis: RESID12 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.746624  0.0010 
Test critical values: 1% level  -3.752946  
 5% level  -2.998064  
 10% level  -2.638752  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

 سلسلة بواقي المعادلة السكونية.لADFنتائج إختبار ديكي فولر ( :5) رقم ملحقال
 

 نتائج المعادلة طويلة الأجل.( :4) رقم الملحق
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VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LOGGDP LOGM2 LOGGEX     
Exogenous variables: C      
Date: 09/07/14 Time: 22:22     
Sample: 1990 2013      
Included observations: 22     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -525.8554 NA   1.52e+17  48.07776  48.22654  48.11281 
1 -445.7484  131.0841*  2.40e+14*  41.61349*  42.20861*  41.75368* 
2 -442.4918  4.440773  4.28e+14  42.13562  43.17707  42.38096 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 
      

 

 Vector Autoregression Estimates  
 Date: 09/07/14 Time: 22:22  
 Sample (adjusted): 1992 2013  
 Included observations: 22 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
     LOGGDP LOGM2 LOGGEX 
    
    LOGGDP(-1)  0.462959 -0.012737  0.106984 
  (0.42324)  (0.16715)  (0.07540) 
 [ 1.09385] [-0.07620] [ 1.41881] 
LOGGDP(-2) -0.070896  0.036240 -0.081162 
  (0.36467)  (0.14402)  (0.06497) 
 [-0.19441] [ 0.25163] [-1.24924] 
LOGM2(-1)  0.379209  0.970149 -0.152987 

 .لتحديد متجه التكامل المشترك VARنتائج إختبار( :7) رقم ملحقال
 

 لتحديد عدد مدد التباطؤ الزمني. VARنتائج إختبار ( :6) رقم ملحقال
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  (1.02384)  (0.40434)  (0.18241) 
 [ 0.37038] [ 2.39933] [-0.83871] 
LOGM2(-2)  0.066381 -0.145690  0.182515 
  (0.93392)  (0.36883)  (0.16639) 
 [ 0.07108] [-0.39501] [ 1.09694] 
LOGGEX(-1)  0.547602  0.171925  1.241159 
  (1.48823)  (0.58774)  (0.26514) 
 [ 0.36795] [ 0.29252] [ 4.68112] 
LOGGEX(-2)  0.810914  0.468666 -0.333727 
  (1.58288)  (0.62512)  (0.28200) 
 [ 0.51230] [ 0.74972] [-1.18341] 
C  860.1434  147.0290  29.11907 
  (392.118)  (154.858)  (69.8594) 
 [ 2.19358] [ 0.94944] [ 0.41682] 
    
     R-squared  0.985782  0.995852  0.994388 
 Adj. R-squared  0.980095  0.994193  0.992143 
 Sum sq. resids  7167035.  1117821.  227485.7 
 S.E. equation  691.2325  272.9861  123.1492 
 F-statistic  173.3378  600.2012  442.9833 
 Log likelihood -170.8502 -150.4110 -132.8985 
 Akaike AIC  16.16820  14.31009  12.71804 
 Schwarz SC  16.51535  14.65724  13.06519 
 Mean dependent  6675.200  4223.456  1622.549 
 S.D. dependent  4899.438  3582.264  1389.355 
    
     Determinant resid covariance (dof adj.)  1.87E+14  
 Determinant resid covariance  5.93E+13  
 Log likelihood -442.4918  
 Akaike information criterion  42.13562  
 Schwarz criterion  43.17707  
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Dependent Variable: DLOGGDP 
Method: Least Squares   
Date: 09/08/14 Time: 01:31   
Sample (adjusted): 1991 2013   
Included observations: 23 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     DLOGGEX 0.822354 0.753571 1.091275 0.2888 
DLOGM2 1.192481 0.252286 4.726711 0.0001 
DVCM(-1) -0.634914 0.211982 -2.995128 0.0074 
C -37.48550 154.7114 -0.242293 0.8111 
     
     R-squared 0.712233  Mean dependent var 701.1435 

Adjusted R-squared 0.666796  S.D. dependent var 754.2469 
S.E. of regression 435.3800  Akaike info criterion 15.14709 
Sum squared resid 3601559.  Schwarz criterion 15.34456 
Log likelihood -170.1915  Hannan-Quinn criter. 15.19675 
F-statistic 15.67523  Durbin-Watson stat 1.881270 
Prob(F-statistic) 0.000023    
          

 تصحيح الخطأ. نموذجنتائج (:8الملحق رقم)
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 : إختبار جوهانسن للتكامل المشترك.(9الملحق رقم )

  

Date: 09/20/14 Time: 17:12    

Sample (adjusted): 1992 2013    

Included observations: 22 after adjustments   

Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: LOGGDP LOGM2 LOGGEX LOGINF LOGTC    

Lags interval (in first differences): 1 to 1   

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   
      
      Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.888201  100.3265  69.81889  0.0000  

At most 1 *  0.701985  52.12331  47.85613  0.0188  

At most 2  0.465938  25.48985  29.79707  0.1447  

At most 3  0.325512  11.69049  15.49471  0.1724  

At most 4  0.128540  3.026870  3.841466  0.0819  
      
       Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

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

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)  
      
      Hypothesized  Max-Eigen 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.888201  48.20318  33.87687  0.0005  

At most 1  0.701985  26.63346  27.58434  0.0658  

At most 2  0.465938  13.79936  21.13162  0.3817  

At most 3  0.325512  8.663619  14.26460  0.3152  

At most 4  0.128540  3.026870  3.841466  0.0819  
      
       Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   
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 ستودنتالقيم الجدولية لتوزيع  (:01الملحق رقم)
 

SOURSE : Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, Fourth Edition, © The 

McGraw−Hill Companies, New York, 2004. P 961. 
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 القيم الجدولية لتوزيع فيشر (:00الملحق رقم)
 

SOURSE : Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, Fourth Edition, © The 

McGraw−Hill Companies, New York, 2004. P 962.  
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 .DURBIN-WATSON ديربن واتسنالقيم الجدولية لتوزيع  (:00الملحق رقم)
 

SOURSE : Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, Fourth Edition, © The 

McGraw−Hill Companies, New York, 2004. P 972. 


