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 مقدمة :

تعتبر النقود المحدد الأساسي لجميع المعاملات الاقتصادية ، فيي  عامل من عوامل الإنتاج ، أداة       
باىتمام كبير من   لمحساب الاقتصادي ، قائد لمعلاقات التجارية ، ومؤشر لمقدرة الشرائية ، فقد حضيت

طرف الباحثين والمفكرين نظرا لما ليا من دور ىام في عممية تمويل التنمية ورفع معدلات النمو وتحقيق 
 التوازن الاقتصادي .

الدور المؤثر لمنقود عمى مستوى الأنشطة الاقتصادية كان ومازال موضوع جدال كبير بين المفكرين       
ينتقل من خلاليا  أثر التغيرات في كمية النقود إلى النشاط الحقيقي  الاقتصاديين حول الطريقة التي

للاقتصاد ، فاختمفت طبيعة العلاقة السببية بين المتغيرات النقدية والمتغيرات الحقيقية من اتجاه فكري إلى 
من آخر ، انطلاقا من  اعتبارىا حيادية في النشاط الاقتصادي كونيا وسيمة لتغطية المعاملات فقط  و 

تم ىناك استقلالية تامة بين المتغيرات النقدية والمتغيرات الحقيقية  فلأثر الوحيد لمتغير في كمية النقود ىو 
التغيير في المستوى العام للأسعار من وجية نظر الفكر الكلاسيكي ، ثم تطور الفكر الاقتصادي إلى 

حيث أصبح ينظر إلييا عمى أنيا تمعب  نظرة أخرى تعطي لمنقد مكانة ىامة في عيد كينز ثم النقوديون ،
  .دور المنشط في النشاط الاقتصادي

فتنظيم النشاط الاقتصادي يكون من طرف السمطات العمومية التي تعرف بالسياسة الاقتصادية والتي 
تمثل  الساسة النقدية أحد أىم أجزائيا حسب تحكم السمطات النقدية فييا ،باعتبارىا ذلك التصرف القائم 

مراقبة النقد ،وقد جعل تنظيم عرض التداول النقود ضرورة ممحة تقوم بو السمطة متمثمة في البنك  عمى
 المركزي بغية تحقيق الاىداف النيائية لمسياسة الاقتصادية لمدولة .

إن لمسياسة النقدية دور ميم  في التوازن الاقتصادي ولذلك اختمفت أىميتيا من فكر اقتصادي إلى آخر،  
لمكلاسيك ، التغيير في كمية النقود ليس لو أي تأثير عمى القيم التوازنية لممتغيرات الحقيقية  بالنسبة

كالدخل ، التشغيل وسعر الفائدة ، فيم يرون ان النمو الاقتصادي يتم تمقائيا دون الحاجة إلى التدخل 
مكانية حدوث بطالة الدولة في الحياة الاقتصادية معتمدين عمى فروض معينة  دفعتم إلى عدم تصور إ

لى القول بأن التوازن يحقق دائما عند مستوى الاستخدام الكامل ليصل إلى  عمى مستوى الاقتصادي وا 
اعتبار النقود مجرد غطاء يخفي تحتو الجوانب الحقيقية لمنشاط الاقتصادي دون أن يكون ليا أدنى تأثير 

 عمييا .
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تنباطيا من  نظرية  كمية النقود حيث يعود الفضل في فالسياسة النقدية في التحميل الكلاسيكي يمكن اس
بروز نظرية الكمية لمنقود للاقتصادي ايرفيج  فيشر الذي أعطاىا صيغتيا الحديثة وذلك بإدخالو في 
معادلة النقود المصرفية وسرعة دوران النقود فأصبحت معروفة بمعادلة  المبادلة تعتمد ىده النظرية عمى 

 MV=PQقود و مستوى العام لأسعار وتأخذ ىذه الصيغة الصورة التالية العلاقة بين كمية الن

من خلال ىذه المعادلة يؤكد فيشر انو ليس لمنقود دور و أثر عمى الإنتاج و أنّ التأثير الوحيد لمنقود 
يتمثل في التأثير عمى المستوى العام للأسعار و ىكذا تكون النقود حسب المفيوم الكلاسيكي وسائل 

ة ومقياس لقيمة وليس ليا وظيفة أخرى في الاقتصاد  وطالما يفترض الكلاسيكيون أن الدخل يكون المبادل
دائما عند مستوى الاستخدام الكامل ، إذن السياسة النقدية في النموذج الكلاسيكي غير فعالة فلا تؤثر 

و سعر الفائدة يتحدد  تغيرات كميات النقود في القيم التوازنية لممتغيرات الحقيقية كالدخل ، التشغيل
بالجانب الحقيقي  فقط الاقتصاد ، ولا يتأثر الجانب النقدي و قد ظل ىذا الفكر النقدي سائدا ومقبولا حتى 

بما تمخضت   1131/ 1121بداية الثلاثينات من القرن العشرين ثم جاءت الأزمة الاقتصادية العالمية 
جياز الثمن بيده الخفية  عمى تسوية الاختلالات عنيا من نقص الطمب الفعمي فظير حينيا عدم قدرة 

 وبالتالي قصور التحميل الكلاسيكي وعدم استخدام الفروض التي يقوم عمييا .

بالنسبة لمكنزين فإن النقود تمارس تأثيرىا عمى التوازن الاقتصادي العام ولكنيم يشككون في التأثير 
ما أنيم يفضمون عمييا السياسة المالية أثنا العمل عمى المحسوس لمسياسة النقدية ويقممون من فعاليتيا ، ك

تحقيق الاستقرار الاقتصادي ، ويرجع ذلك إلى كون التغيرات في عرض النقود تمارس تأثيرىا عمى النشاط 
 الاقتصادي و لكن بطريقة غير مباشرة عن طريق أسعار الفائدة .

ىا مباشرة عمى الانفاق الكمي ومن ثم فيم يؤكدون بالنسبة لمنقديين فإن التغيرات في عرض النقود تمعب أثر 
 عمى خطورة السياسة النقدية التي تعتبر كأداة قوية وفعالة في التأثير عمى مجرى النشاط الاقتصادي 

فالمقصود بالسياسة النقدية ىي مجموعة القواعد والأحكام التي تتخذىا الحكومة أو أجيزتيا المختمفة 
ادي من خلال التأثير في الرصيد النقدي ، أي تنظيم كمية النقود المتوفرة في لمتأثير في النشاط الاقتص

المجتمع لغرض تحقيق أىداف السياسة الاقتصادية المتمثمة في تحقيق التنمية الاقتصادية والقضاء عمى 
ن البطالة وتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات والمحافظة عمى استقرار المستوى العام للأسعار ، و م

أجل تحقيق ىذه الأىداف المسطرة يستعمل البنك المركزي بصفتو القائم عمى السمطة النقدية مجموعة من 
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الأدوات المباشرة المتمثمة في سعر الخصم وعمميات السوق المفتوحة والاحتياط الإلزامي و الأدوات الغير 
 دبي الحد الأقصى لسعر الفائدة .المباشرة المتمثمة في مراقبة التغيرات التقنية لمنقود ، الإقناع الأ

فيستخدم ىذه الأدوات حسب الحالات التي تواجو الاقتصاد من التضخم أو الكساد فالسياسة التوسعية ) 
حالة الركود( تقضي عدم كفاية السيولة اللازمة للاقتصاد ، أذ تؤدي ىذه الحالة في وجود قصور واختناق 

السيولة ، أما سياسة انكماشية ) حالة التضخم( ، فتفترض وقوع في الطمب ، يقوم البنك المركزي بزيادة 
الاقتصاد في وضع تفوق فيو السيولة الحد المرغوب فيو ) وضع تضخمي ( ، الأمر الذي يستدعي من 
السمطة النقدية القيام بالحد أدنى من التوسع النقدي مما يسمح بإعادة التوازن الكمي من جديد ، دون أن 

 رات الاقتصادية الكمية .يخل ذلك بالمؤش

وكذا انتقال آثارىا إلى النشاط الاقتصادي تتغير تبعا لمظروف المميزة  إن دور وفعالية السياسة النقدية
للاقتصاد القومي والتي تظير من خلال درجة استقراره وقدرتو عمى مواجية المشاكل المختمفة النقدية منيا 

قدية والسمطات العامة عمى حل المشاكل النقدية وتحقيق بالخصوص وكذا كفاءة وفعالية السمطات الن
الأىداف المسطرة ، وعميو يمكن القول أن تأثير السياسة النقدية عمى الاقتصاد يرتبط بوثوق بالييكل 
والظروف المميزة للاقتصاد والتي تنعكس عمى الدور الذي تمعبو في الجياز الاقتصادي بتحقيقيا النمو 

 يين بصورة مستمرة وعمى مستوى عال من الانتاج والدخل والاستخدام .والاستقرار الاقتصاد

ان ارتباط الفكر النقدي بالواقع الاقتصادي الذي ظير منو يقود لمبحث فيما إذا كانت التحميلات النظرية 
السابقة التي تتلائم بشكل أساسي مع ظروف الاقتصاد الرأسمالي تتلاءم مع واقع الاقتصاديات السائرة في 

 طريق النمو والتي تمر بالمرحمة الانتقالية نحو اقتصاد السوق .

فالاطلاع عمى معالم الأساسية للاقتصاد الجزائري تشير بوضوح أنو لا يخرج عن إطار ىده الاقتصاديات 
فيو إن اختمف عنيا في الدرجة إلا أنو لا يختمف عنيا في النوعية ، الجزائر ورثت نظاما مصرفيا قائما 

ليبرالي كون فرنسا المستعمرة من دعاة الرأسمالية ، ولكن بعد الاستقلال  انتيجت السمطات  عمى أساس
الحاكمة آنذاك سياسة التخطيط المركزية ، فمم تكن السياسة النقدية منفردة ببرنامج مالي مستقل عن بقية 

عات دون دراسة دقيقة البرامج التنموية الوطنية ، فقد كان إنشاء النقود خاضع لاحتياجات مختمف القطا
 لمنتائج المترتبة عن ذلك ليعرف ىذا النموذج التنظيمي نقائص من الجانبين النظري والتطبيقي .
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كل ىذا نجم عنو اختلال وظيفي وىيكمي لا يزال مستمرا عمى الجياز المصرفي ، وعمى ىذا الأساس كان 
ن السياسة النقدية منفردة ببرنامج مالي عمى السمطات الحاكمة آنذاك سياسة التخطيط المركزية ، فمم تك

مستقل عن بقية البرامج التنموية الوطنية ، فقد كان إنشاء النقود خاضع لاحتياجات مختمف القطاعات 
دون دراسة دقيقة لمنتائج المترتبة عن ذلك ليعرف ىذا النموذج التنظيمي نقائص من الجانبين النظري 

 والتطبيقي .

وظيفي وىيكمي لا يزال مستمرا عمى الجياز المصرفي وعمى ىذا الأساس كان كل ىذا نجم عنو اختلال 
عمى السمطات الجزائرية وضع سياسة اقتصادية تتماشى ومتطمبات العصر و تجديد سياسة نقدية قوية 

 ومستقمة ومكممة لمسياسة الاقتصادية التنموية ، إلى ان ىدا اليدف تعرض لقيود عدة نجمميا فيما يمي :

 ديون كبيرة ناتجة عن نظام التخطيط المركزي وجود -

 استعمال الامكانيات الوطنية بنسب منخفضة من قدرتيا الحقيقية -

 تأثير النقابة الوطنية في الحوار بين الأعوان الاقتصاديين قصد الدفاع عن القدرة الشرائية ، وابعاد كل -

 الاعتبارات الخاصة التي تحدد الاجور تبعا للانتاجية .

 .غياب الحوار الوطني حول ضرورة التعديل وكيفية توزيع التكاليف -

 .التسرب الكبير لمنقود خارج القطاع المصرفي والذي يحد من نشاطيا -

اتجاه البنوك وبالتالي عدم تسديد الديون  عجز أغمب المؤسسات العمومية مما جعميا لا توفي يالتزاماتيا-
 ، وقيود أخرى كالنمو الديموغرافي الواسع ، سموك الأعوان ، النذرة ....... الخ 

وبالتالي لا تستطيع السمطات الجزائرية تطبيق أي سياسة دون مراعاة ىذه القيود لذا حتى تكون السياسة  
 نوك والمؤسسات العمومية عمى حد سواءالنقدية فعالة ، فلا بد من تطيير ميزانيات الب

ان اليدف الأساسي لمسياسة النقدية عموما ىو محاولة الإحاطة بظاىرة التضخم وتثبيت الأسعار بارجاع 
الاقتصاد إلى توازنو عن طريق التأثير في الكتمة النقدية وذلك إما بإتباع سياسة توسعية أو سياسة 

 ىام ، ولقراراتو آثار كبير عمى مستوى الاقتصاد الكمي . انكماشية ، وبالتالي لبنك الجزائر دور



 مقدمة عامة
 

 
 

5 

إن لمعدلات الفائدة دور ىام في استعماليا كمؤثر لدفع السموك المالي والاستثماري  لمعون الاقتصادي ، 
ففي ىذا الاطار تكون السياسة النقدية تيدف إلى تحديد معدل الفائدة بحيث تحقيق المساواة بين عرض 

 وطمب السيولة .

ونظرا لمدور الكبير الذي يمعبو الجياز المصرفي في الاقتصاد فقد عرف إصلاحات متتالية ومتعاقبة كانت 
أوت  11الصادر في  12-96بمقتضى القانون رقم   1196قانونية ، فبعد إصلاحات سنة  12مجمميا 
إعطاء  1199م سنة المتعمق بنظام البنوك القروض أين تم إدخال تغيير عمى الوظيفة البنكية ، ث 1196

الاستقلالية لمبنوك في إطار التنظيم الجديد للاقتصاد والمؤسسات ، ثم جاءت الإصلاحات الجوىرية والتي 
والذي ييدف في مجممو إلى وضع الجزائر عمى  14/04/1110تمثمت في صدور قانون النقد والقرض 

 عتبة اقتصاد السوق الحر . 

ين عمميات السوق المفتوحة ) شرا وبيع من طرف بنك الجزائر فمن بين ما جاء ىذا القانون ىو تقن
أشير ، والأوراق الخاصة القابمة لإعادة الخصم ( وىي العمميات الحديثة  6للأوراق العمومية الأقل من 

 العيد بالنسبة لمنام المصرفي الجزائري فيما يخص إعادة التمويل 

صدار الق وانين ظيرت نتائج سمبية عمى الساحة الاقتصادية وما ونظرا لمتسارع الكبير لسن التشريعات وا 
ىذه   BCIAفضيحة  الخميفة بنك إلا دليل عمى ذلك ، ثم من بعدىا البنك التجاري والصناعي الجزائري 

الفضيحة زعزعت الاقتصاد والسياسة النقدية فأعيد النظر في القوانين السارية المفعول في الميدان النقدي 
يتعمق  2003أوت  26الموافق ل  1424المؤرخ في جمادى الثانية  11-03رقم  خاصة ، فجاء الأمر

المؤرخ في  10-10بالنقد والقرض الذي أبقى عمى الأنظمة المتخذة في إطار القانون رقم 
سارية المفعول كما ألغى جميع الأحكام المخالفة ليذا الأمر التي وردت في قانون رقم  14/04/1110
10- 10   

 لإطار سنصب الانشغال  الأساسي لمبحث في محاولة الإجابة عمى الإشكال الخاص التالي :وفي ىذا ا

 ؟  0101-0991خلال الفترة  الجزائرلية السياسة النقدية في ما مدى فعا

 : إلى جانب الإشكالية الرئيسية و من اجل حصر الموضوع ،يمكن طرح الإشكاليات الفرعية التالية
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 فعالية السياسة النقدية . ما ىو مفيوم -
 ما ىي معالم السياسة النقدية في الجزائر خلال مرحمة الاقتصاد الموجو . -
 .صاد السوقما ىي معالم السياسة النقدية في الجزائر خلال مرحمة الانتقال نحو اقت -
 حقيق التوازن الاقتصادية الكمية إلى أي مدى تساىم السياسة النقدية في ت -
 . نقدية المستخدمة من أجل تحقيق السياسة النقدية أىدافيا النيائية المرجوما ىي الأدوات ال -

 التي ستكون منطمق ليذه الدراسة : الفرضيات تقودنا الإجابة عمى ىذه الأسئمة إلى طرح جممة من

 تؤدي السياسة النقدية دور ميم في تحقيق التوازنات الاقتصادية الكمية . -
 الاقتصاد الجزائري  في مرحمة الاقتصاد الموجو.حيادية السياسة النقدية في  -
والذي جاء ليمنح الاستقلالية  لمبنك المركزي ، أضفى عمى  10-10صدور قانون النقد والقرض  -

 السياسة النقدية فعالية تمكنيا من استيداف الأىداف الاقتصادية الكمية .

 : تحديد إطار الدراسة

إلى  1110ارتأينا أن تكون الدراسة القياسية حول الاقتصاد الجزائري ، أما فترة الدراسة فتمتد من سنة 
عرفت ىده المرحمة تغيرات مؤسساتية وىيكمية عمى عدة مستويات  وذلك نتيجة  2020سنة 

ي بغية تعميق الإصلاحات الموسعة  التي أبرمتيا الحكومة الجزائرية المتعاقبة مع الصندوق النقد الدول
مراحل التي مر بيا الاقتصاد الجزائري فيي تشمل   1196الإصلاحات التي انطمقت فييا بداية من 

 من الاقتصاد الموجو إلى الاقتصاد السوق .

 : يعود سبب اختيارنا ليذا الموضوع لعدة أسباب نذكر منيا : دوافع اختيار الموضوع

وطنية لتقديم الحمول لممشاكل التي يعاني منيا الاقتصاد الرغبة في المساىمة في إثراء النقاشات ال -
 الجزائري . 

التعرف عمى الأدوات التي يستخدميا بنك الجزائر في إدارة السياسة النقدية الجزائر والأىداف  -
 المرجو منيا .

معرفة مدى فعالية السياسة النقدية المتبعة في الاقتصاد الجزائري في تحقيق التوازنات   -
 ية الكمية .الاقتصاد
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 : تسعى الدراسة إلى تحقيق الأىداف التالية : أهداف الدراسة

تسميط الضوء عمى أدبيات السياسة النقدية من خلال التعرف عمى مفيوميا ، أنواعيا ، أدواتيا ،  -
 أىدافيا 

 إبراز دور السياسة النقدية في تحقيق التوازنات الاقتصادية الكمية . -
 النقدية في الاقتصاد  الجزائري.إبراز تطورات السياسة  -

 : أهمية الدراسة

تكمن أىمية الدراسة في توضيح دور السياسة النقدية النشاط الاقتصادي باعتبارىا كانت ولا تزال    
من بين أىم الأدوات التي تستخدميا السمطات في مختمف الدول في ضبط عرض الكمية  المناسبة 

عار الفائدة بما يتماشا ومصالح الفرد المستيمك والمستثمر، من اجل لمنقود لتتفادى ارتفاع الأسعار وأس
 .تصحيح أوضاع الاقتصادية ودفع بعجمة التنمية 

: حتى نستطيع الإجابة عن أسئمة البحث و الإلمام بكل جوانبو و اختبار  منهج وأدوات الدراسة
 صحة الفرضيات  فقد اعتمدنا عمى بعض المناىج منيا :

: عن طريق استقراء الدراسات والأبحاث و الكتب والدوريات العربية والأجنبية  ائيالمنهج الاستقر 
 وتصفح المواقع الالكترونية التي عالجت الموضوع أو جانب منو .

: ييدف تحميل البيانات التي تتوفر عن مشكمة البحث و في إطار الإشارة  المنهج التحليلي الوصفي
ائر سنعتمد عمى البيانات الرقمية الرسمية الصادرة عن البنك إلى تطور السياسة النقدية في الجز 

 الجزائر ، الديوان الوطني للإحصائيات .

 العلاقة لدراسة الأخير الفصل في الضرورية الاحصائية و القياسية الطرق استعممنا:  المنهج التجريبي
 من تصدر التي الدراسات و التقارير و الإحصاءات إلى مستندين الدراسة محل الاقتصادية المتغيرات بين

 الوطني ،الديوان المالية ،وزارة الإجتماعي و الإقتصادي الوطني المجمس  الوطنية الرسمية الييئات
 النماذج معنوية مدى من التأكد أجل من ، و (FMI)الدولية   النقدية و المالية للإحصائيات،الييئات

 البرامج ببعض بالاستعانة ىذا ،و الإحصائية من الاختبارات عدد اكبر استخدام ،نحاول المقترحة القياسية
    Exele،Eviews 1المتخصصة  المعموماتية
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 تكممة حمقة بحثنا يعد حيث النقدية السياسة موضوع الدراسات من العديد تناولت لقد : السابقة الدراسات
 عمى : الدراسات ىذه بين من و. اللاحقة البحوث إلييا تستند جديدة لبنة السابقة،و البحوث سمسمة

 حالة دراسة النقدية لمسياسة حديث كأسموب التضخم استيداف سياسة ":العزيز عبد لطيبة دراسة -1
 جامعة من التسيير وعموم الاقتصادية العموم كمية من ماجستير رسالة "2003-1114 لمفترة  الجزائر
 في المطبقة التقميدية النقدية السياسة فعالية تحميل الباحث حاول. 2004 - سنة الشمف بوعمي بن حسيبة
 الفترة الدراسة . خلال التضخم مواجية في الانتقال ووسائل النيائية الاىداف مستوى عمى الجزائر

 دولة دكتوراه شيادة لنيل مقدمة الدراسة  (0112 أفريل دحمان) الفتاح عبد بن دراسة-0
 حالة دراسة– الكمي الطمب إدارة في فعاليتيا مدى و النقدية السياسة" عنوان تحت الجزائر بجامعة

 النقدية السياسة تكون ان يمكن مدى أي إلى " التالية الإشكالية الدراسة عالجت -الجزائري الاقتصاد
 و النقدية السياسة أن إلى الدراسة توصمت قد و ." الكمي الطمب لإدارة فعالة أداة الجزائري بالاقتصاد
 في حدث كما ، البترول اسعار انخفاض فترات خلال سيما لا تراجع قد الكمي الطمب إدارة عمى فعاليتيا

 تحسنت قد الكمي لمطمب أداة باعتبارىا النقدية السياسة أداء أن نجد حين في ، 1986 سنة
 1999 سنوات ) خلال التفسيريةتمؤشرا
 الجزائري الاقتصاد عمى يحتم بذلك و ، النفطية لمسوق الجزائري الإقتصاد لحساسية نظرا ىذا و (،2002

 بالاقتصاد الطمب إدارة اداء عمى قادرة نقدية سياسة إحداث من ليتمكن متنوعة إنتاجية مصفوفة يخمق أن
 . الجزائري

  رسة ا د "الداخمية ومعوقاتيا زئر ا الج في النقدية السياسة تأثير الية " :اسميان ليمى بقبق دراسة-3
 الى النقدية السياسة أثر لانتقال قناة الامثل تحديد الى الدراسة ىذه ىدفت( 2015-2014قياسية ) 
 الوحيد المؤثرة ىي النقدية الكتمة ان النياية في وتوصمت VECM نموذج فاستخدمت الجزائري الاقتصاد

 قناة ان الدراسة النتائج وكانت 2012-1164 الفترة في الدراسة تمت الجزائري، الاقتصادي النشاط عمى
 قناة بينما الجزائر، في النقدية السياسة اثر لنقل فعالة الاكثر القناة تكون ان يمكنيا القروض وقناة النقدية

 ضعيف. اثرىا الإقراض
 ( تحت2012-2011تممسان سنة ) بجامعة دولة دكتوراه شيادة لنيل مقدمة الدراسة:( فتحي : لدغم بن

ما  : التالية الاشكالية الدراسة عالجت. الجزائري الاقتصاد في النقدية السياسة انتقال ميكانيزمات عنوان
 لمنشاط الحقيقية المتغيرات إلى النقدية السياسة أثر ينتقل خلاليا من التي الفعالة الميكانيزمات ىي

 ىذه فعالية عدم إلى فتوصل الذاتي الانحدار نموذج الباحث استعمل حيث الجزائر في الاقتصادي
 بما فعالة الميكانيزمات ىذه تكن فمم ، صدوره بعد حتى و القرض و النقد قانون صدور قبل الميكانيزمات

 .الاقتصاد لمتطمبات يكفي
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 (2011-1980الجزائر) حالة الكمي الإقتصادي التوازن عمى أثرىا و النقدية السياسة:حمزة سايح-2
 البحث يتناول حيث تممسان بمقايد  بكر أبو كمية ( من2014-2013دكتوراه) أطروحة قياسية دراسة
 أىم معرفة الباحث حاول حيث ، الجزائري الاقتصاد واقع ظل في فعالية مدى و النقدية السياسة دراسة

 بالسياسة تأثرىا مدى و ( الخارجي التوازن ، البطالة ، التضخم النمو، الكمية)معدل الاقتصادية المتغيرات
 تساعد كمية أساليب و طرق فاستخدم ، المصرفي النظام شيدىا التي الاصلاحات ظل في خاصة النقدية
 ،و النقدية السياسة مجال في المركزية البنوك تجارب ببعض الباحث استعان كما الأثر ىذا قياس عمى
 أن إى فتوصل النقدية السمطة استقلالية مجال في الجزائري الاقتصاد واقع عمى التعرف بغية ىذا

 استقلالية
 برامج ، الكمي الاقتصادي التوازن اتجاه المتوخاة الأىداف تحقيق اسباب من سبب النقدية السمطة

 بعيد حد إلى تحقق لم الدولي النقد صندوق و الدولي البنك طرف من المطروحة الاقتصادية الاصلاحات
 . المسطرة اىدافيا
 تحت مسيمة بوضياف محمد  بجامعة دولة دكتوراه شيادة لنيل مقدمة الدراسة : مسعود ميهوب 7-
 ضوء الاصلاحات في الجزائر في الكمي الاقتصادي الاستقرار لمؤشرات قياسية دراسة : عنوان

 الاقتصادية  الاصلاحات مساىمة مدى ما : التالية الاشكالية ضمن ( 2015-1110لمفترة ) الاقتصادية
 لمعدلات التنازلي المنحى أن إلى الباحث فتوصل ، الجزائر في الكمي الاقتصادي الاستقرار تحقيق في

 بالأساس ترجع ظرفية نسب كميا المدفوعات لميزان العام تحسن و المنخفضة البطالة نسب و التضخم
 . العالمية النفطية الاسواق في البترول أسعار ارتفاع إلى

فصول  اربعةالجة موضوع الدراسة من خلال إن متطمبات الدراسة ، استوجب منا معمحتوى الدراسة :
للإطار النظري لمسياسة النقدية يتضمن كل المفاىيم النظرية لمسياسة النقدية ول حيث خصصنا الفصل الأ

حيث قسمنيا إلى ثلاث مباحث ، المبحث الأول يتناول ماىية السياسة النقدية، أدواتيا ، أىدافيا ، مكانتيا 
ة من منظور المدارس النقدية أما المبحث بين السياسات الأخرى و المبحث الثاني يتناول السياسة النقدي

 الثالث نتطرق إلى دور السياسة النقدية في تحقيق التوازن الداخمي والتوازن الخارجي .

ية حيث قسمناه إلى ثلاثة لمتعرف عمى فعالية السياسة النقد ثاني نعرج بعدىا من خلال الفصل ال  
اسة النقدية و كيفية قياس و تقييم الفعالية ويتناول كذلك ، المبحث الأول يتناول ماىية فعالية السي مباحثيا

إستراتيجية البنك المركزي في تحقيق فعالية السياسة النقدية ،المبحث الثاني من ىدا الفصل نتطرق إلى 
فعالية السياسة النقدية من منظور المدارس النقدية أما المبحث الثالث فنتطرق إلى الفعالية من منظور 

 وط نجاحيا .الأنظمة وشر 
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لمسياسة النقدية في الاقتصاد  فخصصناه لمتحميل المعمق لأىم المراحل التطورية لثأما الفصل الثا
فقسمناه إلى ثلاث مباحث ، المبحث الأول نتطرق إلى أىم الإصلاحات النقدية التي مر بيا  الجزائري 

إلى سنة  1162نقدية من سنة الاقتصاد الجزائري و في المبحث الثاني نتطرق إلى مسار السياسة ال
 . 2020إلى سنة 1110والمبحث الثالث نتطرق مسار السياسة النقدية خلال الفترة الممتدة من    1191

 فترة الدراسةخلال الدراسة فعالية السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري خصصناه ل الرابع الفصل 
طار النظري لمفيوم السلاسل الزمنية لإلفصل الى مبحثين ، مبحث الأول لقسمت ا 1110-2020

ونمادج اشعة النحدار الذاتي غير مستقرة و المبحث الثاني خصصناه لمدراسة القياسية   VARونمودج 
 tr tc cr m2فمتغيرات الدراسة ، استخدمنا المتغيرات المفسرة ادوات السياسة النقدية المتمثمة في 

 ولنا دراسة فعالية ادوات السياسة النقدية عمى كل من النمحاو   pib ch inf pobوالمتغيرات التابعة 
 عات .الاقتصادي وعمى البطالة وعمى التضخم وعمى ميزان المدفو
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 العاـ لمسياسة النقدية الإطار                                                       ولؿ       الفصؿ الأ

 

 
 

12 

  :   الفصل مقدمة

تعتبر السياسة النقدية مف بيف أىـ السياسات الاقتصادية التي تعتمد عمييا الدوللة في تحقيؽ أىدافيا      
المختمفة مما جعميا تشكؿ حقلب خصبا لكثير مف البحولث ولالدراسات العممية مف طرؼ الاقتصادييف عمى 

فيي تمارس عمميا  اختلبؼ مذاىبيـ خاصة في ظؿ الأزمات الاقتصادية ولعدـ الاستقرار الاقتصادي ،
تغيرات عميو بما يتلبءـ ولالظرولؼ  بإحداثمف خلبؿ التأثير في حجـ المعرولض النقدي ولالائتماف 

في الاقتصادية السائدة بيدؼ امتصاص السيوللة الزائدة في حالات التضخـ  أول حقف الاقتصاد بالسيوللة 
 أجزاء السياسة الاقتصادية.حالة انتياج سياسة تولسعية مما جعميا تمثؿ جزءا أساسيا ولميما مف 

معيف كالحفاظ  تتبع السمطة النقدية سياسة نقدية معينة داخؿ اقتصاد بمد ما بقصد الولصولؿ إلى ىدؼ
التي تتطمب تحقيقيا تولفر مجمولعة  الأىداؼمجمولعة مف  أولعمى استقرار قيمة النقد أول الحد مف التضخـ 

،قنولات انتقاؿ ، أدولاتيا المختمفة ، ولليذا الاستيدافات الولسيطية مف ولسائؿ انتقاؿ السياسة النقدية منيا 
، ولذلؾ مف خلبؿ ثلبث مباحث   نحاولؿ في ىذا الفصؿ التطرؽ إلى الجانب النظري لمسياسة النقدية

 الآتية :

 ماىية السياسة النقدية.المبحث الأولؿ : 

 السياسة النقدية في ظؿ النظريات النقدية .المبحث الثاني :

 دولر السياسة النقدية في تحقيؽ التولازنات الاقتصادية الكمية . حث الثالث :المب
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  المبحث الأول : ماىية الساسة النقدية

تمثؿ السياسة النقدية أحد أىـ عناصر المنظولمة السياسات الاقتصادية التي يمكف استخداميا        
لتحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية لممجتمع ولتيدؼ السياسة النقدية بالدرجة الأوللى التأثير عمى العرض النقدي 

 . 1ول أسعار الفائدة   ولالتي تؤثر بدولرىا عمى مستولى الأداء الاقتصادي بشكؿ عاـ 

لقد ظيرا جميا الاىتماـ الولاسع بالسياسة النقدية في الفكر الاقتصادي خلبؿ القرف الماضي  ثـ أخد       
ىذا  الاىتماـ يتزايد خلبؿ الأزمات النقدية ولفي فترات عدـ الاستقرار الاقتصادي الذي شيده القرف الحالي 

ات الاقتصادية عبر المراحؿ الزمنية ولقد إرتبط ولتطولر مفيوـل السياسة النقدية بتطولر الأفكار ولالنظري
  2المتعاقبة

: يقتضي تولضيح ماىية السياسة النقدية تناولؿ مفيوـل السياسة  المطمب الأول :مفيوم السياسة النقدية
 .أوللا ثـ المفيوـل المركب الذي يتكولف منو ثانيا 

  التسولس أي  ول : جاء في لساف العربّ " قاؿ العرب ساس الأمر سياستو ،أي قاـ بوالسياسة لغة
 3الرياسة ول يقاؿ تسولس فلبف أمر أي كمؼ سياستيـ  ، ولقيؿ ساس ولسيس عميو أي أمر ول أمر عميو "

 يتضمف المفيوـل العاـ لمسياسة كؿ القرارات ولالأمولر ولالتشريعات ولالمولائح  السياسة في الاصطلبح :
. ولىي الأحكاـ ولالتصرفات التي  4بتمؾ التولجيات  الاتخاذالتي تصدرىا الحكولمة لمتعبير عف تولجياتيا أول 

 .5تدير بيا شؤولف الأمة في حكولمتيا ولتشريعاتيا ولقضائيا ولفي جميع سمطاتيا ولعلبقاتيا بغير مف الأمـ 
ولمفاىيـ السياسة النقدية حسب المفكريف ولالمحمميف  تعار يؼ: لقد تعددت  تعريف السياسة النقدية-1 

 يمي : الاقتصادييف ، سولؼ نولجزه في ما
 "  يقصد بالسياسة النقدية تنظيـ كمية النقد المتولفرة في المجتمع بغرض تحقيؽ أىداؼ السياسة

الاقتصادية المتمثمة في تحقيؽ التنمية الاقتصادية ول القضاء عمى البطالة ول تحقيؽ التولازف في ميزاف 
 .6"المدفولعات ول المحافظة عمى استقرار المستولى العاـ للؤسعار

                                                             
 11،ص2004كماؿ أميف الولصاؿ ولمحمولد يولنس ، اقتصاديات النقولد ولالبنولؾ ول الاسولاؽ المالية ،الدار الجامعية لمنشر ، الاسكندرية ، طبعة  - 1
 27، ص1999ناظـ محمد نولري الشمر ، النقولد ولالمصاريؼ ولالنظرية النقدية ، دار زىراف لمنشر ولالتولزيع ، عماف ، الطبعة الأوللى  -  2
 425ص  3ابف منصولر جماؿ الديف ، لساف العرب ، دار جياء التراث العربي بيرولت ، د ط ،ج  - 3 
 230ص  2004عماؿ الفكرية ، السولداف  ، ب ط أميف حسف عمر ، أصولؿ السياسة العامة ، ىيئة الأ - 4 
 120، ص  1986أحمد الحضر ، السياسة الاقتصادية ولالنظـ المالية في الفقو الاسلبمي ، دار الكتاب العربي بيرولت ، الطبع الأوللى - 5 

 .173، ص: 1993ضياء مجيد المولسولي، الاقتصاد النقدي، دار الفكر، الجزائر، - 6
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 مؿ الذي يستخدمو لمراقبة عرض النقولد مف البنؾ المركزي ولذلؾ كأداة لتحقيؽ عرفت كذلؾ بأنيا الع
  7أىداؼ السياسة الاقتصادية

  كما تعرؼ كذلؾ بأنيا مجمولعة القرارات التي يتـ بولاسطتيا تعديؿ كمية النقولد في الاقتصاد  أول
 . 8أسعار الفائدة في الاقتصاد بغية التأثير عمى مستولى العاـ للؤسعار ولالدخؿ الولطني التولازني 

  ول يعرفياGeorge Pariente  ية قصد مجمولع التدابير المتخذة مف قبؿ السمطات النقد"عمى أنيا
 .9"إحداث أثر عمى الاقتصاد، ول مف أجؿ ضماف استقرار أسعار الصرؼ

  :التدخؿ )المباشر( المعتمد مف طرؼ السمطة النقدية بيدؼ التأثير عمى "ول ىي حسب فولزي القيسي
الفعاليات الاقتصادية، عف طريؽ تغيير عرض النقولد ول تولجيو الائتماف استخداـ ولسائؿ الرقابة عمى 

 .10" الائتماني لمبنولؾ التجاريةالنشاط 
 تتخذىاولالتدابير التي  الإجراءاتول عميو يمكف تعريؼ السياسة النقدية عمولما عمى أنيا تمؾ 

السمطات النقدية المتمثمة في البنؾ المركزي ولالتي تضمف التسيير الأمثؿ لممعرولض النقدي المتداولؿ في 
أول   إبلبغالاقتصاد مف خلبؿ استخداـ عدة ولسائؿ ول أدولات تضمف نقؿ أثر السياسة النقدية عبر قنولات 

لظرفية أول تحسيف الظرولؼ مسارات كافة القطاعات الاقتصادية سولاء تعمؽ الأمر بمعالجة الإختلبلات ا
ولالأولضاع ولالمؤشرات التي تدؿ عمى مستولى رفاىية  الاقتصاد ولمحاوللة الحفاظ عمى ىذه المستوليات عند 

 حدولدىا الطبيعية بما يعرؼ بالاستقرار الاقتصادي .

في : تعتبر السياسة النقدية جزءا مف السياسة الاقتصادية ،ذلؾ لأنيا تساىـ  أىداف السياسة النقدية -2
 لما لمنقولد مف تأثير عمى المتغيرات الاقتصادية . إضافةتحقيؽ الأىداؼ العامة لمسياسة الاقتصادية ، 

تختمؼ أىداؼ السياسة النقدية تبعا لمستوليات التقدـ ولالتطولر الاقتصادي ولالاجتماعي لممجتمعات 
ىذه المجتمعات، ففي الدولؿ  المختمفة ولالنظـ الاقتصادية ولالاجتماعية السائدة ولظرولؼ الاحتياجات ولأىداؼ

الرأسمالية المتقدمة ترتكز أىداؼ السياسة النقدية في المقاـ الأولؿ في المحافظة عمى العمالة الكاممة 
الاستقرار النقدي الداخمي ولكذلؾ في مولاجية التقمبات الاقتصادية المختمفة ولتتبع الدولؿ  إطارللبقتصاد في 

                                                             
7
- Jean Pierre pattat , Mounaire ,institution financière et politique monétaire , 4eme édition economica ,paris 

1987 ,P272   
8
 -Alexes jaquemen et autres , Fondements d économies  politique , de boek universite Bruxelles  2001 ,p430 

، 2006، 3ت الاقتصادية الكمية )دراسة تحميمية تقييمية(، ديولاف المطبولعات الجامعية، الجزائر، الطبعة عبد المجيد قدي، المدخؿ إلى السياسا-  9
 .53ص 

 . عبد المجيد قدي ،نفس المرجع ولالصفحة-  10
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ة أول تغيير مميات السولؽ المفتولحة أول تعديؿ سعر الفائدفي ىذا المجاؿ بعض الأدولات الكمية كع
 ى البنولؾ .دالاحتياطي القانولني ل

أما في الدولؿ النامية فإف الأىداؼ الرئيسية لسياستيا الاقتصادية ولمف بينيا السياسة النقدية ترتكز في     
خدمة أىداؼ التنمية ولتولفير التموليؿ اللبزـ ليا ، بمعنى أف السياسة النقدية في ىذه الدولؿ تتجو في المقاـ 

ولرة ول ولضعيا في خدمة التنمية المتولازنة الأولؿ نحول تعبئة أكبر قدر ممكف مف المولارد  المالية الميس
  للبقتصاد الولطني .

 . الولسطيةوليمكف أف تقسيـ أىداؼ السياسة النقدية إلى الأىداؼ النيائية ول الأىداؼ 

الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية بأىداؼ المربّع  تعرّؼالأىداف النيائية لمسياسة النقدية: -2-1
النقدية مف خلبؿ سياستيا إلى تحقيؽ أربعة أىداؼ أساسية تتمثؿ في , حيث تسعى السمطات 11السحري

ولىنا نستنتج أف   النمول الاقتصادي, التشغيؿ الكامؿ, استقرار مستوليات الأسعار ولتولازف ميزاف المدفولعات
السمطات النقدية تسير عمى تسيير احتياجات الاقتصاد مف النقولد, سولاء تعمؽ الأمر بالمبادلات الداخمية 

 الخارجية أول

ولمف خلبؿ سرد تعدّد ولجيات النظر تبيّف أف السياسة النقدية تسعى إلى تحقيؽ أىداؼ نيائية داخمية 
 ولأخرى خارجية. فالأوللى تتمثّؿ في: 

 .محاوللة الولصولؿ إلى العمالة الكاممة ولالمحافظة عمى مستولياتيا 
  .زيادة الدخؿ القولمي الحقيقي عف طريؽ كفالة النمول الاقتصادي 
  .إحكاـ الرقابة عمى التضخـ 

أما الأىداؼ النيائية الخارجية فتتمثؿ في المحافظة عمى القيمة الخارجية لمعممة عف طريؽ حماية 
 . 12الرصيد الذىبي ولالأرصدة الأخرى القابمة لمتحوليؿ
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- Michelle.De Mourgues ,Economie monétaire ,Edition Dalloz .1976 , P79 
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ولتعتبر مف أىـ أىداؼ السياسة :  استقرار المستويات العامة للأسعار )محاربة التضخم( -2-1-1
النقدية, حيث تسعى كؿ دوللة إلى مكافحة التضخـ, ولفي نفس الولقت علبج احتماؿ حدولث الكساد ولالركولد 

ولتعتبر  13إف ولجد ولتصبح ميمة السمطة النقدية احتولاء تحركات مستولى الأسعار إلى أقؿ مستولى ليا.
الاقتصادي ولالمؤشرات أيضا المحافظة عمى استقرار الأسعار مف أىـ العولامؿ التي تؤثّر عمى النشاط 

الاقتصادية الرئيسية. ولتنحصر ىذه الغاية في العمؿ عمى محاربة التغيرات العنيفة ولالمستمرة في مستولى 
الأسعار نظرا لأف أي تغييرات كبيرة في مستوليات الأسعار مف العولامؿ التي تؤثّر سمبا عمى قيمة النقولد 

رولات ولتخصيص المولارد الاقتصادية بيف الفرولع الإنتاجية ولبالتالي ليا آثار سمبية عمى مستولى الدخولؿ ولالث
  14ولبالتالي عمى الأداء الاقتصادي

ولفي نفس السياؽ نجد أفّ الأجولر في مثؿ ىذه الحالات تتخمؼ عف مسايرة ارتفاعات الأسعار مما 
لى زيادة أرباح رجاؿ الأعماؿ. فالاست قرار في يقولد إلى خفض الدخؿ الحقيقي لأصحاب الدخولؿ الثابتة ولا 

مستولى الأسعار إذف مرغولب فيو طالما أنّو يؤدي إلى القضاء عمى مثؿ ىذه الإختلبلات, وليمكف عف 
الظرولؼ الاقتصادية ولالأىداؼ الاقتصادية أيضا ولالتي  الاعتبارطريؽ إتبّاع سياسة نقدية سميمة تأخذ في 

 في مستوليات الأسعار )محاربة التضخـ(. الاستقراريرجى منيا أف تحقؽ 

ولالولاقع أفّ المجولء إلى السياسة النقدية لعلبج مشكمة استقرار مستوليات الأسعار يعني أف ىناؾ ولثيقة 
في المجنة الاقتصادية  فريدمانبيف عرض النقولد ولمستولى الأسعار مع ثبات العولامؿ الأخرى. ولقد أكد 

عدؿ زيادة كمية أنو مف الصعولبة ضبط الأسعار المحمية دولف ضبط م 1959لمكولنجرس الأمريكي سنة 
النقولد, ولأنو لا تولجد دوللة في العالـ استطاعت التغمب عمى مشكمة التضخـ دولف المجولء إلى خفض معدؿ 
الزيادة في كمية النقولد. ولاستدؿ عمى ذلؾ بتجارب ألمانيا الغربية ولايطاليا ولفرنسا في أعقاب الحرب 

 العالمية الثانية.
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تسعى السمطات النقدية مف خلبؿ تطبيؽ : مستوى التشغيل الكامل )محاربة البطالة( تحقيق 2-1-2
 سياسة نقدية غايتيا تحقيؽ مستولى مرتفع مف التولظيؼ بمعنى محاربة البطالة لسببيف رئيسييف:

   ىناؾ العديد مف الآثار السمبية الاقتصادية ولالاجتماعية التي تنتج عف زيادة معدلات البطالة
مؾ الآثار زيادة الضغولط المالية عمى الأفراد العاطميف ولحرمانيـ مف مستوليات المعيشة التي ولتتضمف ت

كانولا يتمتعولف بيا قبؿ فقدانيـ لولظائفيـ ولكذلؾ المعاناة النفسية الناتجة عف افتقاد الشعولر بالذات. وليرى 
ت الجرائـ عمى اختلبفيا معدلا لارتفاعكثير مف الباحثيف أف زيادة معدلات البطالة يمثؿ بيئة ملبئمة 

 الأمر الذي يؤثّر سمبا عمى أفراد المجتمع ككؿ.
   إف ولجولد مستولى مرتفع مف البطالة لا يعني فقط أف ىناؾ مولارد بشرية عاطمة وللكف يعني أيضا

أف ىناؾ ولسائؿ إنتاج أخرى عاطمة مثؿ ولحدات الإنتاج المعطمة ولالآلات ولالمعدات غير المستخدمة, 
 15الأمر الذي يؤدي في النياية إلى انخفاض مستولى الناتج الولطني.

يتعمؽ ىذا اليدؼ بارتفاع مستمر للئنتاج, المداخيؿ, ثرولة الأمّة... : قتتصـاديتحقيق النّمـو الا-2-1-3
ولعادة يتـ اعتماد زيادة الناتج المحمي الخاـ كأداة لقياس النمول, إلّا أف ىذا القياس يطرح مشاكؿ تتعمؽ 

ما أفّ بمضمولف الناتج المحمي الخاـ نتيجة اختلبؼ نظـ المحاسبة الولطنية في تحديد حقؿ الإنتاج, ك
ؼ إلى ض ؿ تكاليؼ التمولث ولتدىولر البيئة,المحاسبة الولطنية يتعذر عمييا إدراج بعض التكاليؼ الفعمية مث

ذلؾ مشكمة الاقتصاد المولازي, الذي يشمؿ عمى الأنشطة غير المصرح بيا ولأحيانا غير الشرعية ولالذي 

 16مف الناتج المحمي الخاـ 22يشكؿ نسبة ميمة في بعض الاقتصاديات, إذ يصؿ فييا إلى نسبة 

ولرغـ ىذه المشاكؿ يبقى الناتج المحمي الخاـ الأداة المستخدمة لقياس النمول الاقتصادي وليعبّر محاسبيا 
 عف الناتج المحمي الخاـ بالعلبقة التاليّة:

  الناتج المحمي الخام = مجموع القيم المضافة + مجموع الرسم عمى القيمة المضافة + مجموع
 مركية.الحقوق الج
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 أو:
  + الناتـج المحمّي الخـام = مجموع الاستيلاك النيائي + مجموع التراكم الخام للأصول الثابتة

 مجموع الواردات. –مجموع تغيير المخزون + مجموع الصادرات 
يعبّر  ولالناتج المحمي الخاـ الحقيقي. فالأولؿ الاسميوليتـ التمييز في العادة بيف الناتج المحمي الخاـ 

عف قيمة الإنتاج بالأسعار الجارية, ولمف ىنا فإف بعض التغيرات التي يمكف أف تحدث فيو تكولف نتيجة 
تغيير الأسعار وللا الكميات. ولمف أجؿ إزالة أثر السعر نمجأ إلى حساب الناتج المحمي الخاـ الحقيقي, 

عمى مؤشر  الاسميناتج المحمي الخاـ إلا التغير في الكميات, ولىذا بقسمة ال الاعتبارالذي لا يأخذ بعيف 
الأسعار. ولىكذا فإف حساب معدؿ النمول يتـ انطلبقا مف التغيير الذي يحصؿ في الناتج المحمي الخاـ مف 

 سنة إلى أخرى.

وليتـ ذلؾ في إطار إتباع سياسة تحرير تحقيق توازن ميزان المدفوعات )التوازن الخارجي(:   -2-1-4
الذي يحافظ بدولره عمى  لسعرياالسيطرة عمى التضخـ ولتحقيؽ الاستقرار  ولتعوليـ سعر الصرؼ, ولفي ظؿ

قيمة العممة مف التدىولر, ولعمولما يمكف أف تساىـ السياسة النقدية في إصلبح ولتخفيض العجز في ميزاف 
المدفولعات عف طريؽ قياـ البنولؾ المركزيّة برفع سعر إعادة الخصـ, فيؤدي ىذا بدولره إلى قياـ البنولؾ 

ذي يؤدي إلى تقميؿ حجـ الائتماف ولالطمب المحمي التجارية برفع أسعار الفائدة عمى القرولض, الأمر ال
عمى السمع ولالخدمات مما يخفض مف حدة ارتفاع المستولى العاـ للؤسعار داخؿ الدوللة, وليؤدي خفض 
لى تقميؿ إقباؿ المولاطنيف عمى شراء  مستوليات الأسعار الداخمية أول المحمية إلى تشجيع صادرات الدوللة ولا 

رى يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة داخميا إلى إقباؿ الأجانب عمى إيداع أمولاليـ السمع الأجنبية. ولمف ناحية أخ
بالبنولؾ الولطنية ولبالتالي إلى دخولؿ مزيد مف رؤولس الأمولاؿ إلى الدوللة, مما يساعد عمى تقميؿ العجز في 

 17ميزاف المدفولعات.

دة يمعب دولرا كبيرا في ولىكذا نجد أف تقميؿ كمية النقولد داخؿ الاقتصاد الولطني ولرفع أسعار الفائ  
خفض العجز في ميزاف المدفولعات, إلا أف آثار ىذه الإجراءات لا تتـ بنفس الدرجة في كؿ حالة تطبؽ 

نما يعتمد الأمر عمى كثير مف الظرولؼ ولالعولامؿ الأخرى.  فييا ولا 

                                                             

 98ص -مرجع سابؽ -عبد المطمب عبد الحميد - 
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, كولنيا بعد تسميط الضولء عمى أىداؼ المربع السّحري ولالتي تمثؿ الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية
مجاؿ مف السياسة الاقتصادية العامة لمدوللة, نعمد إلى طرح إشكالية التعارض بيف أىدافيا, فالعلبقة بيف 
استقرار الأسعار ولالتولظيؼ الكامؿ إحدى الحالات التي تولضح ذلؾ, فمف الصعب تحقيؽ كلب اليدفيف 

 السابقيف في نفس الولقت.

ؾ ىناؾ صعولبة بالنسبة لتحقيؽ التشغيؿ التاـ ولتولازف ميزاف فزيادة التشغيؿ تؤدي إلى رفع الأسعار, كذل
المدفولعات, فزيادة حجـ الصادرات تقتضي خفض مستولى الأسعار ولتحسيف الجولدة ولزيادة القدرة التنافسية 
بالمقارنة مع الدولؿ الأخرى, ولبزيادة الصادرات تحدث زيادة في كؿ مف الدخؿ ولالعمالة, إلا أف ذلؾ 

لميؿ للبستيراد ولاحتماؿ ارتفاع مستوليات الأسعار المحمية, ولىكذا يمكف أف يؤدي سيؤدي إلى زيادة ا
التولظيؼ الكامؿ إلى رفع مستوليات الأسعار ولزيادة حجـ الولاردات ولنقص حجـ الصادرات, ولبالتالي التأثير 

 سمبا عمى ولضعية ميزاف المدفولعات.

حدة مف أكثر العلبقات جدلا, فيناؾ مف أما العلبقة بيف النمول الاقتصادي ولاستقرار الأسعار فيي ولا
يؤكد أف النمول في المدى الطوليؿ لف يتحقؽ ما لـ يكف ىناؾ استقرار في مستوليات الأسعار, في حيف يرى 
البعض أف التضخـ ضرولري لزيادة سرعة عجمة التنمية, أما مف منظولر البعض الآخر )مولقؼ ولسط(, 

 نمول إلا أنو يكولف ملبزما لو.فإف التضخـ لا يساعد عمى تحقيؽ معدؿ أسرع لم

مف تحميمنا لكؿ ما سبؽ نستخمص أف رسـ السياسة النقدية لتحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية )النيائية( ليس 
نما يحتاج منذ البداية إلى دراية ولاسعة بالأدولات ولكفاءة عالية في استخداميا لتحقيؽ ىذه  أمرا سيلب, ولا 

 ؼ مف الأىداؼ لا يضرّ ضررا بالغا بغيره مف الأىداؼ.الأىداؼ, مع التأكيد عمى أف تحقيؽ أي ىد

يستولجب عمى السمطات النقدية مف خلبؿ قياميا برسـ لمسياسة النقدية:  الوسطيةالأىداف  -2-2
ولالتي تمكنيا مف تحقيؽ ولبمولغ أىداؼ  الولسطيةولتطبيؽ سياستيا النقدية, المرولر بجممة مف الأىداؼ 

 نيائية محددة مسبقا.

عمى أنيا تمؾ المتغيرات النقدية التي يمكف عف طريؽ مراقبتيا  الولسطيةوليمكف تعريؼ الأىداؼ 
دارتيا الولصولؿ إلى تحقيؽ بعض أول كؿ الأىداؼ النيائية ، ولتعرؼ كذلؾ بالمتغيرات النقدية القابمة   18ولا 
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ي ول كمعدؿ النمول السن لممراقبة بولاسطة السمطات النقدية ولالمرتقبة بشكؿ ثابت ولمقدر بالاىداؼ النيائية
يشترط في ىذه الأىداؼ الولسيطية أف تتّصؼ بالخصولصيات التالية التي . 19لمكتمة النقدية ، اسعار الفائدة

 :20تضمف تفعيميا ولفعاليتيا
   تعتبر بمثابة متغيرات يمكف مراقبة تطولرىا, إذ بولاسطتيا تسعى السمطات النقدية لمتأثير عمى

أدولات محددة تختمؼ طبيعتيا بحسب الولضعية المحتممة, وللذلؾ لا شيء  المتغيرات الأخرى بإستخداـ
يدعولا السمطات النقدية إلى ولضع أول تحديد ىدؼ أول عدة أىداؼ ولسيطية لا تتمكف مف التأثير بولاسطتيا 

 عمى الولضعية النقدية )الاقتصادية بشكؿ عاـ(.
  بإمكانيا تقييـ نتائج السياسة  تعتبر أيضا متغيرات قابمة لمقياس بسرعة ولبسيوللة تامة, ولكذلؾ

 المحققة ولالمتبعة, ولكذلؾ ليا القدرة عمى ذلؾ في حالة إعادة تنفيذ السياسة إذا اقتضى الأمر ذلؾ.
   ىي متغيرات تسمح فرضيا بتحقيؽ ولبمولغ اليدؼ النيائي. أما في الولاقع, فلب شيء يدعول إلى

ىداؼ النيائية إذا لـ تولجد علبقة ولصؿ بيف تعريؼ ىدؼ أول أىداؼ ولسيطية ولذلؾ بعد بمولغ اليدؼ أول الأ
 ىذيف النولعيف مف الأىداؼ.

  .بكؿ تأكيد, نجد أف الأىداؼ الولسيطية تختمؼ حسب طبيعة اليدؼ النيائي المسطّر  

في سياؽ تحقيؽ السياسة النقدية لجممة مف الأىداؼ النيائية, نجد أف السمطات النقدية تعتمد عمى 
 , معدؿ الفائدة ولمعدؿ سعر الصرؼ التي تمثؿ الأىداؼ الولسيطية الرئيسية:ولتيرة نمول الكتمة النقدية

تعتبر بمثابة مؤشرات إحصائية لكمية النقولد المتداوللة ولتعكس قدرة المجمعات النقدية:  -2-2-1
الأعولاف المالييف المقيميف عمى الإنفاؽ. بمعنى أنيا تضّـ ولسائؿ الدفع لدى ىؤلاء الأعولاف, ولمف بيف 

 لتولظيؼ تمؾ التي يمكف تحوليميا بيسر ولسرعة ولدولف مخاطر خسارة في رأس الماؿ,ولسائؿ ا
ولتسير السمطات النقدية دائما عمى مراقبة ىذه المجمعات وللكف ذلؾ قد يكولف غير 21إلى ولسائؿ دفع  

كذلؾ مرتبطة ولمتعمقة بسرعة دولرانيا, عدى لول افترضنا  كػاؼ. ففي الولاقع, إمكانية ولقدرة النقولد لمتبادؿ ىي
 أف سرعتيا ثابتة.
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- Mac montoussé , économie monétaire et financière ,édition bréal 200 ,p220 
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فمف جية, إذا قرّرت السمطات النقدية إتباع ولتيرة متزايدة لمجمّع نقدي معيف فيذا لأنيا تفترض أف 
كمية النقولد تكولف ليدؼ الحصولؿ عمى السمع ولالخدمات. ولمف جية أخرى, تحدث كؿ زيادة في كمية 

داوللة زيادة في حجـ الطمب عمى السمع ولالخدمات, ولمنو قد تحدث زيادة الطمب عمى السمع النقولد المت
ولالخدمات زيادة العرض بمعدلات متفاولتة ولبالتالي تنتج حالة لا تولازف )خمؿ(. ولفي الولاقع, إذا كاف عرض 

لطمب عمى السمع ولالخدمات غير مرف كميا )بمعنى أف العرض لا يستجيب فولرا لمطمب(, فالزيادة في ا
السمع ولالخدمات يمكنيا أف تحدث التضخـ ول/أول زيادة في مستولى الولاردات )ارتفاع حجـ الطمب يحفز 

.ولفي  نفس السياؽ نجد أف 22عمى جمب منتجيف أجانب( ولمنو حدولث خمؿ في الاتفاقيات مع الخارج 
ولد المتداوللة. ولفي الولاقع, إذا إنتاج السمع ولالخدمات لا يمكف أف يزيد إلّا إذا ترافؽ بالتولازي مع كمية النق

كانت ىذه الأخيرة )التي لا تشترط ولجولد طمب عمى السمع ولالخدمات( غير كافية ولغير متولفرة بكميات 
 ولمعدلات طبيعية في الاقتصاد, فيذا ما قد يحدث بصفة مفاجئة عدد معيف مف الإختلبلات.

يف يلبحظولف تراجع مستولى ولحجـ إفّ نقص الطمب عمى السمع ولالخدمات قد لا يحفز المنتجيف الذ
مبيعاتيـ ولأرباحيـ ولبالتالي تتقمص مستوليات الاستثمارات. بالإضافة إلى ذلؾ يمكف لممؤسسات التحكـ في 
حجـ العماؿ حسب حاجتيا ولتبعا لنشاطيا, فانخفاض مستولى التشغيؿ لدييا يحدث البطالة ولذلؾ يعني 

أف نرجع سبب انخفاض مستولى التولظيؼ إلى نقص في بأنيا تقوـل بتولزيع مستولى أقؿ مف الأجولر, وليمكف 
الطمب عمى المنتجات. ولمف الميـ أف تكولف ولتيرة زيادة كمية النقولد المتداوللة في الاقتصاد تسمح لمعرض 

 )السمع ولالخدمات( بإيجاد مسمكو ولطريقو لمنفاذ )يقابمو طمب مكافئ نولعا ما(.

ة مف النقولد المتداوللة وللا كمية قميمة منيا, ليذا إف النمول المتولازف للبقتصاد لا يتطمب كمية كبير 
فالسياسة النقدية تسعى دولما إلى مراقبة المجمعات النقدية. إف العلبقة المولجولدة بيف المجمعات النقدية 
ولالطمب عمى السمع ولالخدمات مرتبطة بسرعة دولراف النقولد, ولكذلؾ قدرة التبادؿ المتاحة لدى الأعولاف 

عمى شراء السمع حسب النقولد المعرولضة( مرتبطة ىي الأخرى مع سرعة دولرانيا,  الاقتصادييف )قدرتيـ
ولبالتالي مف أجؿ حرسيا عمى مراقبة المجمّعات النقدية عمى أكمؿ ولجو تسعى السمطات النقدية إلى مراقبة 

 سرعة دولراف النقولد.
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تسعى السمطة النقدية أحيانا إلى اتخاذ الولصولؿ إلى معدؿ فائدة حقيقي معدلات الفائدة: - 2-2-2
ىدفا ولسيطا لمسياسة النقدية. إلا أف ىذا اليدؼ يطرح مشاكؿ عديدة مف بينيا طبيعة العلبقة بيف معدلات 

 23الفائدة طوليمة أول قصيرة المدى ولالنقولد.

ولسيط لمسياسة النقدية, ىول أف  ولفي نفس السياؽ, نجد أف المشكؿ في اعتماد سعر فائدة كيدؼ  
قيقية, مما يفقدىا أسعار الفائدة تتضمف عنصر التولقعات التضخمية ولىول ما يعقد دلالة أسعار الفائدة الح

كما أفّ التغيرات في سعر الفائدة لا تعكس في الولاقع نتائج جيولد السياسة النقدية  ولحدىا, ،أىميتيا كمؤشر
نما أيضا عولامؿ السولؽ, ذلؾ أفّ  معدلات الفائدة تتّجو نحول الارتفاع أول الانخفاض تبعا لمولضعية التي ولا 

ولف إلى ربط ؤ تعامميف الاقتصادييف عادة ما يمجيمر بيا الاقتصاد )الدولرة الاقتصادية(. فضلب عف كولف الم
تحركات معدلات الفائدة بتشدّد السمطات, إضافة إلى أفّ معدؿ الفائدة مثمما يمكف أف يستخدـ كيدؼ 

 يمكف أف يستخدـ كقناة إبلبغ ولولسيمة لمسياسة النقدية. ولسيط,

إفّ معدلات الفائدة يمكف أف تمثؿ ىدؼ ولسيطي جيّد في حالة ما إذا كانت قابمة لمقياس بكؿ سيوللة. 
بالمقابؿ, إف لـ تتمكف السمطات النقدية مف التدخؿ ولالتأثير مباشرة عمى ىذه الأىداؼ, فبإمكانيا أف تثبّتيا 

ولذلؾ عند أي مستولى ليذه المعدلات ولالتأثير يكولف بصفة غير مباشرة انطلبقا مف كيدؼ ولسيطي 
ولالتي بولاسطتيا تحصؿ البنولؾ عمى النقولد  Taux de Refinancementمعدّلات إعادة التموليؿ 

 .24المركزية

لمستولى معدؿ الفائدة ولكذلؾ تطولر ىذه المعدلات تأثير عمى سمولؾ الأعولاف الاقتصادييف, فعمى  إفّ 
سبيؿ المثاؿ إذا كانت معدلات الفائدة مرتفعة فإنيا تحفّز عمى التولظيؼ المالي أول الادخار عمى حساب 

السمطات النقدية تقولـ  الاستثمار ولالاستيلبؾ. إذا كاف الإنعاش ىول اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية, فإفّ 
بتخفيض معدلات الفائدة أي دعـ الاستثمار ولالادخار ولمنو زيادة الطمب عمى السمع ولالخدمات. أما إذا 
كاف اليدؼ ىول محاربة التضخـ, فالسمطات النقدية بإمكانيا تثبيت مستولاه مف خلبؿ رفع معدلات الفائدة 

 قصد تقميص ولخفض حجـ الطمب عمى السمع ولالخدمات.

                                                             

 75ص -مرجع سابؽ -عبد المجيد قدّي - 
23

  
24 -    Marie Delaplace - même référence - page123 

 



 العاـ لمسياسة النقدية الإطار                                                       ولؿ       الفصؿ الأ

 

 
 

23 

يمثؿ سعر الصرؼ قيمة العممة الولطنية بالمقارنة مع عممة أجنبية معدل سعر الصرف:  -2-2-3
في اقتصاد يتـ بو عدد مف المبادلات مع الخارج, فمعدؿ سعر الصرؼ يعتبر كأىـ ىدؼ ولسيطي, فيول 

ولضعية قابؿ لمقياس وليتأثر بسيوللة بقرار ولتدخلبت السمطات النقدية بولاسطة ولسائؿ ولأدولات تتحدد حسب ال
الممكنة, إذ يمكننا أف نعتبر أفّ الارتباط المولجولد بيف معدؿ سعر الصرؼ كيدؼ ولسيطي مع الأىداؼ 

 25الأسعار ولالنمول الاقتصادي ىول ولثيؽ بشكؿ كبير. كاستقرارالنيائية 

يستخدـ سعر الصرؼ كيدؼ لمسياسة النقدية ذلؾ أفّ انخفاض أسعار الصرؼ يعمؿ عمى تحسيف 
ولضعية ميزاف المدفولعات, كما أفّ استقرار ىذا المعدؿ )سعر الصرؼ( يشكؿ ضمانا لإستقرار ولضعية 

رص البلبد تجاه الخارج. ولليذا تعمؿ بعض الدولؿ عمى ربط عملبتيا بعملبت قولية قابمة لمتحوليؿ, ولالح
عمى استقرار صرؼ عممتيا مقابؿ تمؾ العملبت. إلا أفّ التقمبات التي تحدث في سولؽ الصرؼ تكولف 
نتيجة المضاربة الشديدة عمى العملبت, مما يؤدي إلى عدـ القدرة عمى السيطرة ولالتحكـ في ىذا 

 26اليدؼ.

فّ حفاظ الدوللة عمى استقرار أسعار الصرؼ الخاصة بعممتيا يمكننا مف الحكـ كولنيا تنتيج ولتنتمي  ولا 
إلى نظاـ سعر الصرؼ الثابت, وللكف حتى بالنسبة لنظاـ سعر الصرؼ المتغير فإنّو يجب عمى بعض 
الدولؿ التي تتميز قيمة عممتيا بالانخفاض بالمقارنة مع شركائيا التجارييف, أف تسعى إلى رفع مستولى 

ـ الصادرات, وللكف بالمقابؿ معدؿ سعر الصرؼ. فانخفاض سعر الصرؼ ىول عامؿ محفّز لزيادة حج
يؤدي إلى رفع تكمفة الشراء في الخارج عمى السمع المستولردة )تضخـ مستولرد( ولمنو يقمؿ مف فرص 
ولحظولظ نجنح المؤسسات الولطنية في مجابية ولمولاجية السياسة التسعيرية التي تنتيجيا المؤسسات 

 27الأجنبية

ي سعر الصرؼ يقمؿ مف خطر التضخـ المستولرد أول بالأحرى حدولث ارتفاع ف الاستقرارأمّا في حالة 
ممّا يدفع بالمؤسسات الولطنية إلى بذؿ مجيولدات أكبر قصد تحقيؽ العقلبنية في إنتاجيا معتمدة عمى 

 التكنوللولجيا الحديثة, ولكؿ ىذا يدفع إلى تحسيف إنتاجيتيا. باستخداـالإبداع ولالتجديد 
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ـ يحث السمطات النقدية عمى التدخؿ لضماف ولىكذا نمحظ أفّ تقمبات أسعار الصرؼ ىي عامؿ مي
استقرار قيمو عند المعدلات الطبيعية, ولذلؾ بإستعماؿ ما لدييا مف احتياطات محاوللة منيا لممحافظة عمى 

 قيمة عممتيا اتجاه العملبت التي ترتبط بيا, دولف التأكد مف النجاح.

يستعمؿ البنؾ  28السياسة النقدية :مف أجؿ تحقيؽ أىداؼ المطمب الثاني : أدوات السياسة النقدية
المركزي بصفتو القائـ عمى السمطة النقدية مجمولعة مف الأدولات المباشرة المتمثمة في سعر إعادة الخصـ 

ولالأدولات الغير المباشرة المتمثمة في مراقبة التغيرات  الإلزاميولعمميات السولؽ المفتولحة ول الاحتياطي 
 الحد الأقصى لسعر الفائدة .،  الأدبي الإقناعالتقنية لمنقولد ، 

، فالسياسة  29فيستخدـ ىذه الأدولات حسب الحالات التي تولاجو الاقتصاد مف التضخـ أول الكساد   
التولسعية ) حالة الركولد( تقضي عدـ كفاية السيوللة اللبزمة للبقتصاد ، إذ  تؤدي ىده الحالة في ولجولد 

ة السيوللة ، أما السياسة الانكماشية ) حالة التضخـ( قصولر ولاختناؽ في الطمب ، يقوـل البنؾ المركزي بزياد
فتفرض ولقولع الاقتصاد في ولضع تفولؽ فيو السيوللة الحد المرغولب فيو ) ولضع تضخمي ( ، الأمر الدي 
سيتدعي مف السمطة النقدية القياـ بالحد الأدنى مف التولسع النقدي مما يسمح بإعادة التولازف الكمي مف 

 المؤشرات الاقتصادية الكمية .جديد دولف أف يدخؿ ذالؾ ب

 يمي ليذه الأدولات : سنستعرض في ما

للبئتماف يمكف اف تستند عمى ولسائؿ عديدة  30إف الرقابة الغير المباشرة: غير المباشرةالأدوات  -1
 يمي:  تتمثؿ فيماتختمؼ مرولنة استعماليا ولفعاليتيا تبعا للؤىداؼ المنتظر تحقيقيا ، 

: يعتبر مف أقدـ الأدولات التي يمجأ إلييا البنؾ المركزي في التأثير  سياسة سعر إعادة الخصم-1-1
، وليعرؼ كذلؾ بسياسة سعر البنؾ ولىول سعر  183931عمى السيوللة ولالائتماف حيث استعممت في سنة 

ي يتقاضاه البنؾ المركزي مقابؿ إعادة خصمو لأولراؽ ذ، أي ىول الثمف ال32الفائدة الخاص بالبنؾ المركزي 
تجارية أول مالية قصيرة الأجؿ ،أول عمميات إقراض قصيرة الأجؿ لمبنولؾ لمولاجية نقص السيوللة  أول 
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الائتماف ، ولالعممية تقضي بأف يحصؿ البنؾ التجاري عمى قيمة تقؿ عف القيمة الاسمية لمولرقة بمقدار 
ؿ إعادة الخصـ ، ولىذا السعر لا يتحدد بولاسطة البنؾ المركزي بناءا المبمغ المحسولب عمى أساس معد

، الائتماف داخؿ الاقتصاد الولطنيعمى عرض كمية الأولراؽ التجارية المقدمة لمخصـ ، لمسيطرة عمى حجـ 
عف طريؽ تأثير غير المباشر عمى معدلات الفائدة التي تفرضيا البنولؾ التجارية عمى القرولض الممنولحة 

 ولرىا تحدد الحجـ الكمي لمقرولض ولالاستثمارات داخؿ الاقتصاد الولطني .التي بد

فإذا أراد البنؾ المركزي إتباع سياسة انكماشية يعمؿ عمى رفع سعر البنؾ مما يدفع البنولؾ التجارية إلى 
التي تقرض بيا أفراد الجميولر ، مما يؤدي  –رفع تكمفة الائتماف  –أف ترفع ىي الأخرى أسعار فائدتيا 

لائتماف ليخرج بالمجتمع مثلب مف الاقتراض ولحجـ الائتماف ،أما إذا أرادا التولسع في ا حجـإلى التقميؿ 
حالة الكساد أول ليمولؿ  النشاط الاقتصادي المتزايد فيول يعمد إلى خفض سعر البنؾ مما يسمح لمبنولؾ 

 التجارية بأف تخفض ىي الأخرى أسعار فائدتيا التي تقرض إدا أرادت أف تتولسع في الائتماف .
 : أثر سياسة سعر إعادة الخصم

التأثير في حجـ الائتماف عف طريؽ التغيير في سعر إعادة الخصـ فزيادتو تعني أف يمكف لمبنؾ المركزي 
البنؾ المركزي ييدؼ إلى تقييد حجـ الائتماف ، ولىذا لإحجاـ البنولؾ التجارية عف زيادة في سيوللتيا عف 

ولفرة لدى طريؽ إعادة الخصـ للؤولراؽ التجارية لدى البنؾ المركزي، وللكف الائتماف مرتبط بالسيوللة المت
 انتياج –ماف ئتت النقدية ترغب في التولسع في الاالبنولؾ الثانولية أما عند انخفاض ىذا السعر فإف السمطا

 بينيـ. ولعميو نجد أف سعر إعادة الخصـ ولالائتماف يشكلبف علبقة في ما –سياسة تولسعية 
 مباشر فيول يعتبر :  ولعميو يمكف القولؿ أف سعر البنؾ لو أثر

عر الفائدة الذي عنده يستطيع الجميولر الحصولؿ عمى القرولض مف البنولؾ التجارية مقابؿ : مؤشر لس أولا
 خصـ الأولراؽ التجارية 

يعتبر انعكاسا لولجية نظر البنؾ المركزي عف الولضع النقدي ولالائتماني في البلبد ولقد يعبر أحيانا  : اثاني
عف الولضع الاقتصادي بشكؿ عاـ . إذ أفّ قياـ البنؾ المركزي برفع سعر إعادة الخصـ يعتبر بمثابة 

لعكس صحيح ناقولس خطر محذرا أصحاب الأعماؿ مف أف الطريؽ الذي يسمكولنو مميء بالمخاطر ، ولا
  .في حالة انخفاض السعر

:كانت درجة فعالية أداء سعر إعادة الخصـ أكبر في الأولقات التي كانت   فعالية سعر اعادة الخصم-أ
الأولضاع الاقتصادية تسير ولفؽ قاعدة الذىب ففي حالة ولجولد عجز في ميزاف المدفولعات حيث 

تياطي لمدوللة مف الذىب لتغطية حجـ الصادرات اقؿ مف الولاردات ، مما يعني انخفاض حجـ الاح
الولاردات  الزائدة وليستطيع في ىذه الحالة البنؾ المركزي التدخؿ لمعمؿ عمى إرجاع التولازف في ميزاف 
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المدفولعات المختؿ ، إذ يعمؿ عمى تخفيض حجـ الذىب الخارج مف الدوللة ول ىذا باستعمالو لسعر إعادة 
 فائدة .الخصـ بطريقة مباشرة لمتأثير عمى سعر ال

إف ارتفاع سعر الفائدة في دوللة ما عف أسعار فائدة في دوللة أخرى يؤدي إلى تدفقات الرأسمالية مف دوللة 
إلى أخرى ولالعكس صحيح ، ذلؾ لمدولر الميـ الذي تمعبو أسعار الفائدة في مستوليات الأسعار ، ولعميو يتـ 

 الآتية :معالجة البنؾ المركزي لمعجز في ميزاف المدفولعات ولفؽ الصيغة 
 مبسط لمعالجة البنؾ المركزي العجز في ميزاف المدفولعات : نمولذج

الخصـ        ارتفاع أسعار الفائدة          انخفاض مستوليات أسعار الداخمية        إعادةرفع سعر 
الصادرات        انخفاض الطمب عمى الولاردات       تولازف ميزاف  الداخمية  زيادة الطمب عمى السمع 

  .المدفولعات 
المرجولة ، وللكف  الأىداؼتحقيؽ  إلىالخصـ أمرا سيلب وليؤدي  إعادةسياسة  أداة استخداـفقد يبدول أفّ  

 الولاقع العممي يدؿ عمى عكس ذلؾ إذ أفّ ىذه التقنية تتطمب شرولط لتحقيقيا:
نولؾ ولحدىا عمى تموليؿ مؤسسات طالبي القرولض ولىذا في الولاقع شرط غير محقؽ استحولاذ الب :أولا 

 .   33خصولصا مع تطولر أسولاؽ الاقتراض 
تفترض أف البنولؾ التجارية ستغير أسعار الفائدة مع تغير سعر البنؾ ول لكف في  الولاقع   نجد أف  :ثانيا 

ت في حالة تيددىا بالالتجاء إلى البنؾ المركزي البنولؾ التجارية لف تعمد إلى رفع سعر فائدتيا إلّا إذا كان
للبقتراض بسعر البنؾ  مرتفع  ، أما إذا كانت لدييا أرصدة نقدية كبيرة عاطمة فيي لا تتبع البنؾ المركزي 

 .  34في رفع أسعار الفائدة رغبة منيا في تشغيؿ ىذه الأمولاؿ العاطمة في شكؿ قرولض 
متغيرات في أسعار الفائدة وللكنو في الولاقع في حالات التضخـ : تفترض طمب عقد القرولض حساس لثالثا 

يستمر طمب رجاؿ الأعماؿ لمحصولؿ عمى قرولض مف البنولؾ التجارية لأنو طمب غير مرف كثيرا اتجاه 
التغيرات في سعر الفائدة ، فعندما يكولف المنظمولف متفائميف كثيرا ولتكولف الإنتاجية الحدية للبستثمار عالية 

أف ينخفض الطمب عف القرولض مف البنولؾ التجارية ول لمجرد ارتفاع بسيط في سعر  عندئذ يمكف 
الخصـ ولخصولصا في أحولاؿ الرولاج ولارتفاع الأسعار ولزيادة معدلات الأرباح زيادة كبيرة يغطي ولتزيد عمى 

 زيادة في سعر الإقراض .
البنؾ ولمع ىذا لا يقبؿ الأفراد عمى  أما في حالة الكساد تنخفض أسعار الفائدة تبعا لانخفاض  سعر   

 الاقتراض بسبب تدىولر معدلات الأرباح ولانتشار الخسائر .
 

                                                             

166، ص  1976د. فؤاد ىاشـ عولض " اقتصاديات النقولد ولالتولازف النقدي " دار النيضة العربية القاىرة  -  33  
410،ص 1975د. عبد المنعـ سيد عمي" دراسات في النقولد ولالنظريات النقدية " مطبعة العاني بغداد ، الطبعة الثانية -  34  
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تعني ىذه السياسة دخولؿ البنؾ المركزي لمسولؽ النقدية ول المالية مف   :عمميات السوق المفتوحة-1-2
تعتبر ىذه الولسيمة  أجؿ تخفيض أول زيادة حجـ الكتمة النقدية عف طريؽ بيع أول شراء الأولراؽ المالية، ول

الأكثر شيولعا ولاستخداما خاصة في الدولؿ المتقدمة، فقد اعتبرىا فريدماف مف أكثر الأدولات نجاعة ول 
فعالية في التأثير عمى المعرولض النقدي، ول مف ثـ حجـ الائتماف الذي تمنحو البنولؾ، فيي أداة غير 

تصحب بأدولات أخرى خاصة تمؾ الأدولات  تضخمية، إلا أنو يقر أف استعماؿ ىذه الأداة غير كاؼ ما لـ
 . 35المتعمقة بالسياسة المالية، ول إف تتمتع الدولؿ بأسولاؽ نقدية ول مالية متطولرة ول منظمة

ىذه العممية لمسمطات النقدية بتولجيو تطولر أسعار الفائدة في الاتجاه الذي يبدول ليـ أكثر  ول تسمح
ملبئمة. وليؤدي استخداـ ىذه الأداة إلى تغيير حجـ النقد المتداولؿ ول يؤثر عمى قدرة البنولؾ التجارية عمى 

 .36خمؽ الائتماف

زي عارضا ما بحولزتو مف أولراؽ ففي حالة معاناة الاقتصاد مف ظاىرة التضخـ يتدخؿ البنؾ المرك
مالية لمبيع ولمف تـ يقوـل بامتصاص الفائض مف الكتمة النقدية فيتقمص حجـ السيوللة ول تنخفض مقدرة 
البنولؾ التجارية عمى التولسع في منح الائتماف، ول إذا كاف الاقتصاد يعاني مف ظاىرة الانكماش يتدخؿ 

 اللبزمة للؤداء الاقتصادي، ول ذلؾ بشراء الأولراؽ المالية. البنؾ المركزي لتشجيع الائتماف ول تولفير السيوللة

 :37ول لكف استخداـ عمميات السولؽ المفتولحة تتعرض لبعض المشاكؿ منيا

o  فيض الكمية المعرولضة مف تخف ، وليؽ السندات في الأسولاؽ الماليةقدرة البنؾ المركزي عمى تس
 ؼ عف شراء ىذه السندات؟.ر عماؿ ول المصالول امتنع الجميولر ول منشآت الأ مدى   اؤؿست يطرح النقولد، 

فاعتبار الأسولاؽ المالية )السولؽ النقدية( ىي نياية تفاعؿ قولى العرض ول الطمب لتحديد الأسعار المناسبة 
التولازنية، ولىنا قد يترتب عمى البنؾ المركزي تخفيض الثمف الذي يعرض بو السندات إلى المستولى الذي 

أف يتحمؿ النتائج المترتبة عمى ىذه السياسة ول المتمثمة بارتفاع معدؿ  تضمف تسوليقيا بالكامؿ، ول عميو
 الفائدة، ولما ليا مف أثر سمبي عمى الاستثمار.  

o  الطريقة التي يتصرؼ بيا البنؾ المركزي في الأرصدة النقدية المتراكمة لديو نتيجة بيع السندات
 في الأسولاؽ المالية.

o  التدخؿ في آلية السولؽ الحرة.ثار السمبية المترتبة عمى الآ 
                                                             

 .190بمعزولز بف عمي، مرجع سبؽ ذكره، ص:   35
 .90عبد المجيد قدي، مرجع سبؽ ذكره، ص: - 36
 .335-334ص ص:  أسامة بشير الدباغ ول أثيؿ عبد الجبار الجولرمد، مرجع سبؽ ذكره،-  37
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 :38يتولقؼ نجاح البنؾ المركزي في تحقيؽ أىدافو باستخداـ ىذه الأداة عمى ما يمي 
o .مدى تطولر سولؽ السندات الحكولمية ول أذولف الخزانة 
o .مدى تطولر سولؽ الأولراؽ المالية ول حجميا 
o .مدى تنظيـ ول تطولر الجياز المصرفي 

قوـل البنولؾ التجارية بالاحتفاظ بنسبة معينة مف إجمالي ولدائعيا في ت :معدل الاحتياطي القانوني-1-3
 .39شكؿ رصيد سائؿ لدى البنؾ المركزي، ول يطمؽ عمى ىذه النسبة اسـ الاحتياطي القانولني أول الإجباري

ىذه الأداة ذات ىدؼ مزدولج فيي مف جية أداة لحماية المولدعيف ول تمكينيـ مف ضماف  ولتعتبر
 السحب عند الحاجة لولدائعيـ، ول مف جية ثانية أداة لمتأثير عمى قدرة البنولؾ التجارية في منح الائتماف.

ففي أولقات الكساد يمكف لمبنؾ المركزي أف يخفض مف نسبة الاحتياطي، مما يساعد عمى زيادة 
التسييلبت الائتمانية ول تنشيط المعاملبت ول زيادة الطمب مما يؤدي إلى زيادة التشغيؿ ول الدخؿ الولطني 

 لممجتمع.

في حالات التضخـ يرفع البنؾ المركزي نسبة الاحتياطي النقدي لمحد مف قدرة البنولؾ التجارية  
نو انخفاض الطمب ول بالتالي عمى منح الائتماف ول تؤدي إلى انخفاض الاستثمار ول معدلات التولظيؼ ول م

 انخفاض الأسعار.

يمجأ أحيانا إلى التمييز بيف معدلات الاحتياطي القانولني تبعا لأنولاع الولدائع، فتعرض معدلات  
مرتفعة عمى الولدائع تحت الطمب، ول معدلات منخفضة عمى الولدائع لأجؿ، لأف الولدائع لأجؿ تتميز 

 طمب.بالاستقرار بالمقارنة مع الولدائع تحت ال

تستخدـ ىذه الأداة عمى نطاؽ ولاسع لأنيا سيمة الإدارة نسبيا بالمقارنة بالأدولات الأخرى ول تكولف 
ىذه الأداة أكثر فاعمية ول نجاعة إذا كاف ولعاء الاحتياطات الإجبارية شاملب لجميع أنولاع الولدائع، ول كذا 

نولؾ التجارية لمحصولؿ عمى افتراض عدـ ولجولد تسرب نقدي )اكتناز( ول عدـ ولجولد طرؽ أخرى أماـ الب

                                                             
 .190بمعزولز بف عمي، مرجع سبؽ ذكره، ص:  -أنظر: -  38

 .91عبد المجيد قدي، مرجع سبؽ ذكره، ص:  -           
 .219سيير محمولد معتولؽ، مرجع سبؽ ذكره، ص: -  39
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مولارد نقدية خارج البنؾ المركزي، ولمدى استجابة ول مرولنة القطاعات الإنتاجية لتمؾ التغيرات المطبقة مف 
 . 40قبؿ السمطات النقدية

: إفّ سياسة الاحتياطي الإجباري تمارس تأثيرا مباشرا عمى  فعالية سياسة الاحتياطي الإجباري
ضطر البنؾ المركزي إلى تغيير معدؿ الاحتياطي الإجباري عدة مرات خلبؿ سيوللة البنؾ التجاري فقد ي

فترة قصيرة بيدؼ إعادة التولازف العاـ لمسولؽ النقدية بحسب السياسة المنتيجة ) تضخمية أول انكماشية ( ، 
فإفّ الاحتفاظ بجزء مف الرصيد النقدي لدى البنؾ المركزي مف جانب البنولؾ التجارية لا يعطي ليذه 

خيرة الحؽ في الحصولؿ عمى الفائدة ولالخسارة  يتحمميا الزبولف طالب الاقتراض ، فعند منحو لمقرض الأ
 ليمجأيفرض عميو دفع سعر الفائدة زائد مصاريؼ فتح الاعتماد زائد مصاريؼ الالتزاـ ، ولفي ىذه الحالة  

 نؾ التجاري إلى رفع سعر الفائدة.الب

ستخدـ ىذه الأدولات قصد التأثير عمى حجـ الائتماف المولجو ت:  الأدوات  المباشرة لمسياسة النقدية-2
لقطاع أول لقطاعات ما ول تعمؿ عمى الحد مف حرية ممارسة المؤسسات المالية لبعض الأنشطة كما ول 

 نولعا، مف أىميا:
ولىول إجراء تنظيمي تقوـل بمولجبو السمطات النقدية يتحدد سقولؼ لتطولر القرولض : 41تأطير الائتمان-2-1

الممنولحة مف قبؿ البنولؾ التجارية بكيفية إدارية مباشرة ولفؽ نسب محددة خلبؿ العاـ، ولاعتماد ىذا 
الأسمولب ينبع مف سعي السمطات النقدية إلى التأثير عمى تولزيع القرولض في اتجاه القطاعات المعتبرة 

وللكف استخداـ ىذه الأداة قد يقولد إلى ،  أول التي تتطمب مولارد مالية كبيرةحيولية بالنسبة لمتنمية،  أكثر
 تشولىات قطاعية ول ذلؾ ما دفع إلى الاستغناء عنيا في كثير مف الدولؿ.

ول يقتضي ىذا الأسمولب أف يقوـل البنؾ المركزي بإجبار البنولؾ التجارية  النسبة الدنيا لمسيولة:-2-2
 . عمى الاحتفاظ بنسبة دنيا يتـ تحديدىا عف طريؽ بعض الأصولؿ منسولبة إلى بعض مكولنات الخصوـل

 ولىذا حتى لا تفرط البنولؾ التجارية في الإقراض.
دفع المستولرديف إلى إيداع المبمغ ول يستخدـ ىذا الأسمولب ل :الودائع المشروطة من أجل الاستيراد-2-3

اللبزـ لتسديد ثمف الولاردات في صولرة ولدائع لدى البنؾ المركزي لمدة محددة، ولمف شأف ذلؾ، التقميؿ مف 
 حجـ القرولض الممكف تولجيييا إلى الاقتصاد، ول يؤدي بدولره إلى رفع تكمفة الولاردات.

                                                             
 .191بمعزولز بف عمي، مرجع سبؽ ذكره، ص: -  40

41
- M, De Mourgues ,La monnaie , réf préc , 320  
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ستخدـ البنولؾ ىذا الأسمولب في البمداف : حيث تقتيام البنك المركزي ببعض العمميات المصرفية-2-4
التي تكولف فييا أدولات السياسة النقدية محدولدة الأثر، حيث تقوـل البنولؾ المركزية بمنافسة البنولؾ التجارية 

 بأدائيا لبعض الأعماؿ المصرفية كتقديميا القرولض لبعض القطاعات الأساسية في الاقتصاد.
ولسيمة تستخدميا البنولؾ المركزية بطمبيا بطرؽ ولدية ول غير : ول ىي التأثير و الإقتناع الأدبي-2-5

ف ول يعتمد نجاح ىذا تنفيذ سياسة معينة في مجاؿ منح الائتما مف أجؿ  رسمية مف البنولؾ التجارية
 بيعة العلبقة القائمة بيف البنولؾ التجارية ول البنؾ المركزي.طالأسمولب عمى 

ول الرقابة عمى الائتماف ما فتئ التخمي عنو يتزايد مف سنة إف اعتماد الأسمولب المباشر لمسياسة النقدية 
إلى أخرى خاصة في العشريتيف الأخيرتيف مف القرف العشريف لصالح الأساليب غير المباشرة سولاء في 

 الدولؿ المتقدمة أول الدولؿ النامية، ولذلؾ لعدة أسباب أىميا:

 الأساليب المباشرة عمى خفض المنافسة المصرفية بيف البنولؾ التجارية نتيجة الإفراط في  تعمؿ
تحديد نشاطيا مف خلبؿ السقولؼ ول المؤثرات الولاجب احتراميا، ول ىذا مف شأنو معاقبة البنولؾ التي 

 تتسـ بالحيولية ول الفعالية.
  أكثر مف الشركات الكبرى، تعمؿ ىذه الأساليب عمى الأضرار بالمؤسسات الصغيرة ول المتولسطة

 كولف ىذه الأخيرة بإمكانيا القياـ بإقراض السيوللة الزائدة لدييا إلى مؤسسات أخرى بفولائد أعمى.
 تؤدي ىذه الأساليب إلى برولز مشاكؿ إدارية نتيجة التمييز بيف القطاعات.

  ؼ تستخدـ انعداـ الضمانات الكفيمة بكولف التسييلبت الائتمانية المقدمة لبعض القطاعات سول
 للؤغراض المحددة ليا.

يؤدي استخداـ ىذه الأساليب إلى عدـ الكفاءة في تخصيص المولارد نتيجة التمييز غير العقلبني بيف 
 القطاعات.

 :المطمب الثالث:مكانة السياسة النقدية بالنسبة لمسياسات الأخرى 
تيدؼ السياسة النقدية إلى تحقيؽ مجمولعة مف الأىداؼ  وللكف في حقيقة الأمر لا تستطيع      

ولمف ىذا المنطمؽ ينشأ ما يعرؼ بالعلبقة ، التكفؿ بذلؾ لولحدىا دولف المجولء إلى مساعدة عدة سياسات 
لعلبقة ولذلؾ بيف السياسة النقدية ولغيرىا مف السياسات الاقتصادية ولالمالية  ، فميذا سولؼ نتعرض ليذه ا

 عمى النحول التالي : 
: يقصد بالساسة الاقتصادية مجمولعة مف القولاعد  علاقتة السياسة النقدية بالسياسة الاقتتصادية-1      

نحول تحقيؽ أىداؼ  اقراراتيولالولسائؿ ولالأساليب ولالإجراءات ولالتدابير التي تقوـل بيا الدوللة ، ولتحكـ 
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اقتصادية  خلبؿ فترة زمنية محددة ، كما أنيا مجمولعة مف الأىداؼ ولالأدولات الاقتصادية ولالعلبقات 
 . 42المتبادلة 

السياسة الاقتصادية فيي أحد العناصر  ءولتعتبر السياسة النقدية بمثابة حجر الزاولية في بنا
الأساسية المكولنة ليا وليظير ذلؾ مف خلبؿ تأثير النقولد عمى المتغيرات الاقتصادية بالإضافة إلى 

 مساىمتيا في تحقيؽ الأىداؼ العامة لمسياسة الاقتصادية ولسنقوـل بتفصيؿ ىذه العلبقة كما يمي: 

إف التغيير في كمية النقولد لو تأثير عمى :تصادي كمية النقود المتاحة ومستوى النشاط الاقت-1-1
مستولى العاـ للؤسعار ولىذا  حسب النظرية الكلبسيكية ، ول كما أف كينز أشار إلى أف التغيير في كمية 

النقدي يؤثر عمى الأسعار في حالة عدـ التشغيؿ  الإصدارالنقولد يؤثر عمى الطمب أي أف التغيير في 
 .43بالتغيير في كمية النقولد  التاـ فإف الأسعار لا تتأثر

كما أف فريؽ  النقولد يولف بزعامة ميمتولف فريدماف يؤكد عمى ولجولد علبقة بيف ولسائؿ الدفع المتاحة      
ولمستولى الإنتاج ولمستولى الأسعار ، فعند زيادة ولسائؿ النقد المتاحة فإف ذلؾ يؤدي إلى انخفاض سعر 

ف أف تتولاصؿ حتى في الفائدة كما أف ذلؾ سولؼ يؤدي إلى ظاىرة الاكتناز ولتزداد ىذه الظاىرة حدة  وليمك
حالة ثبات أسعار الفائدة ولبالتالي فإف التغيير في كمية النقولد ىول المؤشر الرئيسي لطمب الإنتاج ولالأسعار 
أيضا ، ولبيذا يمكف القولؿ أف زيادة كمية النقولد تمعب دولر المحرؾ لمنشاط الاقتصادي ولخاصة في حالة 

 لإيقاؼا يمكف أف تمعب دولر المفرمؿ لحدة التولسع الركولد الاقتصادي أي حالة عدـ التشغيؿ التاـ كم
التيارات التضخمية عف طريؽ السياسة النقدية ، ولبالتالي يمكف التأثير عمى الاقتصاد ولالخرولج مف الكساد 

 إلى الانتعاش الاقتصادي ولمف حالة التضخـ إلى حالة التولازف الاقتصادي. 

: تؤثر السياسة النقدية بصفة مباشرة الاقتتصادي علاقتة السياسة النقدية بسياسة التوازن-1-2     
عمى عناصر الاقتصادية الحقيقي ولخاصة الإنتاج ول الأسعار ولذلؾ بتغدية الاقتصاد بالسيوللة اللبزمة فيي 
تؤدي دولرا ىاما بالنسبة لمسياسة التصنيع ولذلؾ باستخداـ السياسة التفضيمية في منح القرولض ، فإذا 

عات في الاقتصاد الولطني فإف السمطات النقدية تستطيع أف تقرض بأسعار أرادت الدوللة أف تشجع قطا
فائدة تفضيمية  ولمدة تميزية لمقطاعات التي تريد أف تدعميا وللا تراىا سببا في حدولث التضخـ، ولالعكس 
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صحيح كما يمكف لمسياسة النقدية أف تساىـ في تطولير ولتقولية القطاعات الرائدة ولالأساسية بالنسبة 
مف ناحية ولكما تسمح عف طريؽ معدؿ سعر الصرؼ المرغولب فيو أف تدعـ المركز التنافسي  لمتصدير

لممؤسسات الولطنية ، فيي كذلؾ يمف أف تؤثر عمى الاستيلبؾ إما بالزيادة أول بالتقييد فعف طريؽ التولسع 
تنسيؽ مع في التسييلبت الائتمانية يزداد الاستيلبؾ ولالعكس صحيح في حالة تقيد الاقتراض ولىذا بال

السياسات الأخرى  كالسياسة المالية ولسياسة الأجولر لتحقيؽ ىذه الأىداؼ ولىذا ما يؤكد علبقة السياسة 
 .النقدية بالسياسة الاقتصادية

:يقصد بالسياسة المالية الطريؽ التي تنتيجيا الدوللة  علاقتة السياسة النقدية بالساسة المالية-2
الأدولات المالية, الإيرادات العامة ولالنفقات العامة لمولاجية ولعلبج المشاكؿ الاقتصادية المختمفة,  لاستخداـ

 قتصادية ولالسياسية التي تتبناهوللتحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية ولالاجتماعية ولالسياسية, في ضولء الفمسفة الا
ة فيقتصر عمميا عمى تأدية الولظائؼ فتؤمف النظرية التقميدية بحيادية الدوللة ولسياستيا المالي،  44لدوللةا

التقميدية ،أما المفيوـل الحديث لمسياسة المالية التي تعرؼ بالسياسة المالية المتدخمة, فإف عمؿ السياسة 
المالية يتحدد مف ولاقع الظرولؼ ولالأولضاع الاقتصادية في المجتمع. ففي فترات الكساد ولالبطالة, تستطيع 

ة  لغرض زيادة الطمب الكمي, أول رفع مستولى الطمب الفعمي مف خلبؿ زيادة الدوللة استخداـ السياسة المالي
النفقات العامة, الاستثمارية ولالاستيلبكية بصولرة مباشرة أول بصولرة غير مباشرة, عف طريؽ تخفيض 

  45الضرائب عمى الاستيلبؾ ولعمى الأرباح, لتشجيع الإنفاؽ الاستيلبكي ولالاستثماري الفردي عمى التولالي.

تعدّ السياستاف النقدية ولالمالية مف المكولنات  التنّسيق بين السياستين النقدية والمالية:-2-1
الأساسية لمسياسة الاقتصادية العامة لمدوللة, ولغالبا ما تضع الدوللة أىداؼ اقتصادية أساسية محددة 

السياسات النقدية تمثؿ أىداؼ السياسة الاقتصادية العامة تسعى لتحقيقيا عف طريؽ أدولات ولولسائؿ 
 ولالمالية.

بيف أىداؼ ولولسائؿ كؿ مف السياسة النقدية ولالسياسة  ولالملبئمةلذا فإف الحاؿ يستولجب التنّسيؽ    
بيف ولسائؿ  ولالملبئمةالمالية عمى ولجو الخصولص. بؿ إف الأمر يقتضي أكثر مف ذلؾ إذ ينبغي التنّسيؽ 
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ارض ولالتضارب بيف أىداؼ ولولسائؿ ىاتيف ولأىداؼ كؿ سياسة عمى ولجو الخصولص, بغية تجنب التع
            .46السياستيف أول بيف ولسائؿ ولأىداؼ كؿ سياسة لولحدىا

فإذا افترضنا أف الولضع الاقتصادي يعاني مف ضغولط تضخمية تتمثؿ في قصولر جانب العرض    
تولى التشغيؿ الكمي مف السمع ولالخدمات عف الطمب الكمي )حجـ الإنفاؽ الكمي( بسبب بمولغ الاقتصاد مس

الكامؿ لممولارد بحيث يتعذر زيادة حجـ الإنتاج.  لذا تسعى السياسة الاقتصادية إلى تخفيؼ حدة الضغولط 
التضخمية مف خلبؿ الإجراءات ولالتدابير المولجية نحول خمؽ التولازف بيف الطمب الكمي ولالعرض الكمي. 

ه الإجراءات ولالتدابير, وليمكف حصرىا في ولتتوللى كؿ مف السمطات المالية ولالسمطة النقدية ميمة تنفيذ ىذ
 الجولانب الآتية:

   التي يقوـل بيا البنؾ  الائتمانيةتخفيض حجـ السيوللة ولحجـ المعرولض النقدي بولاسطة الرقابة
المصرفي الذي تقدمو البنولؾ  الائتمافالمركزي مف خلبؿ استخدامو لأداة السياسة النقدية في تقميص حجـ 

 التجارية إلى الأعولاف الاقتصادييف عمى اختلبفيـ, مما يقضي إلى تقميص حجـ الإنفاؽ أول الطمب الكمي.
   مف  بالاقتراضتقميص حجـ القرولض الحكولمية المولجية إلى الأفراد ولالمصارؼ أول قياـ الحكولمة

النقدي مما يفضي إلى تخفيض حجـ الإنفاؽ الأفراد بيدؼ تقميص حجـ السيوللة المحمية أول المعرولض 
 الاستيلبكي ولالاستثماري أيضا )الطمب الكمي(.

   تخفيض مستوليات الإنفاؽ الحكولمي بشقيو الاستثماري ولالجاري بغية تخفيض حجـ الدخولؿ ولمف ثـ
 تخفيض حجـ الإنفاؽ.

  لمباشرة ولغير زيادة مستوليات الإيرادات الحكولمية مف خلبؿ زيادة مقدار الضرائب بنولعييا ا
 مثؿ الإعانات الخاصة بالبطالة.    الانتقاليةالمباشرة ولتخفيض حجـ المدفولعات الحكولمية 

إف الجانب الأولؿ ولالثاني يتّصؿ مباشرة بالسياسة النقدية, أما الجانبيف الثالث ولالرابع فيتصلبف بالسياسة 
رة بيدؼ الولصولؿ إلى الغاية الأساسية التي بيف الجولانب المذكول  ولالملبئمةالمالية, ليذا لا بد مف التنّسيؽ 

في مستوليات الأسعار ولصوللا إلى التولازف بيف  الاستقرارتسعى إلييا الدوللة ولالمتمثمة في تحقيؽ قدر مف 
 العرض الكمي مف السمع ولالخدمات ولالطمب الكمي عمى ىذه السمع ولالخدمات.
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ة ولالركولد الاقتصادي فإف ىدؼ السياسة أما في حالة ما إذا كاف الولضع الاقتصادي يعاني مف البطال
الاقتصادية العامة لمدوللة سينصب عمى تحقيؽ قدر مناسب مف الرولاج الاقتصادي عف طريؽ مجمولعة 
مف الإجراءات ولالتدابير تكولف معاكسة لتمؾ الإجراءات المتخذة في أثناء فترات التضخـ. إذ ستسعى 

 السياستيف النقدية ولالمالية إلى:

  الحكولمي مف الأفراد بيدؼ  الاقتراضلقرولض المقدمة إلى الأفراد أول تخفيض حجـ زيادة حجـ ا
 زيادة حجـ المعرولض النقدي ثـ زيادة حجـ الطمب أول الإنفاؽ الكمي.

   تشجيع البنولؾ التجارية عمى التّولسع في منح القرولض للؤفراد ولالمؤسسات المختمفة بيدؼ زيادة
قابة الكمية ولالمباشرة التي يستخدميا البنؾ المركزي ولالمولجية لزيادة حجـ الإنفاؽ الكمي ولبولاسطة أدولات الر 

 المصرفي. الائتمافكمية 
   .زيادة حجـ الإنفاؽ الحكولمي الجاري ولالاستثماري بيدؼ زيادة حجـ الطمب أول الإنفاؽ الكمي 
   الطمب مع تخفيض حجـ الضرائب مما يؤدي إلى زيادة حجـ  الانتقاليةزيادة المدفولعات الحكولمية

 أول الإنفاؽ الكمي.

يتّصؿ الجانب الأولؿ ولالثاني مف التدابير المذكولرة بالسياسة النقدية في حيف أف الجانب الثالث ولالرابع 
يرتبط بالسياسة المالية, ولأف مجمولع ىذه الإجراءات مولجية لفرض تنشيط ولزيادة حجـ الطمب ولالإنفاؽ 

عرض الكمي ثـ زيادة حجـ الإنتاج ولالتشغيؿ ولالدخؿ ولاستيعاب فائض ال لامتصاصالنقدي الكمي اللبزـ 
 الولطني.

طبيعة الآثار النقدية التي تخمّفيا  عمىمف أجؿ أف نتعرؼ : الآثـار النقدية لمسياسة المالية-2-2
السياسة المالية نفترض أف ميزانية الدوللة تعاني مف عجز, وليمكف تموليؿ ىذا العجز عف طريؽ 

 مف الجيات الآتية: الاقتراض

  مف البنؾ المركزي بيدؼ تموليؿ عجز  بالاقتراضإذا قامت الحكولمة  من البنك المركزي: الاقتتراض
ميزانيتيا السنولية, ولأنفقت الأمولاؿ التي اقترضتيا فسيؤدي ىذا الإنفاؽ الحكولمي إلى زيادة دخولؿ الأفراد ثـ 
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المصرفي  الائتمافلإقراض ولمنح زيادة حجـ الولدائع لدى البنولؾ التجارية مما يزيد مف قدرة البنولؾ عمى ا
  47بالقياس إلى القدرة التي سبقت الإنفاؽ الحكولمي الممولؿ مف البنؾ المركزي.

سولؼ يؤدي إلى زيادة عرض النقد, ولىنا تجدر الإشارة إلى  الائتمافولتولسع البنولؾ التجارية في منح 
مف البنؾ المركزي لتموليؿ عجز ميزانيتيا السنولية أول  بالاقتراضعدـ ولجولد فرؽ جولىري بيف قياـ الحكولمة 

أف النتائج  باعتبارقياميا بتموليؿ ىذا العجز عف طريؽ الإصدار النقدي الجديد الذي يتوللاه البنؾ المركزي 
الاقتصادية ولالنقدية المترتبة عمى كلب الأسمولبيف ىي ولاحدة تظير في النياية بصولرة زيادة حجـ السيوللة 

جمالية مولزعة بيف الأفراد ولالبنولؾ مما يؤدي إلى زيادة حجـ الطمب الكمي بجانبيو الاستيلبكي المحمية الإ
 ولالاستثماري.

  مف البنولؾ التجارية لغرض  الاقتراضأما إذا لجأت الحكولمة إلى  من البنوك التجارية: الاقتتراض
 بالاقتراضمب الحكولمة لط الاستجابةتموليؿ عجز ميزانيتيا السنولية ولتكولف ىتو الأخيرة قادرة عمى 

فسيترتب عمى اقتراضيا مف البنولؾ التجارية نفس النتائج السابقة تقريبا  ،إذ سيترتب عمى الإنفاؽ 
الحكولمي الممولؿ مف البنولؾ التجارية زيادة في الدخولؿ ثـ زيادة في الولدائع ولتولسّع قدرة البنولؾ التجارية 

جمالي السيوللة المحمية فيزيد حجـ الإنفاؽ ولالطمب عمى منح القرولض مما يؤدي إلى زيادة عرض النقد ولا  
 الكمي بشقّيو الاستثماري ولالاستيلبكي.

  مف الأفراد لغرض تموليؿ ميزانيتيا  الاقتراضأما إذا لجأت الحكولمة إلى  من الأفـراد: الاقتتراض
السنولية أي قياـ الحكولمة ببيع السندات المضمولنة مف قبميا للؤفراد فإف ذلؾ سيؤدي إلى انخفاض حجـ 

الولضع إلى ما كاف  الحكولمي . لكف سرعاف ما يرجع الاقتراضالولدائع لدى البنولؾ التجارية في بداية فترة 
الحكولمية, لأنيـ سيستممولف مدفولعات جديدة مصدرىا الإنفاؽ عميو قبؿ فترة شراء الأفراد لمسندات 

 الحكولمي.

أما إذا افترضنا تحقيؽ فائض في ميزانية الدوللة بسبب زيادة حجـ الإيرادات الحكولمية عف النفقات 
العامة. فستتولافر لمحكولمة أكثر مف فرصة لإنفاؽ الفائض, لذا فإف استخداـ فائض الميزانية ستحدد بكيفية 
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فائض الميزانية يمكف  لاستخداــ ىذا الفائض مف قبؿ الحكولمة. ولعمولما ىناؾ أربعة مجالات استخدا
 حصرىا في:

   لدى ولزارة  كاحتياطاتيمكف استخداـ فائض الميزانية كإيداعات حكولمية لدى البنؾ المركزي أول
 المالية أول يستخدـ الفائض لتسولية ديولف الخزينة الحكولمية لمبنؾ المركزي.

   كما يمكف استخداـ فائض الميزانية بصولرة إيداعات حكولمية لدى المصارؼ التجارية مما يؤدي
 المصرفي. الائتمافإلى زيادة قدرتيا عمى التّولسع في منح 

   أما إذا استخدمت الحكولمة فائض الميزانية في إطفاء ديولنيا ولالخاصة بالبنولؾ التجارية بولاسطة
ستتزايد مما  للبقتراضرؼ التجارية, فإف احتياطات ىذه الأخيرة القابمة شراء السندات الحكولمية مف المصا
 .الائتمافيؤدي إلى زيادة قدرتيا عمى منح 

   كما يمكف لمحكولمة استخداـ فائض الميزانية في إطفاء ديولنيا الخاصة بالأفراد أي شراء السندات
 . التي سبؽ أف تـ بيعيا للؤفراد

ولف ولالتنّسيؽ بيف السياستيف المالية ولالنقدية ولمولاجية الآثار النقدية مف كؿ ما سبؽ تظير أىمية التعا
ولالاقتصادية التي يمكف أف تنشأ عف السياسة المالية ولالتي يمكنيا أف تؤثر عمى الأولضاع الاقتصادية 

 .تأثيرا غير مرغولب فيو, ولقد يمثّؿ عادة في محصمتو بتزايد مستولى الأسعار
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لا نقصد بالمقارنة بيف السياستيف النقدية ولالمالية :  بين السياستين النقدية والمالية مقارنة -2-3
عنيما كأساس لسياسة الدوللة الاقتصادية. وليمكف حصر  الاستغناءالمفاضمة بينيما فكلبىما لا يمكف 

 بيف السياستيف في الجولانب التالية: ولالاختلبؼأولجو الشبو 

 بين السياسة النقدية والسياسة المال : مقارنة(10 )الجدول رقتم

 السيـاسة النقدية السيـاسة المالية

* إف تأثيرىا يظير عمى الدخولؿ ثـ عمى الإنفاؽ 
)الطمب الكمي( وليتـ بشكؿ مباشر,  إذ يتحدد مف 
خلبؿ تغيّر الإنفاؽ الحكولمي الجاري ولالاستثماري 

 ولالضرائب ولالإعانات الحكولمية.
* تتّسـ السياسة المالية بولجولد الفارؽ الزمني اللبزـ 

 لتحقيؽ فعاليتيا, إذ تحتاج لولقت أطولؿ.
* يتولجب في معظـ الأحياف سف التشريعات 
جراءات التغييرات الدستولرية عند اتخاذ الإجراءات  ولا 

 ولالولسائؿ المالية مف قبؿ السمطة المالية.
دية * يمكف أف تكولف السياسة المالية أداة اقتصا 

 أكثر فعالية في مولاجية الكساد ولالركولد الاقتصادي.  

* تأثيرىا عمى الدخولؿ يكولف بصفة غير مباشرة 
إذ أف الإجراءات ولالتدابير النقدية التي تتخذىا 

ولكمفتو  الائتمافالسمطات النقدية قصد تغيير حجـ 
ستنعكس في النياية عمى النشاط الاقتصادي ثـ 

 لكمي.عمى مستولى الإنفاؽ ولالطمب ا
* تقاس فعالية السياسة النقدية في أقؿ ولقت 

 ممكف.
* تعولد مرولنتيا إلى إمكانية اتخاذ التدابير 
ولالإجراءات النقدية مف قبؿ السمطات النقدية 
)البنؾ المركزي( دولف الحاجة إلى تغييرات 

 دستولرية ولسف تشريعات.
* تظير فعالية السياسة النقدية في مولاجية 

 الضغولط التضخمية.

 السابقة . مف اعداد الباحثة بالاعتماد عمى المصادر: المصدر
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 : المبحث الثاني : السياسة النقدية في منظور المدارس الاقتتصادية

بيا الدوللة ولخاصة في مجاؿ  إفّ الساسة النقدية تستند إلى النظريات ولالأفكار الاقتصادية التي تأخد      
 معالجة المشكلبت الاقتصادية القائمة مثؿ التضخـ أول الكساد الاقتصادي .

 :  المطمب الأول :السياسة النقدية في التحميل الكلاسيكي
يرى الكلبسيؾ أف النمول الاقتصادي يتـ تمقائيا دولف الحاجة إلى تدخؿ الدوللة في الحياة          

عمى فرولض معينة دفعتـ إلى عدـ تصولر إمكانية حدولث بطالة عمى مستولى  الاقتصادية معتمديف
لى القولؿ بأف التولازف الاقتصادي يحقؽ دائما عند مستولى الاستخداـ الكامؿ ليصؿ إلى  الاقتصادي  ولا 
اعتبار النقولد مجرد غطاء يخفي تحتو الجولانب الحقيقية لمنشاط الاقتصادي دولف أف يكولف ليا أدنى تأثير 

 .عمييا 

فالسياسة النقدية في التحميؿ الكلبسيكي يمكف استنباطيا مف نظرية النقولد حيث يعولد الفضؿ في برولز    
في معادلة  دخالوبإالنظرية الكمية لمنقولد للبقتصادي إيرفيج فيشر  الذي أعطاىا صيغتيا الحديثة ، ولذلؾ 

دلة تعتمد ىذه النظرية عمى العلبقة النقولد المصرفية ولسرعة دولراف النقولد فأصبحت معرولفة بمعادلة المبا
   MV=PTالتالية:   بيف كمية النقولد ولمستولى العاـ للؤسعار ولتأخذ ىذه الصولة

ولالمتطابقة صحيحة دائما لا تبرىف عمى شيء فيي تظير التساولي بيف الجانب العيني في الاقتصاد 
عادلة )الجية اليمنى( القيمة مع الجانب النقدي خلبؿ فترة ما بحيث يمثؿ الجانب العيني في ىذه الم

ولالجانب النقدي يتمثؿ في  T( مضرولب في حجـ معاملبت Pالاسمية لحجـ المعاملبت )مستولى الأسعار 
 ولىول ما يظير في الجية اليسرى  في المعادلة . Vفي سرعة دولرانيا  Mضرب كمية النقولد 

نتاج ولأفّ التأثير الولحيد لمنقولد مف خلبؿ ىذه المعادلة يؤكد فيشر أنو ليس لمنقولد دولر ولأثر عمى الإ
يتمثؿ في التأثير عمى المستولى العاـ للؤسعار ولىكذا تكولف النقولد حسب المفيوـل الكلبسيكي ولسيمة لممبادلة 
ول مقياس لمقيمة ول ليس ليا ولظيفة أخرى في الاقتصاد ولطالما يفترض الكلبسيكيولف أف الدخؿ يكولف عند 

تبراف في الأمد القصير ثابت ، ولعمى ذلؾ فتأثير التغير في  النقولد تع vول Tمستولى الاستخداـ التاـ لذلؾ 
حيث مف المعادلة يمكف صياغة المعادلة  P=F(M)يكولف تأثيرا مباشرا ولتناسبي عمى مستولى الأسعار أي 

    =MV /T Pالتالية :
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النقدي ولمستولى الأسعار  الإصدارولفقا للبفتراض  أعلبه نستنتج أف ىناؾ علبقة طردية بيف 
ولمجيء "الفريد مارشاؿ " قاـ بإدخاؿ بعض التعديلبت عمى المعادلة ، نظرا لقصولر المعادلة ولالمآخذ التي 
عمييا ، ولأطمؽ عمى ىذا العمؿ اسـ معادلة كمبردج بحيث برى بأف الأعولاف الاقتصادييف يميمولف للبحتفاظ 

بشرائو مف السمع ولالخدمات ولىول ما يطمؽ عميو مارشاؿ بأرصدة نقدية سائمة ولذلؾ لمقابمة ما يقولمولف 
، تتولقؼ القولة الشرائية لولحدة النقد عمى العلبقة بيف حجـ الارصدة النقدية التي يرغب "التفضيؿ النقدي "

افراد المجتمع في الاحتفاظ بيا في اية لحظة مف الزمف ول بيف عرض النقولد في تمؾ المحظة مف الزمف 
يؿ مدرسة كمبردج عمى العولامؿ التي تحدد طمب الأفراد عمى النقولد للبحتفاظ بيا في ولبيذا يرتكز تحم ،48

 M=k P y:    49شكؿ أرصدة نقدية عاطمة ول قد صيغت ىذه المعادلة عمى النحول التالي

Mطمب عمى النقولد : 

K يعبر عف التفضيؿ النقدي لممجتمع ، ولتشير إلى نسبة مف الدخؿ القولمي التي يرغب الأعولاف :
 لاقتصادييف الاحتفاظ بيا  في شكؿ نقدي سائؿ .ا

Y الدخؿ النقدي : 

النيائي مف السمع الاستيلبكية  الإنتاجفمعادلة كمبردج تركز الاىتماـ عمى كمية  المعاملبت في 
 ولالاستثمارية مقدرا في شكؿ معاملبت عينية بدلا مف أخد كافة المعاملبت الولسيطية ولالنيائية في الاعتبار 

ستنتج أف النقولد في ىذه الحقبة مف الزمف لا زالت  تعتبر كولسيمة لتسييؿ الحياة الاقتصادية ولعميو ن
 ولبالحيادية ولبالتالي حيادية السياسة النقدية خلبؿ ىذه الفترة   

 : أثر النقود عمى التوازن الكمي

ولضع التولازف النقدي بما تعكسو مف تساولي  إف معادلة مارشاؿ " معادلة الأرصدة النقدية "  تحدد
جانب الطمب مع جانب العرض، فعند التولازف يجب أف يساولي عرض النقولد المحدد خارجيا كمية النقولد 

 المطمولبة، ول الشكؿ التالي يولضح التولازف النقدي ولفقا لنظرية الأرصدة النقدية.

 
                                                             

48
- Marc Montoussé , Economie monétaire et financière , édition leila moussouni 2000, P 99 

 .40، ص  1988د.سيير محمولد معتولؽ ، الاتجاىات الحديثة في التحميؿ النقدي ، الدار المصرية المبنانية لمطباعة ولالنشر ،- 49   
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 .التوازن النقدي وفقا لنظرية الأرصدة النقدية (:1الشكل البياني رقتم )

  

 

 

 

 

 

 .235، ص: 1987الغزالي، اقتصاديات النقولد ول البنولؾ، دار النيضة العربية، القاىرة، : عبد الحميد المصدر

نقطة التولازف النقدي ولفقا لنظرية الأرصدة النقدية، ولفي حالة حدولث تغير في  ME0ول تبيف النقطة 
، فإف تغيرات جذرية تحدث في كؿ مف مستولى الدخؿ ولمستولى الأسعار رغـ Kنسبة التفضيؿ النقدي 

ثبات الكمية المعرولضة مف النقولد، فيكولف عمى السمطات النقدية الاستجابة لمتغيرات في التفضيؿ النقدي 
 بتغيير عرض النقولد لممحافظة عمى مستولى الدخؿ النقدي المرغولب.

إذف السياسة النقدية عند الكلبسيؾ ىي سياسة محايدة يتمثؿ دولرىا في خمؽ النقولد لتنفيذ 
 المعاملبت ىول الذي يحدد كمية النقولد الولاجب تولافرىا. المعاملبت، أي أف حجـ

 :50ولقد ولجيت ليذه النظرية العديد مف الانتقادات مف بينيا

 .قصولر فرولض النظرية في الكثير مف النولاحي 
 .تجاىؿ آثار أسعار الفائدة عمى المستولى العاـ للؤسعار 
 القولى التي تحكـ ذلؾ. لـ تبيف النظرية أسباب التغيرات التي تطرأ عمى قيمة النقولد ول 
  افتراض أف الأسعار تتغير تبعا لتغير كمية النقولد المعرولضة ول لا يمكف أف تتغير نتيجة عولامؿ

 أخرى، ول ىذا غير صحيح، فقد تتغير الأسعار نتيجة لأسباب غير نقدية كفشؿ مولسـ زراعي.
                                                             

 .131-129إسماعيؿ محمد ىاشـ، مرجع سبؽ ذكره، ص ص: -  50
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 .الاىتماـ بولظيفة ولسيط في المبادلات ول إىماؿ الولظائؼ الأخرى 
لانتقادات فإف ىذه النظرية إنما تعتبر خطولة قيمة، فقد أفمحت في تركيز الانتباه حولؿ رغـ ىذه ا

بعض الكميات الكمية اليامة التي تعكس النشاط الاقتصادي، مثؿ كمية المبادلات، ول كمية النقولد، كما 
 ا.أنيا ميدت لدراسة الجولانب الأخرى مف الاقتصاد التي تتحكـ في مسمؾ النقولد ول سرعة تداوللي

 : المطمب الثاني :السياسة النقدية في التحميل الكينزي

ولالمشيولر باسـ "  1936يعتبر ظيولر كتاب " النظرية العامة لمتشغيؿ ولسعر الفائدة ولالنقولد " سنة   
حدثا بارزا في التاريخ الاقتصادي ، وللا تزاؿ آثاره ولأفكاره يتعرؼ  النظرية العامة " لمؤلفو جولف مينار كينز

بيا الكثير مف الاقتصادييف ، بؿ وللا تزاؿ محؿ جدؿ ولنقاش إلى ولقتنا الحالي . قاـ كينز في بداية الأمر 
ولالتي عجز التحميؿ  التقميدي عف  1929/1933بدراسة ولتحميؿ الأزمة التي حمت بالنظاـ الرأس مالي 

ىا ولعلبجيا فاستخمص منيا ما ثبت عدـ صحتو ول بنا أفكاره عمى أساس العجز النظري ولالتطبيقي تفسير 
، فالتحميؿ الكينزي  تحميؿ اقتصاد كمي ييتـ بدراسة شاممة لممتغيرات الذي لحؽ بالتحميؿ الكلبسيكي 

الكينزية اذف مى اىمية الاقتصادية الكمية ) الدخؿ ، الانتاج ، الاستخداـ ، الاستيلبؾ ، الادخار ( ، فتتج
 :طمؽ كينز بفرضيات ولالأسس التاليةولليذا ان 51في التاكيد عمى الدولر الميـ ولالمؤثر لمنقولد عمى الاقتصاد 

 قانولف سامي للؤسولاؽ، ول ما ينجـ عنو مف رفض سيادة التولازف الدائـ ول المستمر عند مستولى  رفض
 العمالة الكاممة، ول رفض تعادؿ الادخار ول الاستثمار باستمرار.

 .تعتبر النقولد سمعة كبقية السمع تطمب لذاتيا 
 .عرض النقولد متغير خارجي تحدده السمطات النقدية 
 قتصادي لمعالجة الاختلبلات.تدخؿ الدوللة في النشاط الا 
 .عدـ الإيماف بالتشغيؿ التاـ، فالاقتصاد يمكف أف يعرؼ حالة أقؿ أول أكثر مف التشغيؿ الكامؿ 
 .يتولقؼ الادخار ول الاستثمار عمى الدخؿ ول ليس عمى معدؿ الفائدة 
 . يرى أف مف الصعب الفصؿ بيف الجانب النقدي ول الجانب العيني في الاقتصاد 
  كينز تحميلب كميا.يعتبر تحميؿ 

 كينز التالي :لنمولدج لتبسيط الدراسة قمنا بولضع المخطط التولضيحي 
 

                                                             
51

 J ,Marchall et J, Lecaillon , Les flux monétaire , Edition Cujas 1967 ,P48 
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 : (1رقـ ) مبسط لنمولدج كينز  مخطط تولضيحي
 

  

     

 

 

 

 

 

 

 

بف عمي " محاضرات في النظريات ولالسياسات النقدية ، ديولاف المطبولعات الجامعية ، الجزائر ، الطبعة  : بمعزولز المصدر
 .36، ص 2006الثانية 

 .52أمولات جميعا سنكولف الطوليمة الفترة في أنو يعتبر لأنو القصيرة الفترة عمى تحميمو يعتمد كما
ما تعمؽ بدافع  –خاصة -لنظرية التقميدييفبعد أف ولجو "كيتر" انتقاداتو  :نظرية تفضيل السيولة -1

حصرت نظرية الكمية أغراض الطمب عمى النقولد عمى دائرة المعاملبت ول  الطمب عمى النقولد، حيث
النقولد أول استعماليا في أغراض المضاربة، ول بذلؾ فالنظرية الكمية قد  الاحتياط، ول أنو لا مجاؿ لاكتناز

لمنقولد في إحداث التولازف في سولؽ السمع ول الخدمات مكتفية  دولر ول بشكؿ غير مباشر أينيائيا أقصت 
 فقط بقانولف المنافد.

 ول إذا ما كاف لمنقولد مف أثر، فإنو يبقى محصولرا في التأثير عمى الأسعار فقط، حيث أف كيتر يقصد
 ولد( ول"بتفضيؿ السيوللة" تمؾ الدولافع التي تحمؿ الفرد )المشرولع( عمى الاحتفاظ بالثرولة في شكؿ سائؿ )نق

                                                             
52 L. Fontagne. Macroéconomique, prévision, équilibre et politique Paris, librairie- vuibert, Mars 1991, p208 

,  

 الدخؿ الولطني

لطمب الكمي الفعاؿا  

 الطمب عمى الاستثمار الطمب عمى الاستيلبؾ

عوامل 

 موضوعٌة
 سعر الفائدة عوامل ذاتٌة

الكفاٌة الحدٌة 

 لرأس المال

الطلب على  عرض النقود

 النقود

تكلفة رأس  الربج المتوقع

 المال
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يعبر عنيا بالدولافع النفسية لمسيوللة ول ىي أف رغبة الأعولاف الاقتصادية في حيازة أرصدة نقدية يرجع إلى 
تمثؿ الأصؿ الولحيد الذي يمكف تحوليمو إلى أي أصؿ  نياالنقولد بمثابة الأصؿ الأكثر سيوللة، نظرا لأ كولف

 لذي لا يحتاج إلى سيوللة .المرولر بفترة زمنية ول بدولف خسارة، أول الأصؿ الولحيد ا آخر دولف
إلى ثلبث أغراض  يرجع "كيتر" دولافع الطمب عمى النقولد :دوافع الطمب عمى النقود )تفضيل السيولة( 

53: 
 Fisherالكلبسيؾ  بو جاء كما المبادلات بدافع زكيت اعترؼ المبادلات: المعاملات دافع -أ

 أف ول الأفراد بيف المبادلات بحجـ يتأثر الدافع ىذا أف ول اليولمية لممبادلات  كولسيط النقولد استخداـ أي
 المعاملبت لغرض النقولد عمى الطمب أف أي منو جزءا تشكؿ ول بمستولى الدخؿ تتأثر أصلب المبادلات ىذه
 منحنى(أ) رقـ الشكؿ يضع ول الفائدة، بسعر يتأثر لا الطمب ىذا أف ول Md1= F(y) 54لمدخؿ دالة ىول

 عديـ المبادلات لدافع النقولد عمى الطمب أف المنحنى مف يتضح حيث المبادلات لدافع النقولد عمى الطمب
 .الفائدة بسعر يتأثر لا لأنو المرولنة

بصفة التأثير عمى المستولى الكمي ولليذا سيتـ  أثر النقولد عمى ولضع التولازف الكمي : يتميز التحميؿ الكينز
عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية في التحميؿ  –السياسة النقدية  –البحث عف أثر المعرولض النقدي 

 :الكينزي ) معدؿ الفائدة ، الاستثمار ، الدخؿ (، ولىذا ما سولؼ نولضحو مف خلبؿ الأشكاؿ التالية

 النقولد لدافع المعاملبت ولالاحتياط  .( طمب عمى 02الشكؿ البياني رقـ )

          i    MD 

 

 

 

 Y        (الشكؿ رقـ )ب                              Y    الشكؿ رقـ)أ(

 ، نفس المرج السابؽ  بمعزولز بف عمي " محاضرات في النظريات ولالسياسات النقدية المصدر : 

 
 

                                                             
53

- Michel Raw Hill/ Macro économique, Théorie et politique, 1968, p153 
54

 -Marc Mon toussé/ Economie monétaire et financière 2001, p28 
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 الاحتياط : دافع-ب
 حالة لتولفر ذلؾ ول الاحتياطي لغرض سائمة نقدية بأرصدة المؤسسات ول الأفراد يحتفظ كذلؾ

 تعرض مف خولفا ذلؾ ول المؤسسات، أـ الأفراد ليا يتعرض أف يمكف التي المستقبؿ ظرولؼ مف اللبيقيف
 تعرض مف خولفا أول البطالة، حالة إلى المؤسسات أول الأفراد تعرض ثـ مف ول الكساد، حالة إلى الاقتصاد
 عمى حصولليـ ول العسكرية، الخدمة إلى الأفراد استدعاء يتطمب مما المستقبؿ في حرب حالة البلبد إلى

 أول المرض إلى التعرض مف خولفا أول عائمتو، ول الفرد نفقات لتغطية تكفي لا قميمة أجولر ول رولاتب
 ،(1 ) الدخؿ حجـ عمى الاحتياط لغرض النقدية الأرصدة مف بو يحتفظ ما مقدار يعتمد ول إلخ،....العجز

 زاد كمما الاحتياط لغرض النقولد Md2=F (y) الطمب ىذا يتأثر لا أيضا ول عمى الطمب حجـ يزداد إذ
  .الدخؿ حجـ

 في بالنقولد الاحتفاظ الأفراد يفضؿ إذ المالية، الأولراؽ سولؽ في تكولف ىنا المضاربة: 55المضاربة دافع-ج
 أسعار ارتفاع مف الاستفادة مف الأفراد تمكف حيث لمقيمة، مخزف ىي البنولؾ أف منظولر مف سائمة، صولرة
 علبقة ىناؾ ول الرأسمالية، الأرباح مف مزيدا تحقيؽ بيدؼعمييا  المضاربة مف الاستفادة ول المالية الأولراؽ
 الفائدة، سعر عمى يتولقؼ النقولد عمى الطمب فإف بالتالي ول الفائدة، أسعار ول السندات أسعار بيف عكسية

 التي الأسعار فرولؽ مف الاستفادة لأغراض المضاربة دافع أجؿ مف النقولد مف بكمية الأفراد يحتفظ ول
 أف شؾ فلب خاصة، بصفة السندات ول عامة الخدمات ول بالسمع يتعمؽ فيما المستيمؾ أول المنتج يتولقعا

 احتفاظ ول السندات قيمة مف سيخفض الفائدة سعر ارتفاع ول السندات قيمة مف يرفع الفائدة سعر انخفاض
 .الأسعار ىذه بفرولؽ للبستفادة الفرصة لو يتيح النقولد مف معينة بكمية الفرد

 مف التأكد عدـ عنصر فيو يتحكـ المضاربة دافع أجؿ مف النقولد عمى الطمب أف نجد ىكذا ول 
 الطمب دالة أف حيث النقولد، عمى الطمب في كبير دولر لو ىذا التأكد عدـ فإف لذلؾ الفائدة أسعار مستقبؿ
 .الدخؿ ول الفائدة لسعر دالة ىي المضاربة لدافع النقولد عمى

 
  

 

 

 

 
                                                             

 224، 2005،  5 ط الجامعية، المطبوعات ديوان الجزائر "الكلي الاقتصادي التحليل" صخري عمر- 55
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 طمب عمى النقولد لدافع المضاربة( 03الشكؿ البياني رقـ )

 

 

 

 

 ، نفس المرج السابؽ بف عمي " محاضرات في النظريات ولالسياسات النقدية بمعزولز :المصدر : 

 L1 ولالاحتياط ىول طمب لغرض  المعاملبتMd  56بما أف في التحميؿ الكينزي الطمب عمى النقولد    
فيذا يعني أف الكمية الزائدة في عرض النقولد ولفي ظؿ  Md=L1+L2أي   L2ولطمب لغرض المضاربة 

ولىذا ما يجعؿ الأعولاف الاقتصادييف يولظفولف ىذه النقولد المعرولضة في   =L2 Ms ثبات الدخؿ ستكولف
السندات ولبالتالي يزيد الطمب عمى السندات ، ولمف خلبؿ زيادة الطمب عمييا ترتفع أسعارىا السولقية ولبما 

 .57أف ىناؾ علبقة عكسية بيف السعر السولقي ولمعدؿ الفائدة لمسند 

 الأولؿ سولقيف ولجولد لنا تولضح الكنزية لمنظرية السابؽ العرض خلبؿ مف :كينز عند الكمي التوازن-2
 :كالاتي التولازف بيما وليتحقؽ نقدي ولالثاني سمعي

 الذي، المطمولبة النقولد مع المعرولضة النقولد كمية تساولي في يمثؿ النقد سولؽ في التولازف شرط -*
 .الفائدة ولسعر عمييا ولالطمب النقولد بعرض المتعمقة النقدية العمميات يتضمف

 .ولالدخؿ ولالاستثمار ولالناتج الادخار بيف التساولي في يمثؿ السمعي السولؽ في التولازف شرط -*
 في التولازف تحقيؽ مف أكبر ولبسرعة القصير الأجؿ في يتحقؽ النقدي السولؽ في الاختلبلات تصحيح-*

 .السمعي السولؽ
 سولؽ في تحققو مف أقؿ بسرعة يتحقؽ فيو التولازف ولتحقيؽ السمعي السولؽ في الاختلبلات تصحيح-*

 .النقد

                                                             
 199ص  2000اقتصاديات النقولد ولالماؿ ، النظريات ولالمؤسسات النقدية، دار الجامعة الجديدة لمنشر ط  د، مجدي محمولد شياب ، - 56

57
- M,De Mourgues , La monnaie,réf préc  , p 364 

LM 

 المنطقة 

كلاسيكيةال  

المنطقة 
لموسسطةالالا  

 منطقة فخ السيسلة 

 الكينزية

i 
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 سولؽ في التولازف )النقدي التولازف تحقيؽ عمى ينطولي أف بد لا الاقتصادي الاستقرار شرحو سبؽ لما تبعا
 التولازف ىذا حدولث كيفية(IS، LM)منحنيات  فسرت فقد )السمع سولؽ في التولازف( السمعي ولالتولازف (النقولد
 عرض منحنى يتقاطع النقدي القطاع في الفائدة سعر يتحدد إذا القطاعيف، كلب  الفائدة سعرولدولر  ولىما
 .السمعي القطاع في الاستثمار مستولى في الفائدة سعر يؤثر بينما النقولد عمى ولالطمب النقولد

 تقاطع فكرة ىي ولىذه ولالسمعي النقدي القطاعيف بيف ما الولصؿ ىمزة ىول الفائدة سعر أف أي
 . (IS،LM)منحنى

 )التوازن في سوق الإنتاج(: ISاشتقاق منحنى  -2-1

يولضح ىذا المنحنى مختمؼ مستوليات الدخؿ ول سعر الفائدة التي يتحقؽ في ظميا التولازف في سولؽ 
)الادخار ول الاستثمار( المخططيف بافتراض اقتصاد مغمؽ. ول يبيف منحنى  Sول  Iالإنتاج، ول ىذا بتعادؿ 

IS  مجمولعة مف التولافيؽ مف سعر الفائدة ول الدخؿ، تحقؽ تولازنا قصير الأجؿ في القطاع الحقيقي، ول أي
 (.i( ول معدؿ الفائدة )Yتعكس التولازف في سولؽ الإنتاج، ولىناؾ علبقة عكسية بيف الدخؿ) ISنقطة عمى 

لة سياسة مالية إلى اليميف في حالة تطبيؽ سياسة مالية، ولانتقالو إلى اليسار في حا ISانتقاؿ 
 انكماشية.

 ISاشتقاؽ منحنى   (4الشكؿ البياني رقـ )

 

 

 

 

د.سيير محمولد معتولؽ ، الاتجاىات الحديثة في التحميؿ النقدي ، الدار المصرية المبنانية المصدر : 
 .40، ص  1988لمطباعة ولالنشر ،

 

IS 

a 

b 
i2 

i1 

Y1 Y2 

i 

Y 



 العاـ لمسياسة النقدية الإطار                                                       ولؿ       الفصؿ الأ

 

 
 

47 

 )التوازن في سوق النقد( : LMاشتقاق منحنى -2-2

. بالنسبة لعرض النقولد فيول Lمع الطمب عميو  Mنقاط تساولي العرض النقدي  LMيظير منحنى 
معطى يتحدد خارج النمولذج بسبب قرار البنؾ المركزي، وللذلؾ فالتولازف يتحقؽ مف خلبؿ تكيؼ الطمب 

 عمى النقولد مع المعرولض منيا.

)معدؿ الفائدة(  iالعلبقة بيف  LMوليتحدد الطمب عمى النقولد حسب دولافع الطمب عميو. ول بيف منحنى 
 .Yول  i، ولبيف أف ىناؾ علبقة طردية بيف M( تبعا لتغيرات كمية النقولد Yولمستولى الدخؿ )

( في النقطة الولسطى، وللكف يمكف أف نميز بيف ثلبث مناطؽ LMيبيف ىذا الشكؿ اشتقاؽ منحنى )
دالة تفضيؿ السيوللة: المنطقة الكلبسيكية ول التي تنطبؽ فييا دالة تفضيؿ السيوللة عمى المحولر الرأس ل

( رأسيا عند LMسعر الفائدة دلالة عمى عدـ ولجولد طمب عمى النقولد لأغراض المقاربة ول يكولف منحنى )
السيوللة الكينزية مستولى الدخؿ الذي يتطمب كمية عرض النقد بكاممو لأغراض المعاملبت، ولمنطقة فخ 

التي تكولف فييا دالة تفضيؿ السيوللة أفقية أي أف الطمب عمى النقولد بدافع المضاربة يصبح لا نيائي 
    :ة، ول بالتالي يكولف الشكؿ كما يميالمرولنة، عند المستوليات الدنيا لسعر الفائد

 LMاشتقاؽ منحنى  (5البياني رقـ )الشكؿ 

 

 

 

 

، ص  2988د.سهٌر محمود معتوق ، الاتجاهات الحدٌثة فً التحلٌل النقدي ، الدار المصرٌة اللبنانٌة للطباعة والنشر ،المصدر: 

50 

تخضع لمسياسة النقدية المتبعة سولاء كانت تقميدية أول تولسعية، ولىي مولضولع  Mكما أف كمية النقد 
تبيف  LMمع العرض النقدي بعلبقة طردية، ول أي نقطة عمى يميف  LMالسياسة النقدية، حيث يرتبط 

 عرضا نقديا زائدا، ولأي نقطة عمى يساره تبيف طمبا زائدا في السولؽ النقدي.

b 

LM 

a 

i2 

i1 

Y1 Y2 
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 :58التوازن الكمي-2-3

عند تجميع الأجزاء السابقة مع بعضيا يمكف أف نشكؿ نمولذجا لمتولازف العاـ يسمح بتحديد مدى 
ىانسولف" أول النظرية الكينزية -فاعمية السياسة المالية ول النقدية، ول ىول ما يطمؽ عميو تحميؿ "ىيكس

( ول الادخار Iفي آف ولاحد عف طريؽ ربطيما بالاستثمار ) iول  Yالجديدة، ولىي تحاولؿ تحديد المستولى لػ 
(S ول الطمب النقدي ول عرض النقد، ول بعكس، ول بتجميعيما في شكؿ ولاحد يتحدد )Y  ولi  تحديدا أنيا ول

 (.LMاحتمالات ليذا التولازف، تتحدد تبعا لولضع منحنى ) 3يتضح مف الشكؿ أف ىناؾ 

 التولازف الكمي (6الشكؿ البياني رقـ )

 

 

 

 

 

 150: ضياء مجيد المولسولي، مرجع سبؽ ذكره،  ص: المصدر 

ول إذا تحقؽ التولازف في أي نقطة ولكانت ىناؾ حاجة لزيادة حجـ الدخؿ لولجولد فجولة انكماشية مثلب، 
فيمكف تحقيؽ ذلؾ بصفة عامة بإتباع السياسات الاقتصادية ول المالية ول/ أول النقدية التولسعية مما يؤثر 

ى، ول قد تكولف ، ولىنا نجد أف فعالية كؿ سياسة تختمؼ مف منطقة لأخر LMول  ISعمى كؿ مف منحنى 
 إحداىما عديمة الفعالية.

فبالنسبة لمسياسة المالية تكولف فعالة في المنطقة الكينزية، ول تكولف غير فعالة في المنطقة 
الكلبسيكية، أما بالنسبة لمسياسة النقدية، تكولف فعالة في المنطقة الكلبسيكية، ول تكولف غير فعالة في 

 المنطقة الكينزية.
                                                             

 .265-245ضياء مجيد الدوسوي، مرجع سبق ذكره، ص ص:  -أنظر:   58
 .262-260مرجع سبق ذكره، ص ص:  نعمة الله نجيب ، -           

IS1 

IS2 

IS3 

LM 
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 زي :الكيت التحميل مجال في اللاحقة التطورات-3
 الطمب دولافع مولضولع عمى كيتر بعد ما فترة في الاقتصاديولفبيا  قاـ التي الجولىرية الإضافات تتحدد
 .59الطمب عمى الفائدة سعر بأثر يتعمؽ فيما خاصة ول النقولد عمى
 لغرض النقد عمى الطمب أف60تولبف(  )جيمس بولمولؿ(ول ول )وليمياـ مف كؿ 1958سنة  برىف حيث

 نمولذج ىذا النقولد عمى الطمب تحمؿ التي النماذج أبرز أف حيث الفائدة، سعر عمى يعتمد المعاملبت
 الأفراد أف السيوللة، تفضيؿ عف الشييرة مقالتو في Tobinشرحو  ول قدمو الذي ول المرتدة التولقعات
 ستحؿ بيـ  حيث الفائدة، سعر ارتفاع عند أي السندات، أسعار انخفاض يتولقعولف عندما النقولد يحولزولف
 التغير مقدار ول الفائدة، سعر انخفاض أول ارتفاع بخصولص الأفراد تقديرات أف حيث ول رأسمالية، خسارة
 ثـ مف ول الفائدة سعر ارتفاع يتولقع مف ىناؾ سيولجد فإنو معيف، فائدة سعر عند كبيرة، درجة إلى تتبايف
 .النقولد حيازة عمى يقبؿ

 السائمة أصولليـ كؿ يحولزولف زمنية، فترة أي في الأفراد أف اقتراحو ىول النمولذج ىذا في الأساسية المشكمة
ثاني  ول دائما، صحيحا ليس ىذا ول معا، الاثنيف ليس لكف ول سندات شكؿ في أول نقولدا شكؿ في إما

تفسير  النمولذج ىذا تناولؿ ول 1958 عاـ في Tobinقدمو  الذي المتولازنة المحفظة نمولذج ىول النظريات
 ىي السندات أف بمعنى مؤكد، غير السندات عمى العائد كاف لول أنو أساس عمى لمنقولد الأفراد حيازة
 .معا بالسندات المتعمؽ العائد ول المخاطر عف القمؽ سيساولره المستثمر فإف مخاطر ذات أصولؿ

 الثالث النمولذج ول . معا السندات ول النقولد حيازة ىول يستطيع ما أفضؿ يكولف أف المحتمؿ فمف ثـ مف ول
كؿ  طولره الذي ول المعاملبت لغرض النقولد عمى لمطمب المخزولف مدخؿ ىول النقولد عمى الطمب لتفسير

Baumol, Tobin الفجولات الزمنية تغطية مف يأتي المعاملبت لغرض النقولد عمى الطمب أف مضمولنو ول 
 الفرض النمولذج ىذا يفسر ول معينة، زمنية فترة عبر الإنفاؽ تيار انسياب ول الدخؿ استلبـ فترة بيف

 :التالي الأساسي
 عمى الطمب انخفض كمما لمنقولد كبديؿ السندات حيازة عمى كعائد الفائدة سعر ارتفع كمما"

 "61المعاملبت لغرض الحقيقية النقدية الأرصدة
 تتولزع التي المختمفة بالعناصر المتعمؽ الفرد قرار تفسير عمى مبدئيا النقولد عمى الطمب تحميؿ يرتكز ول

 مف معينة كمية لديو فرد بافتراض التحميؿ يبدأ ول "الأصولؿ محفظة يسمى" ما أول السائمة ثرولتو عمييا
 يقرر أف الفرد ىذا عمى يجب ول البحث، محؿ الفترة خلبؿ ثابتة كمية ىي ول (w) لتكف ول السائمة الثرولة
 عمى تعرؼ التي ول (M) النقولد  :الأصولؿ نولعي مف لكؿ يخصص أف يجب السائمة الثرولة مف تمؾ كـ
 ول فائدة تغؿ لا ول مخاطر ليا ليس نيا بأ تتصؼ ىي ول الطمب تحت الولدائع إلى العممة بالإضافة نيا أ

                                                             
 335، ص 2007ولالنشر لمطباعة زىراف النقدية، دار ولالنظرية النقولدولالمصارؼ،  الشمري ناظـ 59

60
Pièrre Bezbakh/ Inflation. Edition la Découverte 1996, p49  

 270،  1998الجامعة ،  شباب مؤسسة "المالية الأسولاؽ ول البنولؾ ول النقولد نظرية" الناقو، الفتولح أبول أحمد :د- 61
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 بيعيا احتماؿ عف تنجـ التي المخاطر ىي ول سيوللة مخاطر ليا لكف ول فائدة  تدر  ىي ول   (B)السند،
 التي الأسعار مف أقؿ السولؽ في السندات أسعار تكولف حيث النقولد، إلى الحاجة عند رأسمالية، بخسارة
 .بيا  اشتريت

 :الكنزي التحميل انتقادات -4
 الا الكلبسيكية النظرية بيا ولقعت التي الأخطاء مف لمعديد الكينزية النظرية انقاد مف بالرغـ

 62الاتية: النقاط في حصرىا يمكف التي الكنزية لمنظرية ولجيت انتقادات أيضا ىناؾ انو
 .الفائدة سعر عمى يؤثر الذي الدخؿ مستولى في لمتغيرات يشير لـ كينز إف -1
 للؤغراض النقولد عمى الطمب في فقط ولاحد بعامؿ يتحدد الفائدة سعر اف يقرر الكينزي االتحميؿ -2

 .الدخؿ مقدمتيا في الفائدة سعر تحديد في أىمية تقؿ لا أخرى عولامؿ نجد حيف في السيوللة
 بإيضاح ولاكتفت الطوليؿ، الاجؿ في الفائدة لسعر التغير أثر النظرية تولضح لـ الكينزية النظرية إف-3

 .القصير المدى في الفائدة لسعر المحددة العولامؿ
 بأنماط اىتماـ دولف الزمف مف معينة فترة في ولالاستيلبؾ الدخؿ بيف العلبقة عمى كينز تركيز-4

 .الزمف بمرولر المتغيرة الاستيلبؾ
 :النقدية لمسياسة الحديث النقدي التحميل الثالث :المطمب 

 الاقتصادية الحالة مع تتفاعؿ جديدة نظرية تظير الرأسمالي النظاـ منيا يعاني حادة ازمة كؿ عند
 الكينزية ولالنظرية النظرية الكلبسيكية ولفشؿ الرأسمالي النظاـ يعيدىا لـ جديدة مشاكؿ ظيولر فبعد الجديدة،

 النقدية بالنظرية سميت ولالتي الجديدة، الحالة تستولعب جديدة أفكار ظيرت المشاكؿ، ىذه حؿ في
 الاقتصادية السياسات تولجيو اجؿ مف ولالكينزي، الكلبسيكي التحميميف بيف الجمع حاوللت ولالتي المعاصرة
 .فريدماف ممتولف الأمريكي الاقتصادي يد تحت الرأسمالية، لمبمداف

 :المعاصرة النقدية النظرية-1
 في التغير ولبيف النقولد، مف المنتجة تنصيب في التغير بيف العلبقة بحث عمى نظريتو، في فريدماف ركز

 النقولد، محددات بحث في تعمؽ حيث سابقيو، مف أكثر ولمركزا كميا كاف التحميؿ أف إلا الأسعار، مستولى
 ."مارشاؿ" ول "لفيشر" التبادؿ لمعادلة مولسعة صولرة عف عبارة أيضا ولىي

 63:التالية الفرضيات عمى تحميمو في فريدماف استند :المعاصر النقدية النظرية فرضيات :1-1
 .النقولد عمى الطمب عف النقولد عرض الكمية استقلبؿ-أ

 .ولأىميتيا النقولد عمى الطمب دالة استقلبؿ-ب

                                                             
 ، مرجع 2014-1990الفترة خلبؿ الجزائر بنؾ :حالة دراسة( النقدية السياسة متغيرات اىـ بيف السببية العلبقة دراسة" فرحات، زولاري زينب- 62
 3 ص ذكره سبؽ
  189، 2005مصر، الحديث، العربي المكتب ،"ولبنولؾ نقولد" ىاشـ، محمد إسماعيؿ- 63
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 .النقدي الطمب دالة عند السيوللة مصيدة فكرة رفض-ج
 .ولالخدمات السمع عمى كالطمب أخرى سمعة أي عمى الطمب معاممة نفس النقولد عمى الطمب يعامؿ -د
 :تتضمف : دالة الطمب وعرض النقد عند فريدمان -1-2

 مف متجانسة دالة شكؿ فريدماف عند النقولد عمى الطمب دالة تأخذ :النقود عمى الطمب دالة 
 :كالتالي المتغيريف في الأوللى الدرجة

      ،  ،  ،   ،    ،     ،  ،   (  
 :بحيث
M  النقولد عمى الطمب : ىي. 

P :لمنقولد الحقيقي العائد عف وليعبر للؤسعار العاـ المستولى ىول. 
r  : السنولي الفائدة سعر الأرباح في وليتمثؿ ،)السندات( النقدية الأصولؿ عائد. 

rₐ  السنولية الأرباح في وليتمثؿ ، )السيـ( المالية الأصولؿ : عائد 

:Y  الحقيقية الثولرة اول الدائـ الدخؿ عف يعبر.  
U  الافراد تفضيلبت عمى تؤثر التي المتغيرات الى : يشر. 
H  البشري الماؿ رأس الى بشري الغير الماؿ راس نسبة يمثؿ معيف :مؤشر. 
 1/P ول.δp/δt العيني الماؿ راس اول( المادية السمع عائد(. 

 السندات مثؿ أخرى صولر في تتجسد اف يمكف التي الاحتفاظ ولسائؿ احدى النقولد فاف فريدماف حسب
 النقولد عمى الطمب دالة فاف التحميؿ ىذا عمى ولبناء البشري، الماؿ ولراس العينية ولالسمع العادية ولالأسيـ
 الحقيقي المقدار عمى  عتمدفيي ت 64مختمفة اشكاؿ عمى بيا المحتفظ لمثرولة الإجمالي المقدار عمى تعتمد
 ... بشرية ثرولة تتضمف بولصفيا ولالثرولة لمتضخـ المتولقع ولالمعدؿ الفائدة سعر عمى محدد ولبشكؿ لمنقولد
 .التفضيلبت ول65الاذولاؽ في تأثيرا ليا يكولف اف يمكف أخرى متغيرات ولاية

 الفرد ثولرة زيادة بسبب تكولف سائمة بيا للبحتفاظ النقولد عمى الطمب في زيادة أية أف استخلبص وليمكف
 ولالمالية النقدية الأصولؿ عولائد معدلات انخفاض نتيجة بالنقولد للبحتفاظ البديمة الفرصة تكمفة ولانخفاض
 تفضيؿ درجة ولزيادة الثرولة اجمالي إلى البشرية الثولرة نسبة ولارتفاع المتولقع، التضخـ مدؿ ولانخفاض
 . 66سائمة صولرة في بالنقولد للبحتفاظ الاقتصادييف الأعولاف

                                                             
 . 142، 1993الجزائر الأوللى، الطبعة الفكر، دار ،"النقدي الإصلبح" المولسري، مجيد ضياء  64
 134،  1996بيرولت، السادسة، الطبعة الجامعية، المعرفة دار ،"ولالمصرفي النقدي الاقتصاد" شيحة، رشدي مصطفى  65
 558،  1990،    المولصؿ ولالنشر، لمطباعة الحكمة دار ،"ولالبنولؾ النقولد" الديممي، إسماعيؿ فاضؿ عولض 66
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 عمى أثر أي لو ليس خارجيا متغيرا يعتبر النقولد عرض فريدماف يرى فريدمان عند النقود عرض 
 عمى مباشرا تأثيرا وليؤثر الأسعار، مستولى عمى فقط أثر لو ولانما الطوليؿ، المدى في الاقتصادي النشاط
 الذي ولىول النقولد عرض في يتحكـ الذي ىول المركزي فالبنؾ القصير، المدى في الدخؿ ولعمى الانفاؽ
  .الاقتصاد نمول معدؿ مع مستقر بمعدؿ نمولىا عمى ولالعمؿ الرقابة ولسائؿ عمى يتولفر
 يؤكد ولىنا الاقتصادي، النشاط في تقمبات الى ستقولد النقولد عرض في تقمب أي فاف فريدماف فحسب
 القولمي الناتج ينمول اف يتطمب تضخـ دولف الكامؿ التولظيؼ تحقيؽ عمى المحافظة اجؿ مف انو فريدماف
 ثابتة بنسبة النقولد عرض في التغيير معدؿ ضبط أي النقدي المعرولض في نفسيا الزيادة بمقدار الصافي
 .نقديا استقرارا يحقؽ بدولره ولالذي الاقتصادي، النمول لمعدؿ تبعا ولمستقرة

 :المعاصرة النقدية النظرية انتقادات 1-3
 :67فيمايمي المعاصرة النقدية المدرسة ولاجيتيا التي ولالصعولبات الانتقادات اىـ حصر يمكف

 الانفاؽ اف البرىاف محاوللتيـ خلبؿ مف القولمي الإنتاج تطولر عمى فقط تأثر النقدية لمسياسة اف اعتبار -أ
 المشرولعات قطاع اول الاسر قطاع في سولاء الانفاؽ العكس، عمى انو اذ ،... الخاصة الانفاؽ تبعد العامة
 اف يمكف اف يمكف لا الخاص الانفاؽ استبعاد اف غير العاـ، الانفاؽ ارتفاع مع الولقت نفس في يزداد

 .الكامؿ التشغيؿ فيو يسولد اقتصاد في الا يحصؿ
 ولجو عمى يتغير النقولد عمى الطمب اف الى يعولد ولىذا النقولد عمى الطمب دالة استقرار ولاقعية عدـ -ب

 .الافراد سمولؾ تغير كمما منتظـ غير
 أثر لو ليس الفائدة سعر باعتبار ثانولي عامؿ فاعتبره الفائدة سعر خاصة الأخرى المتغيرات اىماؿ-ج

 .لمسندات عائدا لكولنو الا مباشر
 العممي، المجاؿ في تطبيقيا يصعب وللكف ولالابتكار الابداع في حجة لفريدماف نيائية معادلة تعتبر -د

 .تحميمي نمولذج مجرد ىي المعادلة ىذه ف ا أي
 .الجديدة الكلاسيكية المدرسة-2 

 التولقعات بفكرة المدرسة ىذه جاءت وللقد الكينزي، التحميؿ مف اصوللو يستمد جديد تيار عف عبارة ىي
 الاجؿ في الحقيقي الاقتصاد دائرة عمى ليا تأثير لا محايدة ولسيمة النقولد مف تجعؿ ولالتي العقلبنية،

  68:نجد ولمبادئيا افكارىا ولاىـ رالقصي
 القطاع عمى ولليس الأسعار عمى تؤثر النقولد عرض في المتولقعة التغيرات حيث محايدة، النقولد 

 .الولطني للبقتصاد الحقيقي

                                                             
 80ذكر ،ص سبؽ مرجع ،"النقدية ولالسياسات النظريات في محاضرات" عمي، بف بمعزولز - 67
لنيؿ  مقدمة مذكرة ،")الجزائر حالة دراسة( الراىنة الإصلبحات ظؿ في الاقتصادي الاستقرار تحقيؽ في النقدية السياسة فعالية" مدولخ، ماجدة -  68

 2002/2003بسكرة، خيضر، محمد جامعة ولالتسيير، الاقتصادية العموـل كمية ولتموليؿ، نقولد تخصص الاقتصادية، العمولـ في ماجستير شيادة
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  الطبيعية ولالبطالة الأسعار مرولنة بالحسباف أخذ 
 التولقعات لولضع الحالية المعمولمات عمى الاعتماد ولانما فقط السابقة المعمولمات استخداـ عدـ 
 النقديولف اعتقاد عكس الطوليمة، اول القصيرة الفترة في سولاء ولالبطالة التضخـ بيف تبادؿ يولجد لا 

 .القصير الاجؿ في ولالبطالة التضخـ بيف ولمفاضمة تبادؿ بولجولد
  فعالة غير ولتكولف الاقتصادي الاستقرار لتحقيؽ تستخدـ اف يمكف لا الاقتصادية السياسة. 

 :اف في المعاصرة النقدية المدرسة عف الجدد الكلبسيؾ يختمؼ
 التولقعات لاف يرتفع اف يمكف وللا طبيعي، بطالة معدؿ مستولى عند متولازف دائما يكولف العمؿ سولؽ -أ

 .عقلبنية
 كؿ اف حيث القصير، المدى عمى وللا الطوليؿ المدى عمى لا ولالتضخـ البطالة بيف تحكيـ يولجد -ب

 .ولعقلبنية مباشرة بصولرة البطالة معدؿ تخفيض نحول تتجو الاقتصادية السياسات
 السياسات لاف المالية السياسة شأف مف وليقممولف النقدية السياسة شأف يرفعولف النقديولف اف القولؿ ولكخلبصة

 السمطات عمى يتولجب الغاية ليذه المنتظمة، غير التدفقات لتجنب تسعي الرؤية ىذه مف المستولحاة النقدية
 عمى الأسعار في الاستقرار تحقيؽ بغية متعددة وللسنولات مستقرة نقدية قاعدة لنفسيا تضع اف النقدية
 مؤشر ىول الذي الفائدة بمعدؿ ولليس النقد بكمية المرتب اليدؼ تفضيؿ نحول يتجيولف ولانيـ الطوليؿ، المدى
 .النقذ  ميةولبك التضخـ بتولقعات فعميا ارتباطو خلبؿ مف مزدولج

 قدية في تحقيق التوازن الداخمي والخارجي :نلسياسة الالمبحث الثالث : دور ا

النقدية دولما إلى تحقيؽ أربعة أىداؼ نيائية تعرؼ عمولما بأىداؼ المربع السحري  السياسة تسعى 
 الأىداؼ تمثؿ التولازف الاقتصادي بشقيو التولازف الداخمي ولالتولازف الخارجي .تمؾ 

لتولازف في اقتصاد ما، ىول الولضع الذي يتيح فيو تناسب المكولنات الإجمالية تحقيؽ التصحيح ا
ولثباتاً في الأسعار تشغيلًب للآلية الاقتصادية. إنو الحالة الاقتصادية ولالمالية التي تتفاعؿ الملبئـ لمتدفقات، 

فييا قولى جزئية أول كمية أول كميا معاً، إذا ما تولافرت شرولط ولظرولؼ محددة، وليمكف أف يؤدي عدـ 
قات أول استمرار أحد ىذه الشرولط أول نقصيا أول زيادتيا، مع ثبات غيرىا، إلى خمؿ مف خلبؿ العلب

التأثيرات المترابطة بيف الولحدات الاقتصادية في الاقتصاد القولمي، ولقد يطولؿ أجؿ ىذا الخمؿ أول يقصر 
إلى أف تحدث أول تستحدث عولامؿ مضادة تعمؿ في عكس الاتجاه المخؿ فيعولد التولازف الاقتصادي إلى 

69سيرتو الأوللى
. 

                                                             
-http://www.arab-ency.com/_/details.php?full=1&nid=8041جورج الاوظن  ،: -موقع من الانترنٌت  

69  
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 :لداخميالمطمب الأول :دور السياسة النقدية في تحقيق التوازن ا

يقصد بالتولازف الداخمي: "تحقيؽ التولظيؼ الكامؿ لممولارد الاقتصادية المتاحة )ول نعني بالتولظيؼ  
سنوليا، ولىول المعدؿ الطبيعي الذي ينشأ مف تغيير ىيكؿ  % 5الكامؿ ألا يزيد معدؿ البطالة عف 

الولظائؼ، ول يطمؽ عميو معدؿ البطالة الاحتكاكية( ول الحفاظ عمى مستولى الأسعار المحمية، مع ملبحظة 
 .70يعتبر مف الأمولر المقبوللة اقتصاديا" %3ول  %2أف ولجولد معدؿ لمتضخـ في حدولد 

 ساد الاقتتصاديين:دور السياسة النقدية في علاج الركود و الك -1
النامية  في الدولؿ  اديةيعد الركولد الاقتصادي مف أىـ المشاكؿ التي تولاجو صانعي السياسة الاقتص

ولالمتقدمة عمى حد سولاء، نظرا لما ينجـ عنيا مف آثار سمبية  عمى الجانب الحقيقي للبقتصاد ول ارتفاع 
 معدلات البطالة

انخفاض في معدلات نمول الناتج ولتراجع حجـ فيول  »مف خلبؿ آثاره   71مكف تعريؼ الركولدف
 «.الاستثمار ولزيادة الاكتناز ولالإدخار الأمر الذي يؤدي لزيادة حجـ البطالة

انخفاض حجـ الإنفاؽ الحكولمي يدفع المستثمريف فيول  »72 مف خلبؿ أسبابو  كذلؾ   وتعريف وليمكف
 «.البطالة لتخفيض استثماراتيـ الخاصة مما يؤدي لتراجع حجـ الإنتاج ولظيولر

يركز تعريؼ الركولد عمى أساس الأسباب عمى جانب محدد وليركز التعريؼ الأولؿ عمى جانب 
فيول  »   ،النقد ه عمىدولر   فيمكف تعريفو مف خلبؿ، نيما إلى جولىر الركولدالآثار فقط وللا يدخؿ كؿ م

حركة ولفعؿ مف شأنيما تعقيـ دولر النقد في الاقتصاد ولامتصاص الزيادة في الرصيد النقدي ولتقييد الإنفاؽ 
بكافة أنولاعو العاـ ولالخاص ولحصر النشاط الحكولمي ولنشاط المشرولعات ولتخفيض حجـ الإئتماف الأمر 

 .«الذي يؤدي لانخفاض حجـ النشاط الإنتاجي

ولالنتائج معاً لكنو لا يدخؿ لشرح جولىر الركولد ولمف خلبؿ ىذه يلبمس ىذا التعريؼ الأسباب 
 :73التعاريؼ يمكف اشتقاؽ تعريؼ يجمع بيف الأسباب ولالنتائج وليتضمف جولىر عممية الركولد كما يمي

                                                             
 .203، ص: 2003-2002الدوللية، جياز نشر ول تولزيع الكتاب الجامعي، جامعة حمولاف، القاىرة،  عادؿ الميدي، العلبقات - 70
 

 http://www.mafhoum.com/syr/articles_02/kanaan/kanaan.htmموقع من الأنترنت : مقال منشور للدكتور علً كعنان  - 72
 د.على كعنان ، نفس المرجع السابق .  - 73
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حركة تراجعية تتصؼ بالاستمرار الذاتي الناتج عف نقص الطمب في مولاجية العرض مما يؤدي »
 «.ولزيادة معدلات البطالة ولتراجع معدلات النمول الاقتصادي لانخفاض المستولى العاـ للؤسعار

 يتضمف ىذا التعريؼ الجولىر ولالأسباب ولالنتائج بآف ولاحد ولبناءً عمى ذلؾ فإف الركولد يتميز بالخصائص التالية:

أي لا يؤدي نقص الطمب لمرة ولاحدة لإحداث الركولد، بؿ  ـ حركة تراجعية تتصف بالاستمرار الذاتي: -أ  
مف ولجولد نقص مستمر ليشكؿ حركة ذاتية مستمرة تؤدي في نياية المطاؼ لتراجع الطمب الكمي في لابد 

 مولاجية العرض الكمي.

 ينجـ نقص الطمب الكمي عف العولامؿ التالية: ـ تراجع الطمب الكمي في مواجية العرض الكمي:-ب  

 - .)تخفيض حجـ الإنفاؽ الحكولمي )الجاري ولالاستثماري 
 حجـ الاستثمار الخاص. تخفيض 
 .تقييد حركة الائتماف عف طريؽ رفع أسعار الفائدة 

إف ىذه الإجراءات تساىـ بشكؿ مباشر في تخفيض حجـ الطمب الكمي مقابؿ العرض الكمي وليؤدي 
 .ذلؾ لتراجع حجـ التولظيؼ ولانخفاض المستولى العاـ للؤسعار ولظيولر البطالة

تراجع حجـ الاستيلبؾ نظراً لانخفاض دخولؿ الأفراد يؤدي لتراجع إف  انخفاض المستوى العام للأسعار: -ج
طمبيـ عمى السمع الاستيلبكية، ولبما أف حجـ العرض لـ ينقص بعد لذلؾ نلبحظ بداية ولاضحة في تراجع 
المستولى العاـ للؤسعار لا تمبث أف تتزايد مع انخفاض حجـ الاستثمار ولتراجع مستوليات الدخولؿ، ولىكذا 

 ر بشكؿ تدريجي.تتراجع الأسعا

وليولجد أكثر مف اتجاه في الأدب الاقتصادي يرى أف السياسة النقدية أكثر تأثيرا في النشاط الاقتصادي  
 :74في فترات الركولد عنيا في فترات الرولاج، ول مف ىذه الاتجاىات يمكف أف نذكر

 : الاتجاه الأول من النظريات

ظؿ ىذه الفرضية فإف عدـ تماثؿ المعمولمات يعتمد عمى فرضية عدـ اكتماؿ سولؽ الائتماف، ول في 
بيف المقرض ول المقترض يؤدي إلى ارتفاع تكمفة الولساطة المالية التي تظير في علبولة التموليؿ الخارجي 
ول تعتمد ىذه العلبولة عمى صافي قيمة أصولؿ المقترض، ول يؤكد بعض الاقتصادييف أف تبعية علبولة 

                                                             
 .58-57ص:  2003-2002ات الدوللية، جياز نشر ول تولزيع الكتاب الجامعي، جامعة حمولاف، القاىرة، عادؿ الميدي، العلبق-  74
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المنشآت العاممة بالاقتصاد مما يؤدي إلى ارتفاع تكمفة التموليؿ التموليؿ الخارجي لصافي قيمة أصولؿ قيمة 
الخارجي، ول ىول ما يزيد مف أثر رد الفعؿ لصدمات السياسة النقدية، نظرا لانخفاض التدفؽ النقدي 
ولانخفاض قيمة الضمانات المقدمة مف المنشآت المقترضة، في ظؿ اعتماد ىذه المنشآت عمى التموليؿ 

أصولؿ المقترض اخمؽ نولعا مف التعجيؿ المالي، ففي فترات الركولد تنخفض صافي الخارجي لصافي قيمة 
أصولؿ قيمة المنشآت العاممة بالاقتصاد مما يؤدي إلى ارتفاع تكمفة التموليؿ الخارجي، ول ىول ما يزيد مف 

مة أثر رد الفعؿ لصدمات السياسة النقدية، نظرا لانخفاض التدفؽ النقدي ولانخفاض قيمة الضمانات المقد
مف المنشآت المقترضة، في ظؿ اعتماد ىذه المنشآت عمى التموليؿ الخارجي، ول ىول ما يجعؿ علبولة 
التموليؿ الخارجي أكثر حساسية لممتغيرات في معدلات الفائدة، ول لذا فإف تأثير السياسة النقدية في النشاط 

 فترات الكولد عنو في فترة الرولاج.الاقتصادي قد يكولف أكثر في 

 الاتجاه الثاني من النظريات: أما

فيقوـل بشرح أثر السياسة النقدية في النشاط الاقتصادي مف خلبؿ تحدب منحنى العرض الكمي، 
ففي فترات الركولد، تكولف لدى المنشآت طاقات إنتاجية عاطمة، ولالتضخـ عند مستولى منخفض جدا ولأقؿ 

سياسة حساسية لمتغيير في الإنتاج، ولىول ما يعني أف تحرؾ منحنى الطمب الكمي نتيجة لممتغيرات بال
النقدية سولؼ يكولف لو تأثير أكبر ول أقولى في الناتج ولتأثير أضعؼ في التضخـ في فترات الركولد عنو في 
ف اختمفت حدة الركولد فإنو يلبحظ لجولء صانعي السياسة، إلى سياسة نقدية تولسعية في  فترات الرولاج، ولا 

(، ولقد اتضح 1992إلى عاـ  1953فترات الركولد في ثماني فترات ركولد بالاقتصاد الأمريكي )منذ عاـ 
 في إنياء الركولد. –ولالتي تميزت بالكفاءة ولالمرولنة  -خلبؿ ىذه الفترات نجاح ىذه السياسة ولحدىا 

أما في حالة ما إذا كاف الاقتصاد يعاني مف حالة كساد فعمى السمطات النقدية أف تقوـل بزيادة عرض 
عف طريؽ إنفاؽ مبالغ أكبر عمى السمع ول الخدمات ول  النقولد، مع اتجاه الأفراد إلى استخداـ ىذه الزيادة

عمى الأصولؿ المالية، ولبالتالي فستكولف ىناؾ زيادة مباشرة في الطمب الكمي ينتج عنيا زيادة في الإنتاج 
ولالتشغيؿ إذا كاف يعمؿ عند مستولى أقؿ مف التشغيؿ الكامؿ. أما في حالة التشغيؿ الكامؿ فإف زيادة 

 ى رفع الأسعار، ولىذا حسب التحميؿ النقدي.عرض النقولد فستؤدي إل

أما بالنسبة لتحميؿ كينز فإف زيادة عرض النقولد تؤدي إلى تخفيض سعر الفائدة ول الذي يؤدي بدولره 
إلى زيادة الاستثمار، ول بالتالي زيادة الإنفاؽ الكمي، أي أف زيادة عرض النقولد تزيد مف الطمب الكمي 
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ا عمى سعر الفائدة. ول بالتالي فكلب التحميميف يرياف الأثر الايجابي لزيادة بطريقة غير مباشرة ول ذلؾ بتأثيرى
 عرض النقولد لمتخمص مف الكساد.

لتضخـ كظاىرة نقدية يمكف تعريفو مف خلبؿ أسبابو ا  دور السياسة النقدية في علاج التضخم: -2
صاحب زيادة النقولد أي زيادة عمى أنو ''الزيادة في كمية النقولد التي تؤدي إلى ارتفاع الأسعار, دولف أف ي

, إلا أف التعريؼ البسيط لمتضخـ ىول ''زيادة كمية النقولد بدرجة تنخفض معيا قيمة النقولد'', 75في الإنتاج''
 أي انخفاض القولة الشرائية لمنقولد بسبب ارتفاع مستولى الأسعار وليربط ىذا التعريؼ ارتفاع الأسعار

الأسعار فقط وللكف لا بد مف ولجولد الزيادة المستمرة في المستولى بمستولى الدخؿ, إذ لا يكفي أف ترتفع 
 . 76العاـ للؤسعار وللفترة زمنية طوليمة

يمكف تعريؼ التضخـ كظاىرة سريعة مف خلبؿ آثاره بأنو ''تولاجد الاتجاه المستمر ولالمممولس نحول      
ر بحيث يشعر بو كافة الناس الارتفاع في الأسعار'', وليعكس ىذا التعريؼ استمرارية الارتفاع في الأسعا

 . 77مف خلبؿ الآثار التي يتركيا عمى القولة الشرائية لمنقولد
ولترتكز الاتجاىات الحديثة في تعريؼ التضخـ عمى شيء أساسي, يجعؿ مف التضخـ اصطلبحا يعبر 

الييكمية ولالولظيفية التي تحدث في النشاط الاقتصادي. فيرى بعض الاقتصادييف أيضا أف  عف الإختلبلات
التضخـ عبارة عف حالة تتصؼ بولجولد إفراط في الطمب. وليرى البعض الآخر أف العممية التضخمية ىي 

 . 78عممية يتزايد فييا حجـ الإنفاؽ بمعدؿ أسرع مف تزايد حجـ الإنتاج مقاسا بأسعار ثابتة

لنا مف التعاريؼ السابقة لمتضخـ أنو لا يولجد اتفاؽ بيف الاقتصادييف لتحديد تعريؼ جامع مانع  يتضح
لظاىرة التضخـ, الأمر الذي دفع بعض الكتاب الاقتصادييف إلى العدولؿ عف إيجاد تعريؼ ليذه الظاىرة, 

التضخـ. وللكف رغـ ولالمجولء إلى دراسة سمولؾ ولمحددات المستولى العاـ للؤسعار, ولدراسة أسباب ولأنولاع 
ذلؾ يمكننا اعتماد تعريؼ ولاحد مف ىذه الدراسة ولىول أف التضخـ حركة صعولدية ذاتية مستمرة للؤسعار 
ناجمة عف فائض الطمب الكمي عف قدرة العرض الكمي لمولفاء بذلؾ, ولعف الإختلبلات الييكمية ولالولظيفية 

 في الاقتصاد الولطني.

                                                             

282ص -(2986مرجع سابؽ) طبعة  -''النقولد ولالبنولؾ'' -صبحي تادريس قريصة  -  75  
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جرت عادة الاقتصادييف عمى التمييز بيف عدة أنولاع مف التضخـ ىي التضخـ : أشكـال التضخـم 2-1
المعدني ولالتضخـ الولرقي ولالتضخـ الائتماني. ولىذا التمييز شكمي يتعمؽ بشكؿ النقولد التي تحدث ارتفاع 
ـ في الأسعار, ولالولاقع أف التضخـ كظاىرة نقدية يثير زيادة في المستولى العاـ للؤسعار. ولقد يتخذ التضخ

 الأشكاؿ التالية:

ىذا النولع مف التضخـ يحدث في حالة تدفؽ الذىب إلى داخؿ أولا: التضخم في ظل قتاعدة الذىب: 
الدوللة, مما يؤدي إلى تولسع في حجـ الائتماف, وللكف ىذا الائتماف يعتمد عمى قاعدة الذىب كأساس 

اف الناتج عنو. ولقد انتيى ىذا النولع لحدولثو مما يعني أف عمميات تدفؽ الذىب ترتبط بسيوللة مراقبة الائتم
 . 79مف التضخـ بانتياء العمؿ بقاعدة الذىب

وليحدث ىذا النولع مف التضخـ لما تزداد القولة الشرائية بصفة دائمة بنسبة أكبر مف ثانيا: التضخم الدائم: 
ىناؾ اتجاه مستمر لارتفاع  نسبة الزيادة في عرض كؿ مف السمع ولعولامؿ الإنتاج. ولتبعا لذلؾ يكولف

 الأسعار, وليمكف تقسيـ التضخـ الدائـ إلى:

  :وليعبر ىذا النولع مف التضخـ عف ارتفاع الأسعار لسبب زيادة التضخم الناتج عن زيادة الطمب
الطمب الكمي عف العرض الكمي, أي أف ىذا النولع مف التضخـ ينشأ بسبب زيادة الدخولؿ النقدية لدى 

قابؿ ىذه الزيادة في الدخولؿ زيادة في الإنتاج مف الأفراد الذيف حصمولا عمى ىذه الأفراد دولف أف ي
الدخولؿ, مما يترتب عميو ارتفاع الأسعار بسبب انخفاض الكمية المعرولضة مف السمع ولالخدمات 

وليمكف أف نخمص إلى أف ىذا التضخـ ينشأ عند ولجولد تشغيؿ كامؿ لممولارد الاقتصادية في المجتمع 80
 مع عدـ إمكانية زيادة الإنتاج لمولاجية الزيادة في الطمب عمى السمع ولالخدمات.  

  :ولينشأ ىذا النولع عندما يكولف السبب في ارتفاع الأسعار ىول التضخم الناتج عن ارتفاع التكاليف
التكاليؼ بشكؿ عاـ, ولارتفاع الأجولر بصفة خاصة. ولالمقصولد بزيادة التكاليؼ في ىذه الحالة ىول  زيادة

زيادة أسعار خدمات عولامؿ الإنتاج بنسبة أكبر مف الإنتاج الحدي ليذه العولامؿ مما يؤدي إلى ارتفاع 
تاجية عولامؿ الإنتاج, الأسعار. أول بعبارة أخرى عندما تكولف التكمفة الحدية أكبر مف الإيراد الحدي لإن
 ولنتيجة لثبات العرض مف الكمية المنتجة فإف المنتج يقوـل برفع السعر بدرجة كبيرة.

  :يظير ىذا النولع مف أسباب التضخـ في الاقتصاديات الصغيرة المفتولحة, التضخم المستورد
مستولردة مف الخارج. وليعرؼ عمى أنو الزيادة المتسارعة ولالمستمرة في أسعار السمع ولالخدمات النيائية ال

ولىذا يعني أف الدولؿ تستولرد مجمولعة مف السمع ولالخدمات التي تأتييا بدولرىا مرتفعة الأسعار ولتضطر إلى 
                                                             

.279ص -(2996سابؽ )الطبعة الأوللى مرجع  -''مذكرات في النقولد ولالبنولؾ'' -سماعيؿ محمد ىاشـإ -49  
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بيعيا في الأسولاؽ المحمية بتمؾ الأسعار, فالدولؿ الصغيرة المنفتحة عمى العالـ لا يمكف أف يكولف ليا أي 
 . 81دولر مممولس في تحديد أسعار السمع التي تستولردىا

وللا بد مف التنبيو ىنا إلى ضرولرة التفريؽ بيف تضخـ التكاليؼ ولالتضخـ المستولرد. حيث يخمط البعض 
بيف التضخـ الناشئ عف استيراد مولاد أوللية أول عناصر إنتاج بأسعار متضخمة مما يؤدي إلى رفع أسعار 

تضخـ المستولرد, ذلؾ أف المولاد التي تستخدـ في إنتاجيا. ولىذا الولضع ىول ضمف تضخـ التكاليؼ ولليس ال
الأخير يطمؽ عمى ارتفاع أسعار السمع ولالخدمات النيائية المستولردة مف الخارج, أي التي سيتـ استخداميا 

 مباشرة مف قبؿ المستيمؾ بمجرد استيرادىا.

 :يحدث التضخـ الركولدي نتيجة لتولفر العولامؿ المؤدية إلى حدولث النولعيف  82التضخم الركودي
ضخـ, فيول بذلؾ يجمع بيف التضخـ الناتج عف سحب الطمب أي زيادة الطمب الكمي, إلى السابقيف مف الت

جانب التضخـ الناتج عف نقص العرض الكمي بسبب ارتفاع تكاليؼ الإنتاج. ولفي ظؿ ىذا النولع مف 
التضخـ فإف اتجاىا تصاعديا في الأسعار يحدث إلى جانب انخفاض مستولى التولظيؼ في الاقتصاد, أول 

أخرى ولجولد بطالة ولعدـ تشغيؿ لمطاقات الإنتاجية بسبب نقص العرض الكمي في الاقتصاد  بعبارة
 الولطني. 

  :ولىول الارتفاع المتولاصؿ للؤسعار بمعدلات صغيرة عمى مدى فترة زمنية طوليمة التضخم الزاحف
ولقد صاحب ىذا النولع مف التضخـ التطولر ولالنمول السريع للبقتصاديات الصناعية في القرف 83نسبيا. 

العشريف ولخاصة منذ الحرب العالمية الثانية, حيث خضعت تمؾ الاقتصاديات لحركة صعولدية في 
الأسعار تتصؼ بالاستمرار الذاتي. وليتميز ىذا النولع مف التضخـ بعدد مف الخصائص تميزه عف غيره, 

زيادة في الأسعار تكولف دائمة ولمتتالية وللا تؤدي إلى عمميات تراكمية أول عنيفة أول معجمة في المدة فال
 84القصيرة.

  :وليولجد مثؿ ىذا التضخـ حينما تتدخؿ الحكولمة ولتفرض قيولدا عمى التضخم المكبوت أو الحبيس
ار ىذه السمع إلى تفعت أسع ار ية. وللوللا ىذا التدخؿ الحكولمي لاارتفاع أسعار بعض السمع الضرولر 

معدلات عالية. فالحكولمة كبتت التضخـ )التضخـ المكبولت( دولف تقديـ الحمولؿ لمعالجتو وللذلؾ كاف 
ولغالبا ما يظير مثؿ ىذا النولع مف التضخـ 85ليذا النولع مف التضخـ آثار سمبية عمى الاقتصاد الكمي . 
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معظـ بمداف أولربا الغربية إذ فرضت في الاقتصاديات المخططة مركزيا )الاشتراكية(, كما ولعانت منو 
 86رقابتيا السعرية في سبيؿ مكافحة الاتجاىات التضخمية ولمنعيا مف الظيولر.

  :ولىول زيادة الأسعار بمعدلات مرتفعة جدا خلبؿ فترة زمنية قصيرة مما يؤدي إلى التضخم الجامح
انييار النظاـ النقدي حيث تفقد النقولد ولظيفتيا كمستولدع لمقيمة ولكمقياس لممدفولعات الآجمة بؿ ولكولسيط 

 لمتبادؿ أيضا. 
  ختلبلات تعمؿ ينتج ىذا النولع مف التضخـ نظرا لعدة االييكمية:  الاختلالاتالتضخم الناتج عن

 إلى ما يمي: الاختلبلاتعمى زيادة كمية النقولد خاصة في الدولؿ النامية, وليمكف تقسيـ ىذه 
الييكمية لمتخصص في إنتاج ولتصدير المولاد الأوللية, حيث يتعرض الطمب عمى المولاد  الطبيعة  - أ

الأوللية لتقمبات شديدة في الأسولاؽ العالمية, ولفي مولاجية عرض غير مرف لإنتاج المولاد الأوللية تتقمب 
 أسعارىا بشدة.

ي أي جمولد الجياز المالي لمحكولمة, وليترتب عمى ىذا انخفاض ما يسمى بالجيد الضريب  - ب
انخفاض نسبة الضرائب إلى إجمالي الناتج الولطني مقارنة مع الولضع في الدولؿ المتقدمة. ىذا ما يؤولؿ 
إلى حدولث عجز في المولازنة الحكولمية, ولبالتالي يتـ تموليؿ ىذا العجز انطلبقا مف الجياز المصرفي, 

 بمعنى تموليؿ العجز تموليلب تضخميا.

 أسباب التضخم و نتائجو:- 2-2
( في إشارة إلى العولامؿ inflationary shocksعادة تعبير الصدمات التضخمية )يستخدـ 

المختمفة التي تؤدي إلى الارتفاع المتولاصؿ في المستولى العاـ للؤسعار )في حيف يستخدـ تعبير الصدمات 
( في إشارة إلى العولامؿ التي تؤدي إلى الانخفاض في ىذا deflationary shocksالانكماشية )
 المستولى(.

ول تنشأ ىذه الصدمات عادة نتيجة لتغيير العرض الكمي أول تغيير الطمب الكمي، ول الجدولؿ التالي 
 يولضح ذلؾ: 
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 .: الآثار السمبية لمصدمات التضخمية (2)جدول رقتم 

 السبب الأولؿ

لمصدمات 
 التضخمية

 النتائج الأوللية 

 لمصدمات التضخمية
 النيائية لمصدماتالنتائج  مولقؼ السياسة النقدية

 صدمات الطمب

 التضخمية

 .( Pارتفاع الأسعار) .1
 

 

 تكولف فجولة تضخمية. .2
 

انتقاؿ منحنى العرض  .3
 الكمي إلى أعمى.

صدمات مؤقتة ولمنعزلة لا 
تعززىا سياسة نقدية 

 تولسعية.

 

 

صدمات مستمرة تعززىا 
 سياسة نقدية تولسعية.

  

 الحالة الأوللى:

مزيد مف ارتفاع في  .1
 .( Pالأسعار)

 عولدة الدخؿ إلى التولازف. .2

 الحالة الثانية:

 استمرار الأسعار في ارتفاع. .1
بناء مستولى الدخؿ أعمى  .2

 مف المستولى التولازني.

 صدمات العرض 

 التضخمية

 .( Pارتفاع الأسعار) .1
 

 

 

 

 

 

 تكولف فجولة تضخمية. .2
 

صدمات مؤقتة ولمنعزلة 
 غير معززة.

 

 معززة                    

 

 

 

متكررة ولمعززة  صدمات
 بسياسات نقدية تولسعية.

 الحالة الثالثة:

 .( Pانخفاض في الأسعار) .1
 عولدة الدخؿ إلى التولازف. .2

 الحالة الرابعة:

مزيد مف ارتفاع في  .1
 الأسعار.

 عولدة الدخؿ إلى التولازف. .2

 الحالة الخامسة:

 استمرار الأسعار في ارتفاع. .1
بناء مستولى الدخؿ في  .2

 التولازف.مستولى أقؿ مف 

، ص: 2003المصدر: أسامة بشير الدباغ ول أثيؿ عبد الجبار الجولرمد، المقدمة في الاقتصاد الكمي، دار المناىج، عماف، الأردف، 
364. 
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تنشأ صدمات الطمب التضخمية عندما تتجاولز الزيادة في الطمب الكمي مستولى الإنتاج )العرض 
الطمب الكمي جية اليميف نتيجة لعدة عولامؿ ول التي مف الكمي( عند الاستخداـ الكامؿ، فينتقؿ منحنى 

بينيا زيادة الكمية المعرولضة مف النقولد بفعؿ سياسة نقدية تولسعية، ول إذا لـ تعزز السمطة النقدية زيادة 
الطمب الكمي بسياسة نقدية تولسعية فإف الاقتصاد سيميؿ في النياية نحول التولازف، ول ذلؾ بعد مضي فترة 

فاع في المعدؿ العاـ للؤسعار، ول عندما يؤدي تعزيز الزيادة في الطمب الكمي مف خلبؿ مؤقتة مف الارت
 .87سياسة نقدية تولسعية إلى تحوليؿ التضخـ مف حالة مؤقتة إلى حالة مستمرة ول دائمة

أما بالنسبة لصدمات العرض التضخمية فإنيا تنشأ نتيجة لانتقاؿ منحنى العرض الكمي إلى جية 
المستولى التولازني للؤسعار ول ينخفض المستولى التولازني للئنتاج، ول الشكؿ التالي يولضح اليسار فيرتفع 

 ذلؾ.

 : التوازن الاقتتصادي. (7)رقتم البياني  شكل
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ول تعتمد ىذه الصدمات مف ناحية عمى ما إذا كانت مف النولع المنفرد غير المتكرر أول أنيا سمسمة 
متكررة مف الصدمات، ول مف ناحية أخرى عمى الدولر الذي تؤديو السياسة النقدية في تعزيز ىذه 

 : 88ف نحددىما فيما يميالصدمات أول أنيا تقؼ ولقفا حياديا منيا، ول يمكف أ

فالسياسات النقدية المعززة لصدمات العرض التضخمية تتسبب في تولالي الارتفاع في الأسعار 
بمقدار أكبر بكثير مما كاف يمكف أف ترتفع بو لول تـ الاعتماد عمى قولى السولؽ الحرة ول الفجولة الانكماشية 

ية لمعرض ول غير المعززة بسياسة نقدية لتخفيض التكاليؼ ول الأسعار. أما بالنسبة لمصدمات التضخم
تولسعية تفرض مف ذاتيا حدولدا لممدى الذي يمكف أف تستمر فيو، ذلؾ أف استمرار ول تولسع الفجولة 
الانكماشية ول تزايد البطالة ستعمؿ عمى تقييد الزيادة المتولالية في الأجولر ول الأسعار ولانخفاض مستولى 

 ئما قبؿ حدولث ىذه الصدمات.الإنتاج التولازني عف المستولى الذي كاف قا

ول تجدر الإشارة إلى أف استمرار ىذا النولع مف صدمات العرض التضخمية لفارة طوليمة نسبيا 
يستدعي الاستمرار في زيادة الأجولر، ول لابد عمى السمطة النقدية أف تقوـل بتعزيز ىذه الحالة مف التضخـ 

 قتصاد عف مستولى الاستخداـ الكامؿ.ول ذلؾ مف خلبؿ سياسة نقدية تولسعية، تمنع ليا انحراؼ الا

ول عمى الرغـ مف جانب الحذر الذي قد يدفع بعض الاقتصادييف إلى المطالبة بعدـ استخداـ 
السياسة النقدية كولسيمة لمعالجة الصدمات التضخمية لمعرض، خشية مما قد يترتب عمييا مف تضخـ 

خريف عمى البطالة باستخداـ ىذه السياسة حمزولني. كما نجد أف الرغبة في الانكماش ول البطالة تحمؿ آ
 لمولاجية صدمات العرض ول ذلؾ عمى الرغـ مما يترتب عمى ىذه السياسة مف أعباء.

التضخـ مف المفاىيـ الحديثة نسبيا لتطولير أسمولب إدارة السياسة النقدية مف  يعد  سياسة إستيداؼ
قبؿ البنؾ المركزي مف خلبؿ التركيز عمى معدؿ التضخـ ، ولتتمثؿ ىذه السياسة في إعلبف صريح مف 
قبؿ السمطة النقدية بأف  ىدؼ السياسة النقدية ىول تحقيؽ مستولى محدد لمعدؿ التضخـ خلبؿ فترة زمنية 

 دة .محد

ة يتميز بالاعلبف عف اليدؼ النقديلمسياسة نظاـ أنو كما يمكف تعريؼ سياسة استيداؼ التضخـ ب
الرئيسي كمجالات أول ىدؼ كمي لمعدؿ التضخـ لفترة زمنية ولاحدة أول أكثر مع الاعلبف الظاىر بأف 

                                                             
 .877-870ص:  ؽمرجع ساب -''النقولد ولالمصارؼ ولالنظرية النقدية'' -ناظـ محمد نولري الشمري -  88



 العاـ لمسياسة النقدية الإطار                                                       ولؿ       الفصؿ الأ

 

 
 

64 

قيؽ ىذا يتـ تح، حيث  89تحقيؽ ولاستقرار التضخـ في المدى الطوليؿ ىول اليدؼ الاولؿ لمسياسة النقدية 
 :90 ت التالية اليدؼ مف خلبؿ اتباع  خطولا

 تحديد السياسة النقدية الكفيمة بتحقيؽ معدؿ التضخـ المستيدؼ . 
  بجب أف يتنبأ البنؾ المركزي بمعدؿ التضخـ في المستقبؿ. 
  إتباعمقارنة المعدؿ المستيدؼ بالمتولقع ، فإذا كاف المتولقع أعمى مف المستيدؼ يتـ 

 .  سياسة نقدية انكماشية ولالعكس صحيح
  تولفير البنية التحتية ولالتقنية متطولرة ، بحث تضمف جمع البيانات بطريقة تسمح باستخداميا

 .91بشكؿ فعاؿ بالتاليالقدرة عمى تحديد نماذج النتبولء
 اداة فعالة  الاستقرار الاقتصادي ، تعتبر الولضعية المالية السميمة ولالاستقرار القتصادي

 92لتعزيز مصداقية سياسة استيداؼ التضخـ 
انطلبقا مما سبؽ يمكف اعتبار سياسة استيداؼ التضخـ أسمولبا جديدا ول حديثا تعتمده البنولؾ 
المركزية لإدارة سياستيا النقدية مركزة عمى معدؿ التضخـ مباشرة كاستيداؼ ولسيط لمسياسة النقدية ، أما 

 تحقيؽ استقرار الاسعار في الأجؿ الطوليؿ.اليدؼ النيائي ليا فيول 

 :93: تـ تحديد ثلبثة أنولاع لاستيداؼ التضخـ أنواع استيداف التضخم -2-3

يعتبر النولع الأكثر انتشارا بالنسبة لمدولؿ التي يتراولح مستولى  :استيداف التضخم الكامل  -أ
 المصداقية فييا مف متولسط إلى أعمى مع إطار مف الشفافية التي تسمح لمبنؾ المركزي بتحقيؽ أىدافو 

:يكولف ىدا النولع عندما تتبنى الدوللة سياسة استيداؼ التضخـ بدرجة  Liteاستيداف التضخم   -ب 
لمصداقية ولىول النظاـ النقدي  الذي يتميز بعدـ قدرة البنؾ المركزي عمى استكماؿ منخفضة نسبيا مف ا

بسبب انخفاض المصداقية ، ىذا النظاـ النقدي محدد لمدولؿ التي ليا قابمية  الأسعارىدؼ استقرار 

                                                             
89 Eser Tutar ,Inflation targeting in developing countries and its applicability to the trukish economy,thesie 
submitted to the faculty Virginia polytechnic institute and state univesity in partial Fulfillment of the 
requirements for the degree of master of ARTS in economies ,USA ,2002 ,P 1 

 9توفٌق عباس عبد عون ، صفاء عبد الجبار على ، تقٌٌم سٌاسة استهداف التضخم فً البلدان مختارة ، مجلة جامعة كربلاء العلمٌة ، الجلد  -72
22العدد    

91  Aden Chokri et Ibticem Fricha , la portée de la politique de ciblage d inflation , approche analitique pour le 
cas tunisien ,serebia ,2011 ,p 95  
92 Jihène Bousrih,l inflation de la politique de ciblage de l inflation dans les marchés émergents apport 
théorique et validation   empirique , thèse de doctorat en sciences  économiques université de rennes 2 ,France 
2011, P 42   

 20.ص  87المجمد  ،2000ة التموٌل والتنمٌة،لمج .التضخموسٌاسة استهداف نظمة النقدٌة لاا، أنزو كروتشً، و محسن خان - 93
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الاستجابة الكبيرة لمصدمات خاصة تمؾ التي تتميز بمؤسسات نقدية ضعيفة ول التي تعاني مف ولضع مالي 
 ير مستقر.غ

:يكولف ىذا النولع عندما يتـ اعتماد سياسة استيداؼ التضخـ مع  استيداف التضخم الانتقائي -ج  
مستولى عاؿ مف المصداقية ولالتي تساعد عمى تحقيؽ ىدؼ استقرار الأسعار كما لا ننسى أنو يجب تولفر 

 عار الأصولؿ المالية المعمولمات اللبزمة حتى يقوـل البنؾ المركزي بالتنبؤ بمعدؿ التضخـ خاصة أس

 : 94ول إف نجاح ىذا الأسمولب يتولقؼ عمى تولافر عدة نقاط ىي

 .تولافر ولضع مالي قولي، ول رسولخ استقرار الاقتصاد الكمي 
 .ولجولد نظاـ ماليي متطولر 
 .استقلبلية البنؾ المركزي في استخداـ أدولات السياسة النقدية، ول تكميفو بتحقيؽ استقرار الأسعار 
 تأثير أدولات السياسة في التضخـ. التفيـ الجيد لنولات 
 .ولجولد منيجية ول أسمولب قولي لاستنباط تنبؤات التضخـ 
  تفسير ول إجابة عمى التساؤلات المولجية لمسياسة النقدية. –ول قدرة البنؾ المركزي عمى تقديـ  –ولجولد 
 :دور السياسة النقدية في معالجة البطالة -3

ولفقا لممفيوـل العممي تعرؼ البطالة عمى أنيا الولضعية التي لا يستخدـ فييا المجتمع قولة العمؿ 
أف نميز بيف منظولريف لمبطالة. الأولؿ ىول عدـ  ولأمثلب. بيذا المنظولر فانو يمكننا )كاملب(استخداما تاما 

الاستخداـ الكامؿ لقولة العمؿ ولالثاني عدـ الاستخداـ الأمثؿ لقولة العمؿ، ففي المنظولر الأولؿ نجد أف 
البطالة تشمؿ أفرادا قادريف عف العمؿ ولراغبيف فيو وليبحثولف عنو وللكف لا يعممولف، كما تشمؿ أيضا أفرادا 

عدؿ الطبيعي المتعارؼ عميو في المجتمع، أما المنظولر الثاني فتتمثؿ فيو أولقات عمميـ اقؿ مف الم
البطالة بصولرة استخداـ غير كؼء لمعمالة، كأف يتـ استخداـ الفرد في عمؿ يحقؽ فيو إنتاجية أقؿ مف حد 
أدنى معيف، أي أنيا عدـ الاستخداـ الأمثؿ لممولارد، ولىذا يعني أنو تولجد بعض ولحدات عنصر العمؿ لا 

 ستخدـ في مكانيا السميـ.ت

تقاس البطالة عادة بما يسمى معدؿ البطالة، ولىول يمثؿ نسبة غير المشتغميف )العاطميف عف العمؿ( 
مف القولة العاممة إلى إجمالي قولة العمؿ. وليعتبر أحد المقاييس الرئيسية لأداء اقتصاد ما، ولأف السياسة 

  (3)لمعدؿ منخفضا معظـ الولقت قدر الإمكاف.الاقتصادية الكمية لكؿ بمد تركز عمى إبقاء ىذا ا

                                                             
 .92محمد مناع عبد الرحمان، مرجع سبق ذكره، ص:   94
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لمبطالة آثار مباشرة ولسمبية عمى الحالة الاقتصادية لممتعطميف عف العمؿ، حيث تنخفض دخولليـ أول تصؿ 
نتاجيتيـ. كما ليا آثار  إلى الصفر، ولبالتالي انخفاض مستولى الإنفاؽ الذي يؤثر عمى صحة الأفراد ولا 

لة ولجولد الركولد الاقتصادي ولالذي يعني ولجولد بطالة ولركولد حركة سمبية عمى الاقتصاد ككؿ، ففي حا
الإنتاج، البيع ولالشراء، ينخفض معدؿ الاستثمار الذي يعتبر المحرؾ الأساسي لمنشاط الاقتصادي، مما 

، كما أف استمرار البطالة لفترة طوليمة يتسبب في (4)يؤدي إلى انخفاض معدؿ نمول الناتج الولطني الإجمالي
ة القولى العاممة، ولبالتالي ضرولرة إعادة تأىيؿ ولتدريب ىذه القولى، ولتمثؿ البطالة خسارة لجزء ضياع كفاء

مف إيرادات الحكولمة المتولقعة حيث يتعذر عمى مف لا يعمؿ أف يقوـل بدفع الضرائب عمى دخمو، كما 
تسريحيـ مف تؤدي البطالة إلى زيادة نفقات منشآت الأعماؿ التي تمتزـ بدفع مبالغ نقدية لمف تقوـل ب

 العمؿ.

تتفاولت الأسباب المؤدية إلى حدولث البطالة مف مجتمع إلى آخر, نظرا 95: أسبـاب البطالـة  3-1
للبختلبؼ بيف كافة الخصولصيات سولاء كانت اقتصادية, اجتماعية, ثقافية ولحتى سياسية في بناء قولاعد 
ولعادات الاقتصاد الولطني فيما يخص سياسة التولظيؼ, ولذلؾ مف أجؿ القضاء نولعا ما عمى ظاىرة تعد 

شاكؿ أول الإختلبلات الاقتصادية التي تعاني منيا الشعولب عمى اختلبفيا. ولفي ىذا الأخطر ضمف الم
 الصدد يمكف تمييز نولعيف مف الأسباب المنشأة لمبطالة كالآتي:

 ولتتمخص في النقاط التالية:الأسباب الداخمية: 3-1-1
 ,ضؼ إلى  تباطؤ النمول في النشاط الاقتصادي نتيجة تراجع الطمب الكمي المحمي أول الخارجي

 ذلؾ ىشاشة الاستثمارات ذات الطابع الإنتاجي خصولصا.
  ارتفاع معدلات النمول السكاني دولف مراعاة شرولط تنظيـ النسؿ التي تسعى ولراءىا معظـ الدولؿ

 قصد خفض نسبة الانفجار السكاني الذي ييدد بقاء ولاستقرار الشعولب.
 الشيادات في غياب سياسة  زيادة مخرجات النظاـ التعميمي فيما يخص الإطارات ولأصحاب

 لاستحداث مناصب شغؿ إضافية ملبئمة ليـ.

 

 
                                                             

طبعة  -الأردف -ؿ لمنشرػدار ولائ -''مفاىيـ أساسية في عمـ الاقتصاد )الاقتصاد الكمي('' -حربي محمد مولسى عريقاتإسماعيؿ عبد الرحمف ول  - 95
 .284ص -2999
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 ولتتمثؿ فيما يمي: الأسباب الخارجية:3-1-2
  الركولد الاقتصادي الذي قد يمحؽ بالعديد مف الدولؿ نتيجة الأزمات ولالاختلبلات في الأنظمة

ولبالتالي انخفاض مستولى الطمب الاقتصادية بصفة عامة, ولالذي يؤدي إلى تراجع مستولى الطمب العالمي 
عمى العمؿ مف قبؿ المنتجيف, الذيف يسعولف إلى تخفيض حجـ التكاليؼ مف خلبؿ تسريح العماؿ مف 

 الحيف ولالآخر.
  ,تراجع الطمب عمى الأيدي العاممة في عديد مف الدولؿ النامية نتيجة ضعؼ سياسات التولظيؼ

ث عف العمؿ ولبالتالي حدولث مشكمة البطالة مصدرىا مما يؤدي إلى ىجرة اليد العاممة إلى الخارج لمبح
 اليجرة غير الرسمية ولما شابييا مف قضايا متعددة.

  الإصلبحات الاقتصادية التي طبقيا صندولؽ النقد الدوللي عمى بعض الدولؿ, ولخصولصا النامية
ت ولالتناقضات منيا مف أجؿ إعادة ىيكمة النظاـ الاقتصادي, وللكف ىذا يحمؿ في طياتو العديد مف الخمفيا

التي رمت بأثقاليا عمى دولؿ العالـ المتخمؼ, ولأغرقتو في العديد مف المشاكؿ ولالأزمات المختمفة أىميا 
 التضخـ ولالبطالة.

 :96تتمثؿ فيمايمي : أنــواع البطــالة -3-2

ولىي أىـ نولع مف أنولاع البطالة لكولنيا ترتبط بالتقمبات الاقتصادية الدولرية,  البطـالة الدوريــة:-3-2-1
إذ ترتفع خلبؿ فترات الركولد الاقتصادي عندما ينخفض الطمب الكمي ولالإنتاج الكمي في الاقتصاد. 
ولتنخفض عادة خلبؿ فترات الانتعاش الاقتصادي عندما يرتفع الطمب الكمي ولالإنتاج الولطني. ولىي 

 التي يركز عمييا التحميؿ الاقتصادي الكمي ولتولجو إلييا السياسات النقدية ولالمالية لمحكولمة. البطالة 

بالحراؾ الاجتماعي ولالجغرافي ولالولظيفي ولالتطولر  تتميز الحياة البشريةالبطـالة الاحتكاكيـة: -3-2-2
كما أدخمت التكنوللولجيا السريع, فقد أصبح مف السيؿ عمى الأفراد الانتقاؿ مف منطقة جغرافية إلى أخرى. 

الكثير مف الولسائؿ التي أدت إلى تولفير الولقت ولالانتقاؿ بالعممية الإنتاجية مف مرحمة إلى أخرى, كما أف 
العديد مف الميف اختفت ولبات مف الضرولري عمى أصحابيا البحث عف ولظائؼ جديدة, يضاؼ إلى ذلؾ 

ىـ خريجول الجامعات ولالمعاىد ولمراحؿ التعميـ كمو القادمولف الجدد إلى سولؽ العمؿ في كؿ عاـ, ولىؤلاء 

                                                             
 284ص -مرجع سابؽ -نزار سعد الديف العيسى -  96



 العاـ لمسياسة النقدية الإطار                                                       ولؿ       الفصؿ الأ

 

 
 

68 

المختمفة. ولتسمى الحالة التي يتعطؿ فييا جزء مف القولة العاممة بسبب الانتقاؿ أول البحث بيف الولظائؼ 
 .97فيي حالة بطالة مؤقتة بسبب تطولرات ظرولؼ العمؿ, بالبطالة الاحتكاكية

ولأف الشخص يترؾ ولظيفة ما ليجد أفضؿ منيا, وللعؿ السمة الأساسية لمبطالة الاحتكاكية أنيا مؤقتة 
ولالأصؿ أف يجد ذلؾ, ولأف الاحتكاؾ في سولؽ العمؿ لا بد ولأف يسمح بولجولد الولظيفة الأساسية. ولبما أف 
ىذا النولع مف البطالة يرتبط ارتباطا مباشرا مع حرية العماؿ بالتحرؾ ولالانتقاؿ مف عمؿ إلى آخر أول مف 

دلات البطالة الاحتكاكية أول القضاء عمييا يعني بالتأكيد تقييد ىذه منطقة إلى أخرى, فإف تخفيض مع
 98الحرية التي تعتبر إحدى دعامات المجتمع الديمقراطي.

تعرؼ البطالة الييكمية عمى أنيا حالة تعطؿ في أجزاء مف القولة العاممة : البطـالة الـييكمية -3-2-3
الاقتصاد القولمي عف طبيعة ولنولع العمالة المتولفرة. بسبب تطولرات تؤدي إلى اختلبؼ متطمبات ىيكؿ 

ولتقترب إلى حد ما فكرة ىذه الأخيرة مف البطالة الاحتكاكية في كولف تطولر ولسائؿ الإنتاج ولتقدميا قد 
يؤدي إلى الاستغناء عف بعض أفراد القولة العاممة. غير أف الفصؿ بينيما يظير كولف أف البطالة 

فراد في البحث عف عمؿ ولالانتقاؿ مف ولظيفة إلى أخرى بما في ذلؾ الاحتكاكية مؤقتة لاشتغاؿ الأ
إمكانية التأىيؿ لمولظائؼ الأخرى. أما فيما يخص البطالة الييكمية فالولضع مختمؼ, حيث تجد شريحة 
مف المولظفيف أف إمكانياتيـ ولمؤىلبتيـ لـ تعد مناسبة لممجتمع بسبب تغير ىيكؿ الاقتصاد ككؿ, مما 

  .أمرا طوليؿ المدى نسبيا, ىذا إذا ما اختارولا إعادة التأىيؿ ولالتأقمـ مع الولضع الجديديجعؿ مف التعطؿ 

ىذا النولع مف البطالة غالبا ما يكولف رىف الأحولاؿ المناخية ولالعادات البطـالة الموسمية: -3-2-4
مف  الاجتماعية, حيث يتعطؿ الكثير مف العماؿ خلبؿ جزء مف السنة بسبب الأحولاؿ الجولية ولغيرىا

العولامؿ. وليمكف تفادي ىذا النولع مف البطالة بانخراط العماؿ أول تدربيـ عمى أعماؿ أخرى يمكف مزاوللتيا 
 .99بعد انتياء المولسـ الإنتاجي لمسمعة التي يشتغمولف فييا أساسا

تعرؼ عمى أنيا حالة التحاؽ بعض الأشخاص بولظائؼ معينة يتقاضولف البطـالة المقنعـة: -3-2-5
في حيف أف إسياميـ في إنتاجية العمؿ لا يكاد يذكر, فالاستغناء عنيـ لا يؤثر بأي حاؿ  عمييا أجولرا,
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عمى حجـ الإنتاج. إذف فيي عمالة يمكف سحبيا مف مولاقع الإنتاج دولف تأثر الكمية المنتجة, ولينتشر 
يث مثؿ ىذا النولع مف البطالة في الدولؿ ذات الحجـ السكاني الكبير ولالجياز الحكولمي الضخـ بح

 يستخدـ التشغيؿ ىنا لحؿ مشكمة البطالة في المجتمع.

عمى تولجييو أولقات التضخـ. ولكذلؾ تؤثر عمى  تؤثر السياسة النقدية عمى الطمب الكمي ولتعمؿ     
ولضبط معدلات التولسع النقدي لتحقيؽ استقرار ىذا الأخير  إجمالػي النفقات عف طريؽ ترشيد الائتماف

صلبح خمػؿ اليياكؿ  التموليمية اعتمادا عمى تحرير أسعار الفائدة ولاستخداـ حدولد عميا للبئتماف ولالحد مف ولا 
ولىذا بالاعتماد  .الإصدار النقػدي الجديد الذي ييدؼ إلى رفع معدلات الادخار ولتخفيض معدلات التضخـ

ىذا الخ، ولاليدؼ مف ... عمى أدولات السياسة النقدية مثؿ سياسة السولؽ المفتولحة ول تخفيض العممة
السمع المنتجة ولالقابمة لمتداولؿ عمى مستولى  الإجراء ىول" جعؿ السمع المستولردة أكثر تكمفة، بالمقابؿ تكولف

ولبالتالي الرفع مف ربحية القطاعات المصدرة مما يؤدي إلى  .السولؽ الدوللي أكثر منافسة عند التصدير
تداولؿ تاج السمع غير القابمة لمنحول قطاعات مصدرة عمى حساب قطاعات إن تحوليؿ عفولي لولسائؿ الإنتاج
 عمى مستولى السولؽ الدوللي .

قبؿ المستثمريف ولمف ثـ زيادة التولظيؼ مف أجؿ استخداـ كافة  زيادة الطمب عمى الائتماف مفف    
العمؿ لزيادة الإنتاج ولسد الفجولة بيف العرض ولالطمب عمى السمع الإنتاجية. ولمف  عناصر الإنتاج بما فييا

جديدة ،  ارتفاع سعر الفائدة قد يؤثر سمبا عمى خمؽ استثمارات جديدة ولمنو فرص عمؿأخرى فإف  ناحية
أف تعمؿ مرة أخرى  عمى أف تحرير ىذه الأسعار المرتبطة بحرية البنولؾ في منح الائتماف مف الممكف

الأعماؿ  إلى التولقعات المتفائمة لرجاؿ عمى زيادة معدلات التولظيؼ ولبالتالي التقميؿ مف البطالة، بالنظر
 زيادتيا نظرا  لمفجولة بيف العرض ولالطمب السمعي . في ظؿ تحرير أسعار السمع ولالخدمات، ولتولقع

مف سولؽ النقد المحمي مثؿ طرح أذولنات الخزينة، سولؼ يؤدي إلى  كما أف لجولء الحكولمة للبقتراض 
جديدة ولسػولؼ المدخرات عمى استثمار أمولاليـ في مشاريع استثمارية  إحجاـ المستثمريف ولأصحاب

الأذولنات نظرا لأف الربح مضمولف ولمعفي عائده مف الضريبة. ولبالتالي تتحولؿ  يفضػمولف شراء ىذه
التموليؿ  لتموليػؿ الاستيلبؾ الجاري لمدوللة مما يعني مزاحمة القطاع الخاص في الحصولؿ عمى المدخرات

يشجع عمى تدفؽ رؤولس  أف ارتباط سعر الصرؼ بأسعار فائدة مرتفعة مف شأنو أف اللبزـ لاستثماراتو.كما
البنولؾ المحمية، ولكذلؾ يرتفع حجـ  الأمولاؿ إلى الداخؿ مما يرفع حجـ الولدائع بالعممة الصعبة لدى



 العاـ لمسياسة النقدية الإطار                                                       ولؿ       الفصؿ الأ

 

 
 

70 

 لأي دوللة. ولقد ينتج عف ىذه الحرية في حركة رؤولس الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الاقتصاد المحمي
الصرؼ إلى زيادة التولظيؼ ولنقص معدلات البطالة. ولتجدر  الأمولاؿ في ظؿ ثبات نسبي في أسعار

التي كانت تحددىا الدوللة) إداريا ( ولأسعار الصرؼ المقولمة بأكثػر مف قيمتيا  الإشارة إلى أف أسعار الفائدة
العائد  ، بسبب انخفاضبيف العولامؿ المؤثرة قبؿ الإصلبحات في تسرب رؤولس الأمولاؿ لمخارج تعتبر مف

النشاط الاقتصادي كاف ليػا  الناتج عنيا في الداخؿ مقارنة بالخارج. ولبالتالي فإف سياسة تدخؿ الدوللة في
 .المنظولر أثر كبير في زيادة معدلات البطالة مف ىذا

 .المطمب الثاني: دور السياسة النقدية في تحقيق التوازن الخارجي

الذي يعرؼ بأنو سجؿ محاسبي   100قيؽ التولازف في ميزاف المدفولعاتيشير التولازف الخارجي إلى تح
منتظـ لكافة العمميات الاقتصادية التي تتـ بيف المقيميف في دوللة ما ولغير المقيميف في دولرة زمنية معينة 

حيث تستخدـ السياسة النقدية لعلبج اختلبؿ ميزاف المدفولعات ول العولدة بو إلى ،   101عادة ما تكولف ولاحدة
 حالة التولازف عف طرؽ تغيير كؿ مف المعرولض النقدي ول سعر الصرؼ.

 : استخدام المعروض النقدي .1
. لقد تطولر المنيج 102يمكف أف نحدد تطولرات المنيج النقدي في علبج خمؿ ميزاف المدفولعات

 Robertالنقدي لميزاف المدفولعات ول تحديد سعر الصرؼ منذ نياية الستينات عمى أيدي كؿ مف 
Mundell  ولHarry Johnson وليعد ىذا المنيج امتدادا طبيعيا لمدرسة النقدييف التي نشأت في .

جامعة شيكاغول، ول يرى مناصرولا المنيج النقدي المعاصر أف الخمؿ ول التولازف في ميزاف المدفولعات لأي 
 دوللة يجد أساسو في العلبقة بيف العرض ول الطمب عمى النقولد في ىذه الدوللة.

أف ميزاف المدفولعات يعتبر أساسا ظاىرة نقدية، ول يركزولف في التحميؿ عمى آثار ول يرى النقديولف 
التغير في الطمب عمى النقولد ول عرض النقولد عمى التغير في صافي الأصولؿ الأجنبية المممولكة لمدوللة 

ئية )التغير في الاحتياطات الأجنبية( ول ذلؾ باعتبار أف التغير في ىذه الاحتياطات يمثؿ النتيجة النيا
لمولقؼ ميزاف المدفولعات ككؿ، ول يمكف تمخيص ولجية نظر النقدييف في آلية العلبقة بيف التولازف النقدي ول 

 التولازف الخارجي في الشكؿ التالي:
                                                             

 .203عادؿ الميدي، مرجع سبؽ ذكره، ص:  - 100
101

- M Bye De Bernis ,relations économiques international ,Ed Dalloz ,Paris 1987 ,édition , 82  
 .162-157عادؿ الميدي، مرجع سبؽ ذكره ، ص : -  102
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 : آلية العلاقتة بين التوازن النقدي و التوازن الخارجي.(2)رقتم المخطط 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-2002حمولاف، القاىرة، المصدر: عادؿ الميدي، العلبقات الدوللية، جياز نشر ول تولزيع الكتاب الجامعي، كمية التجارة، جامعة 
 .161، ص: 2003

 حدوث خلل نقدي

 )الطلب على النقود < العرض من النقود(

 نبيةانخفاض الطلب على السلع و الخدمات و الأصول الدالية المحلية و الأج

 )التدفقات الداخلة < التدفقات الخارجية(

 حدوث فائض خارجي

 تدفق الاحتياطات للداخل وارتفاع الدكون الأجنبي للقاعدة النقدية بغرض ثبات سعر الصرف

 زيادة العرض النقدي إلى الدستوى الدرغوب لتحقيق التوازن النقدي و قد يتعداه ليصبح :

 > العرض من النقود()الطلب على النقود 

 زيادة الطلب على السلع و الخدمات و الأصول الدالية المحلية و الأجنبية

 )التدفقات الداخلة > التدفقات الخارجة(

 حدوث عجز خارجي

 تدفق الاحتياطات للخارج وانخفاض الدكون الأجنبي للقاعدة النقدية بغرض ثبات سعر الصرف

 إلى الدستوى الدرغوب لتحقيق التوازن النقدي و قد يتعداه ليصبح : انخفاض العرض النقدي
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وليولضح الشكؿ السابؽ أف التولازف الخارجي يتأرجح بيف الفائض ولالعجز استنادا إلى الخمؿ ولالتولازف 
النقدي، فالزيادة في الطمب عمى النقولد عف العرض تؤدي في النياية إلى حدولث فائض خارجي مرجعو 

مالية المحمية ولالأجنبية، وليؤثر الفائض الخارجي انخفاض الطمب عمى السمع ولالخدمات ول الأصولؿ ال
بدولره عمى زيادة العرض النقدي مف خلبؿ تدفؽ الاحتياطات الأجنبية إلى الداخؿ ولىي جزء مف القاعدة 

 النقدية.

وليختمؼ تحميؿ المنيج النقدي في ظؿ نظاـ أسعار الصرؼ الثابتة عنو في ظؿ أسعار الصرؼ 
 الحرة أول المرنة.

اف المدفولعات في حالة عجز فإنو يجب إتباع سياسة نقدية انكماشية ولالعمؿ عمى فإذا كاف ميز 
تخفيض المعرولض النقدي، وليتـ ذلؾ برفع سعر الخصـ أول دخولؿ عمميات السولؽ المفتولحة أول ولضع 

 سولؽ للبئتماف ولغيرىا، وليحدث ىذا أثرا إيجابيا عمى ميزاف المدفولعات مف عدة نولاحي نذكر منيا:

الأسعار يعني أف تصبح منتولجات الدوللة أرخص نسبيا في الأسولاؽ الخارجية تخفيض مستولى 
فيزداد الطمب عمييا، ولفي المقابؿ تصبح السمع المستولردة مرتفعة السعر فيقؿ الطمب عمييا، ولبالتالي 

 فالنتيجة زيادة الصادرات ولانخفاض الولاردات.

ض الطمب عمى السمع المحمية ولالأجنبية تخفيض القولة الشرائية ولالسيوللة في الدوللة يؤدي إلى انخفا
 ولمع تخفيض الاتفاؽ الكمي نقؿ الولاردات حيث يتولقؼ ذلؾ عمى الميؿ الحدي للبستيراد.

رفع سعر الفائدة عمى الأولراؽ المالية بجذب رؤولس الأمولاؿ الأجنبية إلى الدوللة التي تقولـ بذلؾ 
الأجنبية ول يساعد ذلؾ عمى تخفيض العجز في للبستفادة مف سعر الفائدة المرتفع ول تدفؽ رؤولس الأمولاؿ 

 ميزاف المدفولعات.

 استخدام سعر الصرف في التأثير عمى ميزان المدفوعات:-2

إف اتجاه السمطات الاقتصادية إلى خمؽ سياسة نقدية تستطيع تحقيؽ الأىداؼ المتعمقة بالاقتصاد 
 : 103الداخمي يتطمب أحد خياريف

                                                             
 .76محمولد مناع عبد الرحماف، مرجع سبؽ ذكره، ص: -  103
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 :فرض قيولد عمى أسولاؽ الماؿ ول المحافظة عمى سعر صرؼ ثابت. الأولؿ 
 :اختيار نظاـ سعر الصرؼ المرف مع تحرير أسولاؽ رأس الماؿ. الثاني 

 الجدولؿ التالي يولضح فاعمية السياسة النقدية حسب نظاـ سعر الصرؼ

 : نظام سعر الصرف و فعالية السياسة النقدية. (3) جدول رقتم

نظاـ سعر 
 الصرؼ

 فاعمية السياسة النقدية لاقتصادخصائص ا

 الثابت
 حرية انتقاؿ رؤولس الأمولاؿ. -
ارتفاع قيمة السمع التي يتـ الاتجار  -

فييا دولليا )ارتفاع حجـ التجارة 
 الدوللية(.

تصبح السياسة النقدية غير فعالة، ولعادة ما 
 يتساولى معدؿ الفائدة مع المعدلات الدوللية.

 الثابت
 الأمولاؿ.عدـ حرية انتقاؿ رؤولس  -
ارتفاع قيمة السمع التي لا يتـ  -

الاتجار فييا دولليا )انخفاض حجـ 
 التجارة الدوللية(.

تؤدي السياسة النقدية دولرا فعالا في التأثير 
 عمى الطمب الكمي.

 المرف
 حرية انتقاؿ رؤولس الأمولاؿ. -
ارتفاع قيمة السمع التي يتـ الاتجار  -

 فييا دولليا.

مكانية  تتسـ السياسة النقدية بالفعالية )ولا 
 امتصاص الصدمات الخارجية(.

 المرف
 عدـ حرية انتقاؿ رؤولس الأمولاؿ. -
ارتفاع قيمة السمع التي لا يتـ  -

 الاتجار فييا دولليا.

السياسة النقدية تصبح فعالة مف خلبؿ تغيرات 
 أسعار الفائدة ول سعر الصرؼ.

الآثار الاقتصادية الكمية لمسياسة النقدية في ظؿ إتباع برامج التكييؼ ول علبقتيا المصدر: محمولد مناع عبد الرحماف، 
بالركولد الاقتصادي مع إشارة خاصة للبقتصاد المصري، رسالة مقدمة لنيؿ درجة الماجستير في اقتصاديات التجارة 

 .79، ص: 2004لقاىرة، )غ ـ(، جامعة حمولاف، ا التجارة ول إدارة الأعماؿ،  الخارجية، قسـ التجارة الخارجية، كمية

فيما يتعمؽ بأىمية السياسة النقدية في ظؿ سعر الصرؼ الثابت نجد عدـ قدرة السمطات النقدية في 
ظؿ ىذا النظاـ عمى بناء سياسة نقدية لتحقيؽ الاستقرار الاقتصادي عمى المستولى الحقيقي نظرا لافتقاد 
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عمى المتغيرات النقدية  -ؿ حرية تدفقات رؤولس الأمولاؿفي ظ –السمطات الاقتصادية القدرة عمى السيطرة 
 ولارتفاع درجة حساسية الاقتصاد لمصدمات الخارجية.

وللذات لأثر تغير سعر الصرؼ عمى ميزاف المدفولعات: ففي حالة ولجولد عجز في ميزاف 
ىذا المدفولعات، فتمجأ الدوللة لتخفيض قيمة عممتيا الخارجية أي رفع سعر الصرؼ الأجنبي، ول يؤدي 

الإجراء إلى زيادة الصادرات ول تقميؿ الولاردات، إلا أنو لكي تحدث ىذه السياسة آثارىا المرجولة لابد مف 
 تولافر مجمولعة مف الشرولط:

 :فيجب أف يكولف العرض المحمي لسمع التصدير مرنا، ول أف يكولف الطمب  بالنسبة لمصادرات
 الخارجي عمى صادرات الدوللة مرنا.

 يكولف الطمب المحمي عمى الولاردات السمعية مرنا ول أف يتمتع عرض الولاردات  : أفبالنسبة لمولاردات
 بالمرولنة الكافية.

 المطمب الثالث : الأوضاع التوازنية المختمفة ودور السياسة النقدية

رأينا سابقا دولر السياسة النقدية في تحقيؽ التولازف الداخمي ثـ دولرىا في تحقيؽ التولازف الخارجي، ول الولاقع 
 لاقتصاد يمكف أف يعرؼ أولضاعا مختمفة يمكف أف نحددىا مف خلبؿ الشكؿ التالي:أف ا

 (.)منحنى سوان : أوضاع الاقتتصاد المختمفة (8)رقتم البياني  شكل

 

 

 

 

 

 

 .208المصدر: عادؿ الميدي، مرجع سبؽ ذكره، ص: 
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 نلبحظ مف الشكؿ السابؽ ما يمي:

 .يقيس المحولر الأفقي مقدار الاستيعاب المحمي أول بمعنى آخر إجمالي الإنفاؽ المحمي 
 .يقيس المحولر الرأسي سعر الصرؼ 
  يولضح المنحنىEE  المستوليات المختمفة مف التولازف الخارجي، ول كؿ نقطة تقع عميو تعني ولجولد

تولازف خارجي في ظؿ مستولى معيف مف سعر الصرؼ ول الاستيعاب المحمي، ول أي نقطة عمى يمينو 
تعني ولجولد عجز ول عمى يساره تعني ولجولد فائض. ول ىنا علبقة طردية بيف سعر الصرؼ ول 

 الاستيعاب المحمي. 
 نحنى ول يولضح المYY  أولضاع التولازف الداخمي، فأي نقطة تقع عميو تعني ولجولد حالة مف التولازف

الداخمي، ول أي نقطة تقع عمى يمينو تعني ولجولد تضخـ، ول عمى يساره تعني ولجولد بطالة ول ىنا 
 علبقة عكسية بيف سعر الصرؼ ول الاستيعاب المحمي.

 عا.عند تقاطع المنحنييف ىناؾ تولازف داخمي ول تولازف خارجي م 
  يسمى الشكؿ منحنى سولاف نسبة إلى الاقتصادي الأسترالي :Trevor Swan  العلبقة بيف حالات

 التولازف ول الخمؿ الداخمي ول الخارجي ول بالتالي فإف أي اقتصاد يمكف أف تعرؼ الحالات التالية:

  عجز خارجي ول تضخـ داخمي.1المنطقة : 
  عجز خارجي ول ركولد داخمي.2المنطقة : 
  فائض خارجي ول ركولد داخمي.3المنطقة : 
  فائض خارجي ول تضخـ داخمي.4المنطقة : 
  تولازف داخمي ول عجز خارجي عندD1. 
  تولازف داخمي ول فائض خارجي عندD2. 
  تولازف خارجي ول تضخـ داخمي عندD3. 
  4تولازف خارجي ول ركولد داخمي عندD. 

" في  Cولانطلبقا مف الشكؿ السابؽ فإف التولازف الداخمي مع التولازف الخارجي يكولف في النقطة " 
ول في الحالات الباقية يكولف الاقتصاد في حالة  P0ول الأسعار النسبية  A0الشكؿ عندما يكولف الاستيعاب 

 اختلبؿ.
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 : الاول الفصل خاتمة

الأولؿ سياسة ولتعني التدبير ول الثاني يعني النقولد  السياسة النقدية مركب مف كممتيف إف مصطمح -
مجمولعة مف الإجراءات ولالتدابير  فتعددت تعاريؼ السياسة النقدية إلا أف التعريؼ الشامؿ ليا ىول أنيا

التي تتخدىا السمطة النقدية لمتأثير عمى حجـ المعرولض النقدي سولاءا  بالزيادة أول بالنقصاف ، لذا يجب 
 مسياسة النقدية مجمولعة مف العناصر حتى يكولف تعريؼ شامؿ ولكامؿ ليا .أف يضمف كؿ تعريؼ ل

مستولى  استقراري تسمى بالأىداؼ النيائية منيا ولالت أىداؼترمي السياسة النقدية إلى تحقيؽ عدة -
أي ليا دولر في  التولظيؼ الكامؿ ول تحقيؽ تولازف في ميزاف المدفولعات  ،،  معدؿ نمول اقتصادي  الاسعار
تولازف الاقتصادي  الداخمي ولالتولازف الاقتصادي  الخارجي ،في سبيؿ تحقيؽ ىذه الأىداؼ تحقيؽ ال

التي تؤثر عمى بعض منيا المباشرة ول الغير مباشرة  يستعمؿ البنؾ المركزي مجمولعة مف الأدولات 
 .يجية شاممة الأىداؼ الولسيطية في إطار إستراتالمؤشرات تسمى بالمتغيرات ول 

النقدية في العرض النقدي يتحكـ البنؾ المركزي باعتباره المسؤولؿ الأولؿ عف رسـ ولتنفيذ السياسة  -
مف خلبؿ استخدامو مجمولعة مف الأدولات الملبئمة لتحقيؽ الأىداؼ المسطرة ، تتولزع ىده الأدولات إلى 

التنسيؽ بيف  ية يجبمف أجؿ تحقيؽ أىداؼ الساسة النقدمباشرة ولالأدولات الغير المباشرة ول الأدولات  ال
 ول ينصح الاقتصاديولف بالاستخداـ المزدولج لميا معا .  السياسات الأخر ولخاصة السياسة المالية ،

قبة  العرض النقدي ، فعند الكلبسيؾ ، ولبما أنيا تعتبر النقولد المر  أداةتعتبر السياسة النقدية  -
غير ا المدرسة الكينزية فالسياسة النقدية حيادية فلب جدولى لمحديث عف السياسة النقدية ولفعاليتيا ، أم

، أما حيادية ، حيث يمعب معدؿ الفائدة دولر ميـ في انتقاؿ أثر السياسة النقدية إلى المتغيرات الحقيقية 
ولاف  مف أصولؿ الثرولة الأكثر السيوللة  بخصولص المدرسة النقدوليف بقيادة فريدماف فقد اعتبرولا النقد أصؿ 

 .بحسب الأسعارالطمب عمييا يخضع ليس 

تحقيؽ التولظيؼ الكامؿ لممولارد اف لمسياسة النقدية دولر في تحقيؽ التولازف الداخمي مف خلبؿ   -
 تحقيؽ ول  ول البطالة  المحمية محاربة التضخـ  ول المحافظة عمى استقرار الأسعار الاقتصادية المتاحة

حيث تستخدـ السياسة النقدية لعلبج  ، التولازف في ميزاف المدفولعات إحداث   مف خلبؿ التولازف الخارجي
اختلبؿ ميزاف المدفولعات ول العولدة بو إلى حالة التولازف عف طرؽ تغيير كؿ مف المعرولض النقدي ول سعر 

 الصرؼ.
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 مقدمة الفصل 

السياسة النقدية صدارة السياسة الاقتصادية الكمية بتشكيميا مجاؿ خصب يعتمد عميو في رسـ احتمت    
أىدافيا وتحقيؽ الاستقرار الاقتصادي ، فمرت بعدت مراحؿ مف حيث درجة تأثيرىا عمى النشاط 

قتصادية الاقتصادي وفعالية ىدا التاثير ، وبالتالي اختمؼ موقعيا مف حيث الأىمية في ىيكؿ السياسة الا
الكمية ، فاحتمت في القرف التاسع عشر مكانة الصدارة ، فكانت الأداة الوحيدة المعترؼ بيا كمحدد 

 العشريف القرف في "كينز "جاء ثـلمسياسة الاقتصادية والوسيمة الفعالة لتحقيؽ الانتعاش الاقتصادي ، 
مكانتيا في الخمسينات مف القرف  النقدية السياسة واسترجعت فعالية، الأكثر يھ المالية السياسة أف ليؤكد

 أثناء خاصة المعاصر الاقتصادي الفكر في النقدية بالسياسة ھتمامالا وازداد ،"فريدماف " يد عمىالعشريف 
 القرف في النامية الدوؿ خاصة العالـ دوؿ معظـ شيدتو الذي الاقتصادي الاستقرار وعدـ النقدية الأزمات
 .الماضي
موضوع فعالية السياسة النقدية  ، نحاوؿ التطرؽ الى الجانب النظري لفعالية السياسة  نظرا لاىمية     

 النقدية مف خلبؿ ثلبث مباحث :
 المبحث  الأوؿ : ماىية فعالية السياسة النقدية

 المبحث الثاني : فعالية السياسة النقدية في مختمؼ المدارس الاقتصادية

 قدية في مختمؼ الأنظمة الاقتصادية االمبحث الثالث : فعالية السياسة الن
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 : المبحث  الأول : ماهية فعالية السياسة النقدية

شؿ السياسة الاقتصادية لأي بمد السياسة النقدية  مف أىـ الأدوات التي تقؼ وراء نجاح أو ف تعتبر
إصلبح ىذه الأداة خاصة في لذا تقييـ فعالية السياسة النقدية يعتبر أمرا ميما مف أجؿ إعادة النظر في 

 ظؿ الأزمات المالية الاقتصادية التي أصبحت تشيدىا دوؿ العالـ .

:تعني فعالية السياسة النقدية مدى قدرتيا في  المطمب الأول : مفهوم فعالية السياسة النقدية
، وينصرؼ  التأثير عمى مجمؿ النشاط الاقتصادي بغية تحقيؽ الأىداؼ التي تسعى إلييا السمطة النقدية

مفيوميا إلى بحث الكيفية التي تستطيع السمطة النقدية )البنؾ المركزي ( التأثير في مستوى النشاط 
 . 1الاقتصادي بغية الوصوؿ إلى أىداؼ معينة ودرجة ىدا التأثير

إف مفيوـ فعالية السياسة النقدية يضيؽ ويتسع حسب ما تشممو كيفية  الوصوؿ إلى اليدؼ ، فيركز 
المفيوـ الضيؽ لمفعالية عمى فاعمية وسائؿ انتقاؿ السياسة النقدية ومدى إمكانية استخداـ ىده الأدوات 

الفعالية بيذا المفيوـ لا ، أي بمعنى أف   2لمعالجة  الأوضاع الاقتصادية والنقدية غير المرغوب فييا  
ترتبط بكيفية استخداـ ىده الأدوات و إنما ترتبط بمدى إمكانية تحقيؽ النتائج المتوقعة مف ىدا الاستخداـ 

 لمعالجة الأوضاع الاقتصادية والنقدية غير المرغوب فييا .

ة مف جية ، وبيف ويعني المفيوـ الواسع لمفعالية مدى التنسيؽ والملبئمة بيف استخداـ انتقاؿ السياس
وسائؿ السياسة الاقتصادية الأخرى مف جية ثانية بغية تجنب الإجراءات والتدابير  أواستخداـ أدوات 

 المتعارضة التي يمكف أف تنجـ عف وضعية عدـ التنسيؽ والملبمة بيف ىذه السياسات فيما بينيا .

نلبحظ أف المفيوـ الواسع اتسع أكثر ليشمؿ المفيوـ الضيؽ إلى جانب مدى أىمية السياسة النقدية 
في إطار السياسة الاقتصادية العامة أي مكانتيا بيف السياسات الأخرى و ليشمؿ كذلؾ البيئة التي تعمؿ 

ي  ومف تـ عمى النشاط فييا السمطة النقدية في رسـ و تنفيذ السياسة النقدية مف خلبؿ المعروض النقد
الاقتصادي و كما يشمؿ المفيوـ الأوسع لمفعالية عمى إجراءات السياسة النقدية التي تثير مشكمة الفجوات 
أو التباطؤ الزمنية مما يؤدي إلى تحقيؽ أىدافيا وكذلؾ يشمؿ مدى تجاوب المؤسسات المالية مع البنؾ 

                                                             
1

، 2003د عبد الحميد عبد المطمب ، السياسات الاقتصادية عمى مستوى الاقتصاد القومي ، مجموعة النيؿ العربية ، الطبعة الأولى ، القاىرة  -
 91ص

 435، ص 1999شر ، الطبعة الاولى،عماف ، د ناظـ محمد نوري الشمري ، النقود والمصاريؼ والنظريات النقدية ،، دار زىراف لمن - 2
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ى استقلبلية  البنؾ المركزي وأثارىا عمى فعالية المركزي في تحقيؽ  استقرار الأسعار إلى جانب مد
السياسة النقدية ومدى توفر المعمومات الكافية عف سموؾ الوحدات الاقتصادية والنقدية الرئيسية ) القطاع 

، الحكومة ، قطاع العائلبت ، القطاع المالي والقطاع الخارجي( حتى تتمكف السمطة النقدية مف  الإنتاجي
مة تؤدي إلى بموغ اليدؼ المسطر كما يرتبط المفيوـ الواسع بمدى تواجد أسواؽ نقدية قرارات سمي اتخاذ

 ومالية منتظمة وجياز مصرفي قوي .  

 توضيحي لإطار فعالية السياسة النقدية  33رقم  مخطط   

 

 

 

 

 

د ناظـ محمد نوري الشمري ، النقود والمصاريؼ والنظريات النقدية ،، دار زىراف لمنشر ، الطبعة الاولى،عماف المصدر: 
 435، ص 1999، 

 البنك المركزي في تحقيق فعالية السياسة النقدية : المطمب الثاني : إستراتيجية

لمبنؾ المركزي اىمية كبيرة لمنظاـ المصرفي لأي دولة ليذا قبؿ الاطار المفاهيمي لمبنك المركزي : -1
التطرؽ الى استراتيجيتو في تحقيؽ فعالية السياسة النقدية ، نتطرؽ اولا الى مفيومو واىـ خصائصو 

 ووظائفو .
مؤسسة تقع في قمة النظاـ المصرفي لضماف سير  ىو:البنؾ المركزي  البنك المركزيتعريف -1-1 

دعـ النظاـ النقدي  إلىمنشاة مصرفية غير ربحية تيدؼ  وىو3 عمى الكتمة النقدية والإشراؼالقوانيف 
فيو  بنؾ ، يتعامؿ في الائتماف ، شأنو في دلؾ شاف البنوؾ الأخرى ، و لكنو  والاقتصادي في الدولة

                                                             
3 Fredic mishkin christian Bordes ,pierre  -cyillen tontcoeur ,dominique lacoue labarthe , xavier tagot ,la banque 

et marché financières  , 9eme , édition pearson France 2010 , p503 

البيئة التي تعمؿ فييا السمطة النقديةفعالية السياسة النقدية في اطار   

 فعالية السياسة النقدية في اطار السياسات الاقتصادية
 فعالية وسائؿ انتقاؿ السياسة النقدية
 فعالية السياسة النقدية
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يختمؼ عنيا مف حيث ممكيتو و مف حيث أىدافو و مف حيث طبيعة العمميات التي يقوـ بيا ، و بالتالي 
 .4مف حيث طبيعة المتعامميف معو

فيي قد ، بالكامؿ ممكية خاصة  ادة ممموكةفمف حيث الممكية ، نجد أف البنوؾ المركزية لا تكوف ع   
تكوف ممكا كاملب لمحكومة ، أو قد تأخذ شكؿ شركات مساىمة تمثؿ الحكومة جزءا كبيرا مف أسيميا 
ضمانا لمسيطرة عمييا و حسف توجيييا ، أو قد تكوف عمى شكؿ ىيئات عامة تممكيا المؤسسات النقدية 

المركزية في المجتمعات المختمفة ، فأنو مف في المجتمع . و ميما يكف الشكؿ الذي تأخذه البنوؾ 
الضروري أف تكوف الحكومة ممثمة في إدارتيا تمثيلب كافيا ، يضمف إمكانية رسـ سياستيا و توجيييا و 

 التوفيؽ بينيا و بيف سياسة الحكومة ، لتحقيؽ الصالح العاـ .
  سعى الى ى مف حيث أنو لا يوؾ الأخر يختمؼ عف بقية البن يوحيث أىداؼ البنؾ المركزي فأما مف    

، ي يسعى إلى لتحقيؽ أىداؼ قومية. و بصفة عامة يمكف القوؿ أف البنؾ المركز في معاملبتو ربح تحقيؽ 
  :5في مايمي  تتمثؿ

  والتحكـ في معدلات التضخـ . الأسعاراستقرار 
 . الحفاظ عمى الاستقرار النقدي 
 . الحفاظ عمى القدرة الشرائية لمعممة المحمية 
  الأخرىالحفاظ عمى استقرار سعر صرؼ العممة المحمية مقارنة بالعملبت . 
 . كفاءة نظاـ الدفع المعتمد عميو لتوجيو الخدمات البنكية 

  بصفة أساسية في مد الأسواؽ بالنقود التي تتناسب مع احتياجاتيا ، و السيطرة عمى كميتيا و التأثير  
 ؾ المختمفة و تسوية ما ينشأ عف التعامؿ بينيا مف حقوؽ و عمييا ، كما يعمؿ عمى التنسيؽ بيف البنو 

 التزامات ، كما يقوـ بدور البنؾ بالنسبة ليا ، فيتمقى منيا الودائع و يمنحيا القروض .

: بنؾ أولايقوـ البنؾ المركزي بوظائؼ أساسية لعؿ أىميا أنو :  وظائف البنك المركزي -1-2
: البنؾ ثالثا : أنو بنؾ الحكومة ومستشارىا الاقتصادي,ثانيا الإصدار, فيو يحتكر الإصدار النقدي,

  6.: البنؾ المركزي ىو المشرؼ عمى السياسة النقديةرابعاالمركزي ىو بنؾ البنوؾ أو المقرض الأخير, 

إصدار النقود أيّػا كاف نوعيا, نقود كتابية )نقود ودائع( أو نقود قانونية, ما ىو بنـك الإصـدار:   -1-2-1
شبو نقدية أو نقدية مف نوع مغاير(,  -في الواقع إلا تعبيرا عف القدرة عمى تحويؿ بعض الأصوؿ )حقيقية

                                                             
استقلبلية البنؾ المركزي و أثرىا عمى فعالية السياسة النقدية ،  ممتقى المنظومة المصرفية الجزائرية و التحولات  ، أ.   منصوري زيف - 4

  2004ديسمبر  15و14واقع و تحديات،  جامعة شمؼ ، يومي  –الاقتصادية 
5
-Haward davies bovid green , banking on the futur , the fall and rix of central banking prencenton , university 

press ,America ,2010,p 15  
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وؿ البنؾ فإصدار النقود القانونية ىو نتيجة حص 7إلى وحدات نقد أي أدوات تداوؿ ودفع خاصة مصدرىا.
المركزي عمى أصوؿ متعددة )حقيقية أو نقدية( والتي " ينقدىا " أي يصبغيا بصبغة النقود المحمية عف 

 طريؽ إصدار وحدات نقد تقابميا, ويترتب عمى ذلؾ زيادة حجـ النقود القانونية المتداولة.

   متداولة, أو الجزء الأكبر وأىمية وظيفة الإصدار لا تكمف فقط في السيطرة عمى حجـ النقود القانونية ال
نما ترتبط بأىمية حجـ ىذا النوع مف النقود عمى مدى قدرة البنوؾ التجارية عمى خمؽ نقود الودائع.    منيا, وا 

ويقوـ أسموب سياسة الإصدار عمى أساس تحرير إصدار النقود الورقية مف قيد الغطاء الذىبي سواء 
جزئية. والفكرة الرئيسية ىنا ترجع إلى أف قيمة النقود لا تتوقؼ تعمؽ الأمر بتغطية كاممة أو حتى بتغطية 

نما عمى العلبقة ما بيف الحجـ الكمي لمنقود في المجتمع  عمى مقدار ما تتمتع بو مف غطاء ذىبي وا 
والمقدار الكمي لمسمع والخدمات الموجودة فيو في لحظة معينة. وبناء عمى ذلؾ فإف ميمة البنؾ المركزي 

لممجتمع الحجـ الأمثؿ مف النقود, والذي يحتاجو الاقتصاد الوطني لتمويؿ وجوه نشاطاتو  ىي أف يوفر
 الحجـ وأيضا الإصدار الناقص عنو.المختمفة, وأف يتجنب الإصدار الزائد عف ىذا 

ولا يقصد بذلؾ ممكية الحكومة لمبنؾ المركزي, إذ يقوـ البنؾ : البنك المركزي بنك الحكومـة-1-2-2
المركزي بيذا الدور حتى في تمؾ الدوؿ التي يكوف فييا البنؾ المركزي ممموكا ممكية خاصة. وىو بيذا 
الوصؼ يعتبر أداة الحكومة في تنفيذ سياستيا النقدية, ولا يعني ىذا تحوّؿ البنؾ المركزي إلى إدارة 

ظؿ لو نوع مف الإستقلبؿ في إدارتو مف خلبؿ قيامو بتنفيذ سياسة الحكومة. وفي ىذا حكومية, بؿ ي
 : 8 دة أىميا ما يميالمجاؿ يقوـ البنؾ المركزي بوظائؼ متعد

 بحسابات الحكومة, إذ تودع الحكومة حصيمة إيراداتيا في حسابات خاصة لدى البنؾ,  الإحتفاظ
 كما تقوـ بتحرير شيكات عمى ىذه الحسابات عندما تريد القياـ بنفقاتيا المتعددة.

   يتولى البنؾ المركزي ميمة إصدار القروض العامة نيابة عف الحكومة, ويسير بذلؾ عمى تنظيـ
الإكتتاب فييا, كما يقوـ بخدمة ىذه القروض أي دفع الفوائد عنيا وأقساط  القروض والإشراؼ عمى

 استيلبكيا عندما يحيف أجميا.

                                                             

 . 141ص -2003طبعة  -لبناف -منشورات الحمبي الحقوقية -"أساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفي" -عوض الله و أسامة محمد الفولي زينب- 7
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  .يقوـ البنؾ المركزي بتقديـ القروض المباشرة لمحكومة لمواجية عجز الميزانية 
  يقوـ البنؾ المركزي بإبداء النصح والمشورة لمحكومة فيما يتعمؽ بالسياسات الواجب إتباعيا 

 لمواجية الظروؼ المختمفة.
   بجانب ذلؾ يقوـ البنؾ المركزي بعدد مف الوظائؼ لصالح الحكومة وأىميا ما يتعمؽ بحفظ

احتياطي الدولة مف الرصيد المعدني الذىبي, وذلؾ بالإضافة إلى الجزء الأكبر مف الإحتياطي النقدي 
نقد أجنبي لمواجية مدفوعاتيا الخارجية الأجنبي في دوؿ كثيرة, وما يختص بمنح الحكومة ما يمزميا مف 

 أو لشراء ما تحتاجو مف سمع مف الخارج أو لغير ذلؾ مف المدفوعات. 

فيو البنؾ الذي تتعامؿ معو البنوؾ بصفة عامة والبنوؾ التجارية البنـك المركـزي بنك البنـوك: -1-2-3
فيو إذف يحتؿ أىمية خاصة بالنسبة لمبنوؾ التجارية, فيي تمتزـ بإيداع نسبة معينة مف ، 9بصفة خاصة

أمواليا السائمة لديو, كما تمجأ إليو عند حاجتيا إلى النقود القانونية, وىو الذي ينظـ تسوية الإلتزامات التي 
 . 10( تنشأ بيف البنوؾ التجارية المختمفة )عمميات المقاصة

  البنوؾ التجارية, حيث جرى العمؿ عمى أف تحتفظ البنوؾ التجارية لدى البنؾ  الإحتفاظ بودائع
المركزي بجزء مف أرصدتيا النقدية السائمة وىذا الجزء يتـ تحديده إما عف طريؽ العرؼ أو عف طريؽ 

 القانوف.
  لمد  إقراض البنوؾ التجارية, والمقصود بيذه الوظيفة ىو وقوؼ البنؾ المركزي مستعدا عمى الدواـ

يد العوف لمسوؽ الإئتماني في حالات الضيؽ المالي أو عند الضرورة بوضعو ما يمزـ مف الأرصدة النقدية 
 الحاضرة تحت تصرؼ البنوؾ التجارية. 

   تسوية عمميات المقاصة بيف البنوؾ, والمقاصة ىي أسموب خاص لتسوية الديوف ما بيف طرفيف
ذاتو بحيث يدفع الطرؼ المديف بالمبمغ الأكبر إلى الطرؼ كؿ منيما مديف للآخر ودائف لو في الوقت 

الآخر الفرؽ ما بيف مبمغي الدينيف فحسب. وفي ىذا المجاؿ يقوـ البنؾ المركزي بالإشراؼ عمى عمميات 
المقاصة بيف البنوؾ, أي تصفية الشيكات التي تتمقاىا البنوؾ مف عملبئيا بقصد تحصيميا لحسابيـ مف 

ياـ بتسوية الأرصدة المتخمفة عف ىذه العممية بطريؽ نقؿ الحساب عمى دفاتره بيف البنوؾ الأخرى والق
 حسابات البنوؾ.

                                                             

 
9
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وىي مف أىـ وظائؼ البنؾ المركزي الرقابة عمى الإئتمان )المشرف عمى السياسة النقدية(:  -1-2-4
 وفي. 11ط الاقتصاديفي العصر الحديث نظرا للؤىمية التي تحتميا السياسة النقدية في التأثير عمى النشا

ىذا الصدد يقوـ البنؾ المركزي بالاشتراؾ مع الحكومة في وضع أىداؼ السياسة النقدية وفي تدبير 
الوسائؿ اللبزمة لتحقيقيا. ومف أسباب قيامو بيذه الوظيفة الدور الذي تمعبو البنوؾ التجارية في الحياة 

ع( وىي بيذا تؤثر في عرض الاقتصادية, فالبنوؾ التجارية قادرة عمى خمؽ الائتماف )خمؽ نقود الودائ
  12النقود مما يكوف لو آثار مباشرة وغير مباشرة عمى سير النشاط الاقتصادي

ولا يمكف بحاؿ مف الأحواؿ أف تترؾ البنوؾ التجارية بمفردىا تتبع السياسة الائتمانية التي تشاء, ذلؾ  
متلبئما وموافقا بطبيعة الظروؼ أف التوسع في الائتماف الذي قد تقوـ بو البنوؾ التجارية قد لا يكوف 

الاقتصادية السائدة ومف ىنا يتدخؿ البنؾ المركزي بالحد مف التوسع في الائتماف, وكذلؾ الأمر إذا رأى 
 .البنؾ المركزي ضرورة توسع البنوؾ التجارية في الائتماف

غيره  ىناؾ عدة خصائص تميّز البنؾ المركزي كمؤسسة نقدية عف:  خصائص البنك المركزي-1-3
البنوؾ المركزية مؤسسات نقدية ذات ممكية عػامة, فالدولة ىي التي تتولى 13مف البنوؾ الأخرى, وأىميا: 

إدارتيا والإشراؼ عمييا مف خلبؿ القوانيف التي تسنيا والتي تحدد بموجبيا أغراضيا وواجباتيا وتشترؾ مع 
 ؽ التدخؿ والتّوجيو والمراقبة.الحكومة في رسـ السياسة النقدية, وتنفّذ ىذه السياسة عف طري

   يحتؿ مركز الصدارة وقمّة الجياز المصرفي, لكونو يتمتع بسمطة رقابية عمى البنوؾ ولو القدرة
 عمى خمؽ النقود القانونية دوف سواه, وجعؿ جميع البنوؾ تستجيب لمسياسة النقدية التي يرغب في تنفيذىا.

  نما وجد ل تحقيؽ الصالح العاـ لمدولة, ولكف إف حصؿ الربح لا يتوخى البنؾ المركزي الربح وا 
فيكوف ذلؾ مف قبيؿ الأعماؿ العارضة وليس الأساسية منيا والتي وجد البنؾ لأجميا, وغالبا ما تكوف 

 البنوؾ المركزية ممموكة مف قبؿ الدولة.
   يتمتع أيضا بالقدرة عمى تحويؿ الأصوؿ الحقيقة إلى أصوؿ نقدية ولو القدرة لمييمنة عمى إصدار

 النقد وعممية الإئتماف في الاقتصاد الوطني.
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   يمثؿ البنؾ المركزي المؤسسة المحتكرة لعممية إصدار النقد, ولـ يعد لمبنوؾ التجارية أي دور في
 الإصدار في جميع دوؿ العالـ.

  البنؾ المركزي بميزانية تحوي جانبيف, الأصوؿ مف جية والتي تبرز موجودات وممتمكات  يتمتع
 البنؾ, ومف جية أخرى خصوـ البنؾ المركزي التي تبيّف رأسماؿ البنؾ بالإضافة لما عميو مف مستحقات.

 : مكونات ميزانية البنك المركزي. (5)الجدول رقم

 يخصـوم البنك المركز  أصـول البنك المركزي

 ذىب وعملبت أجنبية

 تسبيقات لمدولة

 حسابات بريدية جارية

 محفظة الخصـ وسندات

 أوراؽ لمحامؿ

 حسابات جارية: * في البنوؾ

 * بالخزينة العمومية                 

                * لمبنوؾ لدى البنؾ المركزي                 

 104ص -2006الطبعة الثانية -الجزائر -المطبوعات الجامعيةديواف  -"العممة والنقػود" -أحمد ىنيالمصدر: 

البنوؾ المركزية في تحقيؽ فعالية السياسة النقدية يتحدد بمجموعة مف العوامؿ والشروط الذاتية  أف نجاع  
أو المؤسسية تتعمؽ بييكؿ ىذه البنوؾ و تصورىا ونوعية مواردىا البشرية وغير دلؾ مف العوامؿ الخاصة 

مجموعة مف الشروط الموضوعية و أبرزىا درجة استقلبلية  توافر  كذلؾ  ، كما يتطمب 14البنوؾبيذه 
ىذه البنوؾ و توفر قدر كبير مف الشفافية في عمؿ  إجراءاتياالبنوؾ المركزية و مصداقية سياستيا  و 

 بيا . المنوطفي مدى نجاحيا  في تحقيؽ الأىداؼ  وخضوعيا لممسالة 

ىو أف يكوف ىناؾ انسجاـ بيف البرنامج المعمف عنو مف طرؼ السمطات النقدية    : المصداقية-1-3-1
 خاذتباوتعني التزاـ البنؾ المركزي   .15)الأدوات، الوسائؿ، الأىداؼ و الفترة( و تطبيؽ ىذا البرنامج واقعيا

حيث يكرر البنؾ  عبر الزمف اللبزمة لتحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية و لا تثبت المصداقية إلا الإجراءات
إلا بتحقيؽ  الإجراءاتنفسيا إذ ما واجية ظروفا معينة مرة أخرى ، ولا يتراجع عف تمؾ  الإجراءات ذاتخا

                                                             
14

 88.،1994التأييد و المعارضة ، القاهرة ، نبيل حشاد ، استقلالية البنوك المركزية بين  - 
15     - Beitone Alain, Les instruments de la politique économique : la politique monétaire, revue 
cahier français, N: 284, Paris, 1998, P: 34.   
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تسيير  بقراراتواليدؼ ، ومما لاشؾ فيو أف اكتساب البنؾ المركزي لممصداقية يجعؿ الفعاليات التي تتأثر 
 .المطموب بشكؿ أسرع  بالاتجاه

:يقصد بالشفافية اطلبع الجميور بشكؿ واضح  وفي أوقات منتظمة ، عمى توجييات  الشفافية-1-3-2
جراءات دراكيـ لأىداؼ  وا  جراءاتالسياسة النقدية حيث أف معرفة الجميور وا  ىده السياسة و أدواتيا  وا 

وتمكينيـ مف الحصوؿ عمى المعمومات المطموبة في ىذا الخصوص يستعمؿ عمى زيادة فعاليتيا وتمكيف 
جميور في ضوء ذلؾ مف بناء قرارات سميمة ، فضلب عف خمؽ مزيد مف الالتزاـ مف قبؿ البنؾ المركزي ال

لموفاء بيذه الأىداؼ ، حيث أف الشفافية العالية لمبنؾ المركزي تجبره عمى الالتزاـ بالغايات و الأىداؼ 
 .لمسياسة النقدية مما يرفع مصداقية السياسة النقدية 

تعرؼ بأنيا مدى قدرة البنؾ المركزي عمى تحديد السياسة النقدية :  السمطة النقديةاستقلالية -1-3-3
في تحديد  ب أف تتمتع بالاستقلبليةفمكي تكوف البنوؾ المركزية فعالة فإنيا يجدوف تدخؿ مف الحكومة ، 

مركزي الأىداؼ والاستقلبلية في تحديد الأدوات فعندما لا تكوف ىناؾ تحديد دقيؽ لأىداؼ البنؾ ال
والسياسة النقدية نقوؿ بأنو يتمتع باستقلبؿ في تحديد الأىداؼ ويتمتع البنؾ المركزي بسمطة مطمقة في 
تحديد أىدافو ، أما في ما يتعمؽ بالاستقلبؿ في تحديد الأدوات فإنو يعتبر مستقلب اذا كانت لو السمطة 

 نواحالفي    ،16ا مناسبة لتحقيؽ أىدافووحرية التصرؼ الكامؿ في وضع وتنفيذ السياسة النقدية التي يراى
 :17التالية 

و إدارة الأزمات بوضع قوانيف  :يكوف حاسـ في تنفيذ القواعد ، وفرض الجزاءات الاستقلال الإشرافي-أ
تحمي المشرفيف أثناء مزاولتيـ لمسؤولياتيـ حتى لا يمكف مقاضاتيـ شخصيا عما يقوموف مف إجراءات ، 
كما أف دفع مرتبات ملبئمة يساعد البنوؾ المركزية عمى جذب الموظفيف الأكفاء و الاحتفاظ بيـ ويحبط 

سمطة الكاممة لمنح وسحب التراخيص ووضع كؿ القوانيف قبوؿ الرشوة ىذا ما يزيد مف منح المشرفيف ال
 الملبئمة ليا .

                                                             
16

 Jean pierre pattat , contenu et criter s  de l independance des banques centrales dossier l indépendance de la 

banque centrale , revue d économie financière N 02 paris 1992 ,P20 

 
17

، دور البنوؾ المركزية في ارساء السياسة النقدية ، مؤتمر تحت عنواف مستجدات العمؿ المصرفي في سورية في ضوء التجارب  امينةطوفاف- 
 2005/ 7/  3و  2العربية والعالمية يومي 
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: يتضمف ترتيبات واضحة لتعييف وفصؿ  كبار الموظفيف  وتحديد  ىيكؿ  الاستقلال المؤسسي-ب
 التنظيـ و الإدارة  و الشفافية في عممية اتخاذ القرار 

: مطموب حتى تكوف لدى البنؾ المركزي حرية تقرير وتعييف الموظفيف وتدريبيـ  استقلال الموازنة-ج 
ومنو فاستقلبلية البنؾ المركزي تعمؿ عمى تحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية  ،وما يحتاجو لدفع  مكافأتيـ 

مى منح وبالتالي منح السمطة النقدية الامتياز عف السمطة السياسية ، فالسمطة النقدية المستقمة تعمؿ ع
في رسـ الإحصاءات و التقارير المالية والنقدية لمجميور بمنطؽ الشفافية مف أجؿ انضباط النظاـ 

فيمكف قياس ىذه الاستقلبلية بالاعتماد عمى مؤشريف مختمفيف ىما :  السياسة النقدية وتطبيقيا
 .الاستقلبلية العضوية ، والاستقلبلية الوظيفية لمبنؾ المركزي 

 ا: وتتعمؽ بشروط تعييف المسؤوليات ومياـ و أىداؼ البنؾ المركزي ، و كذ لعضويةالاستقلالية ا 
 . 18ممارستيـ لوظائفيـ شروط
  البنؾ المركزي وكذلؾ بالنظر  وأىداؼمسؤوليات ومياـ  إلىويتحدد بالنظر  :الاستقلال الوظيفي
مدى استقلبليتيا المالية ، فكمما كانت السياسة النقدية غير واضحة وعديدة أو غير محددة كمما قمت   إلى

فاليدؼ مف منح ىده الاستقلبلية ىو زيادة قدرة البنؾ عمى إدارة وتطبيؽ ، درجة استقلبلية البنؾ المركزي 
 :السياسة النقدية لتكوف أكثر فعالية في تحقيؽ أىدافيا 

: أجريت العديد مف الدراسات  استقلالية البنوك المركزية عمى المؤشرات الاقتصاديةأثر -1-3-4
الاقتصادية التي تبحث في طبيعة وتحديد مستوى العلبقة بيف درجة استقلبلية البنوؾ المركزية وبعض 
ي المتغيرات الاقتصادية كالتضخـ وعجز الموازنة وسعر الصرؼ ، وفي مايمي نمخص طبيعة العلبقة الت

 تربط بيف استقلبلية البنوؾ المركزية وأىـ المتغيرات الاقتصادية:

ستقلبلية تجعمو بعيدا إف تمتع البنؾ المركزي بالا :العلاقة بين استقلالية البنك المركزي و التضخم -*
عف الضغوط السياسية مف جانب الحكومة أو البرلماف وبالتالي فإنو لا يخضع  ليا في حالة طمبيا عمى 

دار النقدي الفائض ، وىذا ما توصمت إليو الدراسة التطبيقية لكؿ مف " باد" و"باكيف "              الإص
"R Bade et M Parkin   بعنواف " قوانيف البنؾ المركزي والسياسة النقدية " لإجراء مقارنة بيف "

أقرت الدراسة بوجود علبقة عكسية بيف كؿ   وىكذامعدلات التضخـ مع درجة استقلبلية البنوؾ المركزية 
مف درجة الاستقلبلية ومعدؿ التضخـ ، بالتالي فإف السياسة النقدية التي يتبعيا البنؾ المركزي سوؼ 

 .الأسعارتؤدي إلى انخفاض معدلات التضخـ و استقرار مستويات 

                                                             
18 Jean pierre pattat , contenu et criter s  de l independance des banques centrales dossier l indépendance de la 
banque centrale , op ,cit p22 
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سة الكمية التي قاـ بيا كؿ مف باد تشير الدرا :العلاقة بين استقلالية البنك المركزي والعجز الموازنة -*
دولة أف ىناؾ علبقة  12وبكيف لقياس العلبقة بيف درجة استقلبلية البنؾ المركزي وعجز الموازنة في 

عكسية بيف درجة استقلبلية البنوؾ المركزية ونسبة عجز الموازنة ، أي أف البنوؾ المركزية ذات الدرجة 
بات الحكومة لتمويؿ عجز الموازنة بإصدار المزيد مف النقد أو العالية مف الاستقلبلية تستطيع رفض طم

 بيع المزيد مف السندات الحكومية و أذونات الخزينة  .

:يتأثر سعر الصرؼ بعوامؿ سياسية واقتصادية العلاقة بين استقلالية البنك المركزي و سعر الصرف -*
بير بيف السياسة النقدية وسياسة سعر مف بينيا درجة استقلبلية البنوؾ المركزية حيث ينشأ تعارض ك

الصرؼ في حالة تدخؿ الحكومة بتحديد أىداؼ سياسة سعر الصرؼ التي تتناقض مع أىداؼ السياسة 
 النقدية  مف أجؿ تحقيؽ الاستقرار النقدي .

يد فكمما كاف البنؾ المركزي يتمتع بدرجة عالية مف الاستقلبلية ، فإنو يكوف أكثر تأثيرا وفعالية في تحد
  19أسعار صرؼ ملبئمة

: بالنسبة لمعلبقة بيف الاستقلبلية و الناتج  الإجماليأثر استقلالية البنك المركزي عمى الناتج المحمي -*
فإف الدراسات في ىذا الشأف لـ تجمع عمى وجود علبقة طردية قوية  بيف درجة  الإجماليالمحمي 

، بؿ تباينت النتائج فمثلب ، الدراسة التي قاـ بيا كؿ مف ديمونغ  الإجماليالاستقلبلية والناتج المحمي 
( أثبتت أف ىناؾ علبقة موجبة قوية بيف الاستقلبلية والناتج بحيث (Delong et Summersوسيرمر 

سنويا وقد شممت ىذه الدراسة الدوؿ   % 0,4كمما زادت الاستقلبلية بدرجة واحدة زاد الناتج لكؿ عامؿ ب 
مع أخد سنة  1990- 1955استخداـ معدؿ نمو الناتج المحمي لكؿ عامؿ ودلؾ خلبؿ الفترة الصناعية ب

ىي سنة الأساس .أما بالنسبة لمدراسة التي قاـ بيا كؿ مف ماكسيا ندور وجابيميني   1955
Masciandor et Jabelin   فمـ تظير نتائجيا وجود أي علبقة بيف درجة الاستقلبلية ومعدؿ الناتج

  20.والاجماليالمحمي 

 

                                                             
، أ.   منصوري زيف --  19

واقع و تحديات ،  –،  ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية و التحولات الاقتصادية  استقلالية البنك المركزي و أثرها على فعالية السياسة النقدي 
 4001ديسمبر  41و41جامعة شلف ، يومي 

 
 136ص 2006، ٌسرى سامرائً ، البنوك المركزٌة والسٌاسات النقدٌة، دار الٌازوري للنشر والتوزٌع ،الأردن زكرٌاءالدوري- 20
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 :ميكانيزم انتقال أثر السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي   -2

تحاوؿ السمطة النقدية تحقيؽ أىدافيا مف خلبؿ التأثير عمى مجموعتيف مف التغيرات ىما : الاستيدافات 
السياسة النقدية ، يستعيف البنؾ المركزي بيده المتغيرات لإحداث أثر عمييا لما  إبلبغالوسيطية وقنوات 

 .ليا مف علبقة و تأثير عمى الأىداؼ فتعرؼ  بوسائؿ انتقاؿ السياسة النقدية 

الوسطية تمؾ المتغيرات  بالاستيدافات يقصدفعالية الاستهدافات الوسطية لمسياسة النقدية: -2-1
، ىده الأخيرة يمكف أف   21النقدية التي مف المفروض أف يسمح ضبطيا وتنظيميا ببموغ الأىداؼ النيائية

تعتبر كمؤشرات يكوف تغيرىا عاكسا لتغيرات النيائي المتعمؽ باستقرار الأسعار ، فيي تعبر أيضا عف 
يستند تحديد و  سمطة النقدية أف ليا تأثير التي تعتبر ال تالسموكيامجموع تمثيمي لمجموعة مف 

 :الاستيدافات الوسيطية إلى الفرضيات التالية 
  يفترض اف تكوف ىناؾ علبقة متينة بيف اليدؼ النيائي و الاستيدافات الوسيطية ، يجب أف

يدافات تكوف سيرورة انتقاؿ السياسة النقدية ثابتة لكي يستطيع البنؾ المركزي التحكـ في تحقيؽ ىذه الاست
 بواسطة أدواتو النقدية 

  يفترض اف تكوف الاستيدافات محددة ومعمنة لمجميور مف قبؿ البنؾ المركزي لكي تكوف مرجعا
  أساسياالاقتصادييف   وسموكيـ  ووضع توقعاتيـ عمى  الأعوافلتقديرات 

 مقارنة  يفترض أف تكوف السياسة النقدية في تطبيقيا أكثر سيولة عند تحديد ىذه الاستيدافات
 بالسياسات الأخرى مما يجعميا مقبولة إلى حد كبير مف قبؿ الجميور .

 ويمكف تصنيفيا إلى استيدافات سعرية واستيدافات كمية :

: يتكوف الاستيدافات السعرية لمسياسة النقدية مف سعر  الاستهدافات السعرية لمسياسة النقدية-أ
 .الصرؼ وسعر الفائدة 

: يشكؿ سعر الصرؼ آداة ربط بيف أسعار السمع  النقدية لسعر الصرفاستهداف  السياسة -1-أ
والخدمات الوطنية و أسعارىا في السوؽ الخارجية يتحدد ىذا الأخير بتقاطع  قوى الطمب والعرض عمى 

فيو ستخدـ كيدؼ لمسمطة النقدية ذلؾ أف انخفاض  العممة في سوؽ الصرؼ في فترة زمنية معينة ،
مى تحسيف وضعية ميزاف المدفوعات، كما أف استقرار ىذا المعدؿ يشكؿ ضمانا أسعار الصرؼ يعمؿ ع

لاستقرار وضعية البلبد تجاه الخارج، و ليذا تعمؿ بعض الدوؿ عمى ربط عملبتيا بعملبت قوية قابمة 

                                                             
 193،  2000د وسام ملاك، النقودوالسٌاسات النقدٌة الداخلٌة ، دار المنهل اللبنانً ، طبعة الاولى - 21
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لمتحويؿ، و الحرص عمى استقرار صرؼ عممتيا مقابؿ تمؾ العملبت، إلا أف التقمبات التي تحدث في 
ؼ تكوف نتيجة المضاربة الشديدة عمى العملبت، مما يؤدي إلى عدـ القدرة و السيطرة و سوؽ الصر 

التحكـ في ىذا اليدؼ. و تدفع تقمبات أسعار صرؼ العملبت بالسمطات النقدية إلى التدخؿ و التأثير 
لتي ترتبط عميو واستعماؿ ما لدييا مف احتياطات محاولة منيا المحافظة عمى قيمة عممتيا تجاه العملبت ا

 بيا.

تسعى السمطة النقدية أحيانا إلى اتخاذ الوصوؿ إلى :  استهداف السياسة النقدية لسعر الفائدة-2-أ
معدؿ فائدة حقيقي ىدفا وسيطا لمسياسة النقدية. إلا أف ىذا اليدؼ يطرح مشاكؿ عديدة مف بينيا طبيعة 

و يمكف أف تمثؿ ىدؼ وسيطي جيّد في   1 العلبقة بيف معدلات الفائدة طويمة أو قصيرة المدى والنقود.
 حالة ما إذا كانت قابمة لمقياس بكؿ سيولة.

إفّ لمستوى معدؿ الفائدة وكذلؾ تطور ىذه المعدلات تأثير عمى سموؾ الأعواف الاقتصادييف, فعمى 
حساب سبيؿ المثاؿ إذا كانت معدلات الفائدة مرتفعة فإنيا تحفّز عمى التوظيؼ المالي أو الادخار عمى 

الاستثمار والاستيلبؾ. إذا كاف الإنعاش ىو اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية, فإفّ السمطات النقدية تقوـ 
بتخفيض معدلات الفائدة أي دعـ الاستثمار والادخار ومنو زيادة الطمب عمى السمع والخدمات. أما إذا 

مستواه مف خلبؿ رفع معدلات الفائدة كاف اليدؼ ىو محاربة التضخـ, فالسمطات النقدية بإمكانيا تثبيت 
 قصد تقميص وخفض حجـ الطمب عمى السمع والخدمات.

 22:تكوف مف ت : الاستهدافات الكمية لمسياسة النقدية-2-2

: تمثؿ أصوؿ أو موجودات النظاـ المالي أي مصادر عرض التمويؿ  المجمعات  القروض- 2-2-1
للبقتصاد ، توجد ثلبثة أنواع مف مجمعات القروض محددة بطريقة متباينة ، وىي القروض الداخمية ، 

يرى مؤيدوف لمجمعات القروض كاستيدافات وسيطية أنيا مصدر لمتمويلبت التي ،  الاقتراض الداخمي 
أريد فعلب ضبط الطمب عمى النقود ، بحيث توجد عدة معايير للبختيار بيف  ا إذا مايتوجب السيطرة عميي

الظروؼ الخارجية ، درجة مراقبة البنؾ المركزي ليده  مراعاةض و المجمعات النقدية منيا مجمعات القرو 
 المجمعات النقدية  ومدى تأثير السياسة النقدية عمى الدائرة الحقيقة .

                                                             
22 -D.besnard et M ,Rdon ,la monnaie .politique et instrument . DUNOD ;PARIS ;1985 ;140 
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وتعكس قدرة  المتداولةلكمية النقود  إحصائية: ىي عبارة عف مؤشرات  المجمعات النقدية -2-2-2
اليدؼ المركزي  لمسمطات  يفودلمنقوتمثؿ بالنسبة  الإنفاؽالأعواف الاقتصادييف المالييف المقيميف عمى 

النقدية وذلؾ بتثبيت معدؿ نمو الكتمة النقدية في كؿ الدوؿ المتقدمة ، ومف جممة مبررات استعماؿ 
 مايمي :   وسيطية  المجمعات النقدية كاستيدافات

  إف المجمعات النقدية تستقطب اىتماـ البنوؾ المركزية ، فيي التي تقوـ بتحديدىا وحسابيا 
 عمييا بسيولة مف قبؿ الجميور   يمكف التعرؼ 

 :تتمثؿ ىذه المجمعات النقدية في 

M1 النقود المتداولة خارج المصاريؼ و ودائع تحت الطمب :. 

M2  :M1  ودائع لأجؿ في البنوؾ التجارية+. 

M3 : M2 ودائع لأجؿ أو الادخارية لدى البنوؾ الغير التجارية +. 

ولكي تكوف فعالة في تحقيؽ الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية يجب أف  إف ىده الأىداؼ الوسيطية
 تستجيب لأربعة شروط ىامة :

  أف تمارس أثر مباشر عمى اليدؼ النيائي مف أجؿ اف تكوف واضحة مف طرؼ المتعامميف
  .فالاقتصاديي

 تؤدي إلى تأثيرات متناقضة عمى مختمؼ الأىداؼ النيائية  أف لا. 
 مباشرة مف طرؼ السمطات المشرفة عمى السياسة النقدية  أف تكوف مراقبة. 
  أف تكوف تحت تبعية حصرية ليده السمطات لتفادي  النزاعات. 
 

 : تقييم  فعالية الإجراءات النقديةقياس و : الثالث المطمب 

مف أجؿ تقيـ فعالية الإجراءات النقدية مف الضروري أف تؤخذ بعيف  الاعتبار تبعات ىده السياسة 
 والسرعة التي تحقؽ بيا الأىداؼ المنشودة .
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: بغض النظر عف التقنيات المستخدمة مف أجؿ التأثير عمى النشاط الاقتصادي  أثر السياسة النقدية-1
 النشاط الاقتصادي عبر تغيير معدؿعبر كمية النقد المعروضة فيمكف تقسيـ أثر السياسة النقدية عمى 

 :أساسي عمى مكوني الطمب الإجمالي الاستيلبؾ والاستثمارالفائدة وىدا ما ينعكس بشكؿ 

:تنطوي  فعالية السياسة النقدية عمى البحث في كيفية تأثير  أثر السياسة النقدية عمى الاستهلاك -1-1
ىده السياسة عمى المكونات  الحقيقية  للبقتصاد و دلؾ عف طريؽ تأثيرىا عمى الأسعار الفائدة السائدة أو 

 . 23لتي بدورىا تؤثر عمى ميؿ الأفراد والمشاريع للئنفاؽالمتوقعة ا
 : 24فيناؾ تأثير مباشر لمعدؿ الفائدة عمى الادخار وعمى الذمة المالية عمى جيوزية  النقد

 ىناؾ تصور سائد يدفع إلى الاعتقاد بأف  التأثير المباشر لتغيرات معدل الفائدة عمى الادخار :
يؤدي إلى تخفيض  ارتفاع معدلات الفائدة تحث الأعواف الاقتصادييف إلى المزيد مف الادخار ، وىدا ما

طمب ىؤلاء عمى السمع والخدمات الاستيلبكية إلا أف ىده المرونة الايجابية للبدخار بالنسبة لمردود النقد 
 ت :ليست محققة في جميع الحالا

 ؿخيمداارتفاع معدلات الفائدة يمكف أف تدفع بعض الذيف يعتمدوف بشكؿ أساسي عمى  إف  
 رؤوس أمواليـ إلى تخفيض مدخراتيـ .

 للؤصوؿمعدلات الفائدة تقود إلى إعادة توزيع  ارتفاع إف . 
  إلى استبداؿ نسبة النقد بالنقد السائؿ .  الأسرارتفاع معدلات الفائدة يمكف أف تدفع 
 فلب ينجـ عف ىدا الارتفاع زيادة محسوسة في ميؿ الادخار .   

 تؤدي تغيرات معدؿ الفائدة إلى تغيير معاكس في جية  التأثير عمى الذمة المالية أو الثروة:
الأوراؽ المالية )السندات ( التي  تدخؿ في تكويف الثروة المالية لموكلبء فارتفاع في معدلات الفائدة يكبد 

ف ىدا يتكو  إعادةلمالية خسارة في رأسماليـ و ىدا قد يدفع إلى تقميص إنفاقيـ مف أجؿ حائزي الأصوؿ ا
فإف  Federal Reserve boardالرأس الماؿ ، فحسب دراسة في الولايات المتحدة الأمريكية  مف قبؿ 

التأثير عمى الاستيلبؾ عبر التحويلبت الحاصمة في قيمة الاوراؽ المالية التي تحوزىا الأسر فيو يمثؿ 
مف أثر السياسة النقدية ،إلا أنو عمى الرغـ مف دلؾ يبدو مف الضروري القياـ بأبحاث  %45و  35%

 إضافية أخرى مف أجؿ دعـ ىدا الاستنتاج .
  فتأثير السياسة النقدية يكوف مف خلبؿ السياسة الإقراضية  (ة النقدتأثير الجهوزية النقدية ) وفر :

للبستيلبؾ إف الأثر الإجمالي عمى الاستيلبؾ  للئجراءات الخاصة بالقروض يكوف مف خلبؿ تكمفة 
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القروض فميزتو الأساسية تكمف في تركيزه عمى مجموعات خاصة مف السمع الاستيلبكية كالسمع المعمرة 
الأجيزة المنزلية ، والمساكف ( فيو تؤثر بدرجة عالية عمى بعض الفئات كذوي المداخيؿ ) السيارات ، 

 المتدنية أو المتواضعة في حيف أف تأثيره سيئ عمى الفئات الاجتماعية .  
وتتوقؼ كفاءة سياسات الاستثمار في تحقيؽ أىدافيا عمى  : أثر السياسة النقدية عمى الاستثمار-1-2

إلى العديد  ات وبمناخ الاستثمار ومكوناتو المختمفة والذي ينطوي عمى المؤشرات والأدو ما يطمؽ عميو 
لسياسة الاقتصادية المتبعة؛ و خاصة السياسة النقدية البيئة الاقتصادية ونوع اطمبات التي تتعمؽ بمف المت

 المنتيجة .

إف تأثير السياسة النقدية عمى الاستثمار يكوف مف خلبؿ تأثير كمفة النقد عمى الاستثمارات 
  .وحجـ الاستثماراتويتجمى ذلؾ  في العلبقة بيف معدؿ الفائدة 

ئتماف عف طريؽ خفض معدلات الفائدة وتقديـ الافكمما كانت السياسة النقدية تميؿ نحو توسيع  
سيمة أخرى تؤدي إلى زيادة الكتمة النقدية المتداولة كمما كاف ذلؾ حافز لزيادة تسييلبت الائتمانية أو أي و 

 الاستثمارات المحمية وكذلؾ يمعب سعر الصرؼ دور ميما في جذب الاستثمارات الأجنبية .

الإجراءات تسيـ في تقييد فرص الاستثمار برفع معدلات الفائدة الانكماشية في جميع النقدية السياسة  إف 
 يقمص مف حجـ  الاستثمارات. الذي

 :فعالية السياسة النقدية من خلال سرعة بموغ الهداف المرجوة -2
إف فعالية الساسة النقدية لا ترتبط  فقط بقوة أثارىا بؿ أيضا بالسرعة التي يتـ فييا بموغ اليدؼ ، عادة     

فعمي لمسياسة المستخدمة لمواجية ما تكوف ىناؾ فجوة زمنية بيف وقوع المشكمة الاقتصادية و بيف الأثر ال
ىذه المشكمة، و يقدر فريدماف الفترة ما بيف التغير في المعروض النقدي، و التغير في مستوى النشاط 

شير ، فكمما كانت الفترة الفاصمة بيف تطبيؽ الاجراءات النقدية و  18-12الاقتصادي بأنيا تتراوح بيف 
 اسة النقدية قميمة الفعالية.بروز أثرىا طويمة نسبيا كمما كانت السي

تواجو السياسة النقدية شكوكا حوؿ قدرتيا عمى التأثير في :25فترات تباطؤ السياسة النقدية -2-1
النشاط الاقتصادي في الوقت المطموب نظرا لوجود ما يطمؽ عميو فترات الإبطاء، و تكمف المشكمة في 
طوؿ و تغيير تمؾ الفترات، و ىو ما يعني أف تمارس ىذه السياسة تأثيرىا في النشاط الاقتصادي عمى 

حقيقو، و بالتالي خمؽ المزيد مف القوى الاختلبلية بالاقتصاد الكمي، الأمر الذي يزيد عكس الاتجاه المراد ت
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،  مف صعوبة ميمة السمطات النقدية في رسـ و إدارة السياسة النقدية، و يمكف ذكر أشكاؿ فترات الإبطاء
 كمايمي:

 : في ىذا التباطؤ ىناؾ عدة أنواع مف التباطؤات ىي :  التباطؤ الداخمي-2-1-1
 ىذا التأخير ناتج مف التباطؤ بيف الوقت الذي يكوف فيو تدخؿ السياسة  تباطؤ المعمومات والمعرفة :

النقدية ضروريا وبيف الوقت الذي تراه السمطات النقدية مناسبا لمقرار، فمصمـ السياسة النقدية لا يعرؼ 
بسرعة، وكما أف المعرفة  ماذا يحدث في الاقتصاد في لحظة وقوعو, كما أف المعمومات المحصؿ تتغير

نما  تصؿ بعد وقت طويؿ,لأف مصمـ السياسة النقدية لا يمكنو أف يخطط عمى أساس معمومات شيرية وا 
ينتظر إلى وقت آخر أطوؿ، وتحتاج الإحصاءات إلى دراسة, ومف البيانات ما يمكف الحصوؿ عمييا بعد 

ع سنة كالناتج القومي، فضلب عف أف بو ر أسبوع كعرض النقود، ومنيا ما يتأخر إلى شير كالائتماف، أ
ىذا في البمداف المتقدمة فما بالؾ 26 بعض الأرقاـ لا تكوف نيائية إلا في تواريخ لاحقة، ليذا يسبقيا الواقع

 بتباطؤ المعمومات في الدوؿ النامية.
 إف قرار السياسة يحتاج إلى دورة استشارة بخلبؼ السياسة المالية التي  :تباطؤ التشريع والتنفيذ

تعتمد عمى السمطات التشريعية، إلا أف السياسة النقدية تكوف أفضؿ في ىذا المجاؿ لأنيا تعتمد عمى 
ة وىي الفتر   أما تباطؤ التنفيذ،شريعية البنؾ المركزي بخلبؼ السياسة المالية التي تعتمد عمى السمطة الت

جراء السياسة، وىي تعتمد عمى عدد المؤسسات وطبيعة الإجراءات المتخذة .  ببيف معرفة وا 
: وىذا ينتج بيف وقت اتخاذ الإجراء وظيور أثاره عمى الاقتصاد وىذا بدوره  التباطؤ الخارجي-2-1-2

 يتوقؼ عمى الانتقاؿ والاتفاؽ والاستثمار.                    
 فالانتقاؿ يحدث تغيرا ىيكميا، وليذا لا يحدث في الأجؿ القصير ويكوف ببطء .-
: فكؿ تغيير يقع عمى المستيمؾ، ولكف ىذا الأخير يجب أف يعتقد باستمراره حتى يقبمو  فاؽنأما الا -

 وىذا أيضا يحتاج إلى زمف .

يحتاج المستثمر أيضا لوقت حتى يأخذ قرار الاستثمار، لمحصوؿ عمى الماؿ ثـ تجميع  : ػالاستثمار-
 عناصر الإنتاج والقياـ بعممية الاستثمار .

ماف إلى أف الفجوة الزمنية المتعمقة بالسياسة النقدية تعد طويمة ومتغيرة، ومف ثـ فإف وخمص فريد
ماف مثلب السياسة النقدية التي تقرار، وقد اقترح فريدمحققة للبسالسياسة النقدية المرنة ربما تكوف غير 

ذا عزز ىذا المعدؿ فإنو يتسؽ مع مستوى % 5إلى  % 3تباشر زيادة عرض النقود بمعدؿ ثابت مف  ، وا 
أسعار ثابتة معقولة في الفترة الطويمة ما داـ الإنتاج يتزايد مع الزمف، والكينزيوف يعتقدوف أف انتقاؿ أثر 

                                                             
 26يوسف كمال محمد، مرجع سابق، ص  (  26



 النقدية السياسة فعالية                                                                   :الثاني الفصؿ

 

 
 

95 

ة عمى الطمب الكمي والإنتاج يمر عبر سعر الفائدة أي الانتقاؿ يكوف غير مباشر، أما السياسة النقدي
السياسة المالية فنجد العكس، فالنقديوف يقولوف بأف أثر ىذه السياسة ينتقؿ عبر سعر الفائدة إلى النشاط 

رعة تداوؿ الاقتصادي، لأف عجز الموازنة العامة سوؼ يرفع أسعار الفائدة التي تؤدي عمى زيادة س
ود، التي تحقر النشاط الاقتصادي، وبخلبؼ ذلؾ نجد الكينزيوف يروف أف السياسة المالية تؤثر بصفة قالن

مباشرة في الطمب الكمي، بينما استطاع فريد ماف أف يرفع مف مكانة السياسة النقدية وعودتيا مف جديد 
وعادت أىمية السياسة النقدية إلى  1929السياسة المالية حقبة مف الزمف عقب أزمة  إزاحتيابعدما 

الظيور أكثر مف ذي قبؿ واحتمت أدواتيا حيزا مف الجدؿ والنقاش، وقد أدى ىذا إلى وضعيا عمى قدـ 
 المساواة مع أدوات السياسة المالية .

 : وبروز آثارها الإجراءاتتحديد  الفترات الفاصمة بين تطبيق -2-2

القرارات التي تفرضيا الأوضاع الاقتصادية  لاتخاذ: تمثؿ الفترة الضرورية  الفترة السياسية -2-2-1
بالإمكاف تقسيـ ىده الفترة إلى جزأيف فترة   erik lundbrgفي مجاؿ السياسة النقدية الظرفية وحسب 

 .الملبحظة وفترة التقرير 
  : الإحصائية ، ففي الدوؿ ي تشترطو المؤسسة ذتتكوف فترة الملبحظة مف الوقت الفترة الملبحظة

المتقدمة تعد المؤشرات الظرفية شيريا و الإحصاءات المتعمقة يشير مجدد تعرؼ في النصؼ الثاني مف 
 الشير اللبحؽ .

  ، فترة التقرير : فيده الفترة ىي فترة تفسير وتختمؼ تبعا لمظروؼ ولا ستنساب السمطات المسؤولة
ف الأثر المترتب مف الإجراء النقدي كمما كانت فترة  اتخاذ فكمما كانت السمطات النقدية غير أكيدة م

 القرار أطوؿ .
: فيي تمثؿ الوقت المطموب لكي توضع حيز التطبيؽ الإجراءات التي تـ  الفترة المالية-2-2-2

تقريرىا، فتتضمف ىده الإجراءات تغير معدلات الفائدة وشروط الاقتراض والتدخلبت المخصصة لإحداث 
كتمة النقدية وىي فترى ضرورية لمبنؾ المركزي ، لكي يجعؿ مف قرارات السمطات قرارات تغيير في ال

 فعمية تتكيؼ مع واقع ىذه الفترة .   
: تصحح خلبليا المتغيرات الاقتصادية الناجمة عف تغير القيـ الجديدة  الفترة الاقتصادية-2-2-3

 تتداخؿ جزئيا عبر الزمف و نوجزىا في مايمي :لممتغيرات النقدية ، فيده الفترة تتجزأ إلى عدة عناصر 
المتخذة  الإجراءاتعف  الناشئيخضع كؿ مف الاستيلبؾ والاستثمار لمتأثير المباشر  المرحمة الأولى -

فعؿ متفاوتة في سرعتيا ، فردت فعؿ الاستثمار تبدو بطيئة نسبيا ، فإف كؿ مف  ويبدي كؿ منيما ردات
 . الإجماليالاستيلبؾ والاستثمار تؤدي إلى تغير في الطمب وفي الدخؿ 
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إف التغيير في الدخؿ الإجمالي يحدث تغييرا في الطمب عمى السمع الاستيلبكية  : المرحمة الثانية-
ى حد سواء ، ودلؾ بمقتضى آلية المضاعؼ وىدا مايؤدي إلى تغيير في رأس المعمرة والغير المعمرة ، عم

الماؿ المادي  ، فإف الآلية المركبة لممضاعؼ والمسارع تمارس دورىا رافع أو تخفيض مستوى الدخؿ 
 حسب الحاؿ التي يكوف فييا الاقتصاد .

تكوف السياسة النقدية توسعية وتحدث : تتداخؿ زمنيا مع المرحمتيف السابقتيف ، فعندما  المرحمة الثالثة-
، فإف الطمب عمى النقد مف أجؿ إتماـ الصفقات  الإجماليبواسطة الآليات المشار إلييا ، زيادة الدخؿ 

عمى سبيؿ الاقتراض  المأخوذةالأولية  الإجراءاتالارتفاع ، ولما كانت  باتجاهيزداد دافعا معدلات الفائدة 
 فإف الدفع الأولي سوؼ يتراجع كما أف أثره النيائي سوؼ يضعؼ . ، تحث عمى تخفيض كمفة النقد ،

التي  27فعالية السياسة النقدية مرتبط بجممة مف العوامؿقياس : إف  قياس فعالية السياسة النقدية -3
 فقد تكوف شديدة الفعالية أو عديـ الفعالية حسب ميؿ ىدا المنحى . LMتؤثر عمى ميؿ المنحنى 

 :ISو كيفية اشتقاؽ منحنى  LMالمدلوؿ سوؼ نتطرؽ إلى اشتقاؽ منحنى  لفيـ ىدا

يمثؿ القطاع الحقيقي لاقتصاد مغمؽ ويحصؿ عميو بجممة مف  IS:اف منحنى ISاشتقاؽ منحنى 
 المعادلات التالية 

Y=C+I+G ……………………….1 

C=a+bYd ……………………………….2 

I=e-fr………………………….3 

G=g…………………………….4 

Yd=Y-T…………………………..5 

T=Ty …………………………….6  

 حيث أف:

                                                             
 10د البشٌر عبد الكرٌم ، الفعالٌة النسبٌة للسٌاسة المالٌة والنقدٌة ، نفس المرجع السابق .ص 
27  
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 Y   .تمثؿ الدخؿ المتاح 

C  . الانفاؽ الاستيلبكي وىو مرتبط طرديا بالدخؿ المتاح 

I  الانفاؽ الاستثماري وىو مرتبط عكسيا بمستوى سعر الفائدةr . 

G= G  النمودج .الانفاؽ الحكومي ، متغير خارجي يحدد بصورة مستقمة عف باقي متغيرات 

T. الضريبة عمى الدخؿ وىي مرتبطة ايجابا بالدخؿ الاجمالي 

Yd   الدخؿ المتاح  للبنفاؽ. 

f ، e،  a  ، عبارة عف ثوابت موجبةb ، تمثؿ الميؿ الحدي للبستيلبؾt  تمثؿ الميؿ الحدي لمضريبة
 عمى الدخؿ .

 نحصؿ عمى :  rبحؿ المعادلات السابقة بالنسبة ؿ 

r= a+e+G-Y]1-(1-t)  [    f 

                                  

التي عندىا يكوف  Yو rثابت فإف المعادلة تشير إلى الأزواج  Gبماأف  e ىي معادلة ، 7المعادلة 
مف خلبؿ ايجاد المشتقة الاولى لممعادلة   ISالقطاع الحقيقي في حالة توازف ، نحصؿ عمى ميؿ محنى 

   dr/dy=-(1-b(1-t))/fوتساوي : Yبالنسبة إلى 

 

 يمثؿ القطاع النقدي ويمكف الحصوؿ عميو مف المعادلات : LMاشتقاؽ منحنى 

 Md=h+Gy-jr ………………………8 

Ms=M ………………………….9 

Ms=Md ……………………………10 
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  r وعكسيا بسعر الفائدة  yوىو مرتبط ايجابيا بالدخؿ  Mdتشير إلى الطمب عمى النقود  8المعادلة 

تشير إلى أف عرض النقود يحدد مف قبؿ السمطات النقدية بصورة مستقمة عف باقي المتغيرات 9المعادلة 
 في النموذج .

 تمثؿ ثوابت موجبة . g ، j ،hالقطاع النقدي  يتمثؿ شرط التوازف ف 10المعادلة 

  r=h+gh-M/Jنحصؿ عمى المعادلة : rبحؿ المعادلات  السابقة بالنسبة ؿ 

 ،h-M/Jب تتحدد  rمع محور   LMوىي معادلة منحنى 

 : وتساوي Yلممعادلة بالنسبة إلى  الأولىالمشتقة  إيجادمف خلبؿ   LM  نحصؿ عمى ميؿ محنى
dr /dy=g / j  

شارتو  موجبة دلالة عمى أف المنحنى متزايد وبالتالي  ىناؾ علبقة طردية بيف الدخؿ وسعر الفائدة.  وا 

 فنحصؿ عمى : 11و 7بالنسبة لكؿ الاقتصاد نقوـ بحؿ المعادلتيف  rو yلتحديد قيـ التوازف ؿ 

Y=j(a +e+G)-(h-M) / J(1-b(1-t)+fg 

r=(h-M)(1-b(1-t)+g(a+e+G) / J(1-b(1-t)+fg 

  Gالتي تحقؽ التوازف تتوقؼ عمى كؿ قيـ في النمودج بما فييا  rو   yالمعادلتيف تشيراف إلى أف قيـ 
 ISLMالشكؿ الموالي يمثؿ منحنى   Mو

ينتقؿ جية اليميف أو جية الشماؿ  إذا تغير ثابت المعادلة ، إف العوامؿ المؤثرة قي  LMإف منحنى 
الثابت ىي كمية عرض النقود والطمب المستقؿ لمنقود مف أجؿ المضاربة ، فإذا زاد عرض النقود فإف 

توى دخؿ التوازف عند نفس مستوى سعر الفائدة ، أما ينتقؿ جية اليميف ويترتب عف ذلؾ مس LMمنحنى 
جية الشماؿ ويترتب عف دلؾ   LMالزيادة في الطمب المستقؿ مف أجؿ المضاربة تؤدي إلى انتقاؿ 

 انخفاض مستوى دخؿ التوازف عند نفس مستوى سعر الفائدة .

أجؿ المضاربة لسعر تتمثؿ في : حساسية طمب النقود مف  LMإف العوامؿ المؤثرة في ميؿ المنحنى 
الفائدة  و المعدؿ الحدي لمطمب عمى النقود مف أجؿ المعاملبت، فإذا كاف المعدؿ الميؿ الحدي لمطمب 
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عمى النقود مف أجؿ المضاربة كبير فإف المنحنى يكوف أكثر انحدارا وتكوف السياسة النقدية توسعية أو 
ربة كبيرة يكوف المنحنى أكثر استواء وتكوف انكماشية فعالة ، أما إذا حساسية النقود مف أجؿ المضا

بالنسبة لكينز مستوي نسبيا و ىدا يدؿ عمى أف التيار  LMالسياسة النقدية غير فعالية .إف منحنى  
الكينزي يعتقد أف الطمب عمى النقود مف أجؿ المضاربة حساس جدا لسعر الفائدة و ىدا يعني أف 

ادة معتبرة في طمب السيولة مف أجؿ المضاربة لأنيـ انخفاض طفيؼ في سعر الفائدة يؤدي إلى زي
 .يتوقعوف ارتفاعيا في الفترة اللبحقة وبالتالي انخفاض أسعار السندات مستقبلب 

 : المبحث الثاني : فعالية السياسة النقدية في مختمف المدارس

ترتبط درجة تأثير السياسة النقدية في النشاط الاقتصادي بمفيوـ غاية في الأىمية أثير حولو جدؿ كبير 
و ىو الخاص  بمدى فعالية السياسة النقدية وينصرؼ موضوع فعالية السياسة  الاقتصادييفبيف المفكريف 

زي التأثير بيا في مستوى النشاط تستطيع السمطة النقدية متمثمة في البنؾ المرك في الكيفية التي 28النقدية
  الاقتصادي بغية الوصوؿ إلى أىداؼ السياسة النقدية.

 :المطمب الأول : فعالية السياسة النقدية في الفكر الكينزي 

، وكانت ليا أفكارىا في العديد مف زية عمى تطوير النظرية العامة لكينزينعممت المدرسة الك
الأنشطة، وقد ادعى جانب كبير منيـ التقميؿ مف فعالية السياسة النقدية وتفضيؿ السياسة المالية عمييا 
في تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي, وتنظر النظرية الكينزية إلى التغيرات في المكونات المختمفة لمطمب 

عمى مستوى النشاط الاقتصادي, ويتجيوف إلى تفضيؿ السياسة الكمي عمى أساس أنيا ذات تأثير ىاـ 
 2930المالية عمى حساب السياسة النقدية

يجب أف نميز في الفكر الكينزي بيف تأثير سياسة نقدية توسعية وسياسة نقدية مقيدة عمى 
ي مرحمة الاستثمار، ويختمؼ أثر الإجراءات النقدية في مراحؿ الظروؼ الاقتصادية فيناؾ تقييد لمطمب ف

جراءات لتنشيط الطمب في مرحمة الركود.     التوسع وا 

                                                             
 174-168، ص  2005النقود والسياسات النقدية ، دار الفجر لمنشر والتوزيع  د صالح مفتاح ،- 28
 171، ص 1999، مكتبة عيف شمس، القاىرة النظريات والسياسات النقديةسيير محمود معتوؽ،  - 29
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: يعتقد الاقتصاديوف مف أتباع كينز أف استخداـ تأثير السياسة النقدية التوسعية عمى الاستثمار -1
السياسة النقدية التوسعية يؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة، وىذا يعني أف سياسة تغيير العرض النقدي 

وضح علبقة سعر الفائدة بعرض حسب الأشكاؿ التالية : شكؿ )أ(  ى زيادة الاستثماربالزيادة تؤدي إل
 بالفائدة وشكؿ )جػ( يوضح علبقة الطمب الكمي بالدخؿ الكمي. النقود، وشكؿ )ب( علبقة الاستثمار

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 171، ص 1999سيير محمود معتوؽ، النظريات والسياسات النقدية، مكتبة عيف شمس، القاىرة المصدر : 

وفي ىذا المجاؿ تقوـ السمطة النقدية بالدخوؿ إلى السوؽ المفتوحة مشترية السندات لزيادة عرض   
شكؿ ) أ ( يزداد عرض النقود,  (i2)إلى  (i1)وعند انخفاض سعر الفائدة الأوؿ  M2إلى  M1النقود مف 

ـ السيولة, ويترتب عمى ولذلؾ يحاوؿ الأفراد شراء السندات  وغيرىا مف الأصوؿ المالية طالما توفرت لديي
, وبالتالي )ب(  في شكؿ) I2 ) ΔIإلى   I1ىذا انخفاض سعر الفائدة , ولكف الاستثمار سوؼ يرتفع مف 

إف الاستثمار الجديد سوؼ يعمؿ عمى زيادة الدخؿ بقدر أكبر مف ىذه الزيادة المحققة في  فحسب كينز
وىذه ىي عممية  الطمب مف خلبؿ عمؿ المضاعؼ، ولكف عمؿ المضاعؼ يتطمب وقتا حتى يمارس أثاره,

قاؿ أثر انتقاؿ أثر السياسة النقدية عمى النشاط الاقتصادي عند الكينزييف الذيف يروف أف ميكانيزـ انت
التغير في كمية النقود إلى الجانب الحقيقي لمنشاط الاقتصادي سوؼ يفشؿ, وبالتالي تفشؿ معو السياسة 

 .النقدية أو تقؿ فعاليتيا

i سعر  
  الفائدة

     

( يوضح علاقة الطمب الكمي بالدخل الكمي 8الشكل رقم )  

  M كمية النقود

D 

S2 S1 

M2 M1 

i1 

i2 

 ( يوضح علاقة سعر90الشكل رقم )
 الفائدة بعرض النقود

I 
ا
لإ
س
ت
ث
م
ا
ر
  

D 

I1 
  i  سعر الفائدة 

( يوضح علاقة 1الشكل رقم )
 الإستثمار بالفائدة 

Δ 

 

C+G+I2   

Y2 Y1 

Y 

الطلب 

 الكلي

C+G+I   

  
C+G+I1 

C+G I2  

  الدخؿ الكمي

Y 

رالاستثما  

 ) جػ ( ) ب ( ) أ (

I 

I Δ 
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إليو ىو أف ارتفاع معدلات الفائدة  الانتباهمما يجدر  :تأثير السياسة النقدية المقيدة عمى الاستثمار -2
لا يعتبر عاملب رئيسيا لتقييد الطمب الكمي، وىذا ليس لضعؼ مرونة الإنفاؽ الاستثماري بالنسبة لمعدؿ 
الفائدة، بؿ أف ارتفاع تكمفة النقد تطرح عوائؽ وقيود، فارتفاع معدلات الفائدة عف الممكف يتسبب في تدفؽ 

داخؿ وىذا يمكف أف يحدث التضخـ، وعندما تكوف القيود عمى الإقراض رؤوس الأمواؿ الأجنبية نحو ال
عامة وقطاع العائلبت في تخفيض مشترياتيا تتقمص إيرادات المؤسسات وتنخفض مبيعاتيا مما يضعؼ 

 فرص الاستثمار.
ا كما ناقشت النظرية الكينزية الفعالية النسبية لمسياسات النقدية عندما يكوف الطمب عمى النقود مرن

مرونة تامة بالنسبة لسعر الفائدة وىو ما افترضو الكينزيوف، وعندما يكوف سعر الفائدة غير مرف تماما 
 بالنسبة للبستثمار.

 :  مرونة الطمب عمى النفوذ بالنسبة لسعر الفائدة -أ

إذا افترضنا أف السياسة النقدية تؤثر في الاقتصاد مف خلبؿ سعر الفائدة والاستثمار ومف ثـ 
يتزايد الدخؿ، ولكف كمما كاف الطمب عمى النقود أكثر مرونة بالنسبة لسعر الفائدة, كاف الانخفاض في 
سعر الفائدة أقؿ، ومف ثـ كانت زيادة الاستثمار والدخؿ أصغر, وكنتيجة لذلؾ تكوف السياسة النقدية أقؿ 

يكوف  y0لنقود لمدخؿ (  يوضح الفكرة عند منحنى الطمب عمى ا2والشكؿ التالي ) رقـ  3132فاعمية
L0(y0,x)  . 

 

 

 

 

 

                                                             
 . 272، ص: 1988ترجمة ابراىيـ منصور ، دار المريخ الرياض مايكؿ إيدجماف، الاقتصاد الكمي،  - 31
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 ( منحنى الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة30الشكل رقم )                          

 

 

 

 

 

 172، ص 1999سيير محمود معتوؽ، النظريات والسياسات النقدية، مكتبة عيف شمس، القاىرة المصدر : 

وسعر  y0والدخؿ    P / MS0عرض النقود بالقيمة  الحقيقية    ، يكوففي الشكؿ المبيف أعلبه     
مع فرض ثبات مستوى الأسعار فإف     Ms1 مي إلى، فإذا تـ زيادة عرض النقود الاسi0الفائدة التوازني ىو

وعندما يكوف  i1وينخفض سعر الفائدة إلى        p /  Ms1 إلى نقود بالقيمة الحقيقية سوؼ يرتفععرض ال
 الطمب عمى النقود أكثر مرونة بالنسبة لسعر الفائدة فإف الانخفاض في سعر الفائدة يكوف قميؿ جدا.

وكاف سعر الفائدة   L0(y0,i0)بدلا مف   L1(y0, i1)ولنفترض أف منحنى الطمب عمى النقود ىو 
ومع الزيادة في عرض النقود بالقيمة الاسمية وبالقيمة الحقيقية, فإف انخفاض سعر الفائدة  ieالتوازي ىو
ومع انخفاض سعر الفائدة بقميؿ فإف الزيادة في الاستثمار والدخؿ ستكوف أيضا  i1بدلا مف  i2سيكوف 

قميمة وبالتالي فالخلبصة: إف آلية انتقاؿ أثر السياسة النقدية في الاستيلبؾ والاستثمار أي الجانب 
ة الحقيقي مف النشاط الاقتصادي سوؼ تكوف بطيئة جدا عندما يكوف الطمب عمى النقد مرنا مرونة كبير 

بالنسبة لسعر الفائدة، وىذا الأخير لا يستجيب لمتغيرات في عرض النقود, فإف السياسة النقدية تكوف غير 
فعالة وكاف كينز ىو الذي تكمـ عف ىذه الوضعية في الاقتصاد والتي تسمى بمصيدة السيولة وفي ىذه 

وصؿ إلى حالة مصيدة السيولة  الحالة فإف السياسة النقدية تتوقؼ تماما عف العمؿ إذا كاف الاقتصاد قد
 (، المبيف أسفمو.3شكؿ رقـ )

 
 

i 

i1 

i2 

Ms0 
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L1(y0, i1)   
L0(y0,i)   
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 ( السياسة النقدية ومصيدة السيولة13الشكل رقم )
 

 

 

 

 173، ص 1999النقدية، مكتبة عيف شمس، القاىرة سيير محمود معتوؽ، النظريات والسياسات المصدر : 

وبالتالي فإف الفعالية تكوف لمسياسة المالية حسب كينز، وحسب حالة مصيدة السيولة فإنو لف يكوف 
 ىناؾ تغير في سعر الفائدة, وىكذا فإف الاستثمار لف يتغير إلى الأفضؿ.

ىي مف المحددات لفعالية السياسة النقدية  وكنتيجة فإف مرونة الطمب عمى النقود بالنسبة لسعر الفائدة
والسياسة المالية، وعند بموغ حالة مصيدة السيولة تكوف فعالية السياسة النقدية منعدمة بينما تكوف السياسة 

 المالية ذات فعالية كبيرة.

 : مرونة الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة  - ب
ة لمسياستيف النقدية والمالية, فإذا كانت ىذه المرونة ىي أيضا مف بيف محددات الفعالية النسبي

التغيرات في سعر الفائدة ليس ليا تأثير عمى الاستثمار فإف السياسة النقدية تكوف عديمة الفعالية، بمعنى 
أف أي زيادة في عرض النقود لا تؤثر عمى مستوى الدخؿ بالرغـ مف انخفاض أسعار الفائدة،  وىذا 

رونة بالنسبة لتغيرات سعر الفائدة ، ولكف مف وجية نظر السياسة عندما يكوف الاستثمار ضعيؼ الم
النقدية يكوف مف الأفضؿ أف ترتفع استجابة الاستثمار لمتغير في سعر الفائدة، لأف التغير الكبير في 
الاستثمار ينتج تغيرا أكبر في الدخؿ، حيث ترى النظرية الكينزية أنو عندما يكوف الاقتصاد في حالة 

سود حالة التشاؤـ بيف المستثمريف بشدة حوؿ آفاؽ الاستثمار، ورغـ زيادة عرض النقود التي الكساد وت
تخفض سعر الفائدة , إلا أف رجاؿ الأعماؿ قد يشعروف بأف الطمب عمى منتجاتيـ لا يزاؿ ضعيفا نتيجة 

أو قريبة مف  (لمذعر الاقتصادي الذي يصاب بو المجتمع في ىذه الحالة، وتكوف دالة الاستثمار رأسية  
( لتغير فغير مر  (في علبقتيا مع سعر الفائدة، كما يكوف الاستثمار غير حساس  )المستوى الرأسي 

 ( :4سعر الفائدة وىو ما يبينو الشكؿ التالي رقـ )
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 .( : الاستثمار غير مرن لتغيير سعر الفائدة 11شكل رقم )                         

 

 

 

 

 173، ص1999، مكتبة عيف شمس، القاىرة النظريات والسياسات النقديةسيير محمود معتوؽ، المصدر : 

ذا كاف الاستثمار أقؿ استجابة لتغيرات  سعار الفائدة، فإف السياسة النقدية لف تكوف أداة فعالة أوا 
الطمب الكمي، وخلبفا لذلؾ تكوف السياسة المالية أكثر فعالية إذا كاف الاستثمار عديـ المرونة تماما لزيادة 

بالنسبة لسعر الفائدة، وتكوف السياسة المالية في قمة فعاليتيا، ويحدث ىذا حتى إذا زادت أسعار الفائدة 
لف يكوف ىناؾ انخفاض في  عندما يزيد الإنفاؽ الحكومي، وأف الاستثمار لف يتغير، ونتيجة لذلؾ

الاستثمار ليمغي الزيادة في الإنفاؽ الحكومي، ومف ثـ لا يوجد شيء يخفض مف فعالية السياسة   
 .33المالية

 :المطمب الثاني : فعالية السياسة النقدية في الفكر النقدوي

، وذلؾ وفؽ نظرتيـ إلى آلية 34يعتبر النقدويوف أف السياسة النقدية أقوى فعالية مف السياسة المالية
انتقاؿ أثر السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي، فقد انتقد النقدويوف النظرة الضيقة لنظرية كينز مف 
حيث التركيز عمى سعر الفائدة والاستثمار كآلية للبنتقاؿ، وىو ما أدى إلى سوء تقدير فعالية السياسة 

ة النقدية ليا أثرىا عمى الدخؿ مف خلبؿ المتغيرات الأخرى، النقدية، ويعتقد النقدويوف بأف السياس
فالاستيلبؾ قد يتغير بتغير سعر الفائدة  ويتناسب عكسيا مع سعر الفائدة، لأنو كمما ارتفع سعر الفائدة 
كمما ضحى المستيمؾ بجزء مف دخمو لصالح الادخار بسبب ارتفاع سعر الفائدة كما افترض الكلبسيؾ، 

عرض النقود الاسمي والحقيقي تؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة وزيادة الاستيلبؾ، وبما أف  وأف الزيادة في
                                                             

 96،ص1990 القاىرة، الجامعة، الثقافة دار الكمي، الاقتصادي التحميؿ جامع، أحمد -34
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الاستيلبؾ ىو أحد مكونات الاتفاؽ الكمي أو الطمب الكمي، فإف الطمب الكمي سيرتفع، ويتزايد بالتالي 
 المستوى التوازني لمدخؿ.

الاستثمارات في أسواؽ الفائدة فتخفيض أسعار الفائدة سوؼ يشجع عمى الإنفاؽ مف خلبؿ زيادة 
المنخفضة وفي أشكاؿ الإنفاؽ الأخرى، وزيادة ىذا الإنفاؽ سيؤدي إلى زيادة الدخؿ، والتفضيؿ الزمني 
لمسيولة والطمب عمى القروض, وبالتالي ترتفع الأسعار لانخفاض القيمة الحقيقية لمنقود، وليذا يرى فريد 

 3536  لات التغير في كمية النقود بدلا مف معدلات الفائدةماف أنو يكوف مف الأفضؿ المجوء إلى معد

ونتيجة لذلؾ فإف السياسة النقدية تكوف أكثر فعالية إذا كاف الاستيلبؾ يرتبط عكسيا مع سعر 
الفائدة , كما تؤثر السياسة النقدية أيضا في الدخؿ لأنيا سوؼ تقوـ بتغيير نمط الأصوؿ التي يرغب 

فإذا زاد العرض الاسمي لمنقود وظؿ مستوى الأسعار ثابتا، فإف عرض النقود الأفراد في الاحتفاظ بيا، 
بقيمتو الحقيقية يتزايد، كما أف الثروة ومف ثـ الاستيلبؾ يتزايداف، ومع الزيادة في الاستيلبؾ يتزايد كؿ مف 

ر عف الطمب الكمي والمستوى التوازني لمدخؿ، وىذه الزيادة في الثروة والاستيلبؾ تحدث بغض النظ
 التغيرات في سعر الفائدة.

ذا كاف الطمب عمى النقود مرنا مرونة تامة بالنسبة لسعر الفائدة فإف السياسة النقدية تكوف غير فعالة  وا 
ذا كاف الاستيلبؾ دالة في الثروة، فإف الاستيلبؾ ومف ثـ الطمب الكمي يتزايد حتى )كما رأينا سابقا  ( , وا 

في ىذا الصدد يمكف دراسة فعالية السياسة النقدية  ا تماما بالنسبة لمفائدة.ولو كاف الطمب عمى النقود مرن
 في كؿ مف الاقتصاديات الرأسمالية المتقدمة والاقتصاديات النامية.
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  : المبحث الثالث : فعالية السياسة النقدية في مختمف الأنظمة

تتخذىا الحكومة في إدارة النقود والبنوؾ. أشرنا سابقا إلى أف السياسة النقدية ىي الإجراءات التي      
والبنؾ المركزي ىو الجية التنفيذية المسؤولة عف ىذه السياسة ويعمؿ عادة وفؽ الصلبحيات المخولة لو 
مف قبؿ الحكومة بموجب القانوف الخاص بو, والذي قد تتحدد بو الأىداؼ التي يمكف أف يعمؿ مف أجميا 

 .37البنؾ

لسياسة النقدية في البمداف المتقدمة اقتصاديا عنيا في البمداف النامية, ويرجع وتختمؼ طبيعة وفعالية ا
 ذلؾ لعدة اعتبارات تميز كؿ طرؼ عف الآخر حسب خصائص كؿ اقتصاد

 :فعـالية السياسة النقديـة في الاقتصاديات الرأسمالية المتقدمة المطمب الأول: 

الرأسمالية في استخداـ الأدوات الكمية والكيفية لمتأثير عمى تتبمور السياسة النقدية في الاقتصاديات   
عرض النقود, وبالتالي عمى الائتماف, ويعتمد نجاحيا عمى التعاوف التاـ والثقة المتبادلة بيف البنوؾ 
التجارية والبنؾ المركزي مف ناحية, ومف ناحية أخرى يعتمد عمى وجود أسواؽ نقدية ومالية منتظمة 

تالي يؤدي التجاوب بيف البنوؾ التجارية والبنؾ المركزي إلى تحقيؽ الأىداؼ المرسومة ومتقدمة. وبال
  .لمسياسة النقدية, مما يؤدي إلى زيادة فعالية السياسة النقدية في التأثير عمى النشاط الاقتصادي

دة فعالية إف وجود سوؽ نقدية كاممة ومنتظمة تتعامؿ في قبوؿ وخصـ الأوراؽ التجارية يؤدي إلى زيا  
سعر إعادة الخصـ في التأثير عمى الإئتماف عف طريؽ ما يحدثو مف أثر عمى تكمفة خصـ الأوراؽ 
التجارية. كذلؾ يؤدي وجود سوؽ مالية كبيرة مرنة تتعامؿ بالأوراؽ المالية إلى زيادة فعالية عمميات السوؽ 

 .38المفتوحة في التأثير عمى الإئتماف وفؽ الطريقة التي سبؽ ذكرىا

وىذا ما نلبحظو في الاقتصاديات الرأسمالية التي بيا أسواؽ مالية ونقدية متطورة وكبيرة, والتي تزيد 
مف فعالية الأدوات الكمية لمسياسة النقدية, التي إذا ما تدعمت بالأدوات الكيفية يتبيف لنا الدور الفعاؿ 

                                                             
 75ص1998 والتوزيع لنشر الصفاء دار عماف، والنظريات، الاقتصاد عمـ الحاج، طارؽ - 37
 ورقمة، جامعة الباحث، مجمة لموسع، التسييؿ برنامج انتياء بعد الجزائر في المالي التطور مؤشرات و النقدية الوضعية مصطفى، الله عبد - 38

 42ص6 ،عدد 2008
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قود ومف ثـ التأثير عمى النشاط الذي يمكف أف تقوـ بو السياسة النقدية في التأثير عمى عرض الن
 الاقتصادي في الاقتصاديات الرأسمالية.

 :فعالية السياسة النقدية في الاقتصاديات الناميةالمطمب الثاني :

وتتّسـ الاقتصاديات النامية بالتبعية لمخارج وينعكس ذلؾ بوضوح في اعتمادىا عمى التكنولوجيا 
ذلؾ منيا انفتاحا اقتصاديا عمى الخارج بدرجة كبيرة, وبالتالي المستوردة, وىنالؾ عدة مؤشرات أخرى تؤكد 

تعرضيا المستمر للؤحداث الدولية, إذ تواجو عجزا مزمنا في الحساب الجاري مف ميزاف المدفوعات يتركز 
   39مصدره عادة في الميزاف التجاري ويشار إلى ىذا العجز بفجوة التجارة الخارجية.

تتميز الاقتصاديات النامية بإنتاجية منخفضة الاقتصادية والمالية لمبمدان النامية:  الخصائص-1
وبمستويات متدنية مف الدخؿ, تستند إلى الطبيعة المتخمفة لممؤسسات والمواقؼ والقيـ الاجتماعية 

المتخمفة  ضمف البيئة الاقتصادية –والسياسية والاقتصادية التي تتّصؼ بيا مجتمعاتيا. وتفتقر بمدانيا 
إلى نظاـ مالي ونقدي ومصرفي متطور ومنتظـ, وتتميز بييكؿ اقتصادي مشوّه ضئيؿ  -والمحدودة

الفعالية وسيء التنظيـ. وىي تواجو ميمة صعبة تتمثؿ في زيادة إمكاناتيا التنموية واستغلبليا بشكؿ أكفأ 
 مما ىي عميو الآف.

 وتحميؿ الأوضاع الاقتصادية, المالية والنقدية التي تسود البلبد النامية. مما سبؽ يمزـ عمينا دراسة

 : الخصائص الاقتصادية لمدول النامية-أ

يمكف وصؼ الاقتصاد المتخمؼ أو النامي بأنو اقتصاد منتج بالدرجة الأولى لمواد أولية, وأنو     
ف اقتصاديا وثقافيا وصحيا, وأف اقتصاد تابع وذو إنتاجية منخفضة ودخؿ متدف, وأف سكانو متخمفو 

موارده الإنتاجية ىي عموما غير مستغمة استغلبلا كفوءا وتاما وأف رأسمالو الإنتاجي الحقيقي محدود 
مف الصفات اليامة لمتخمؼ الاقتصادي انخفاض الإنتاجية في البمداف النامية بسبب ما أشرنا و  40جدا.

الإدارة غير الكفوءة وقمة  بيف الأنشطة الاقتصادية المختمفةإليو مف عدـ الكفاءة في استغلبؿ الموارد 
ني الخبرة ومحدودية المعرفة الفنية وعدـ توفر العمؿ الماىر بشكؿ كاؼ, وبوجو عاـ يسود التخمؼ السكا

                                                             
 63، ص 2،2005 ط الجامعية، المطبوعات ديواف الكمية، الاقتصادية السياسات إلى المدخؿ قدي، دلمجيا عبد - 39
40

 سنة الأولى لطبعةاوالتوزيع، لمنشر الحامد دار المالية، والأسواؽ والمصارؼ النقود العيسي، الديف سعد نزار .د عمي، السيد المنعـ عبد - 
 390،ص2004
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 الادخارانخفاض في مستوى الدخوؿ وتضائؿ حجـ السوؽ وبالتالي ضآلة مستوى و  في ىذه الأقطار
نتاج محدوديف.    وتدف في المقدار المتر   اكـ مف رأس الماؿ ومف ثـ إلى دخؿ وا 

 الخصائص المالية لمدول النامية: -ب

 الحكومي في البمداف ذات الدخوؿ المنخفضة بعدـ الكفاءة  تتّصؼ أنظمة الإيراد ووسائؿ الإقتراض
نسبيا, فيناؾ اعتماد أقؿ نسبيا عمى الضرائب المباشرة, واعتماد أكبر عمى الضرائب غير المباشرة, والمبدأ 

 الذي تستند إليو ىذه السياسة ىو ليس قابمية الفرد عمى الدفع بقدر ما ىو قدرة الحكومة عمى الجباية.
 بادؿ أدوار كؿ مف الصادرات والواردات مف ناحية, والاستثمار والادخار مف ناحية نجد أف لت

 أخرى لو آثار ميمة بالنسبة لمسياسة المالية.
  إف قدرة حكومات ىذه الأقطار عمى إصدار مقادير ميمة مف الديف العاـ تكوف محدودة مقارنة

ة ومالية أىميا انخفاض نسبة الادخار والافتقار بالبمداف المتقدمة اقتصاديا, والسبب راجع لعدة عوامؿ نقدي
إلى أسواؽ مالية ونقدية متطورة, ضيؽ سوؽ السندات الحكومية وعدـ توفر قنوات مالية مناسبة يمكف عف 
طريقيا تعبئة الإدخارات وتجميعيا وتنميتيا والثقة الضعيفة بالحكومات المالية نفسيا, وجيؿ وعدـ خبرة 

 المستثمريف.
  د المالية اللبزمة لمييمنة عمى الموارد الإنتاجية الحقيقية التي تتطمبيا عممية التنمية شحة الموار

      41الاقتصادية.

 الحكـم عمى فعالية السياسة النقدية في الاقتصاديات النامية:-2

يمكف اعتبار السياسة النقدية في الاقتصاديات النامية عموما أقؿ فعالية منيا في الاقتصاديات 
الرأسمالية بسبب الإختلبلات الييكمية التي يعاني منيا الاقتصاد الوطني, لذلؾ نجد أف بعض الأدوات 

ثير كبير بؿ يكوف الكمية لمسياسة النقدية, مثؿ سعر الخصـ وعمميات السوؽ المفتوحة لا يكوف ليا تأ
ف الإعتماد كمو ينصب عمى نسبة الاحتياطي القانوني مف جية  ضعيفا, بؿ لا يذكر في بعض الحالات. وا 
وعمى الأدوات الكيفية مف جية أخرى, وىناؾ العديد مف العوامؿ التي تحد مف سمطة البنؾ المركزي في 

 :42القياـ بدوره المطموب ، يمكف تمخيصيا في النقاط التالية

                                                             

 
41

 .398ص –مرجع سابؽ  -عبد المنعـ السيد عمي 
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  عدـ وجود أسواؽ نقدية ومالية منظمة, وفي حالة وجودىا فيي تتميز بضيؽ نطاقيا وىذا ما يؤدي
 إلى ضعؼ فعالية سياسة معدؿ إعادة الخصـ واستحالة تطبيؽ سياسة السوؽ المفتوحة.

  ضعؼ الدور الذي يقوـ بو البنؾ المركزي في التأثير عمى البنوؾ التجارية مف شأنو أف يحوؿ
 بنوؾ التجارية بأي دور فعاؿ في التأثير عمى النشاط الاقتصادي.دوف قياـ ال

  تتجو البنوؾ التجارية في الدوؿ النامية إلى تقديـ القروض لتمويؿ قطاع التجارة )تمويؿ قصير
الأجؿ(, مقارنة بالتمويؿ المقدـ لتمويؿ القطاع الإنتاجي )تمويؿ طويؿ الأجؿ( الذي يعتبر أحد دعامات 

 ادية.التنمية الاقتص
  ضعؼ الوعي النقدي والمصرفي, حيث يتجو الأفراد في الدوؿ النامية إلى الإحتفاظ بأمواليـ في

شكؿ سيولة وليست ودائع أو أوراؽ مالية, الأمر الذي يقمؿ مف دور البنوؾ التجارية ليذه الدوؿ مقارنة 
 بالدوؿ المتقدمة.

 اع درجة المخاطر وانخفاض الكفاية ضآلة مرونة الاستثمارات لتغير أسعار الفائدة بسبب ارتف
الحدية لرأس الماؿ, ولذلؾ فإف أي محاولة لزيادة الاستثمار يستمزـ تخفيض كبير لسعر الفائدة وىو ما 

 تحوؿ دونو عدة اعتبارات. 
  عدـ وجود استقرار في المناخ السياسي, وتقمب في موازيف مدفوعات تمؾ الدوؿ, وتخمؼ الأنظمة

 عمى الاستثمار الأجنبي, وبالتالي عدـ تحقيؽ أىداؼ التنمية الاقتصادية.الضريبية مـ لا يشجع 
  يتـ التداوؿ النقدي في الدوؿ النامية عمى أساس النقود المادية خاصة الورقية, أما النقود المصرفية

 فما زاؿ دورىا محدودا كأداة لتسوية المدفوعات, بإستثناء تمؾ المعاملبت التي تتـ بيف المؤسسات.
 مي دور الاقتصاد غير الرسمي الذي مف شأنو أف يستقطب أمواؿ معتبرة لا يتـ التصريح بيا تنا

 % 23وبالتالي حدوث تسرب نقدي كبير, وفي ىذا الصدد نشير إلى أف حجـ ىذه السوؽ يمثؿ ما بيف 
 مف الناتج المحمي الخاـ. % 33إلى 
  البنوؾ والمؤسسات المالية في انخفاض مستوى الدخؿ وانتشار عادة الإكتناز, وعدـ انتشار

 مختمؼ أرجاء الوطف في الدوؿ النامية.
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 المطمب الثالث: شروط نجـاح وفعالية السياسة النقدية

ىناؾ عدد مف العوامؿ تستند إلييا السياسة النقدية, فإذا ما أخذت ىذه العوامؿ بعيف الإعتبار, كاف مف 
 :43التي يتخذىا البنؾ المركزي, وأىـ ىذه الشروط ىيشأنيا أف تزيد مف فعالية السياسة النقدية, 

  ,أف تيدؼ السياسة النقدية لمتأثير عمى الحجـ المتاح مف الإئتماف, وعمى تكمفة وشروط منحو
 وليس وفقا لرغبات الحكومة أو رجاؿ الأعماؿ, مف أجؿ تحقيؽ ىدؼ الإستقرار الاقتصادي.

  ة الفيـ, وغير منفصمة.أف تكوف السياسة النقدية مباشرة ودقيقة ويسير 
 .ألا تتأثر السمطة النقدية بالشكوؾ التي تثار حوؿ فعالية بعض أدوات السياسة النقدية 
 .أف تكوف السياسة النقدية فورية, وأف يتـ تطبيؽ الإجراءات النقدية المناسبة في الوقت المناسب 
 سياستو حالما تتغير  يتبع تدخؿ البنؾ المركزي حالا ودوف إبطاء, وأف يغير البنؾ المركزي

  44.الظروؼ والأوضاع الاقتصادية والنقدية
 .تحديد أىداؼ السياسة النقدية بدقة, وىذا نظرا لتعارض الكثير مف الأىداؼ المسطرة 
  لا بد مف ضرورة تنمية الوعي الادخاري لدى مختمؼ الأعواف الاقتصادييف وتحسيف وتنويع

تباع سياسة أكثر   ديناميكية فيما يتعمؽ بجمع الموارد.الخدمات المقدمة ليـ وا 
  لا بد مف توافر أسواؽ مالية ونقدية منظمة ومتطورة, والعمؿ عمى محاربة ظاىرة الاقتصاد غير

 الرسمي.
 .العمؿ عمى استقلبلية البنؾ المركزي عف الحكومة 
 .لا بد مف إعادة تأىيؿ البنوؾ التجارية مف خلبؿ التفتح عمى الشراكة بمختمؼ أساليبيا 
  تكثيؼ البيئة المصرفية, بمضاعفة عدد المصارؼ الخاصة والعمومية المحمية والأجنبية لتشجيع

 اقتصاد السوؽ القائـ عمى المنافسة والتنافسية.
لدور البنوؾ بإعادة النظر في العلبقة التي تربط ىذه المؤسسات بالدولة, وذلؾ  الاعتباريجب إعادة 

في حدود ما لمدولة مف حقوؽ وما عمييا مف واجبات كباقي المساىميف )احتراـ الدولة لقواعد السوؽ 
 كأساس ليذه العلبقة(.

                                                             
 العربية الإمارات ظبي أبو الاقتصادية السياسات معيد العربي النقد صندوؽ العربية، الدولية النقدية السياسات آخروف، و الصادؽ توفيؽ عمى - 43

 33ص 1996 المتحدة

 .339، ص 1993حمدي زىير شامية، النقود والمصاريؼ ، دار زىراف لمنشر ، عماف ، الطبعة الاولى ،  29
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  :الفصل  تمةاخ

مجمؿ النشاط الاقتصادي بغية تحقيؽ تعني فعالية السياسة النقدية مدى قدرتيا في التأثير عمى 
يضيؽ ويتسع حسب ما تشممو كيفية  الوصوؿ  يا إف مفيوم،  الأىداؼ التي تسعى إلييا السمطة النقدية

إلى اليدؼ ، فيركز المفيوـ الضيؽ لمفعالية عمى فاعمية وسائؿ انتقاؿ السياسة النقدية ومدى إمكانية 
المفيوـ الواسع  ، أما لاقتصادية والنقدية غير المرغوب فيواستخداـ ىده الأدوات لمعالجة  الأوضاع ا

اتسع أكثر ليشمؿ المفيوـ الضيؽ إلى جانب مدى أىمية السياسة النقدية في إطار السياسة الاقتصادية 
 .و ليشمؿ كذلؾ البيئة التي تعمؿ فييا السمطة النقدية  ةالعام

استخداـ أدوات السياسة النقدية الكفيمة بتحقيؽ إف فعالية السياسة النقدية تنحصر عموما في إمكانية 
الغرض الأساسي مف ىدا الاستخداـ و ترتبط ىده الفعالية أيضا في مدى اختيار الوقت الملبئـ لاستخداـ 

ترتبط فعالية السياسة  كذلؾىذه  الأدوات في معالجة الأوضاع الاقتصادية  والنقدية غير المرغوب فييا ، 
 .النقدية بمدى التنسيؽ والملبئمة فيما بيف استخداـ أدوات السياسة النقدية

أف نجاع البنوؾ المركزية في تحقيؽ فعالية السياسة النقدية يتحدد بمجموعة مف العوامؿ والشروط   
 التي تتمثؿ في المصداقية والشفافية والاستقلبلية.الذاتية  

السياسة النقدية في الفكر النقدي كاف مجالا واسعا لمنقاش والتحميؿ بيف  إف موضوع فعالية
سيؾ قبؿ الفكر الكينزي ينظروف إلى السياسة النقدية عمى أنيا الاداة  الوحيدة الاقتصادييف ، فكاف الكالا

ا فعالية قمؿ مف فعالية الساسة النقدية مقدما عمييإلى أف جاء الفكر الكينزي الذي  لتحقيؽ الاستقرار ،
 . الساسة المالية  في الخروج  مف حالة الانكماش 

اسة النقدية أقوى فعالية مف السياسة المالية ، فقد انتقد أما الفكر النقدوي بزعامة فيردماف فيرى  أف السي
ضيقة عندما ركز عمى سعر الفائدة والاستثمار كآلية الانتقاؿ أثر النقود وركز رتو الظفريدماف كينز ون

، اف الزيادة في عرض النقود تؤدي إلى  النقدويوف عمى السياسة النقدية ذات الأثر القوي عمى الدخؿ
 ويزداد الدخؿ أيضا . إنخفاض سعر الفائدة وزيادة الاستيلبؾ و بالتالي زيادة الانفاؽ الكمي
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دية في النظاـ الرأس الاقتصادية حيث تنتقؿ آثار السياسة النق الأنظمةاسة النقدية في يتختمؼ فعالية الس
قنوات الانتقاؿ تختمؼ حتى في البمداف  أفمالي حسب قنوات معدلات الفائدة ، الأسعار والقرض ، كما 

  .الرأس مالية مف بمد إلى آخر 
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 مقدمة الفصل :

الاقتصادية السائدة في الجزائر وكذلؾ تغير طبيعة النظاـ الاقتصادي  الأوضاعإف عدـ استقرار     
جعة اإلى مر  جدت الجزائر نفسيا مضطرةو  المتبع مف تجربة دامت قرابة ثلاث عقود مع التخطيط المركزي

طريقة تسيير اقتصادىا الوطني  حيث أثبتت السياسة الاقتصادية المتبعة خلاؿ ىده الفترة فشميا عمى 
جع اقتصادىا وتدىور مختمؼ المؤشرات اغرار السياسة النقدية التي اتسمت بالحيادية مما أدى إلى تر 

جعؿ  مما   الإصلاحغـ محاولات الاقتصادية الكمية كالتضخـ والمديونية الخارجية ومعدلات النمو ر 
جت الجزائر نظاـ ، حيث انتي  التغيرات والتطورات في السياسة النقدية  السمطات النقدية تتبع جممة مف

مف لمسيادة النقدية مكانتيا ودورىا المحوري في تسير الاقتصاد مف خلاؿ جممة  أعادالسوؽ الذي 
مة مع المؤسسات  المالية الدولية  والتي استطاعت إلى مؾ المبر ء ذاتية أو تالاقتصادية سوا الإصلاحات

النفط في  أسعارارتفاع  إلى الأولىيعود بالدرجة  فلكف ىذا التحس ،  التوازف الاقتصادي إعادةحد ما 
تباعالمديونية  أزمةالدولية والذي مكف الجزائر مف استرجاع توازنيا الخارجي والحد مف  الأسعار سياسة  وا 

 اقتصادية توسعية 

،وعميو قسمنا ىذا الفصؿ إلى ثلاث  ة النقدية في الاقتصاد الجزائرينتناوؿ في ىذا الفصؿ مسار السياس
 مباحث  :

 المبحث الأوؿ : نظرة للإصلاحات النقدية في الجزائر .

 ( .1989-1962المبحث الثاني : اتجاىات السياسة النقدية في الجزائر في مرحمة ) 

 ( .2020-1990بحث الثالث : اتجاىات السياسة النقدية في الجزائر في مرحمة ) الم
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: مرّ الجياز المصرفي في الجزائر بعدة مراحؿ في  النقدية في الجزائر للإصلاحات: نظرة  الأولالمبحث 
عرؼ انفتاحا عمى العالـ الخارجي  أيف 1990سنة  الإصلاحاتمرحمة  أىمياتطوره ، والتي كاف 

وأصبحت السوؽ المصرفية الجزائرية مركز نشاط عدة بنوؾ أجنبية ومؤسسات مالية غير مصرفية ، 
ويشكؿ ىدا الجياز عصب الاقتصاد الوطني بوصفو المموؿ الرئيسي لمختمؼ الأنشطة الاقتصادية مف 

إلى   بالإضافةائري مند  الاستقلاؿ ، الجياز المصرفي الجز  خلاؿ ىدا المبحث سنستعرض إلى تطور
 . عرضو ىيكمة وأىـ مؤشراتو وأىـ التحديات التي يواجييا

: تعرض النظاـ المصرفي الجزائري  المصرفي قبل قانون النقد والقرض الإصلاحالمطمب الأول : 
تيا في مند الاستقلاؿ في نياية الثمانيات إلى بعض التحولات والتعديلات مف خلاؿ عدة مراحؿ فرض

بداية الأمر الانفصاؿ والاستقلاؿ عف التبعية المالية لممستعمر الفرنسي وفي الفترة اللاحقة الامتثاؿ إلى 
التي ميزتيا  الإصلاحات، ويمكف أف نوجز أىـ  1القيادة السياسية مف خلا ؿ المخططات التنموية  إرادة

 يمي :  ىده الفترة في ما

: بعد الاستقلاؿ ورثت الجزائر نظاما مصرفيا  (1970-1962رة )الجياز المصرفي الوطني خلال فت1-
ا النظاـ ساس نظاـ الميبرالي ، فقد تأثر ىذواسعا متطورا تابع لمنظاـ المصرفي الفرنسي القائـ عمى أ

، تمثمت خاصة في تغير النيج السياسي  والاقتصادي لمجزائر بعد الاستقلاؿ ،  2بمجموعة مف العوامؿ 
الممحوظ في عدد  انخفاضالاشتراكي كمنيج لمتنمية الاقتصادية كما أدت ىده التغيرات إلى وتبني النظاـ 

البنوؾ  مغادرةي تركتو تستطيع السمطات سد ىدا الفراغ الذمف البنوؾ التي كانت تعمؿ في الجزائر وحتى 
 قامت بوضع اليياكؿ المالية تتماشى مع الوضع ة لمجزائر وتحقيؽ أىداؼ  التنمية المخطط الأجنبية

، و مراقبة حماية  الموارد المالية المحمية ، وتمثمت  ف توفير التمويؿ اللازـ لمتنمية وتضم الاقتصادي 
 يمي: في ما الإجراءاتىده 

 

                                  
1
 85، ص  2شاكر القرزوني ، محاضرات في اقتصاد البنوؾ ، ديواف المطبوعات الجامعية الجزائر ، ط- 

قمري ، تطور أداء وكفاءة الجياز المصرفي الجزائري في مواجية المتغيرات الاقتصادية العالمية ، مدكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماحستير  حجمية -  2
 28،ص  2005- 2004في عموـ  التسيير جامعة الجزائر 
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  فصؿ الخزينة العمومية الجزائرية عف الخزينة الفرنسية وتأسيس الخزينة العمومية
29/08/1962 

 -ليحؿ محؿ بنؾ الجزائر  13/12/1963البنؾ المركزي الجزائري في  إنشاء 
 الصندوؽ الوطني لمتوفير والاحتياط كمؤسسة ادخارية  إنشاء. 
 

بوجود ازدواجية في النظاـ المصرفي تمثؿ بوجود نظاـ  1966و1962تميزت الفترة مابيف  
ونظاـ مصرفي آخر عمى أساس اشتراكي  الأجنبيةمصرفي قائـ عمى أساس ليبرالي تمثمو المصارؼ 

تسيطر عميو الدولة يمثمو كؿ مف البنؾ المركزي الجزائري والخزينة العمومية و التي أصبحت تقوـ بدوره 
 البنوؾ تجارية في تمويؿ الزراعة والصناعة بسبب تشدد في التمويؿ التي كانت تمارسو البنوؾ الأجنبية .

ه المرحمة إلى تأميـ المنشآت المالية والمؤسسات لجزائرية في ىذعية لجأت السمطات اأماـ ىده الوض
مف  ابتداءالمصرفية مف أجؿ استخداميا كوسيمة لتمويؿ الاقتصاد الوطني حيث تـ تأميـ البنوؾ الأجنبية 

 ، وقد نتج عف ىده  السياسة ظيور جياز مصرفي وطني مكوف مف : 19673

  13/06/1966البنؾ الوطني الجزائري بتاريخ 
  29/12/1966القرض الشعبي الجزائري بتاريخ 
  01/10/1967لبنؾ الخارجي الجزائري بتاريخ 

فقد تزامف تأميف البنوؾ في الجزائر مع وضع أوؿ مخطط لمتنمية فاتسعت شبكة البنوؾ الوطنية وتعززت   
 بمجموعة مف البنوؾ الناشئة وأصبح كؿ بنؾ متخصص في تمويؿ قطاع اقتصادي معيف .

المالي لسنة  الإصلاحلقد حمؿ  : (1971/1985لنظام المصرفي في ظل الإصلاحات المالية ) ا-2   
رؤية جديدة مف خلاليا تـ استناد ميمة تسيير مراقبة العمميات المالية لممؤسسات العمومية لمبنوؾ  1971

 وفرض مراقبة صارمة عمى التدفقات النقدية .

 

                                  
 140، ص  1999أحمد ىني ، العممة والنقود ، ديواف المطبوعات الجامعية ، الجزائر - 3
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لقانوف  07رؽ تمويؿ الاستثمارات العمومية والمخططة مف خلاؿ ما ورد في مادة حيث تـ تحديد ط
 : 4ومف تمؾ طرؽ نذكر 1971المالية لسنة 

  سندات قابمة لإعادة الخصـ لدى البنؾ  إصدارقروض بنكية متوسطة الأجؿ يتـ بواسطة
 المركزي.

  الجزائري قروض طويمة الأجؿ ممنوحة مف طرؼ مؤسسات مالية متخصصة مثؿ البنؾ
 لمتنمية .

 لتمويؿ عف طريؽ القروض الخارجية المكتتبة مف طرؼ وزارة المالية .ا 
 5المبادئ التي حكمت السياسة التمويمية في ىده المرحمة :

عمى أساسو يتـ حصر الموارد المالية في الخزينة العمومية والبنوؾ  : مبدأ مركزية الموارد المالية-أ
 التجارية بغرض استغلاليا بشكؿ أمثؿ .

: حيث أسندت عممية الوساطة المالية إلى البنوؾ وقسمت التوزيع المخطط للائتمان-ب
 الاستثمارات إلى :

  استثمارات المشاريع العامة :تموؿ مباشرة مف طرؼ الخزينة العمومية. 
 . استثمارات منتجة طويمة الأجؿ : يتـ تمويميا عمى حساب موارد الخزينة العمومية 
 اسثمارات منتجة متوسطة وقصيرة الأجؿ تموؿ بواسطة البنوؾ . 

ي تمر بوظيفة المراقبة كونيا الوسيط الذ:تقوـ البنوؾ  مبدأ  مراقبة استعمال الموارد المالية-ج
ع التزاماتيا بتقديـ محاضر ووثائؽ لمبنؾ ووزارة المالية تتضمف كيفية غبره الأمواؿ الممنوحة لممؤسسات م

 استعماؿ المؤسسات للأمواؿ .

: تمتزـ كؿ مؤسسة بالتعامؿ مع بنؾ واحد وبالتالي تركز حساباتيا  التوظيف المصرفي الموحد-د
 وعممياتيا في بنؾ واحد وىدا بغرض تدعيـ مبدأ مراقبة استعماليا لمموارد المالية .

                                  
4

فٍت بن عٍسى ، أثز وتحذٌاث الانظماو نهمنظمت انعانمٍت نهتجارة عهى انقطاع انمصزفً انجشائزي ، مذكزة ننٍم شهادة ماجٍستٍز ،جامعت شا- 

  002ص  0202/0200،  3انجشائز 
5
ننٍم شهادة انماجٍستٍز  عادل سقزٌز ، تحذٌث جهاس انعزبً نمىاكبت تحذٌاث انصٍزفت انشامهت ، دراست انجهاس انمصزفً انجشائزي، مذكزة - 

 002، ص 0222/0222جامعت محمذ خٍضز بسكزة جشائز ، 
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يمكف لممؤسسات تمويؿ استثماراتيا مف مواردىا الذاتية فيي مجبرة عمى  : لا منح تمويل الذاتي-و
 طمب التمويؿ مف البنوؾ .

: يتخصص كؿ بنؾ في تمويؿ قطاعات معينة أو مؤسسات تعمؿ في نفس  تخصص البنوك-ه
 13/03/1982ي أنشئ بتاريخ بنؾ الفلاحة والتنمية الريفية الذبنكيف :  بإنشاءالقطاع و لقد بدأت 

الفلاحي وبنؾ التنمية المحمية بتاريخ  الإنتاجخصيصا لتمويؿ الأنشطة الفلاحية و أنشطة 
بنؾ محمي يسمى بنؾ التنمية المحمية ييتـ بشكؿ خاص بتمويؿ الأنشطة  إنشاءثـ  30/04/1985

 .المحمية  

نمخصيا في ه المرحمة الإصلاحات في ىدمف أىـ  (:1989-1986الاصلاح الاقتصادي) -3
 مايمي :

لـ يكف  يكف لمجياز المصرفي دور يذكر ،  1971المالي سنة  الإصلاح: في 1986أ اصلاح 
ومراقبة الائتماف والصرؼ لصالح السمطة فقط، وكانت الخزينة ىي التي  الإصدارحيث اقتصر عمى 

ومع  صناديؽرة عف شبابيؾ أو تقوـ بالنشاط الائتماف الطويؿ الأجؿ بصفة مركزية وتبقى البنوؾ عبا
أدت بالسمطات إلى إعادة  النظر في السياسة  1986انييار مداخيؿ الجباية البترولية  خلاؿ أزمة 

النقدية والمالية والتي تجسدت في إدخاؿ إصلاح جدري عمى الوضعية البنكية مف خلاؿ القانوف رقـ 
روض كما كانت أىـ الأفكار التي والمتعمؽ بنظاـ البنوؾ والق 19/18/86الصادر في  86-12

 : 6تضمنيا القانوف تتجسد في النقاط التالية

 . استعادة البنؾ المركزي لدوره كبنؾ لمبنوؾ 
  وضع نظاـ مصرفي عمى مستوييف حيث تـ الفصؿ بيف البنؾ المركزي كممجأ أخير للإقراض

 وبيف نشاطات البنوؾ التجارية .
  استعادة مؤسسات التمويؿ ودورىا داخؿ نظاـ مف خلاؿ تعبئة الادخار وتوزيع القروض في إطار

المخطط الوطني لمقرض وأصبح بعد ىذا  القانوف  لمبنوؾ بأف تتسمـ الودائع وتمنح القروض ميما 
 كاف الشكؿ والمدة كما استعادت حؽ متابعة القرض ورده .

                                  
 195- 194، ص  2007الطاىر لطرش ،تقنيات البنوؾ ، ديواف المطبوعات الجامعية ، الطبعة السادسة ، الجزائر - 6



 2020-1962لث                             مسار السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة الفصؿ الثا

 

 
 

119 

 ـ التمويؿ .تقميؿ دور الخزينة العمومية في نظا 
  الإشراؼإعطاء دور ىاـ لضبط وتوجيو النظاـ المصرفي فقد أنشأت بموجب القانوف ىيئات 

 والرقابة تتمثؿ في المجمس الوطني لمقرض المجنة التقنية لمبنؾ .
مف النقائص والعيوب ، فمـ 1986: لـ يخؿ قانوف  88-06القانون التكميمي رقم  1988إصلاح -ب

التي قامت بيا السمطات العمومية ، خاصة بعد صدور القانوف توجييي  صلاحاتالإيستطيع التكيؼ مع 
 . 1988لممؤسسات العمومية سنة 

بالاعتبار  شى وىده القوانيف كما أنو لـ يأخذوعميو فإف بعض الأحكاـ التي جاء بيا لـ تعد تتما 
زـ أف يكيؼ القانوف النقدي المستجدات التي طرأت عمى المستوى التنظيـ الجديد للاقتصاد و كاف مف اللا

 ءبالذات جا الإطاري يسمح بانسجاـ البنوؾ كمؤسسات مع القانوف وفي ىذا الذمع ىده القوانيف بالشكؿ 
وعمى ىدا الأساس يمكف تحديد المبادئ والقواعد التي قاـ  86/12المعدؿ والمتمـ لمقانوف  88/06قانوف 

 في النقاط التالية : 19/ 88عمييا قانوف 

 اء الاستقلالية لمبنوؾ في إطار التنظيـ الجديد للاقتصاد والمؤسسات إعط 
 . دعـ دور البنوؾ المركزي في ضبط وتسير السياسة النقدية لإحداث التوازف في الاقتصاد الكمي 
 .تعبير البنؾ شخصية معنوية تجارية تخضع لمبدأ الاستقلالية المالية والتوازف المالي 
 التنظيـ الجديد للاقتصاد والمؤسسات  إطارالاستقلالية لمبنوؾ في  إعطاء. 
  التوازف المالي . لإحداثدعـ دور البنؾ المركزي في ضبط وتسيير السياسة النقدية 
  يمكف لممؤسسات المالية غير المصرفية أف تقوـ بتوظيؼ نسبة مف أصوليا المالية في اقتناء أسـ

 داخؿ التوازف المالي . أو سندات صادرة مف مؤسسات تعمؿ
 . يمكف لمؤسسات المالية القرض أف تمجأ إلى الجميور مف أجؿ الاقتراض عمى المدى الطويؿ 

المشار إلييا إلا أنو ما يمكف قولو أف البنوؾ العمومية لـ ترقى إلى الدور  الإصلاحاتعمى الرغـ مف    
نشطتيا ، كما أصبحت التسييلات الائتمانية والقوانيف المقيدة لأ الإجراءاتالجديد المنوط بيا ، بسبب 

مما ترتب عمى زيادة أعبا القروض المشكوؾ فييا ، مما أدى إلى عجز البنوؾ  إداريةتمنح بموجب قرارات 
في تقديـ السيولة إلى المؤسسات العمومية ، بؿ لجأت إلى طمب تسييلات مف البنؾ المركزي لمواجية 
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ي عاشتيا المنظومة المصرفية جعمت السمطات المعنية تتدخؿ لإصدار الوضع ، ىذه الوضعية المزرية الت
 7مختمؼ مكونات المنظومة المصرفية الجزائرية  مؿ المصرفي ويحدد العلاقة بيف قانوف شامؿ ينظـ الع

 :المطمب الثاني :قانون النقد والقرض أىدافو ومبادئو وىيكمة النظام المصرفي 

نعاشكؿ الجيود المبذولة لإصلاح      النظاـ المصرفي الجزائري لـ تنعكس إيجابا عمى الاقتصاد  وا 
لؾ مف خلاؿ إصلاح الجياز المصرفي في التسعينات وذالوطني مما جعؿ السمطات تعزز أكثر فكرة 

في ظروؼ صعبة إلا أف الاىتمامات  توجدترغـ أنيا  14/04/1990قانوف النقد والقرض المؤرخ في 
ىدا القانوف بإدخاؿ العقلانية الاقتصادية  ءعمى النظاـ النقدي بالدرجة الأولى ، فجا أنصبتالمبرمجة 

 عمى مستوى البنوؾ والمؤسسات والسوؽ .

  8يمي: إلى تحقيؽ ما 1990/ 14/04الصادر في  90/10ييدؼ قانوف 

 . وضع حد لكؿ تدخؿ إداري في القطاع المالي والمصرفي 
 في تسيير شؤوف النقد والقرض  رد الاعتبار لدور البنؾ المركزي 
 مف القانوف (  04-58-59إعادة تقييـ العممة الوطنية )المادة 
  ضماف تسيير المصرفي جديد لمنقود 
 مصارؼ وطنية خاصة وأجنبية  ءتشجيع الاستثمارات الخارجية والسماح بإنشا 
  تطيير الوضعية المالية لمؤسسات القطاع العاـ 
  إلغاء مبدأ تخصص البنوؾ وتحديد وتوضيح نشاطات المنوطة لمبنوؾ والييئات المالية 
  إيجاد مرونة نسبية في تحديد سعر الفائدة مف قبؿ البنوؾ 

 تنظيـ جديد لمجياز المصرفي الجزائري وىو عمى النحو التالي: 90/10أعطى قانوف النقد والقرض 
البنؾ المركزي أنو "  10-90قانوف النقد والقرض  مف 11: تعرؼ المادة رقـ  بنك الجزائر -1

مؤسسة وطنية تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلاؿ المالي وقد أصبح منذ صدور قانوف  يتعامؿ مع 
الغير باسـ بنؾ الجزائر كما يخضع بنؾ الجزائر إلى القواعد المحاسبية والتجارية باعتباره تاجرا في 

كما أتيحت لو  14مكتتب مف طرؼ الدولة يتـ تحديده بموجب القانوف المادة تعاملاتو مع الغير ورأسمالو 

                                  
 114شا فية بف عيسى ، مرجع السابؽ ، ص -  7
 14الجريدة الرسمية العدد   14/04/1990ر في الصاد المتعمؽ بالنقد والقرض  10-90قانوف  -7
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ويتولى إدارة  ،9 القدرة عمى فتح فروع ومراسميف في أي نقطة في التراب الوطني كمما رأى الضرورة لذلؾ
البنؾ ىيئات منحيا المشروع تتمثؿ في محافظ وثلاث نواب يساعده  في أداء ميامو ومجمس النقد 

 .والقرض والمراقبيف 

 تتكوف مف ::  البنوك والمؤسسات المالية-2

، ميمتيا  10:حسب ىذا القانوف فإف البنوؾ التجارية عبارة عف أشخاص معنوية  البنوك التجارية-*
العادية و الرئيسية أف تقوـ بعمميات الآتية : جمع الودائع مف الجميور ، ومنح القروض ، وتوفير وسائؿ 

 11الدفع اللازمة ووضعيا تحت تصرؼ الزبائف والسير عمى أدائيا 
المؤسسات المالية : تعرؼ المؤسسات المالية حسب ىذا القانوف بأنيا أشخاص معنوية ميمتيا  -*

الرئيسية القياـ بالأعماؿ البنكية ماعدا تمقى أمواؿ مف الجميور أي أف ىذه المؤسسات المالية تقدـ قروض 
و الادخار طويمة مثؿ البنوؾ التجارية شرط أف تكوف ىذه القروض مف رأسماليا ومف قروض المساىمة 

 .الأجؿ دوف أف تكوف مصدرىا مف الجميور 
 ية المصارؼ والمؤسسات المالية الأجنب-*   

في  12لقد جاءت ىذه التشريعات  :بعد قانون النقد والقرض يالمطمب الثالث :  تطورات التشريع المصرف
بنؾ الخميفة  البنؾ  بإفلاسظرؼ تميز بضعؼ أداء الجياز المصرفي وخاصة بعد الفضائح المتعمقة 
يديرىا بنؾ  التي والإشراؼالتجاري والصناعي والذي بيف بصورة  واضحة عدـ فعالية أدوات المراقبة 

 .باعتباره السمطة النقدية 

 : تـ إجراء عدة إصلاحات عمى المنظومة المصرفية المتمثمة:تعديل قانون النقد والقرض  - أ
 
  دؼ إلى فصؿ مجمس النقد والقرض إلى : يي 27/02/2001صادر في الم 01-01الأمر

 :جيازيف ّ 
 تسيير شؤوف بنؾ الجزائر,,,,,,,,, الذي يتكفؿ ويشرؼ عمى إدارة و الإدارةالأوؿ : يتكوف مف مجمس 

                                  
 مف قانوف نقد والقرض . 16المادة رقـ  -9

10
 مف قانوف نقد والقرض . 114المادة رقـ - 
 مف قانوف نقد والقرض . 113إلى  110المواد مف  - 11
وتحديات ، مداخمة في ممتقى الوطني المنظومة بشير عيسى ، عبد الله غانـ ، المنظومة المصرفية غير الاصلاحات الاقتصادية ، انجازات - 12

 09ص  2005جواف  07/06المصرفية في الألفية الثالثة ، جامعة جيجؿ يومي 
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ء دور السمطة النقدية ويتمثؿ في مجمس النقد والقرض وىو مكمؼ بأداالثاني : يختمؼ عف الأوؿ 
 .ره كمجمس إدارة بنؾ الجزائر والتخمي دو 

  المتعمؽ بالنقد والقرض التي عرفيا  26/08/2003الصادر في  03/11الأمر  الرئاسي :
قانوف النقد والقرض خاصة بعد الأزمات التي عرفنيا بعد البنوؾ الخاصة ) بنؾ الخميفة ، بنؾ الصناعي 

خضاع النظاـ والتجاري الجزائري ( وذلؾ بمراجعة قوانيف والتشريعات التي  تنظـ العمؿ المصرفي وا 
  الإصلاحاتالمصرفي إلى القواعد والمعايير  المصرفية العالمية والاستمرار في تعميؽ مسار 

 إصلاحمكملا لخطوات  الإجراءات،  2004يمثؿ  النظاـ الصادر في  :2004 النظام الصادر في -ب
 حيث تمثمت أىـ قوانيف في :  2003

 ( الصادر في 04-01الأمر رقـ )الخاص بالحد الأدنى  لرأس الماؿ البنوؾ  04/03/2004
يحدد الحد الأدنى لرأس الماؿ  البنوؾ  1990المؤسسات المالية العالمية بالجزائر  ، فقانوف المالية لسنة 

يا رأس ماؿ مميوف دج لممؤسسات المالية العاممة بالجزائر أف تممؾ عند تأسيس 10مميوف دج و ب 500ب
مميوف دج بالنسبة   لممؤسسات  500مميار دينار بالنسبة لمبنوؾ و 2,5محرر كميا ونقدا عمى الأقؿ 

 المالية 
 لذا  الإجباريالتي يحدد شروط تكويف احتياطي   2004-03-04( الصادر في 02-04)  الأمر

 13( كحد أقصى %10و  %0بيف )  الإجباريدفاتر بنؾ الجزائر وبصفة عامة يتراوح معدؿ الاحتياطي 
 الودائع المصرفية، يخص نظاـ  الذي 2004مارس  04( الصادر في 04-03رقـ )  الأمر

اـ إلى تعويض المودعيف في حالة إمكانية الحصوؿ عمى ودائعيـ مف بنوكيـ ويودع وييدؼ ىذا النظ
البنكية تساىـ  الضماف لدى بنؾ الجزائر حيث يقوـ بتسيير شركة المساىمة تسمى شركة ضماف الودائع

داع علاوة نسبية لصندوؽ ضماف الودائع المصرفية تقدر بمعدؿ فيو بحصص متساوية وتقوـ البنوؾ بإي
ديسمبر  31لمودائع المسجمة في  الإجماليحسب المنظمة  العالمية لمتجارة ( مف المبمغ    % 1سنوي 

 .مف كؿ سنة بالعممة المحمية 
 

 

                                  
13

، دور التحرير المصرفي في إصلاح المنظومة المصرفية ، ممتقى المنظومة المصرفية الجزائرية  صميحة بف طمحة ، بوعلاـ معوشي - 
 486ص   2004ديسمبر  14/15والتحولات الاقتصادية  واقع وتحديات ، جامعة شمؼ عموـ الاجتماعية يومي 
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 :( 62/89النقدية في مرحمة ) المبحث الثاني : اتجاىات السياسة

سعت السمطات العامة في الجزائر منذ حصوليا عمى السيادة الوطنية بعد الاستقلاؿ مباشرة إلى بناء    
اقتصاد مستقؿ قائـ بذاتو منفصؿ تماما عف تبعيتو لمنظاـ الاقتصادي الفرنسي، إذ سارعت إلى إعادة 

ية العامة، فأعمنت عف إنشاء البنؾ المركزي الجزائري في تأميـ واسترجاع المؤسسات الجزائرية ذات الممك
تحت اسـ ''الدينار الجزائري''، ثـ حاولت الجزائر  1964 و إنشاء عممة وطنية سنة 1962 ديسمبر

تطبيؽ العديد مف القوانيف والمخططات الاقتصادية بيدؼ تحقيؽ التنمية الاقتصادية وزيادة معدلات النمو 
 .الاقتصادي

 : معالم السياسة النقدية خلال ىذه الفترة الأول : المطمب 

مف خلاؿ كؿ ما سبؽ ، يبدو جميا أف البنؾ المركزي في بداية ىذه المرحمة كاف لو دور ثانوي ،    
جت عنيا أسعر فائدة حقيقة سالبة ، مما دفع ة بقرارات إدارية عند  مستويات نتوحددت معدلات الفائد

ذات التركيز الرأس المالي العالي وفي ىذه الحالة لـ يمارس البنؾ المركزي أي المديريف نحو الاستثمارات 
الخصـ سوى لتزويد البنوؾ بالسيولة  إعادةنشاط ممموس في مجاؿ الرقابة المصرفية ولـ تكف وظيفتو في 

 .اللازمة 

 إستراتيجيةأداة قبؿ صدور قانوف النقد والقرض كانت النقود عبارة عف ظاىرة حسابية فقط ولـ تكف       
مف أجؿ التحكـ في التنمية الاقتصادية فبالرغـ مف أف النقود اعتبرت كمعمـ مف معالـ السيادة الوطنية 
صدار العممة  الورقية الخاصة بالجزائر وتـ  وذلؾ منذ الاستقلاؿ مف خلاؿ إنشاء وحدة نقدية وطنية وا 

لـ تعد النقود كرأس ماؿ و إنما  1971-1970المالي والنقدي لسنة  الإصلاحتأميـ المصارؼ ، وبعد 
أضحت كوسيمة لتداوؿ الدخوؿ المحصؿ عمييا مف ريع البتروؿ وفي نياية الثمانيات تفطنت السمطات 
لمدور الحيادي و السمبي لمنقود و إعطائيا مفيوـ جديد يتمثؿ في اعتبار النقود وسيمة تداوؿ رأس الماؿ 

ي السمطات النقدية والمالية وبالتالي ظيور دورىا الايجابي وتأثيرىا وأصبحت كأداة لمقرض والتنمية بيف أيد
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ميمة لدى المخطط والسمطات  إستراتيجيةوالتوزيع والاستيلاؾ أي أنيا أصبحت أداة  الإنتاجالمباشر عمى 
 :  14العامة ، تميزت ىذه المرحمة ب

  تسيير إداري لمعدلات الفائدة المثبتة عند مستويات الدنيا. 
  تسيير نقدي إداري ليف يوحي بالخضوع التاـ لمسمطة النقدية  إلى السمطة السياسية وأجيزتيا. 
  وتابع كميا لرغبة زبائف القطاع العمومي  الاقتصاديعرض نقدي خارجي غير مرتبط بالنشاط. 
  طمب القرض غير مرف لمعدلات الفائدة. 
  البنوؾ تمويؿ  إعادةالدور الميـ لمبنؾ المركزي الجزائري في. 
  تأطير القروض الذي يشكؿ الأسموب المفضؿ لتنظيـ النشاط النقدي لمبنوؾ. 

كانت حيادية بسبب  1990إلى غاية  1962أف السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة  
دورىا السمبي في الاقتصاد الوطني ، لـ تتمكف مف تحقيؽ أىدافيا بسبب عدـ فعاليتيا و لـ تكف سوى 

 .مفيوـ نظري منصوص عميو في القوانيف التشريعية بعيدا عف الواقع التطبيقي 

مف أجؿ تحميؿ الوضعية النقدية  :1989إلى 1962المطمب الثاني : تحميل تطور الوضعية النقدية 
سوؼ نعتمد إلى دراسة تطور  1989إلى  1962التي شيدىا الاقتصاد الجزائري خلاؿ الفترة الممتدة مف 

 .المقابمة ليا في الاقتصاد الوطني  والأجزاءبعض المؤشرات النقدية ويتعمؽ الأمر بتطور الكتمة النقدية 

:  نستعرض في الجدوليف الموالييف أىـ التطورات التي  تطور الكتمة النقدية و الأجزاء المقابمة ليا-1
 .  1989إلى  1962شيدتيا الكتمة النقدية بأشكاليا وأجزائيا خلاؿ  الفترة الممتدة 

 

 

 

 

                                  
14

مذكرة مقدـ ضمف متطمبات نيؿ شيادة  -دراسة قياسية– الداخمية وقاتيا ومع الجزائر في النقدية السياسة تأثير آلية،بقبق نٍهى  - 
 2015-2014الدكتوره في العموـ الاقتصادية ، جامعة ابوبكر بالقايد تممساف ،
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 1989إلى  1962رة الممتدة تطور الكتمة النقدية خلال الفت( 6الجدول رقم )

 السنوات
نقود 

 ائتمانية

ودائع تحت 
الطمب في 

 البنوؾ

ودائع 
تحت 
الطمب 

في 
CCP 

ودائع 
تحت 
الطمب 

في 
 الخزينة

 النقود
أشباه 
 النقود

الكتمة 
 النقدية

معدل نمو 
الكتمة النقدية 

% 

1962 2,26 1,7 - - 3,96 0,14 4,1 - 

1963 2,31 1,6 - - 3,92 0,08 4 - 2.4 

1964 2,58 2,05 - - 4,64 0,08 4,7 18 

1965 2,76 2,36 - - 5,13 0,12 5,3 11,2 

1966 2,84 2,13 0,33 0.25 5,55 0,23 5,8 10,09 

1967 2,23 3,29 0,35 0.16 7,02 0,49 7,5 29,9 

1968 3,7 4,99 0,4 0.23 9,32 0,84 10 35,2 

1969 4,16 5,64 0,51 0,21 10,5 1,11 12 14,3 

1970 4,74 5,78 0,66 0,44 11,6 1,45 13 12,6 

1971 5,7 6,1 0,92 0,23 12,9 0,97 14 6,49 

1972 7,05 8,43 1,11 0,16 16,7 1,39 18 30,2 

1973 8,82 8,68 1,33 0,09 18,9 1,44 20 12,2 

1974 10,45 10,5 1,96 1,26 24,2 1,52 26 26,5 

1975 12,7 15,11 2,56 1,56 31,9 1,77 34 30,9 
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 السنوات
نقود 

 ائتمانية

ودائع تحت 
الطمب في 

 البنوؾ

ودائع 
تحت 
الطمب 

في 
CCP 

ودائع 
تحت 
الطمب 

في 
 الخزينة

 النقود
أشباه 
 النقود

الكتمة 
 النقدية

معدل نمو 
الكتمة النقدية 

% 

1976 17,2 20,5 2,87 0,4 41,1 2,5 44 29,1 
1977 20,5 23,8 3,46 0,67 48,5 3,4 52 19,1 
1978 27,3 28,8 5,28 0,72 62,2 5,3 67 29,8 
1979 35,4 29,4 6,6 0,73 72,2 7,5 80 18,1 
1980 42,3 33,5 7,8 0,75 84,4 9,1 94 17,3 
1981 48,1 40,08 8,57 1,22 97,9 11 109 16,7 
1982 49,2 61,99 12,3 1,87 125 13 138 26,3 
1983 60 76,8 14,1 1,8 153 13 166 20,3 
1984 67,4 95,2 15,9 1,74 180 14 195 17,3 
1985 76,6 104,6 18,3 2,65 202 22 224 14,9 
1986 89,3 95,9 18,3 1,21 20,8 23 227 1,4 
1987 96,8 103,8 22,2 0,99 224 34 258 13,6 
1988 110 115,5 25,8 1,04 252 41 293 13,6 
1989 120 101,8 26,9 1,3 250 58 308 5.18 

SOURCE :Rétrospective statisque 1970-1996 édition 1999 . 

 statistique financière internationales FMI 1996 
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 M2  (1962-1989)تطور الكتمة النقدية ( 12)الشكل رقم 

 

 (6)بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ المصدر : مف إعداد الباحثة 

 (1989-1962)  و الأجزاء المقابمة ليا M2مكونات الكتمة النقدية  تطور( 13الشكل رقم )

 

 (6)بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ  الباحثة المصدر : مف إعداد 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

 الكتلة النقدية

 الكتلة النقدية

0

20

40

60

80

100

120

140

19
62

19
64

19
66

19
68

19
70

19
72

19
74

19
76

19
78

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

 نقود ائتمانية

 ودائع تحت الطلب في البنوك

 CCPودائع تحت الطلب في 

 ودائع تحت الطلب في الخزينة



 2020-1962لث                             مسار السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة الفصؿ الثا

 

 
 

128 

 1989إلى  1962تطور الكتمة النقدية خلاؿ الفترة الممتدة والأشكاؿ البيانية  نلاحظ مف جدوؿ 

           بمستوى سالب قدر ب 1963و1962النقدية مابيف عدؿ نمو الكتمة ي عرفو ماجع الذبعد التر -
 .عرؼ ارتفاعا طفيفا ، ثـ ارتفع بشكؿ كبير خلاؿ نياية السبعينات وبداية الثمانينات (2,4%-) 

مميار دج أما  13مميار دج إلى  4,1مف  1970-1962تزايد الكتمة النقدية خلاؿ الفترة خلاؿ الفترة -
مميار دج  أما الفترة  227مميار دينار إلى  13فتزايدت الكتمة النقدية مف  1986-1970الفترة الممتدة 
 مميار دج  308,1مميار دج إلى  227فتزايد حجـ الكتمة النقدية مف  1989إلى  1986الممتدة مف 

شيدت تضاعؼ في  1970إلى  1962إذا تعمقنا أكثر في التحميؿ نلاحظ أف الفترة الأولى مف سنة   
مميار دج  خلاؿ  10مميار دج في حيف تسارع تضاعؼ ىذا الحجـ إلى أكثر مف  3دية ب الكتمة النق

   1971وذلؾ راجع إلى التغيرات التي أضافيا الاصلاح المالي لسنة   88و  70الفترة الممتدة مابيف 

صد بناء أسس قياـ الدولة بعدة برامج تنموية ق بسبب  %20فقد فاقت في أغمب الأحياف أزيد مف   
 .الاقتصاد الوطني و قد اعتمد في ذلؾ عمى سياسة نقدية توسعية عمى العموـ 

فمـ تكف الزيادة في الكتمة النقدية مفرطة مقارنة بالفترة السابقة  1989إلى  1986أما الفترة الممتدة مف 
 عار البتروؿ مميار دج و ىذا الانخفاض في الواقع نتيجة تظيور في أس 1,3فتضاعؼ حجميا بمقدار 

ستنتج أف سياسة الإصدار النقدي في الجزائر كانت خاضعة خلاؿ ىذه الفترة لمسياسة التنموية مما سبؽ ن
 .التي انتيجتيا البلاد وعميو كاف إصدار النقود مكثؼ وبدوف مقابؿ 

ية خصوصا يرجع إلى تعاظـ دور النقود الكتاب 1990اف ارتفاع حجـ الكتمة النقدية في الجزائر قبؿ سنة -
حيث تمثؿ ىذه الخيرة أعمى المعدلات المكونة لمنقود حيث زادت  1971المالي لسنة  الإصلاحبعد 

، وبسبب توجو الحكومة الجزائرية إلى تأميف البنوؾ الوطنية  1966سنة  % 51إلى  %49نسبتيا مف 
عادة ىيكمتيا وفؽ لأسس جديدة تضمف ليا أداء مياميا المنوط بيا  في الاقتص ؼ إلى ذلؾ عاد ضوا 

فاتيا لغرض اللازمة  في الاقتصاد وتنويع توظيإنشاء مؤسسات مالية حديثة قصد توفير السيولة النقدية 
 .مشاريع التنمية 
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مف الجدوؿ أف نقود تحت الطمب عمى مستوى البنوؾ تمثؿ دائما نسب كبيرة بالمقارنة مع  نلاحظ -
لتوفير والاحتياط السبب قد يرجع مف جية إلى تأميـ الودائع تحت الطمب في كؿ مف الخزينة وصندوؽ ا

المالية و المصرفية التي قامت بيا الحكومة قصد تفعيؿ مجاؿ عمؿ النظاـ  الإصلاحاتالبنوؾ و 
المصرفي مف أجؿ تحسيف قدرتو عمى جذب المدخرات عمى اختلافيا وتوجيييا إلى الوجية الصحيحة 

 .والكفيمة برفع مستويات ومعدلات النمو 

اض حجـ وقد مثمث أشبو النقود نسبة قميمة مف مكونات الكتمة النقدية في الاقتصاد الوطني بسبب انخف-
الأجنبية بالعممة الصعبة  الإيداعاتتوى البنوؾ التجارية وكذلؾ ضآلة نسبة الودائع الادخارية عمى مس

النقدي  للإصداركغطاء  اعتمدتي : يبف الجدوؿ أدناه العناصر الت تطور الأجزاء المقابمة  لمكتمة النقدية
 يمي : فنستخمص ما 1989و  1962في الجزائر وىذا  خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة 

 )1989-1962(تطور الأجزاء المقابمة  لمكتمة النقدية خلال الفترة الممتدة ) 8الجدول رقم )

                       السنوات
الموجودات 

 الخارجية
القـرض 
 الداخمـي

قروض مقدمة 
 لمخزينة

قروض مقدمة 
 للاقتصاد

 الفوارق

مجموع 
الأجزاء 

المقابمة لمكتمة 
 النقدية

1962 0,9 3 0,4 2,6 0,2 4,1 

1963 1,1 2,7 0,6 2,1 0,2 4 

1964 0,8 4,2 1,8 2,4 -0,28  4,72 

1965 0,7 5,2 2,1 3,1 -0,65  5,25 

1966 1,2 4,4 2.1 2,3 0,18 5,78 

1967 2 5,2 2,5 2,7 0,31 7,51 

1968 2,4 7,7 3,3 4,4 0,06 10,16 

1969 2,3 10.3 3,8 6,5 -0,98  11,62 

1970 1,5 12,4 5,9 6,5 -0,82  13,08 

1971 1,5 14 5,9 8.1 -1,57  13,93 
SOURCE :Rétrospective statisque 1970-1996 édition 1999 . statistique financière 

internationales FMI 1996 
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                       السنوات
الموجودات 

 الخارجية
القـرض 
 الداخمـي

قروض مقدمة 
 لمخزينة

قروض مقدمة 
 للاقتصاد

 الفوارق

مجموع 
الأجزاء 

المقابمة لمكتمة 
 النقدية

1972 2,2 18,8 5,2 13,6 -2,86  18,14 

1973 4,5 21 5,1 15,9 -5,14  20,36 

1974 7,1 25,4 3,6 21,8 -6,73  25,77 

1975 6,4 36,3 7,3 29 -8,95  33,75 

1976 9,8 46,1 8,8 37,3 -12,3  43,6 

1977 9 54,4 14,3 40,1 -11,4  51,95 

1978 11 76,5 24,8 51,7 -20  67,46 

1979 12,3 86,6 26,6 60 -19,2  79,69 

1980 16,5 101,5 33 68,5 -24,5  93,5 

1981 18,8 113,6 25,1 88,5 -23,2  109,1 

1982 13,9 148,9 36,1 112,8 -24,9  137,8 

1983 11,3 185,6 52,6 133 -30,9  165,9 

1984 9,3 223,7 67,7 156 -38,2  194,7 

1985 14,8 251,2 76,6 174,6 -42,1  223,8 

1986 9,32 278 101 176,9 -60,3  227 

1987 9,15 303,8 123,1 180,6 -55  257,9 

1988 9,28 339,2 147,2 191,9 -55,5  292,9 

1989 6,52 366,5 157,2 209,3 -64,8  308,1 
SOURCE :Rétrospective statisque 1970-1996 édition 1999 

 . statistique financière internationales FMI 1996 
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 (1989-1962تطور مجموع الاجزاء المقابمة لمكتمة النقدية خلال الفترة ) ( 14الشكل رقم )

 

 (8)الجدوؿ رقـ معطيات بالاعتماد عمى  الباحثة مف اعدادالمصدر : 

 (1989-1962تطور مكونات الاجزاء المقابمة لمكتمة النقدية خلال الفترة ) ( 15الشكل رقم )

 

 (8) الجدوؿ رقـ  معطيات  بالاعتماد عمى در : مف اعداد الباحثةالمص
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 وؿ و الاشكاؿ البيانية  نلاحظ :امف خلاؿ الجد

بالعملات الصعبة  الكتمة النقدية  بالنسبة لمكانة الأصوؿ الأجنبية أو الموجودات الخارجية في تكويف-
يبدو متذبذبا نتيجة التبايف في العديد مف الفترات بيف نسبة تغير الموجودات الخارجية الايجابية أحيانا 

أف 1989و 1962رة الممتدة مف أنو خلاؿ الفت وبيف نسبة التغير السمبية في أحياف أخرى ، إذ نلاحظ
  دور ىامشي مقارنة مع العناصر الأخرى في تكويف الكتمة النقدية . الأجنبيةلعنصر الأصوؿ 

الديوف الموجو لمحكومة في تكويف الكتمة النقدية نلاحظ مف معطيات  الجدوؿ الخاصة بالنسبة لمكانة -
رب نوعا ما نسبة القروض الموجية للاقتصاد بقيـ الديوف الموجية لمخزينة أنيا تمثؿ نسب ممحوظة تقا

حيث يرجع السبب إلى توجو  البنؾ المركزي الجزائري خلاؿ تمؾ الفترة إلى تمويؿ العجز الموازي بشكؿ 
إذ وضع البنؾ المركزي كميا  1965غير محدود أو مشروط و قد أتى بياف ذلؾ خلاؿ قانوف المالية 

 .قات والائتماف غير المنتيية وبدوف شروط لخدمة الخزينة العمومية لمنحيا التسبي

إف تحميؿ تطور الكتمة النقدية لا يمكف أف يتـ إلا  النمو الاقتصاد كيدف نيائي لمسياسة النقدية:-2
النقدي الأثر الايجابي عمى  للإصدارفحتى يكوف  PIBبربط ىذا التطور بمستوى الناتج الداخمي الخاـ 

الحقيقي في الاقتصاد أي أف التغيير في الكتمة النقدية  الإنتاجر تطور النمو الاقتصادي ، فلابد أف يساي
و ىو ما يمكف مقارنتو بتطور كؿ مف الكتمة النقدية والناتج الداخمي  الإنتاجيجب أف يجد مقابلا لو في 
 الخاـ في الجدوؿ التالي :

 

 

 

 

 

 



 2020-1962لث                             مسار السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة الفصؿ الثا

 

 
 

133 

 PIB(1962-1989)تطور الكتمة النقدية و الناتج الداخمي الخام ( 9الجدول رقم )

الكتمة  السنوات
 النقدية

ناتج 
الداخمي 
 PIBالخاـ 

سرعة 
الدوراف 

PIB/MM 

معدؿ 
السيولة 

PIB/MM 

نسبة النمو 
 PIBفي

معدل نمو 
الكتمة 

 النقدية %

1962 4,1     -  - - 
1963 4 13,1 3,27 - -  - 2.4 
1964 4,72 14,1 2,98 - 7 18 
1965 5,25 15,2 2,89 - 8 11,2 
1966 5,78 14,7 2,54 0.25 -3 10,09 
1967 7,51 16,2 2,15 0.16 10 29,9 
1968 10,16 18,7 1,84 0.23 15 35,2 
1969 11,6 20,5 1,76 0,21 9 14,3 
1970 13 22,9 1,75 0,44 11 12,6 
1971 13,9 23,5 1,68 0,23 2 6,49 
1972 18,1 27,4 1,51 0,16 16 30,2 
1973 20,3 32,1 1,57 0,09 17 12,2 
1974 25,7 55,6 2,15 1,26 73 26,5 
SOURCE :Rétrospective statistique 1970-1996 édition 1999  

. statistique financière internationales FMI 1996 
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الكتمة  السنوات
 النقدية

ناتج 
الداخمي 
 PIBالخاـ 

سرعة 
الدوراف 

PIB/MM 

معدؿ 
السيولة 

PIB/MM 

نسبة النمو 
 PIBفي

معدل نمو 
الكتمة 

 النقدية %
1975 33,7 33,7 1,82 1,56 11 30,9 
1976 43,6 74,1 1,69 0,4 20 29,1 
1977 51,9 78,2 1,67 0,67 17 19,1 
1978 67,4 104,8 1,55 0,72 20 29,8 
1979 79,6 128,2 1,6 0,73 22 18,1 
1980 93,5 162,5 1,73 0,75 27 17,3 
1981 109,1 191,5 1,75 1,22 18 16,7 
1982 137,8 207,6 1,5 1,87 8,4 26,3 
1983 165,9 233,8 1,4 1,8 20,33 20,3 
1984 194,7 263,9 1,35 1,74 17,35 17,3 
1985 223,8 291,6 1,3 2,65 14,96 14,9 
1986 227 296,6 1,3 1,21 1,4 1,4 
1987 257,9 312,7 1,21 0,99 13,6 13,6 
1988 292,9 320 1,09 1,04 13,6 13,6 
1989 308,1 391,8 1,27 1,3 5,18 5.18 
SOURCE :Rétrospective statistique 1970-1996 édition 1999  

. statistique financière internationales FMI 1996 
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 PIB(1962-1989)تطور الكتمة النقدية و الناتج الداخمي الخام ( 16الشكؿ رقـ )

 

 (9)بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـالباحثة المصدر : مف إعداد 

يتضح لنا مف خلاؿ الجدوؿ أف ىناؾ نوعاف مف عدـ الانتظاـ إجمالا في تسيير الكتمة النقدية ، بحيث 
يصعب تفسيره اقتصاديا وأف كؿ الفترات التزايد في الكتمة النقدية أكبر مف التزايد في الناتج الداخمي الخاـ 

أو ما يعادؿ  1969و 1963مميار دج مابيف   77فعندما تضاعؼ مقدار الإصدار النقدي بحوالي  ،
مميار دج خلاؿ نفس الفترة و  30لـ يتضاعؼ الناتج الداخمي الخاـ إلا بحوالي  % 18معدؿ متوسط 

تصاد ويعود السبب الرئيسي ليذا الاختلاؼ إلى طبيعة تمويؿ الاق % 14بمعدؿ نمو متوسط لا يتعدى 
التي تعتمد عمى الإصدار النقدي بشكؿ كبير في تمويؿ الاستثمارات المخططة مف خلاؿ تزايد دور 

 الخزينة في التمويؿ مف جية وضعؼ الجياز المصرفي مف تعبئة الادخار مف جية أخرى 

ة وىذا نلاحظ انخفاض نسبة تداوؿ النقود وفي المقابؿ قد شيدت  ىذه الفترة نمو كبير في الكتمة النقدي
دليؿ عمى أف ىذه النقود لـ تكف تستعمؿ فقط استيلاكية أو استثمارية مف طرؼ المؤسسات والعائلات و 

 إنما خصص الجانب الأكبر منيا لغرض الاكتناز .

خلاصة القوؿ مف التحميؿ السابؽ إف السمطات النقدية اكتفت خلاؿ ىذه الفترة بحقف النقود في الاقتصاد 
 عيا لرغبة الأجيزة الحكوميةدوف مقابؿ بسبب خضو 
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إف اعتماد السمطات عمى الخيار الاشتراكي  و رغبتيا في تحقيؽ التنمية  : تطور معدلات الفائدة-3
الاقتصادية قوية وسريعة ، كاف يتطمب توفر استثمارات ضخمة و رؤوس أمواؿ كبيرة ، وىذا ما دفع 
السمطات آنذاؾ إلى التأثير والتحكـ في النظاـ المالي والمصرفي الجزائري ، بيذؼ الحصوؿ عمى 

ر التمويؿ اللازـ بأقؿ تكمفة لمقطاعات التي تعتبرىا الدولة قطاعات ذات أولوية ، و عميو مساىمتو في توفي
أصبح إعطاء صقؼ معيف لمعدؿ الفائدة  وتحديده مركزيا بما يناسب السياسة المنتيجة ىو المساىـ في 

في  1979إلى  1972تحقيؽ التنمية ، فيمكف توضيح  ىيكؿ معدلات الفائدة خلاؿ الفترة الممتدة مف 
 الجدوليف الموالييف

 .1979إلى  1972تطور معدلات الفائدة الدائنة لمبنوك من ( 13الجدول رقم ) 

 قرض طويؿ المدى قرض متوسط المدى قرض قصير المدى
 79 74 72 79 74 72 79 74 72 السنوات
القطاع 

صناعي ال
 والتجاري

5 6 6 5 ,75 5 ,5 5 5 ,75 5 ,75 2 

 القطاع
الزراعي 
المسير 

 ذاتيا

4.5 4 4 5.25 3.5 3.5 3.5-4 3.5-4 2 

القطاع 
الزراعي 
 التقميدي

4.5 4.5 - 5.75 5.75 - 2.5-3   

Source :Bedjaoui Zahira , Monnaie et Activité Economique, mémoire de 
magister ,page 125 
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 .الفائدة الدائنة والمدينة لمبنوك التجارية تطور معدلات( 14الجدول رقم )

 المدى الطويؿ المدى المتوسط المدى القصير
 86 83 86 83 86 83 السنوات
الفوائد 
 المدينة

4-6 5-8 3.5-5.5 3-9 2-4 3-6 

 9-7.5 4.5 7-5.5 3.8 5-4 3.6-2.6 الفوائد الدائنة
 Bedjaoui Zahira , Monnaie et Activité Economique, mémoire deالمصدر : 

magister ,page 125 

انت تحصؿ عمى القرض بكؿ أنواعو نلاحظ مف خلاؿ الجدوليف السابقيف أف كؿ المؤسسات العمومية ك  
 2     الطويؿ ، المتوسط و القصير بمعدلات جد منخفضة ، حيث أف ىذه المعدلات كانت تتراوح مابيف

ا الدولة النظاـ الاشتراكي والذي كاف اليدؼ الأساسي منو ىو خلاؿ طوؿ المدة التي انتيجت فيي% 6و%
تمكيف المؤسسات العمومية مف تمبية احتياجاتيا المالية بأقؿ تكمفة رغبة منيا في تعظيـ مرد وديتيا  

  .الاقتصادي

:تميزت الفترة التي طبقت فييا الدولة الجزائرية التخطيط المركزي كسياسة  تطور معدلات الاستثمار-4
  .وأولوية للاستثمارات الصناعية القاعدية عف طريؽ المخططات لتنظيـ وتسيير الاقتصاد بإعطاء اىتماـ 

  1983و1970تطور معدلات الاستثمار خلال الفترة الممتدة بين ( 15الجدول رقم )

 1970 1980 1981 1982 
الاستثمارات 

 العمومية
40.2 36.0 36.7 37.6 

Source : Abdelhamd brahimi ,l économie Algérienne ,défis et enjeux,Alger 
2éme édition1991,page 96  
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 1983و1970تطور معدلات الاستثمار خلال الفترة الممتدة بين ( 17رقم ) شكل ال

 

     (15)عمى بيانات الجدوؿ رقـعتماد بالا الباحثة إعدادمف  :المصدر

نلاحظ انخفاض معدلات الاستثمارات بعدما شيدت ارتفاع قدر  مف خلاؿ الجدوؿ والشكؿ البياني  
انخفاض الناتج عف بداية  1982في سنة  % 36انخفض حتى وصؿ إلى  1970في سنة  %40.2ب

المتبعة مف طرؼ الدولة حيث أف مصادر التمويؿ اللازمة التي تحتاجيا المؤسسات وكذلؾ عف السياسة 
مة لممؤسسات العمومية بدوف مراعاة تحقيؽ ير أمواؿ الطائتخفيض معدلات الفائدة يمنح القروض و توف

 الربح المرجو منيا ، كاف سببا لانخفاض معدؿ الاستثمار . 

قتصاد حتى يتسنى لنا معرفة مدى مساىمة النظاـ المصرفي في تمويؿ الا :معدلات الادخار  تطور-5
الوطني مف خلاؿ اعطائو صقؼ محدد لمعدلات الفائدة فإننا نقوـ بمقارنة حجـ القروض المصرفية 
 الداخمية والتي تتمثؿ في مجموع القروض التي تمنحيا البنوؾ سواء لمدولة أو للاقتصاد مع حجـ الادخار
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 1986و1970تطور معدلات الادخار خلال الفترة الممتدة مابين ( 16الجدول رقم )

 1970 1973 1979 1984 1986 
الادخار 
 بالمميار

1.9 2.5 14.1 36.2 52.9 

 2778.0 223.7 86.6 25.0 12.5 قروض داخمية
الادخار/قروض 

 الداخمية
15 12 16 16 19 

شكوري سيدي أحمد ، التحرير المالي وأثره عمى النمو الاقتصادي ، مذكرة لنيؿ شيادة  المصدر :
 11ص  2006-2005أبوبكر تممساف ،  الماجستير جامعة

 1986و1970تطور معدلات الادخار خلال الفترة الممتدة مابين ( 18الشكل رقم )

 

 (16)بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ ثة الباح إعدادالمصدر : مف 

يتضح لنا أف مساىمة النظاـ المصرفي في تمويؿ الاقتصاد تعتبر جد  مف خلاؿ الجدوؿ و الشكؿ البياني 
تعكس ضعؼ كفاءة  1986سنة  % 16و نسبة  1970سنة  % 15منخفضة ، فيي لـ تتجاوز نسبة 

النظاـ المصرفي في الجزائر في تعبئة الادخار ومساىمتو في تحقيؽ التنمية الاقتصادية ، وذلؾ راجع 
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لمخططة عمى لات الفائدة مف جية واعتماد الدولة في تمويؿ الاستثمارات الانتياجو سياسة تقييد معد
  الإدخارات الميزانية .

 : تتميز ىذه الفترة بما يمي : المطمب الثالث : خصائص السياسة النقدية خلال ىذه الفترة

البنوؾ لـ نتشأ  إف سيرورة السياسة النقدية مف خلاؿ ىذه الفترة لـ تكف ذات معالـ بارزة وواضحة ، إذ أف-
لأجؿ ممارسة نشاطيا الحقيقي المتمثؿ في جمع الودائع و إعادة توزيعيا في شكؿ قروض الشيء الذي 
يدفع إلى القوؿ بأف إنشاء البنوؾ في الجزائر كاف وفقا لمتطمبات التخطيط المركزي وىذا ما جعؿ البنوؾ 

وعاتيا المتمثمة في القطاع العاـ حيث والقطاع المصرفي عامة و وسيطا ماليا لمخزينة في تنفيذ مشر 
جعمت النقود أكثر حياديا في أنشطة القطاع العاـ وزادت أىميتيا في تكويف رأس الماؿ لدى القطاع 

 شجع عمى تطوير قطاع مالي غير رسمي وانتشار ظاىرة الاكتناز لمنقود  الخاص والعائلات ، ىذا ما

لغاء التمويؿ الذاتي للاستثمارات إف ىيمنة الخزينة لتمويؿ استثمارات المؤس - المخططة سات العمومية وا 
بسبب ضعؼ الموارد الادخارية أدى إلى إلغاء النقود كأداة لتراكـ رأس الماؿ في القطاع العمومي 
وأصبحت كظاىرة عددية تمكف مف حساب الكميات الرأسمالية المحصؿ عمييا مف التحويؿ النقدي لمبتروؿ 

 تيجية مف أجؿ التحكـ في التنمية الاقتصادية .استر أداة إا أنيا لـ تكف م، ك

إلى  1990عرفت المرحمة التي امتدت مف : 2020-1990المبحث الثالث : مسار السياسة النقدية  
تغيرات مؤسساتية وىيكمية عمى عدة مستويات  وذلؾ نتيجة الإصلاحات الموسعة  التي أبرمتيا  2020

مع الصندوؽ النقد الدولي بغية تعميؽ الإصلاحات التي انطمقت فييا بداية الحكومة الجزائرية المتعاقبة 
الغير المدعومة والتي قامت بيا بيدؼ التخفيؼ مف أثر المديونية الخارجية  الإصلاحاتأو  1986مف 

وتوفير التمويؿ اللازـ لمقطاعات الاقتصادية بغية العودة إلى التوازنات الاقتصادية مف خلاؿ التحكـ في 
وكذلؾ التحكـ في في أسعار الصرؼ ورفع الاحتياطات الدولية مف  الأسعارالنقدية واستقرار لكتمة ا

 .لمواجية متطمبات التنمية الاقتصادية الأجنبيالصرؼ 

لقد عرؼ الاقتصاد الجزائري  : 1999-1990السياسة النقدي في الجزائر  مسار المطمب الأول :
يقوـ عمى أساس ومبادئ اقتصاد  الميبرالينحو الاقتصاد اكي الموجو مرحمة انتقالية مف الاقتصاد الاشتر 

التي بينت ىشاشة الييكؿ الاقتصادي الجزائري و الذي نجـ عنو تفاقـ  1986السوؽ وذلؾ بعد أزمة 
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الأوضاع النقدية والاقتصادية وحتى الاجتماعية وتجمى ذلؾ في ضعؼ النمو الاقتصادي بشكؿ عاـ 
داخمية والخارجية والعجز عف سداد خدمات الديوف فضلا عف معدلات التضخـ واختلاؿ التوازنات ال

العالية وارتفاع حجـ البطالة  كؿ ىذه الظروؼ أجبرت السمطات عمى توقيع اتفاقيات مع الييئات المالية 
الخصوص  ذاتية في سياستيا الاقتصادية عامة وسياستيا النقدية عمى وجو بإصلاحاتالدولية والقياـ 

كاف ليا واقعيا و أثرىا عمى تغيير ملامح ومسار السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ ىذه  الإصلاحاتفيذه 
 . الفترة

المتعمؽ بالنقد  10-90يعد قانوف النقد والقرض :  1990-1990 فترةالنقدية خلال  اىم الاصلاحات-1
لنقدية بالجزائر ، فوضع النظاـ المصرفي الإصلاحات امف أىـ  1990أبريؿ  15والقرض الصادر بتاريخ 

براز الجزائري عمى مسار تطور جديد   دور  النقد يتميز بإعادة تنشيط وظيفة الوساطة المالية ، وا 
البنؾ المركزي كؿ صلاحيات في تسيير ورسـ السياسة النقدية  في ظؿ  والسياسة النقدية و  إعادة

عمى السياسة المالية عف السياسة النقدية أىـ ما احتواه ىذا  الاستقلالية التامة ، كما عمؿ ىذا القانوف
 يمي : القانوف نوجزه في ما

 الوظائؼ التقميدية لمدينار الجزائري  إرجاع. 
 وضع سقؼ أقصى لتسبيقات البنؾ لتمويؿ عجز الميزانية مع استرجاعيا إجباريا خلاؿ كؿ سنة.  
 سنة انطلاقا مف  15المتراكمة اتجاه البنؾ المركزي وفؽ جدوؿ زمني مدة  ديوف  الخزينة إرجاع

 . 1990سنة 
 لغاء الاكتتاب الإجباري في سندات الخزينة مف قبؿ البنوؾ التجارية إ. 
  خروج الخزينة مف  دائرة  الائتماف وعودة الوظائؼ التقميدية إلى البنوؾ التجارية. 
  مييمنة لمسمطة النقدية في الجزائر ، إذ تتمتع لصلاحياتو وضع مجمس النقد والقرض كأعمى ىيئة

  . كمجمس إدارة وصلاحيات سمطة نقدية
 الجزائر و كاف ضبط اقتصادي تحت إشراؼ بنؾ   إعطاء مكانة  ىامة لمسياسة النقدية كأداة

 . اليدؼ مف ىذا فصؿ السياسة النقدية عف السياسة المالية 
التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية والتي تتجمى في  إلزامية 10-90فرض قانوف النقد والقرض       

إجبار الحكومة عمى استشارة البنؾ المركزي في كؿ عمؿ مف شأنو أف يمس بالأمواؿ  النقدية الداخمية أو 
ر التي مف شأنيا أف الحكومة بكؿ الأمو  إجبارالخارجية مف جية ومف جية أخرى عمى البنؾ المركزي 
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تؤثر عمى الاستقرار النقدي ، ومف الناحية العممية يستشار بنؾ الجزائر في إعداد مختمؼ القوانيف  و 
خاصة قانوف المالية السنوي والنصوص التنظيمية التي تمس الجوانب المالية والنقدية ، ومف الجانب 

مف  %  10جزائر في نسبة لا تتعدى العممي قاـ بحصر قيمة التسبيقات المقدمة مف طرؼ بنؾ ال
يوما   240تتجاوز قيمة ىذه المكشوؼ  الايرادات العادية لمميزانية التي تعود لمسنة الماضية ، كما أف لا

 غير متتالية خلاؿ سنة واحدة .  أومتتالية 

ظؿ  تعكس مباشرة توجيات السياسة النقدية في 1990إف التطورات النقدية التي حصمت منذ سنة      
اتفاقيات الجزائر مع صندوؽ النقد الدولي والتي كاف ليا الأثر الواضح والكبير عمى تطور الوضعية 
النقدية  في الاقتصاد الوطني ، فتـ المجوء إلى صندوؽ النقد الدولي لطمب المساعدة ومف ذلؾ فرض 

،  1989ماني الأوؿ في ماي السياسة النقدية وكاف الاتفاؽ الأوؿ يتمثؿ في الاستعداد الائت إصلاحعمييا 
مميون  300إذ تـ بموجبو تقديـ ،  1991الثاني لسنة اني تمثؿ في الاستعداد الائتماف  في ثـ الاتفاؽ الث

وحدة سحب خاصة مقسمة عمى أربعة شرائح. ىذا الاتفاؽ الذي كاف ييدؼ إلى تحقيؽ النتائج المالية 
 والنقدية التالية:

 التجارة الخارجية والداخمية مف خلاؿ العمؿ عمى تحقيؽ قابمية تحويؿ الدينار الجزائري. تحرير 
  ترشيد الاستيلاؾ والادخار عف طريؽ الضبط الإداري لأسعار السمع والخدمات, وأسعار

 الصرؼ وتكمفة النقود.
 15وقد تميزت ىذه المرحمة بالخصائص التالية: 

لإجراءات النقدية الموضوعة مف قبؿ الحكومة خلاؿ ىذا تـ إحصاء أىـ ا الإجراءات النقدية: . أ
 البرنامج في العناصر التالية:

  العمؿ عمى الحد مف الكتمة النقديةM2 دج.مميار  41 بجعميا في حدود 
  تخفيض الدينار الجزائري قصد تقميص الفرؽ الموجود بيف أسعار الصرؼ الاسمية وأسعار

 .% 25جاوز ىذا الفرؽ الصرؼ في السوؽ الموازي عمى أف لا يت

                                  
15

 .20ص -ؿ تحوؿ الاقتصاد الجزائري''''مسار السياسة النقدية في ظ -نادي الدراسات الاقتصادية الجزائريةتهخٍض انطانبت انمعتمذ من: *    ( 
 -رسالة ماجستير -دراسة حالة الجزائر" -" محاولة تقييـ السياسة النقدية ضمف برامج التكييؼ لمصندوؽ النقدي الدولي–بف عبد الفتاح  دحماف* 

 .023-020ص -مرجع سابؽ
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  إلى  1991تعديؿ المعدلات المعتمدة في إعادة التمويؿ إذ تـ رفع معدؿ الخصـ في أكتوبر
وكذا رفع المعدؿ المطبؽ عمى كشوؼ البنوؾ مف %  10.5عوضا عف نسبة % 11.5نسبة 
وتحديد سعر تدخؿ بنؾ الجزائر عمى مستوى السوؽ النقدي عند حدود %  20إلى %  15
17 %. 

 .تػأطير تدفقات القروض لممؤسسات المختمفة غير المستقمة 

إف العجز الذي عرفو الميزاف المالي والرأسمالي وتدىور قيمة العممة  أىـم النتائج المالية والنقدية:  . ب
الوطنية عقب عقد ىذا الاتفاؽ الثاني جعؿ مف المؤشرات الاقتصادية الكمية خلاؿ ىذا البرنامج تأخذ 

 الشكؿ التالي:
 ستمرارية سمبية معدؿ الفائدة.ا 
  14ارتفاع التكمفة المتوسطة لإعادة التمويؿ لدى بنؾ الجزائر إلى %. 
  66توسع إعادة التمويؿ لدى بنؾ الجزائر بنسبة % . 
  31.9توسيع القروض المقدمة للاقتصاد بنسبة %. 
  زيادة معدؿ نمو الكتمة النقديةM2  سنة %  11.3بعدما سجمت بنسبة %  21.3بنسبة
1990. 
  53إلى معدؿ  1990سنة %  64تراجع معدؿ السيولة مف نسبة %. 
  22.8استمرار ارتفاع معدؿ التضخـ بمؤشر أسعار الاستيلاؾ إلى نسبة %. 

مف تحميمنا لمنتائج النقدية والمالية المحققة خلاؿ ىذا البرنامج نجد عمى العموـ أف السياسة النقدية 
ة في تحقيؽ التوازنات النقدية والوصوؿ إلى الاستقرار النقدي فالاقتصادي خلاؿ ىذه المرحمة لـ تكف فعال

في الجزائر خلاؿ مرحمة تميزت بمجوء السمطات العامة للاستعانة بأطراؼ أجنبية كونيا مصادر التمويؿ 
 الخارجي. 

نتيجة العراقيؿ والقيود التي اعترضت مسار إعادة  (:1994الاستعداد الائتماني الثالث )أفريل  .1
تحقيؽ التوازف الاقتصادي الداخمي والخارجي في الجزائر لجأت الحكومة الجزائرية مرة أخرى إلى صندوؽ 

إلى  01/04/1994النقد الدولي مف أجؿ إبراـ برنامج تكييفي ثالث لمدة سنة واحدة ابتداءا مف تاريخ 
   فاؽ الذي يضـ البنود التالية:ىذا الات 31/03/1995غاية 
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  1995سنة %  6و معدؿ  1994في سنة %  3تحقيؽ نمو مستقر ومقبوؿ عند حدود. 
 .تخفيض معدلات التضخـ 
 .تحرير التجارة الخارجية مف أية عوائؽ ممكنة 

ومف بيف الأىداؼ النقدية والاقتصادية التي سعى البرنامج الاستعدادي الثالث : أىداف البرنامج . أ
 يقيا في الجزائر ما يمي:لتحق

  تخفيض معدؿ التوسع النقديM2  12خلاؿ نفس المرحمة مقارنة بنسبة %  14إلى نسبة 
 .1993سنة % 

  15رفع معدؿ إعادة الخصـ إلى نسبة %. 
  20تحديد معدؿ تدخؿ البنؾ المركزي الجزائري في السوؽ النقدية عند مستوى %. 
  المكشوؼ عمى بنؾ الجزائر.ىي معدؿ السحب عمى %  24اعتبرت نسبة 
  اعتماد الوسائؿ غير المباشرة لمراقبة قروض الاقتصاد بدؿ استعماؿ الوسائؿ والأدوات
 المباشرة.

تظير فيما يمي المعايير الأساسية المعتمدة في تقييـ مدى تحقيؽ : معاييـر تحقيق أىداف البرنامج  . ب
 أىداؼ الاستعداد الائتماني الثالث في الجزائر:

  10.17لمدولار, أي بنسبة تخفيض قدرىا دج  36تعديؿ معدؿ الصرؼ ليأخذ قيمة  %
لغرض اعتماد ومساندة نظاـ تحرير التجارة الخارجية, وتسييؿ اندماج الاقتصاد الجزائري في 

 الاقتصاد العالمي.
  مف الناتج الداخمي الخاـ.%  3.3تخفيض حجـ عجز الميزانية إلى نسبة 
 دينة لمبنوؾ.تحرير المعدلات الم 
 .رفع المعدلات الدائنة المطبقة عمى الادخار المالي لغرض التحفيز عمى الادخار 

مف بيف أىـ النتائج المحققة خلاؿ مرحمة اعتماد برنامج الاستعداد  . النتائج النقدية المحققة:ج
  (1)ما يمي: الائتماني الثالث نجدىا تمثؿ نتائج نقدية أو ليا صمة بالجانب النقدي, والتي تظير ك

                                  
 .003...022ص -مرجع سابؽ -''''المرآة الكاشفة لصندوؽ النقد الدولي -اليادي خالدي  (1)
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 مف إجمالي السمع المدرجة ضمف مؤشر %  84نسبة الأسعار المحررة وأسعارىا إلى  ارتفاع
 أسعار المستيمؾ.

  30و  20رفع أسعار كؿ مف النقؿ, الياتؼ, الخدمات البريدية بنسبة تراوحت بيف %. 
 ع معدؿ مقارنة م 1994سنة %  0.4 بنسبة تحقيؽ الناتج المحمي الحقيقي لنمو سمبي قدّر

 .% 3+النمو المقدر في البرنامج بنسبة 
  5.7مقابؿ %  4.4انخفاض العجز الموازني بالنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي بمعدؿ  %

 المقدرة في البرنامج الحكومي.
  دج.مميار  22تخفيض الحكومة لمديونيتيا اتجاه الجياز المصرفي بمبمغ 
  وقد تـ إلغاء السقوؼ عمى الفوائد 1994سنة %  10نمو حجـ الائتماف المحمي بنسبة ,

كاحتياطي عمى الودائع بالعممة الوطنية, كما باشرت %  25المدينة كما تـ فرض نسبة 
 .% 16.5الخزينة العمومية إصدار سندات بأسعار فائدة تقدر بػ: 

  قامة سوؽ الصرؼ ما بيف البنوؾ في ديسمبر  . 1995الإعلاف عف تأسيس وا 
 أي مػا , 1995مميار دولار سنة  2.8مستوى الميزاف التجػاري قدّر بػ:  تسجيؿ عجز عمى

إلى الناتج المحمي الإجمالي, بالإضافة إلى عجز الميزاف المالي %  6.9يعادؿ نسبة 
مميار دولار, وىذا ما أدى إلى حدوث عجز  1.91 والرأسمالي مف جانبو غير النقدي بمقدار

  .1995 مميار دولار سنة 4.71: كمي في ميزاف المدفوعات قدّر بػ
كنتيجة يمكف الخروج منيا كوف أف السياسة النقدية لـ تكف فعالة في تحقيؽ التوازنات النقدية خلاؿ 

حيث تـ اعتماد ثلاث برامج تكييفية تحت  1994إلى غاية سنة  1990المرحمة الأولى الممتدة مف سنة 
التي قدمت الإعانات المالية عمى شكؿ وحدات حقوؽ إشراؼ صندوؽ النقد الدولي كونو المؤسسة المالية 

 سحب خاصة إلى الحكومة الجزائر مف أجؿ إصلاح قواعد وأسس النظاـ الاقتصادي ككؿ .

: إف المتتبع لمسار السياسة النقدية في  99-90أدوات السياسة النقدية في الجزائر خلال فترة -2
كانت أدوات السياسة  1990ف ىامتيف  فقبؿ سنة الجزائر يجد أف الأدوات المستعممة عرفت مرحميتي

المتعمؽ بالنقد والقرض  10-90التسعينات وصدور قانوف  إصلاحاتالنقدية عبارة عف أدوات مباشرة أما 
 .فقد تـ الانتقاؿ مف استعماؿ أدوات مباشرة إلى استعماؿ أدوات غير مباشرة 
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النقدية حيث شرعت السمطات النقدية في نقطة تحوؿ في تطبيؽ أدوات السياسة  1994تعد سنة     
عدة أدوات غير مباشرة تتماشى مع الحاجة التي يتطمبيا الاقتصاد وخاصة السوؽ النقدية  إدخاؿ

وعمميات السوؽ المفتوحة  الإجباريوالمصرفية والمتمثمة أساسا في سعر إعادة الخصـ وسياسة الاحتياطي 
سنراه  وىذا ما امتصاصيار المباشرة في وضع السيولة أو ، ثـ تـ تعزيز دلؾ بنوع آخر مف الأدوات غي

 يمي: في ما

: تعد وسيمة محتممة لمسياسة النقدية في الجزائر بيدؼ  محاربة التضخـ تأطير القروض البنكية .2-1
الذي حدد كيدؼ نيائي ومف أجؿ ذلؾ عرؼ منح الائتماف تأطيرا صارما لمتحكـ في نمو المجمعات 

 ىذا التأطير تبعا لمجية التي تمنح ليا ىذه القروض .النقدية واختمؼ 

: مف خلاؿ قانوف النقد والقرض تـ وضع سقؼ لمقروض الممنوحة  تأطير القروض المقدمة لمدولة-أ
العادية لمميزانية التي  الإيراداتمف  10لمدولة حيث تحدد المبمغ الأقصى للاكتتاب الممنوح لمخزينة ب 

 240أف تسديد ىذه القروض يكوف في اجؿ  لا تتجاوز قيمة ىذه المكشوؼ  تعود لمسنة الماضية ، كما
العادية لمدولة في شكؿ  الإيراداتمف قيمة  % 20يوما  ولا يحؽ لمبنؾ المركزي أف يحتفظ بأكثر مف 

نما ىي نتيجة عمؿ لجنة مشتركة بيف البنؾ  سندات و لمعمـ أف ىذه القروض لا تمنح سعر الفائدة ، وا 
 وزارة المالية . الجزائر و

و قد حدد قانوف النقد والقرض حجـ السندات العمومية الموجودة في محفظة بنؾ الجزائر تبعا لعمميات 
 إعادة الخصـ أو لمعمميات التي تمارس في السوؽ النقدية .

ع مف الأدوات مف أىـ معايير يعتبر ىذا النو  : مؤسسة غير مستقمة 23تأطير القروض المقدمة ل-ب
البرنامج المتفؽ عميو مع صندوؽ النقدي الدولي ، لكي تستطيع ىذه المؤسسات المرور إلى  تنفيذ

خصـ الائتماف المقدـ ليذه  إعادةالييكمة ، فقد تـ فرض حدود قصوى عمى  إعادةالاستقلالية أثناء فترة 
ض ىده تـ التخمي عف فر  1992الخصـ المحددة لكؿ بنؾ ، إلا أنو  إعادةالمؤسسات في حدود كمية 

 1993الحدود القصوى وبدأ في الاعتماد عمى إعادة تمويؿ الاقتصاد ، حيث شرع بنؾ الجزائر في نياية 
 في إعادة توجيو جزء كبير مف إعادة تمويؿ البنوؾ التجارية نحو سوؽ الماؿ .
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:وضع قانوف النقد والقرض حد أقصى لمستوى إعادة خصـ   تأطير القروض المقدمة للاقتصاد -ج   
 3خصـ القروض البنكية متوسطة الأجؿ ؿ   إعادةلقروض البنكية المقدمة للاقتصاد  فقد تـ تحديد وقت ا

أشير مع العمـ أف ىذه القروض  6سنوات عمى الأكثر مدة الاستحقاؽ ىده مقسمة إلى فترات أقصاىا 
، وبناء العمارات  متوسطة الأجؿ القابمة لإعادة الخصـ تتعمؽ بتطوير وسائؿ الإنتاج تمويؿ الاستغلاؿ

 السكنية .

إلى جانب ىذه القروض ، يقوـ البنؾ الجزائر باعادة تمويؿ قروض الخزينة والقروض الموسممية     
شير و يتـ تحديد تأطير قروض بنسبة لكؿ بنؾ عمى حدة تبعا لمعايير  12أشير و 06لفترات تتراوح بيف 

 معينة في : 

 جيد كؿ بنؾ في تكويف الادخار.  
 تطيير محفظة كؿ بنؾ مستوى.  
  مدى تدخؿ كؿ بنؾ في تمويؿ الاستثمار المنتج. 

المستخدمة مف طرؼ بنؾ الجزائر لمتأثير عمى سيولة  الأدوات: ىو أقدـ  الخصم إعادةمعدل .2-2
ليعرؼ بعد ذلؾ  % 2,75مقدرا ب  1986إلى  1961البنوؾ التجارية ، ولقد بقي ىذا المعدؿ ثابتا منذ 

قد حدد قانوف النقد والقرض شروط إعادة الخصـ لذا بنؾ الجزائر مع العمـ أف ىذه العممية عدة تغيرات ول
 (   10-90مف قانوف النقد والقرض  72و 69يمكف أف تتـ وفؽ الصيغ التالية ) المادتيف 

إعادة الخصـ ىي وسيمة يمجأ البنؾ بموجبيا إلى البنؾ المركزي لمحصوؿ  :سياسة معدل الخصم .2-1

عمى السيولة مقابؿ التنازؿ لو عف سندات قاـ ىذا البنؾ ذاتو بخصميا لمغير في مرحمة سابقة، ويمكف أف 

, ولكف دوف أف يتعدى تاريخ استحقاقيا مدة معينة تحدد )تكوف ىذه السندات تجارية )خاصة أو عمومية

عند نسبة  1986إلى  1961نوع السندات وطبيعتيا، وجدير بالذكر أف معدؿ الخصـ ظؿ ثابتا منذ حسب 

لى غاية ، % 2,75تقدر بػ  عرؼ تغيرات عديدة ومتتالية، وكاف  1989إلا أنو بدءا مف ىذا التاريخ وا 

أصغر مف معدؿ الفائدة الدائف مما لـ يحفز البنوؾ التجارية عمى تعبئة الادخار الخاص. ولقد حدد قانوف 
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النقد والقرض شروط إعادة الخصـ لدى بنؾ الجزائر، مع العمـ وأف ىذه العممية يمكف أف تتـ وفؽ الصيغ 

 (: 90/10النقد و القرض  مف قانوف 72و  69التالية)المادتيف 

 .إعادة خصـ سندات تمثؿ عمميات تجارية سواء كانت مضمونة مف الجزائر أو مف الخارج 

  إعادة الخصـ لممرة الثانية لمستندات تمويؿ تمثؿ قروضا موسمية أو قروض تمويؿ قصيرة الأجؿ

العممية دوف أف ( أشير, مع إمكانية تجديد ىذه 06عمى أف لا تتعدى المدة القصوى لذلؾ ستة )

 ( شيرا ً 12تتجاوز ميمة المساعدة إثنا عشر)

  إعادة الخصـ لممرة الثانية لسندات مصدرة أساسا لإحداث قروض متوسطة المدى عمى أف لا

( أشير, يمكف تجديدىا دوف أف تتعدى المدة الكمية لمتجديدات ثلاث 06تتجاوز المدة القصوى ستة )

يقوـ بيا البنؾ المركزي إلا إذا كاف ىدؼ القروض المتوسطة  ( سنوات. ولكف ىذه العممية لا03)

المعنية تيدؼ إلى تمويؿ إحدى العمميات التالية : تطوير وسائؿ الإنتاج, أو تمويؿ الصادرات أو 

 إنجاز السكف.

  خصـ سندات عمومية لصالح البنوؾ والمؤسسات المالية والتي لـ يبؽ عف تاريخ استحقاقيا ثلاثة

 ى الأكثر.( أشير عم03)

ومع صدور قانوف النقد والقرض صار معدؿ الخصـ يعدؿ تقريبا كؿ عاـ، بفعؿ النمو الشديد 

لمكتمة النقدية والذي يرجع إلى تحرير الأسعار وتحقيؽ البنؾ المركزي لأىدافو خاصة منيا التخفيؼ مف 

 % 7,5ؿ الخصـ مف حدة التضخـ في إطار التطيير المالي للاقتصاد حيث قاـ بنؾ الجزائر برفع معد

 %15إلى  1994، لتصؿ سنة 1991في  %11.5، ثـ إلى  1990عاـ  %  10.5إلى  1989عاـ 

التعديؿ الييكمي، لتشيد بعد ذلؾ أثناء  الإصلاحنقطة، وىو أحد أىداؼ برنامج  3.5، اذ ارتفعت بػ

 ؾ الجزائر لمتأثيرتطبيؽ  الإصلاحات الاقتصادية انخفاض بنقطة واحدة كؿ سنة كإجراء تطبيقي مف بن
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عمى أداء البنوؾ التجارية لكي ترفع مف معدلات الفائدة  عمى القروض و الودائع و خصـ الأوراؽ 

 . يبيف تطورات معدؿ إعادة الخصـوالجدوؿ التالي   %6التجارية حيث انخفظ إلى نسبة 

 .تطور معدل إعادة الخصم( 17الجدول رقم )

 معدل الخصم  التطبيقتاريخ نياية  تاريخ بداية التطبيق
 %10.5 30/09/1991الى  22/5/1990من 

 %11.5 09/04/1994الى 01/10/1991من 
 %15 08/1995//01الى 10/04/1994من 
 %14 27/08/1996الى 21/04/1997
 %13 20/04/1997الى 02/08/1995من 
 %12.5 28/06/1997الى 28/08/1996من 
الى  21/04/1997من 

17//11/1997 
12% 

 %11 08/02/1998الى  29/06/1997من 
 %9.5 08/09/1999الى 18/06/1997من 

 2009بنؾ الجزائر  التقرير السنوي  المصدر :

كاف بنؾ الجزائر يتحكـ في سيولة الجياز  ،1994حتى أوائؿ عاـ  :سياسة الاحتياطي القانوني.2-3

التمويؿ بالنسبة لكؿ بنؾ عمى حدى ، المصرفي مف خلاؿ فرض حدود قصوى عمى المبالغ الكمية لإعادة 

ومف خلاؿ تسييؿ إعادة الخصـ أو اتفاقات إعادة الشراء في سوؽ النقد بيف البنوؾ غير أف ىاتيف الأداتيف 

كانتا موجيتيف بشدة نحو تمبية احتياجات البنوؾ كؿ عمى حدى وكانتا تقدماف بناء عمى مبادرة مف البنوؾ 

الصعب عمى بنؾ الجزائر أف يتحكـ في السيولة بصورة فعالة, بينما أدت التجارية. ونتيجة لذلؾ كاف مف 

 الحدود القصوى المفروضة عمى كؿ بنؾ إلى تشوىات شديدة في توزيع الموارد.
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في فرض احتياطي إلزامي  1994ولمعالجة أوجو القصور، بدأ بنؾ الجزائر)البنؾ المركزي( في أكتوبر  

ف استخدـ فسوؼ يكوف في حدود عمى البنوؾ التجارية دوف أف يستخ مف مجموع  %3دـ فعميا، حتى وا 

مما يوحي اف بنؾ  %11,5الودائع) مع استبعاد الودائع بالعملات الأجنبية ( تحسب عمييا فوائد بنسبة 

%، وىو مستوى عاؿ إذا ما قارناه بالدوؿ 15الجزائر سيسترجع مف البنوؾ جزءا مف التمويؿ بنسبة 

(، ويمكف 59ـ، ص1998المجاورة أيف لا تخضع البنوؾ لأي تعويض عمى الإطلاؽ)النشاشبي وآخروف،

وىرية. و لموقوؼ عمى حقيقة المؤسساتية الج الإصلاحاتاعتباره ممارسة بيداغوجية باعتباره جزءا مف 

 في الجزائر نورد الجدوؿ التالي: الإجباريتطور الاحتياطي 

 (1999-1994تطور الاحتياطي القانوني في الجزائر لمفترة) (18رقم)الجدول 
 معدؿ السنوات 
1994 3 % 
1995 3% 
1996 3% 
1997 3% 
1998 3% 
1999 3 % 

 .2009الجزائر ، بنؾ الإحصائيةالمصدر:النشرة 

: كما سبؽ وأف رأينا في معالـ السياسة النقدية في  أىداف  السياسة النقدية في الجزائر -3  

وبالتالي فإنو لا يمكف الحديث عف  10-90الجزائر لـ تظير إلى بعد صدور قانوف النقد و القرض 

ية تابعة لحد كبير لمسياسة لأنو قبؿ ىذه السنة كانت السياسة النقد 1990أىداؼ السياسة النقدية قبؿ 

المالية وأف الخزينة العمومية استحوذت عمى صلاحيات البنؾ المركزي ولـ يكف لو أي صلاحيات في 

الصياغة وتسيير السياسة النقدية بؿ أصبح دوره يقتصر عمى تمويؿ الاستثمارات المخطط و لكف بعد سنة 

المتعمؽ بالنقد  10-90بعد صدور قانوف يكمف الحديث عف أىداؼ السياسة النقدية  وخاصة  1990
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والقروض والذي شكؿ منعطؼ حاسما في صياغة وتسيير السياسة النقدية  حيث أصبحت ليا أىداؼ 

 .وأدوات 

ميمة البنؾ  فأالمتعمؽ بالنقد والقرض التي تنص عمى  10-90مف قانوف  55نص المادة  باستقراء

فير أفضؿ الشروط لنمو منتظـ للاقتصاد الوطني المركزي  في مجاؿ النقد والقرض والصرؼ في تو 

وعميو  16الوطنية مع السير عمى استقرار الداخمي والخارجي لمنقد الإنتاجيةالطاقات  بإنماءوالحفاظ عمييا 

 :فإف أىداؼ المرسومة لمسياسة النقدية في ظؿ ىذا القانوف تتميز بالخصائص التالية 

  أساسي لمسياسة النقدية رغـ تبني سياسة نقدية  الأولوية ليدؼ استقرار كيدؼ  إعطاءعدـ

 . 1990مف سنة  ابتداءصارمة 

  تضارب الأىداؼ فتحقيؽ الأىداؼ  النمو الاقتصادي مع التشغيؿ   الكامؿ واستقرار الأسعار

 ,.أمر صعب جدا 

لـ يكف استقرار الأسعار و مكافحة التضخـ في الجزائر يشكؿ أولوية  :ىدف استقرار الأسعار -3-1

لمسمطات ولـ تكف أي خطة لمكافحة التضخـ لأف الانشغاؿ آنذاؾ ىو التصنيع ، فالتضخـ لا يؤثر إلا 

 1990لمتوسط سنة ا  %  17مف خلاؿ تدىور القدرة الشرائية و كاف معدؿ التضخـ  في الجزائر بمغ 

السبعينات نتيجة الصدمة النفطية بسبب ارتفاع  أوائؿت التضخـ سوى مرة واحدة  في ولـ ترتفع  معدلا

 الواردات وضغوط الطمب القوي عمى قطاع السمع غير قابمة لمتبادؿ التجاري .

بدأ اعتبار الأسعار  متغيرا  أساسيا  في الاقتصاد وقد حددت  10-90قانوف النقد والقرض  إصدارمع 

اسية النقدية  و التي تمحورت في تحقيؽ معدؿ نمو اقتصادي يوف الأىداؼ النيائية لمسمف القان 55المادة 

                                  
16

 00، ص  0222انمجهس الاقتصادي والاجتماعً ، مشزوع تقزٌز حىل نظزة عن انسٍاست اننقذٌت فً انجشائز جىٌهٍت - 
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ثـ التشغيؿ الكامؿ وتحقيؽ استقرار الأسعار والحفاظ عمى استقرار العممة  الموحدة و الجدوؿ التالي 

 1999إلى  1990التضخـ خلاؿ الفترة  يوضح تطور معدلات 

 (1999-1990خلال الفترة ) تطور معدلات التضخم (19الجدول رقم )

 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنة
مؤشر الاسعار 

(1989=100) 
117.8 148.3 195.3 235.5 309.9 394.4 468.1 

 18.69 29.78 29.04 20.53 31.68 25.88 17.87 %مؤشر التضخـ 
 2006التقرير السنوي لبنؾ الجزائر) التطور الاقتصادي لمجزائر (  المصدر :

 1999 1998 1997 السنة
 532.2 519.4 494.9 (100=1989مؤشرالاسعار)

 2.6 5.0 5.71 %مؤشر التضخـ 
 

 (1999-1990تطور معدل التضخم خلال الفترة ) ( 19الشكل )

 

 (19) الجدوؿ رقـبالاعتماد عمى بيانات المصدر : مف إعداد الباحثة 
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خر مف خلاؿ تحميمنا لمعطيات الجدوؿ نجد أف تطور معدؿ التضخـ كاف في شكؿ متذبذب مف الحيف والأ

حيث  1996و 1990خلاؿ الفترة الممتدة مابيف  التضخـ ارتفاعا مستمرا أحيانا   حيث عرؼ مؤشر

ولكف سرعاف ما  % 20.53حتى حدود  1993لينخفض سنة  1992سنة  %  31.68 وصؿ إلى نسبة

ولعؿ السبب   % 2,6بنسبة  1999إلى سنة  1996مف سنة  ابتداءعرؼ ىذا المؤشر انخفاض ممموسا 

حيث ،  % 32بنسبة  الارتفاعمؤشر الأسعار  إفحيث  إلى رفع دعـ الحكومة  في ىدا الارتفاع يرجع

الاستعداد  إطارفي   تواتخذلجأت الجزائر إلى تقميص الدعـ الموجو لممواد الأساسية ىدا الإجراء 

 الائتماني الثاني الذي وقعتو مع صندوؽ النقد الدولي . كما ارتفعت نسبة السمع المحددة للأسعار إلى

ليعاود  1994لتطبيؽ اتفاؽ برنامج الاستقرار الاقتصادي في  كنتيجةلمسمع  الإجماليمف العدد   % 84 

مف  ابتداءرؼ ىدا المؤشر انخفاض ممموس ولكف سرعاف ما ع 1995و 1994الارتفاع مف جديد بيف 

 . %  2,6ليصؿ  1996

النقدي  الإصلاحعرؼ تطور الكتمة النقدية تزايد مستمر منذ بداية  :الكتمة النقدية كيدف وسيط  -3-2

الجديد كاف ييدؼ إلى التحكـ في نمو كمية  الإصلاحالجديد ولغاية السنوات الأخيرة فبالرغـ مف أف ىذا 

 ف الواقع حاف دوف ذلؾ و يظير ذلؾ جميا مف خلاؿ الجدوؿ التالي :النقود إلا أ
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 .1999و 1990تطور الكتمة النقدية خلال الفترة الممتدة بين ( 20الجدول رقم )

 السنوات/لبياف
الكتمة 
 النقود-1 النقدية

النفود 
 الاتمانية

ودائع 
تحت 
 الطمب

ودائع تحت 
الطمب 

 ccpفي

تحت  ودائع
الطمب في 

 الخزينة

شبو النقود -2
والودائع 
 الآجمة

نسبة التغير 
في الكتمة 

 النقدية %

90 343.3 270.4 135.2 105.5 27.1 2.4 72.9 11.4 

91 414.7 324.4 157.2 133.1 31.9 2.2 90.2 20.7 

92 523.1 377.0 184.6 140.8 39.8 4.2 146.1 26.1 

93 630.8 450.3 211.3 188.9 40.9 5.6 180.5 20.5 

94 723.6 475.9 223.0 196.5 48.5 7.8 247.7 14.7 

95 799.6 519.1 249.8 210.8 53.7 4.8 280.5 10.5 

96 919.6 595.2 290.6 238.9 61.5 4.8 324.4 15.0 

97 1081.5 671.6 337.6 254.8 71.6 7.4 409.9 17.6 

98 1287.9 813.7 390.8 334.5 81.0 7.3 474.2 19.0 

99 1468.4 889.8 440.3 352.7 87.4 9.3 578.6 14.0 
Source :Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011) , Banque d’Algérie.  

 1999و 1990تطور الكتمة النقدية خلال الفترة الممتدة بين ( 20الشكل )

 

 (20) بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ المصدر مف إعداد الطالبة
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الكتمة النقدية ىي كمية النقود المتداولة في مجتمع ما خلاؿ فترة زمنية معينة  و ىي كافة أشكاؿ       

النقود التي يحوزىا الأفراد أو المؤسسات والتي تختمؼ أشكاليا بمدى التطور الاقتصادي والاجتماعي ، 

 لمجتمعات وفي الجزائر تتكوف الكتمة النقدية مف المجاميع التالية :وتطور العادات المصرفية في ا

: ويشكؿ ىذا المجمع  مف المتاحات النقدية التي تكوف مف الأوراؽ النقدية  (M1العرض النقدي )-

إلى الودائع تحت الطمب والودائع الجارية في الحسابات البريدية الجارية سواء  والقطع النقدية بالاضافة

 بالدينار أو العملات الاجنبية 

 أو ما يعرؼ بشبو النقد    و الودائع  لأجؿ M1 يتكوف مف عرض النقدي : M2العرض النقدي -

فير والاحتياط  : يتكوف مف عرض النقدي  مضاؼ إليو ودائع الصندوؽ التو  M3العرض النقدي  -

 1999و 1990والجدوؿ التالي يبيف تطور الكتمة النقدية خلاؿ الفترة بيف 

مف خلاؿ الجدوؿ يتبف لنا أف التطورات النقدية خلاؿ ىذه الفترة تعكس مباشرة توجيات النقدية ويمكف أف 

 نميز بيف التوجييف المختمفيف لمسياسة النقدية خلاؿ ىذه الفترة

أيف كانت توجيات السياسة النقدية خلاؿ ىذه المدة   1993إلى  1990ة الممتدة : يخص الفتر  الأولى

فانتقمت  % 20خلاؿ  ىذه المدة والتي فاؽ  M2نحو التوسع ىذا ما يبينو   معدؿ النمو الكتمة النقدية   

أي الضعؼ تقريبا  1993مميار دج سنة  627,42إلى  1990مميار دج سنة 343الكتمة النقدية مف 

النقدي الموجو لتغطية العجز الموازي واحتياجات الائتماف لدا المؤسسات  الإصدارراجع أساسا إلى  وىذا

مع صندوؽ النقد الدولي  مما أدى إلى  عدـ التسديد في تطبيؽ البرامج الائتمانية المبرمة وكذلؾالعامة 

سنة  % 31,66ارتفاع نعدؿ التضخـ والذي سجؿ مستويات قياسية خلاؿ ىذه المدة حيث وصؿ  إلى 
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قبؿ أف يسجؿ تتراجع نسبي سنة  1991سنة  %  25,88و  1990سنة  %16,65بعد ما كاف  1992

 % 20,54حيث وصؿ إلى  1993

فقد عرفت تغير في مسار السياسة النقدية  2000إلى سنة  1994 مف سنة والممتدة المرحمة الثانية 

الاقتصادي المبرـ مع صندوؽ النقد الدولي إذ تـ إتباع سياسة  نقدية  الإصلاحوذلؾ راجع لتنفيذ برنامج  

وذلؾ   1998استثناء ب % 20حيث لـ تتجاوز  M2انكماشية وىذا ما يبينو معدلات النمو الكتمة النقدية 

حيث  2000و 1999الجدولة وعادت إلى الانخفاض مف جديد سنتي  إعادةموارد  نفيذناجـ عف ت

مميار دج  723,51مف  انتقؿ M2عؿ التوالي  ىذا وكاف حجـ الكتمة النقدية  % 13,3و  % 12,36

 .مرة  2,8تضاعؼ حوالي   2000مميار دج سنة  2022,53سنة إلى 

 1999، 1990خلال الفترة بين   مة النقديةكتملالاجزاء المقابمة  تطور( 21الجدول رقم )

                       السنوات
الموجودات 

 الخارجية
القـرض 
 الداخمـي

قروض مقدمة 
 لمخزينة

قروض مقدمة 
 الفوارق للاقتصاد

مجموع الأجزاء 
المقابمة لمكتمة 

 النقدية

1990 6,54 414 167 246,9 -77,2  343,7 
1991 24,3 484,2 158,4 325,8 -93,8  414,7 
1992 22,6 639,2 226,9 412,3 -138,7  523,1 
1993 19,6 748 527,8 220,2 -136,8  630,8 
1994 60,4 774,4 468,5 305,8 -111,2  723,6 

1995 26,3 967,1 401,5 565,6 -139,8  799,6 

1996 133,9 1054,3 282,2 772,1 -268,8  919,6 

1997 350,3 1164,9 423,6 423,6 -433,7  1081 

1998 280,7 1273,4 542,3 542,,3  -266,2  1287,9 

1999 169,6 1593,8 658,7 658,7 -295  1468,4 
Source : Rapport sur le développement en Afrique 1999 ،  Rapport 2001, Évolution 

économique et monétaire en Algérie    Données Statistiques N°322 de 1989 à 1999 
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: كما سبؽ الذكر فإف عمؿ السياسة النقدية في الجزائر بدأ يظير  النمو الاقتصادي كيدف نيائي.3-3

نجد أف أىداؼ السياسة  10 -90مف قانوف النقد والقرض  55و مف خلاؿ المادة  1990بعد سنة 

ادي مف خلاؿ النقدية تنصب عمى خفض العجز المالي والتضخـ تـ التعبير عف معدلات النمو الاقتص

التطورات الحاصمة في الناتج الداخمي الخاـ وباستقرار التطورات في الناتج الداخمي في الجزائر فقد عرؼ 

 عدة تذبذبات كما ىو موضح في الجدوؿ التالي :

 PIBتطور الكتمة النقدية والناتج الداخمي الخام ( 22الجدول رقم )

ناتج الداخمي  الكتمة النقدية السنوات
 PIBالخاـ 

سرعة الدوراف 
PIB/MM 

معدؿ السيولة 
PIB/MM 

نسبة النمو 
 PIBفي

معدل نمو 
الكتمة النقدية 

% % 

1990 343,3 554,4 1,6 61,9 41,4 11,4 

1991 414,7 862,1 2,07 48,1 55,5 20,7 

1992 523,1 1074,6 2,05 48,6 24,6 26,1 

1993 630,8 1189,7 1,88 53 10,7 20,5 

1994 723,6 1487,4 2,05 48,6 25 14,7 

1995 799,6 2004,9 2,5 39,8 34,7 10,5 

1996 919,6 2570 2,79 35,7 28,1 15 

1997 1081,5 2780,2 2,57 38,9 8,1 17,6 

1998 1287,9 2810,1 2,18 45,8 1,07 19 

1999 1468,4 3215,2 2,18 45,6 14,4 14 
Source :Rapport sur le développement en Afrique 1999 المصدر  

          Rapport 2001, Évolution économique et monétaire en Algérie 

          Données Statistiques N°322 de 1989 à 1999 

( وىو 1994و 1990نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف معدؿ التطور الاقتصادي سالب في متوسط مابيف ) 

نفس المعدؿ المحقؽ تقريبا في نياية الثمانينات ويبرز المعدؿ السالب في ىذه الرحمة يتأثر الاقتصاد 
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 تلاختلالاا، أما مرحمة النصؼ الأوؿ مف التسعينات فيي فترة   1996الوطني بالأزمة التوسطية  

الكبيرة في الاقتصاد الوطني الذي وصؿ إلى حد العجز عف دفع الالتزامات الخارجية وبالتالي ىدؼ النمو 

 الاقتصادي كيدؼ أساسي لمسياسة النقدية في  ىده المرحمة .

خلاؿ الأربع سنوات التي استغرقيا البرنامج  % 3,5أصبح موجبا إذ بمغ متوسط  1995مف  ابتدءا

 .إف السياسة النقدية فقدت ىدفيا في تحقيؽ نمو اقتصادي موجب وبالتالي ف

تسعى السمطة النقدية مف خلاؿ أدواتيا إلى تشجيع الاستثمارات و التقميؿ :  .البطالة كيدف نيائي3-4

 . (1999-1990معدؿ البطالة خلاؿ الفترة) مف حدة البطالة  والجدوؿ التالي يوضح تطور 

 (1999-1990معدل البطالة خلال الفترة)  تطور( 23الجدول رقم )

 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات
معدؿ 
 البطالة 

19.8 20.6 21.39 23 23.2 24.4 27.9 25.4 28.04 29.25 

 2011المصدر :مؤشرات البنؾ الدولي  
2006) التطور الاقتصادي لمجزائر (  التقرير السنوي لبنؾ الجزائر  

.  
 (1999-1990تطور معدل البطالة خلال الفترة) (20الشكل رقم )

 

 (23المصدر مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ)
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يتضح أف معدلات البطالة في الجزائر عرفت تزايد مطردا خلاؿ الفترة  أعلاهمف تحميمنا لمعطيات الجدوؿ 

ليرتفع بعد ذالؾ حيث بمغ  % 19.8يقارب  بمغ معدؿ البطالة في بداية المرحمة ما 1990-1999

منطقيا فبالرغـ مف أف سنة  أمراويعد ارتفاع ىذه المعدلات   1999خلاؿ نياية سنة  29.5%

قصد تحفيز  الإقراضالخصـ مف أجؿ زيادة  إعادةتخفيض معدؿ حاولت السمطات النقدية 1995

لـ يجد نفعا في التخفيؼ مف حدة البطالة وذلؾ راجع لعدـ وجود استثمارات  الإجراءىدا  أفالاستثمار إلا 

تسريحات العماؿ عمى اثر عمميات  إلى نب المؤسسات العامة والخاصة بالإضافةجديدة ىامة مف جا

 2005خلاؿ سنة  %24.4لمؤسسات حيث وصمت البطالة ما يقارب الييكمة وحؿ ا إعادة

ىذا اليدؼ يعتبر ضمف أىداؼ السياسة النقدية التي يجب عمى البنؾ  :توازن ميزان المدفوعات -3-5

 .الجزائري أخدىا بعيف الاعتبار والجدوؿ التالي يوضح نطور وضعية ميزاف المدفوعات 

 .(1999-1990وضعية ميزان المدفوعات خلال الفترة ) تطور (24الجدول رقم )

  1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

احتياطات 
 الصرؼ

0.7 1.6 1.5 1.5 2.7 2.0 4.4 8.05 6.84 4.4 

ميزاف 
 المدفوعات

-0.22 0.52 0.23 -
0.01 

-4.83 -6.32 -2.09 1.16 -1.74 -2.38 

Source :- Bulletin statistique trimestrielle,  mars 2020 , P 10  
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 (1999-1990تطور وضعية ميزان المدفوعات خلال الفترة )(21الشكل رقم )

 

 ( 24المصدر من اعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول )

كما عرفت  1990سنة نلاحظ مف الجدوؿ أعلاه أف احتياطات الصرؼ عرفت تزايد مطردا ابتداء مف 

ختلالات  والتي كانت ناتجة عف يزاف المدفوعات عرؼ مجموعة مف الإتزايد  خلا ؿ ىذه الفترة كما  أف م

نتج عنو  كذلؾ انخفاض في الاحتياطات مع الزيادة في  ما 1991النفط خلاؿ سنة  أسعارانخفاض 

 . كيمميار دولار أمري 25.72الاقتراض حيث ارتفع الديف الخارجي إلى 

تميزت ىذه الفترة  بتطبيؽ   2009 – 2000المطمب الثاني : مسار السياسة النقدية في الجزائر لمفترة 

( 2004-2001الاقتصادي ) الإنعاشالجزائر لمبرنامج التنموي حيث يتمثؿ البرنامج الأوؿ في البرنامج 

( و قدر المبمغ 2009-2005مميار دج  ثـ برنامج دعـ النمو ) 525وخصص لو مبمغ مالي يقدر ب 

 مميار دج  9000الاستثماري فيو ب  الإجمالي

بعض التعديلات الجزئية  إدخاؿ: لقد شيدت ىده الفترة  2009-2000النقدية خلال  الإصلاحات-1

لؾ تكييؼ الأوضاع شيدتيا ىده المرحمة وكذبغية معالجة الاختلالات التي عمى قانوف النقد والقرض 

 يمي :  النقدية مع المتطمبات الاقتصادية وتتمثؿ ىده التعديلات في ما
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ليعدؿ ويتمـ  2001فيفري  27: جاء ىدا الأمر في  المتعمق بالنقد والقرض 01-01الأمر رقم  -1-1

حيث أدخؿ بعض التعديلات عمى قانوف النقد والقرض ودلؾ  المتعمؽ بالنقد والقرض 10-90القانوف 

بنؾ الجزائر و السمطة النقدية لتعزيز الاستقلالية فبموجب ىذا التعديؿ تـ الفصؿ  إدارةبالفصؿ بيف مجمس 

دارتوالبنؾ الجزائري و مجمس النقد والقرض حيث أصبح يتولى تسير بنؾ الجزائر  إدارةبيف مجمس   وا 

ومراقباف حيث يتكوف مجمس  الإدارةوالي ، محافظا يساعده  ثلاث نواب محافظ ومجمس ومراقبتو عمى الت

مف محافظا رئيسيا ونواب و المحافظ كأعضاء وثلاث موظفيف ساميف يعينيـ رئيس الجميورية ،  الإدارة

ىدا التعديؿ فإنو يتكوف مف أعضاء مف مجمس إدارة بنؾ الجزائر   إطارأما  مجمس النقد والقرض  وفي 

 في المسائؿ الاقتصادية والنقدية  كفاءتيـوثلاث شخصيات يختاروف بحكـ 

ومواصمة تحرير  الاقتصادي: استجابة لمتطمبات الانفتاح  المتعمق بالنقد والقرض 03/11الأمر  -1-2
يا الدولية في الجانب المالي والمصرفي وتكثيؼ نظاميا المالي مع النظاـ البنكي ، وقياـ الجزائر بالتزامات

المعايير العالمية ، أصبح مف اللازـ وضع شروط ومقاييس صارمة خاصة بإنشاء البنوؾ  و مراقبتيا ، 
بنكيف خاصيف وطيور فضائح كبيرة ليما وىما بنؾ الخميفة والبنؾ التجاري  إفلاسجاء ىدا التعديؿ بعد 

جزائري  وىده الفضائح كانت أثرىا ضارة عمى مصداقية النظاـ المصرفي  ككؿ ولـ يكف أماـ والصناعي ال
النظر في القوانيف التي تحكـ النظاـ المالي والمصرفي  تصحيح الثغرات  إعادةالسمطات العمومية سوى 

رئيس  التي مازالت تسيء لمعمؿ المصرفي  ، وتكوف سببا لمكثير مف المشاكؿ ، ىذه الأسباب جعمت
متعمؽ بالنقد والقرض ،  2003أوت  26المؤرخ في  03/11الجميورية يصدر أمرا رئاسيا تحت رقـ 

  وذلؾ مف أجؿ تحقيؽ جممة مف الأىداؼ يمكف تمخيصيا في :

ع لإجراء  معنوية والاستقلاؿ المالي ولا يخضيعد بنؾ الجزائر مؤسسة وطنية تتمتع بالشخصية ال -
التزامات التسجيؿ في السجؿ التجاري )  إلىمجمس المحاسبة كما لا يخضع المحاسب العمومي ورقابة 

 .مكرر(  10/04 الأمرمف  09المادة 
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السياسة النقدية   أىداؼباعتباره  ىدفا مف  الأسعارتتمثؿ ميمة بنؾ الجزائر في الحرص عمى استقرار  -
ييا لنمو سريع للاقتصاد مع عم وفي توفير أفضؿ الشروط في مياديف النقد والقرض والصرؼ والحفاظ

 .السير عمى الاستقرار النقدي والمالي 

تدعيـ الرقابة الداخمية لممصاريؼ والمؤسسات المالية و تأطير المخاطر ما بيف المصاريؼ و السيولة  -
 وملائمة التدبير المحاسبي ) خطر التركيز ، خطر السيولة ، خطر المطابقة ، الخطر العممياتي .....(

 .يحرص بنؾ الجزائر عمى السير الحسف -

وقاضياف منتدباف ، الأوؿ مف المحكمة العميا و  أعضاءتتكوف المجنة مف المحافظ رئيسا وثلاثة       
 الثاني مف مجمس الأمة ، ممثؿ في مجمس المحاسبة  بالإضافة  إلى ممثؿ عف الوزير المكمؼ بالمالية 

) مكرر مف  35تنص المادة  إذالسياسة النقدية  إدارةكاممة في القانوف لبنؾ الجزائر الصلاحية ال أعطى
باعتباره  ىدفا  مف  الأسعار( عمى أف تتمثؿ ميمة بنؾ الجزائر في الحرص عمى استقرار 10/04 الأمر

الشروط في مياديف النقد والقرض والصرؼ والحفاظ عمييا لنمو  أفضؿأىداؼ السياسة النقدية وفي توفير 
أوت المؤرخ في  10/04 الأمرمف 35)المادة 1سريع للاقتصاد مع السير عمى الاستقرار النقدي والمالي 

ا فيو مكمؼ بتنظيـ السيولة ، ويسير عمى حسف سير التعيدات المالية اتجاه الخارج ، ( وبيذ2010
 مف سلامة النظاـ المصرفي وصلابتو  لتأكدواالصرؼ  أسواؽوضبط 

المؤرخ  90/10مف قانوف النقد والقرض  55...44المواد  2يمي ) ويكوف لمبنؾ في سبيؿ تحقيؽ أىدافو ما
 ( :1990ابريؿ  14في 

 النقد  إصدارامتياز -

 وشروط عمميات البنؾ المركزي  أسس-

 ـ القرضعمى مختمؼ تطورات عناصر الكتمة النقدية وحج الإشراؼ-

 مراقبة الصرؼ وتنظيمو-

 غرؼ المقاصة-

 سير وسائؿ الدفع وسلامتو -
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مف الفترات التي 2009-2000: تعتبر الفترة 2009و 2000خلال الفترة أدوات السياسة النقدية -2

عرؼ فييا الاقتصاد الجزائري العديد مف التحولات والتغيرات خاصة عمى المستوى الخارجي حيث كاف 

وصمت  2000مف الأحداث الدولية التي دفعت  أسعار البتروؿ إلى الارتفاع مف سنة ىناؾ العديد 

و ىو ما أدى إلى وضعية اقتصادية مميزة حيث ارتفعت إيرادات  تصدير  2007أقصاىا سنة 

جعؿ  ، وىذا ما الأجنبيةالمحروقات بشكؿ كبير مما ساعد عمى تشكيؿ وضعية صمبة للاحتياطات 

النقدية التي تمنحيا الخزينة  السمفياتالمنظومة المصرفية تعيش حالة سيولة ىيكمية مفرطة  و نظرا إلى 

إلى تزامف ىذه المرحمة مع تطبيؽ   إضافةوالتخفيض الجزئي لديونيا ،   رسمتيا  إعادةالعمومية لضماف 

( والذي خصص لو مبمغ 04/2004- 04/2001الاقتصادي  الإنعاشالبرامج الاقتصادية ) برنامج دعـ 

 4200الذي خصص لو أكثر مف  ( و2009-2005مميار دج وبرنامج دعـ النمو خلاؿ الفترة )  525

دج و نظرا لعدـ كفاية أداة الاحتياطي القانوني و أدوات السوؽ النقدية والمستخدمة سابقا ،  أدخؿ مميار 

القطاع المصرفي ، حيث استخدـ أداة استرجاع بنؾ الجزائر أدوات أخرى تتماشى والسيولة التي يعرفيا 

  .تسييمية الودائع المغمؼ لمفائدة مع تأكيد خاص عمى مجموع القاعدة النقدية كيدؼ عممياتي السيولة و

معدؿ الخصـ يعتبر مف الأدوات اليامة والتقميدية لمسياسة النقدية ،  إف: رغـ  الخصم إعادةمعدل .1 -2

ؿ ىده الفترة ودلؾ راجع لمسيولة المالية التي تمتع بيا القطاع البنكي للأسباب إلا أنو تراجع استخدامو خلا

السابقة الذكر ، وبالتالي لـ تعد البنوؾ  في حاجة لمبنؾ المركزي مف أجؿ إعادة خصـ الأوراؽ المالية 

أف  مقابؿ حصوليا عمى السيولة وىدا ما تبينو معدلات الخصـ حيث واصمت  انخفاضيا التدريجي فبعد

نوفمبر مف نفس السنة ثـ إلى  22في  % 6انخفض إلى  2000في بداية سنة  % 7,5كاف المعدؿ 

قبؿ أف يعرؼ  2003في جانفي  % 4,5ليواصؿ الانخفاض  حيث بمغ  2002جانفي  20في  % 5,5
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 إعادةوالجدوؿ التالي يوضح تطورات معدؿ  % 4عند مستوى  2004مارس  7مف  ابتداءثباتا نيائيا 

 .2009-2000صـ خلاؿ ىذه الفترة الخ

 2009-2000تطورات معدل إعادة الخصم خلال ىذه الفترة ( 25الجدول رقم )

 معدؿ الخصـ  تاريخ نياية التطبيؽ  تاريخ بداية التطبيؽ 
 %6 19/01/2002 إلى 22/10/2000مف
 %5.5 31/05/2003 إلى 20/01/2002مف 
 %4.5 06/03/2004 إلى 06/2003//01مف
 %4 2009 07/03/2004مف 

 ,Bulletin statistique trimestrielle N° 1, 2007, Banque d’Algérie المصدر :

: تمثؿ نسبة الاحتياطي النقدي القانوني أداة ىامة مف أدوات   الاحتياطي النقدي القانوني. 2-2

حيث فرض فييا  93في مادة  10-90السياسة النقدية في الجزائر والتي نص عمييا قانوف النقد والقرض 

ويجوز لبنؾ الجزائر تجاوز ىده النسبة في حالة الضرورة المثبتة قانونيا ،  % 28النسبة بقيمة لا تتعدى 

-03،رغـ ذلؾ  فإف الأمر  2001ؾ الجزائر بدأ باستعماؿ ىذه الأداة بصفة مستمرة في سنة غير أف بن

بالمعدؿ والمتمـ لقانوف  النقد والقرض لـ يشير إلى ىذه  الأداة وقد أعاد تقنينيا عبر تعميمة صادرة  11

 .  %  5التي يمكف أف تصؿ إلى  الإجباريأقر بيا نسبة الاحتياطي  2004عنو سنة 

 (2009-2000تطور الاحتياطي النقدي القانوني خلال الفترة )(26دول رقم )الج

 2001-2000 2002 2003 2004-2007 2008-2009 
معدؿ الاحتياطي 

 القانوني 
3% 4.24% 6.25% 6.5% 8% 

Bulletin statistique trimestrielle N° 1, 2007, Banque d’Algérie المصدر,  
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 8إلى أف وصؿ نسبة   2001مف  ابتدءايرتفع  الإجباريتشير معطيات الجدوؿ إلى أف معدؿ الاحتياطي 

السيولة الزائدة لدى البنوؾ  لامتصاصوىذا دليؿ عمى التدخؿ الجيد لبنؾ الجزائر بواسطة ىده الأداة  %

 . % 8إلى   % 6,5حيث انتقؿ ىذا المعدؿ مف  2008و 2007الخاصة 

أدرج بنؾ الجزائر أداة استرجاع السيولة  2002:في أفريؿ  استرجاع السيولة بالمناقصةآلية .2-3

الفائضة بالمناقصة قصد مواجية فائض السيولة ، وما يميز ىذه الأداة أنيا أكثر مرونة مف الاحتياطات 

، سيولتو  تسيير إمكانيةمما يتيح لكؿ بنؾ  إجبارية ليستحيث يمكف تعديميا يوـ بعد يوـ   الإجبارية

عتمد ىده الآلية عمى قياـ بنؾ الجزائر باستدعاء البنوؾ التجارية المشكمة لمجياز المصرفي لوضع حجـ وت

ة يحسب تساعة أو لأجؿ مقابؿ حصوليا عمى معدؿ الفائدة ثاب 24مف سيولتيا عمى شكؿ ودائع لمدة 

ؾ الجزائر فقد سمحت ىذه الأداة عمى أساس فترة الاستحقاؽ  وذلؾ عبر مشاركتيا في مناقصة  يعمنيا بن

مميار دج خلاؿ الأشير الأولى  450لاسترجاع السيولة عند حوالي  الإجماليببنؾ الجزائر بتثبيت المبمغ 

مف أجؿ امتصاص  2007مميار دج في منتصؼ جواف  1100ليتـ تبديمو لاحقا ليصؿ  2007لسنة 

 %1,75ب 2007في سنة  ارتفعرجاع السيولة المزيد مف السيولة نلاحظ مف الجدوؿ أف المعدؿ عمى است

أشير فقد  3، بالنسبة لمعدؿ استرجاع السيولة ؿ  % 1,25بنسبة   2006بعدما كاف منخفض في سنة  

ثـ تراجع  بعد ذلؾ وىذا دليؿ أف  2007سنة  %  2,5ليرتفع إلى  % 1,9بنسبة 2005تـ استعمالو مند 

 . 2007 -2006ىده الأداة كانت نشيطة في الفترة 
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 .آلية استرجاع السيولة بالمناقصة( تطور اداة 27الجدول رقم )

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
المعدؿ 
عمى 

استرجاع 
السيولة 

 اياـ  7ؿ 

2.75 1.75 0.75 1.25 1.25 1.75 1.25 0.75 

المعدؿ 
عمى 

استرجاع 
السيولة 
 ؿ اشير 

/ / / 1.9 2.00 2.5 2.00 1.25 

Sources : - Bulletin statistique trimestriel N° 1/Sep 2007, p12, Bulletin statistique trimestriel 

N°5/Déc. 2008, p17,Bulletin statistique trimestriel N° 9/Déc. 2009, p17,Bulletin statistique 

trimestriel N° 21/Déc. 2010, p17,Bulletin statistique trimestriel N° 16/Dec2011, p17,Bulletin 

statistique trimestriel, N° 21 mars 2013 , P 17,Bulletin statistique trimestriel, N° 25mars 2014 

 14الصادرة في  04/05بموجب التعميمة رقـ  إقرارىا: والتي تـ  تسييلات الوديعة  المغمة لمفائدة.2-4

 7ساعة أو ؿ  24دائع عمى مستوى البنؾ الجزائري  أما ؿ، حيث تمجأ البنوؾ لتشكيؿ و  2005جواف 

أشير مقابؿ عائد يحدده بنؾ الجزائر فيده الوسيمة منحت مرونة كبيرة لمبنوؾ في تسيير  3أياـ أو 

 .( 2010-2005والجدوؿ التالي يبيف لنا التطور لمعدؿ الوديعة المغمة لمفائدة )  ميزانياتيا

،  2008و 2007في سنتيف  0,3معدلات الوديعة المغمة لمفائدة عند  نلاحظ مف الجدوؿ أعلاه استقرار

و تجدر  2007وىذا لسبب ارتفاع السيولة لدى البنوؾ وخاصة سنة  % 0,75ثـ ارتفع ىذا المعدؿ إلى 

أما  2007ليتوقؼ عف ذلؾ سنة  1993إلى أف بنؾ الجزائر كاف يستخدـ نظاـ الأمانات في سنة  الإشارة

بعد ذلؾ لـ تكف ىذه  1996السوؽ المفتوحة لـ يتـ استخداميا إلا مرة واحدة في سنة بالنسبة لسياسة 

 .الأداة مدرجة ضمف أدوات السياسة النقدية التي يستخدميا بنؾ الجزائر 
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 (2009-2005تطور معدل الوديعة المغمة خلال الفترة ) (28الجدول رقم )

 2005 2006 2007 2008 2009 
 المعدؿ
الوديعة 
 المغمة

0.3 0.3 0.75 0.75 0.3 

Sources : - Bulletin statistique trimestriel N° 1/Sep 2007, p12, Bulletin statistique trimestriel 

N°5/Déc. 2008, p17,Bulletin statistique trimestriel N° 9/Déc. 2009, p17,Bulletin statistique 

trimestriel N° 21/Déc. 2010, p17,Bulletin statistique trimestriel N° 16/Dec2011, p17,Bulletin 

statistique trimestriel, N° 21 mars 2013 , P 17,Bulletin statistique trimestriel, N° 25mars 2014 

 : سنحاوؿ معرفة مدى تحقيؽ الأىداؼ التي تضمنيا قانوف النقد والقرض   أىداف السياسة النقدية-3

: منح بنؾ الجزائر أولوية كبيرة ليذا اليدؼ كيدؼ رئيسي لمسياسة النقدية  الاسعارىدف استقرار -3-1

 (2009-2000، سنستعيف بالجدوؿ الموالي الذي يبيف تطور معدلات التضخـ في الجزائر ) 

 (2009-2000تطور معدلات التضخم في الجزائر ) (29الجدول رقم )

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
 5.7 4.9 3.7 2.3 1.4 4 4.3 1.4 4.2 0.3 التضخـ

   2002لمجزائر(  النقدي الاقتصادي و الجزائر) التطور لبنؾ السنوي المصدر :التقرير
Source: ONS http://www.ons.dz 14-07-2012 

Rapport "Evaluation économique et monétaire en Algérie "Banque d’Algérie, 

(2009)  

 (2009-2000تطور معدلات التضخم في الجزائر ) ( 22الشكل رقم )

 

 ( 29الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ ) إعدادالمصدر مف 

0

5

10

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 التضخم

 التضخم



 2020-1962لث                             مسار السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة الفصؿ الثا

 

 
 

168 

نلاحظ مف خلاؿ ىذا الجدوؿ تذبذب كبير لمعدؿ التضخـ كما نلاحظ أيضا ارتفاع مفاجئ لمعدؿ التضخـ 

وىذا  الارتفاع جاء  2000بعدما وصؿ إلى أدنى حالاتو في عاـ   % 4,2ليصؿ إلى  2001في سنة 

فتراكـ الموجودات الأجنبية وضع أماـ وضعية  2001كرد فعؿ لتكويف سيولة نقدية مفرطة ابتداء مف سنة 

لزاـ القانوف  إستراتيجيةصعبة نظرا لغياب  وتنفيذ   بتحديدبنؾ الجزائر  10-90وطنية شاممة مف جية وا 

لنقدية وضماف الاستخداـ التاـ لمموارد والنمو السريع للاقتصاد مف جية أخرى ليرتفع في عاـ السياسة ا

نامج دعـ النمو الاقتصاد ، كما يعود ر بسبب توسع في سياسة المالية وانطلاؽ  ب %  4,7إلى  2007

،  الإنتاجيةدة ىذا الارتفاع إلى ثلاث عناصر أساسية وىي ارتفاع الرواتب و الأجور دوف أف يقابميا زيا

 النقدية ، فائض السيولة المصرفيةارتفاع معدؿ نمو الكتمة 

يعتبر ىذا اليدؼ مف أىـ أىداؼ  النقدية التي نص عمييا قانوف النقد والقرض  :ىدف النمو  -3-2

و لمتعرؼ عمى مدى تحكـ  2003أوت  26المؤرخ في  11-03والذي تضمنو أيضا الأمر  90-10

 الجزائر في ىذا اليدؼ نستعيف بالجدوؿ الموالي :السياسة النقدية في 
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 2009-2000( تطور الكتمة النقدية والناتج الداخمي الخام خلال الفترة 30الجدول  رقم )

 السنوات
الكتمة 
النقدية 

MM 

الناتج 
الداخمي 
 PIBالخاـ 

معدؿ 
 السيولة

سرعة 
الدوراف 

MM/PIB 

نسبة 
 MMالتغيرفي

نسبة التغير 
 PIBفي

2000 2023 3698.6 0.54 1.85 13.0 30.9 

2001 2474 3784.8 0.65 1.53 22.3 2.3 
2002 2901.5 4042.4 0.71 1.40 17.3 6.8 
2003 3354.4 4731.01 0.70 1.42 15.6 17.02 
2004 3738.03 2520.6 0.67 1.49 11.4 16.6 
2005 4146.9 6861.3 0.60 1.66 10.9 24.2 
2006 4933.7 8512.2 0.57 1.75 18.9 24.06 
2007 5994.6 9408.3 0.63 1.58 21.5 10.5 

2008 6955.9 11042.8 0.62 1.61 16.0 17.3 

2009 7178.7 10034.3 0.71 1.40 30.20 -9.13 
Source :Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011) , Banque d’Algérie  

 

 PIBالكتمة النقدية والناتج الداخمي الخام  تطور( 23الشكل رقم )

 

 (30)المصدر مف اعداد الباحثة اعتمادا عمى معطيات الجدوؿ رقـ 
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يبرز مف خلاؿ ملاحظة الجدوؿ الارتفاع المتصاعد لمناتج الداخمي الخاـ طيمة ىده الفترة بانتقالو مف 

مرات  4حيث تضاعؼ بحوالي  2009مميار دج سنة  10034.3إلى  2000مميار دج سنة  3698,6

 % 30,9بمعدؿ   2000و بالتمعف في معدلات ىدا الناتج نلاحظ أف أقصى معدؿ لمنمو سجؿ سنة 

ثـ  % 2,3عرؼ تباطؤ حيث وصؿ إلى   2001وىذا راجع إلى الارتفاع في أسعار البتروؿ وفي سنة 

سنة  24,06الإنعاش الاقتصادي حيث ارتفع إلى ليعود إلى الارتفاع مف جديد بعد انطلاؽ برنامج 

و ىو ما يظير أثر البرامج التنموية عمى تحقيؽ بعض  الانتعاش في النمو الناتج الوطني الوطني  2006

بدأت معدلات الناتج تتراجع خصوصا عمى أثر التراجع في أسعار البتروؿ لتصؿ  2007و ابتدءا مف 

 2009سنة   % 9,13أدنى المستويات حيث سجؿ ما قيمتو 

يظير ىذا اليدؼ مف خلاؿ تطور الكتمة النقدية و مكوناتيا وذلؾ مف  :الاستقرار النقدي  ىدف-3-3

 الجدوؿ الموالي : خلاؿ 
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 (2009-2000تطور الكتمة النقدية و مكوناتيا) ( 33الجدول رقم )

  
الكتمة 
 النقود   -1 النقدية

نقود 
 الائتمانية

ودائع 
 الجارية

النقود شبو 
،ودائع 
 لأجؿ

نسبة 
نمو 

الكتمة 
النقدية 

% 

نسبة 
النقود 

الائتمانية 
 Mإلى

نسبة النقود 
الكتابية 

 Mالى 

2000 2022.5 1048.1 484.5 563.6 974.3 13.0 23.9 76.1 

2001 2473.5 1238.5 577.2 661.3 1235.0 22.3 23.3 76.7 

2002 2901.5 1416.3 664.6 751.6 1485.2 17.3 22.9 77.1 

2003 3354.4 1630.3 781.4 849.0 1724.0 15.6 23.2 76.8 

2004 3738.03 2160.5 874.3 1286.2 1577.5 11.4 23.3 76.7 

2005 4146.9 2421.4 921.0 1500.4 1336.2 10.9 22.2 77.8 

2006 4933.7 3167.6 1081.0 2086.2 1766.1 18.9 21.9 78.1 

2007 4994.6 4233.5 1284.5 2949.1 1761.0 21.5 21.4 78.6 

2008 6955.9 4964.9 1540.0 3424.9 1991.0 16.0 22.1 77.9 

2009 7178.7 4944.2 1829.4 3114.8 2228.9 3.20 25.4 74.9 
Source : Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011) , Banque d’Algérie  

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 21 mars 2013 , P 10 

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 25mars 2014 , P 10 

 (2009-2000تطور الكتمة النقدية خلال الفترة ) (24الشكل رقم )
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مف خلاؿ الجدوؿ والأشكاؿ البيانية ، يبرز بوضوح التطور التصاعدي لمكتمة النقدية خلاؿ ىذه الفترة 

أي أنيا تضاعفت  2009مميار دج سنة  7178.7إلى  2000مميار دج سنة  2022,5بانتقاليا مف 

ا يمكف وبيذ ات الجزائرية لسياسة توسعية السمط لاتخاذمرات خلاؿ ىذه الفترة ، وذلؾ راجع  4بحوالي 

والتي   2007و  2001القوؿ أف ىذه  الفترة عرفت نمو منتظـ ومستقر لمكتمة النقدية باستثناء سنتي 

 % 22,29النقدية  ضئيؿ حيث بمغ معدؿ الكتمة  التي شيدت نمو 2009عرفت نمو معتبر وكذلؾ سنة 

ئع بالعممة الصعبة و مف بسبب التوسع القوي لشبكة الكتمة النقدية التي تتكوف مف الودا 2001سنة 

رجية الخا الأرصدةالودائع لأجؿ  ، التي ارتفعت بسبب الادخار المالي لسونطراؾ إضافة إلى ارتفاع 

مميار دولار كما  7الاقتصادي و الذي خصص لو حوالي  الإنعاشبرنامج  الصافية و الانطلاؽ في تنفيذ

و ذلؾ راجع إلى الارتفاع القياسي لأسعار البتروؿ  2007سنة  % 21,5سجؿ معدؿ نمو نفس الكتمة 

والذي   2009دولار أما الانخفاض المفاجئ في معدؿ نمو الكتمة النقدية  10حيث قارب سعر البرميؿ 

فيعود لسببيف رئيسييف تمثلا في مخاوؼ السمطات مف الضغوط  % 3,12سجمت معدؿ النمو بمغ 

اصؿ لمسيولة وكذلؾ الانخفاض المفاجئ لأسعار البتروؿ حيث لـ تتجاوز التضخمية نتيجة التراكـ المتو 

 .  2008دولار لمبرميؿ  بسبب الأزمة المالية العالمية لسنة  60

أما بالنظر إلى مكونات الكتمة النقدية فنلاحظ جميا أف النقود الكتابية مازالت تحتؿ الصدارة في بنية الكتمة 

ة مع الفترة السابقة حيث تراوحت نسبتيا في تشكيؿ الكتمة النقدية ما بيف النقدية وبمعدلات مرتفعة مقارن

  % 78و  % 73

أما بالنسبة لمنقود الائتمانية ، فقد انخفضت  نسبة مساىمتيا في تشكيؿ الكتمة النقدية و بشكؿ مستقر 

بعدما كانت تقدر مقارنة مع الفترة السابقة  % 21عموما خلاؿ ىذه الفترة ، حيث بمغت أدنى نسبة حوالي 
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فيذا الانخفاض  يرجع  طبعا إلى السياسة النقدية الصارمة التي اتبعيا بنؾ الجزائر مف  % 29نسبتيا ب 

 أجؿ امتصاص الفائض النقدي   خارج الجياز المصرفي .

النقود الائتمانية  والودائع تحت الطمب خلاؿ  ارتفاعنلاحظ  ارتفاع ممحوظ لأشباه النقود بشكؿ يفوؽ 

ويرجع ذلؾ إلى التراكـ المتزايد للادخار لمؤسسات قطاع المحروقات وكذلؾ  2005إلى  2000فترة ال

المصرفية في سموؾ المدخريف لتفوؽ الودائع تحت الطمب مف جديد بعد بعد سنة  الإصلاحاتتأثير 

 .بسبب ارتفاع معدلات الفائدة  2006

 :كتمة النقدية عبر الجدوؿ التاليتطور مقابلات ال : سيتـ توضيح تطور الأجزاء المقابمة لمكتمة النقدية

 (2009-2000تطور مقابلات الكتمة النقدية خلال الفترة ) ( 34الجدول رقم )

  
الكتمة 
 النقدية

 النقود   -1
نقود 

 الائتمانية
ودائع 
 الجارية

شبو 
النقود 
،ودائع 
 لأجؿ

نسبة نمو 
الكتمة النقدية 

% 

نسبة 
النقود 

الائتمانية 
 Mإلى

نسبة النقود 
الكتابية الى 

M 

2000 2022.5 1048.1 484.5 563.6 974.3 13.0 23.9 76.1 

2001 2473.5 1238.5 577.2 661.3 1235.0 22.3 23.3 76.7 

2002 2901.5 1416.3 664.6 751.6 1485.2 17.3 22.9 77.1 

2003 3354.4 1630.3 781.4 849.0 1724.0 15.6 23.2 76.8 

2004 3738.03 2160.5 874.3 1286.2 1577.5 11.4 23.3 76.7 

2005 4146.9 2421.4 921.0 1500.4 1336.2 10.9 22.2 77.8 

2006 4933.7 3167.6 1081.0 2086.2 1766.1 18.9 21.9 78.1 

2007 4994.6 4233.5 1284.5 2949.1 1761.0 21.5 21.4 78.6 

2008 6955.9 4964.9 1540.0 3424.9 1991.0 16.0 22.1 77.9 

2009 7178.7 4944.2 1829.4 3114.8 2228.9 3.20 25.4 74.9 
Source :Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011)  



 2020-1962لث                             مسار السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة الفصؿ الثا

 

 
 

174 

, (2009-2000تطور مقابلات الكتمة النقدية خلال الفترة ) ( 25الشكل رقم )  

 

 (34الجدوؿ )المصدر : مف اعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات 

مميار دج سنة  775,9مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ ارتفاع متزايد لمموجودات الخارجية حيث اتنقمت مف 

مرة خلاؿ ىذه الفترة ،  في بداية الفترة )  14أي تضاعؼ ب  2009سنة  10885.5 إلى 2000

لتقفز بشكؿ ممحوظ  % 83و  % 38( كانت مساىمتيا في بنية الكتمة النقدية مابيف 2004 – 2000

أي الموجودات الخارجية فاقت الكتمة النقدية بحد ذاتيا  2009 – 2005إبتداءا مف  % 100تجاوزت 

 .وذلؾ لسبب ارتفاع أسعار البتروؿ 

أما بالنسبة لمقروض المقدمة إلى الخزينة العمومية ، فإف ىذا المقابؿ عرؼ انخفاض في بداية الفترة ) 

، وذلؾ  2003مميار دج سنة  423,4إلى  2000مميار دج سنة  677,4مف ( بانتقالو  2003 -2000

النقدية لصندوؽ  الإيراداتالنفطية وكذلؾ ارتفاع  الإيراداتالموازنة العامة وخاصة  إيراداتبسبب ارتفاع 

شيدت القروض لمخزينة نمو سمبيا  2009ولغاية نياية الفترة  2004مف سنة  فابتداءضبط الموارد ، 

 بب تسديد الخزينة لديونيا اتجاه البنؾ المركزي وتحويميا إلى دائف صافي اتجاه النظاـ المصرفي.وذلؾ بس

مميار دج  993,7بالنسبة لمقروض المقدمة إلى الاقتصاد : شيدت ارتفاعا طيمة ىذه الفترة بانتقاليا مف 

يرجع سبب مرات خلاؿ ىده الفترة  3جيث تضاعفت بحوالي  2009سنة  3086.5إلى   2000سنة 
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الارتفاع إلى تمويؿ البرامج التنموية التي انطمقت خلاؿ ىذه الفترة أما عف مساىمتيا في تشكيؿ الكتمة 

  %49 % 37,6النقدية فإنيا تحتؿ المرتبة الثانية بعد الموجودات الخارجية ونسبة مساىمتيا تتراوح مابيف 

مف سنة  ابتداءالكمي نتائج جيدة : عرؼ مؤشر التوازف الاقتصادي  ىدف التوازن الخارجي-3-4

 وىذا ما يوضحو  الجدوؿ التالي : الأجنبيمما سمح لمجزائر برفع احتياطاتيا مف الصرؼ  2000

 2009-2000( تطور احتياط الصرف وميزان المدفوعات خلال الفترة 35الجدول رقم )

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

احتياطات 
 148.9 143.1 110.1 77.78 56.18 43.11 32.92 23.11 17.76 11.9 الصرؼ

ميزاف 
 3.86 36.99 29.55 17.73 16.94 9.25 7.47 3.66 6.19 5.75 المدفوعات

Source :Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011) , Banque d’Algérie 

      - Bulletin statistique trimestrielle, N° 21 mars 2013 , P 10 

      - Bulletin statistique trimestrielle, N° 25mars 2014 , P 10 

      - Rapports 2010,2011, 2012 de la Banque d’Algérie .                           

 2009-2000خلال الفترة  المدفوعاتتطور الاحتياطات الصرف وميزان  (26)الشكل رقم

 

 (35المصدر مف اعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ) 

إلى  2000نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف احتياطات الصرؼ عرفت تزايدا ممحوظا ابتداء  مف سنة 

ات حيث بمغ سعر والسبب يعود إلى تحسف رصيد ميزاف المدفوعات نتيجة ارتفاع أسعار المحروق 2010
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دولار لمبرميؿ سنة  19,49دولار مقابؿ  93,47ما يقارب ب  2008البرميؿ الواحد مف البتروؿ سنة 

2007. 

ري خلاؿ الفترة ئالجدوؿ الموالي يوضح تطور معدؿ البطالة في الاقتصاد الجزا : لةىدف البطا-3-5

 (2009إلى  2000الممتدة بيف )

 (2009 – 2000معدل البطالة خلال الفترة ) تطور( 36الجدول رقم )

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
معدؿ 
 البطالة 

29.8 27.3 25.9 23.7 20.1 15.3 12.3 13.8 11.3 10.2 

Source :Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011) , Banque d’Algérie                     

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 21 mars 2013 , P 10 

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 25mars 2014 , P 10 

- Rapports 2010,2011, 2012 de la Banque d’Algérie 

 (2009 – 2000تطور معدل البطالة خلال الفترة )( 27الشكل رقم ) 

 

 (36المصدر : مف اعداد الباحثة بالاعتماد عمى الجدوؿ رقـ)  

حيث بمغت  2001مف سنة  ابتدءانلاحظ مف الجدوؿ أف   معدلات البطالة  عرفت تراجعا محسوسا   
إلى  2009ثـ انخفض بعد دلؾ سنة تموى الأخرى لتصؿ في نياية السنة  27.3في ىذه السنة ما يقارب 
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العديد  إلى الإنعاش الاقتصادي بالإضافةتطبيؽ برنامج الدعـ  إلىويرجع سبب ىذا  الانخفاض   10.2
ثمة  في أربعة مشاريع تسمى ترقية الشغؿ و كؿ منيا ممف التدابير التي مف شأنيا مكافحة البطالة  والمت

المنفعة وذات الكثافة  اتذ ، الأشغاؿالتشغيؿ المأجور  :عدة فئات مف البطاليف وتتمثؿ في إلىمتوجو 
 الصغرى .المقاولات  إنشاءبرنامج المساعدة عمى ،  يؿ المسبؽ ،عقود التشغ العالية مف اليد العاممة 

 : (2020-2010) خلال الفترة السياسة النقدية  مسار :المطمب الثالث

 : (2020-2010) اىم الاصلاحات السياسة النقدية خلال الفترة -1

السياسة النقدية والذي يأتي  لإطاربإصلاح ىاـ  03/11المعدؿ المتمـ للأمر  04/ 10لقد جاء الأمر    
المؤرخ في 10/04 الأمر، يتميز   2010في السياسة النقدية الذي أدخؿ في  العممياتي الإطارلتعزيز 
تنص  إذالجزائر  وبنؾ  الأىداؼعف سائر القوانيف السابقة بالوضوح والتحديد في تناولو  2010 أوت

باعتباره  الأسعار" تتمثؿ ميمة بنؾ الجزائر في الحرص عمى استقرار  أفعمى  الأمرمف ىذا  35المادة 
الشروط في مياديف النقد والقرض والصرؼ والحفاظ  أفضؿالسياسة  النقدية  وفي توفير  أىداؼىدفا مف 

( و 03/11 الأمرمف  44والمالي ) المادة  عمييا لنمو سريع  للاقتصاد مع السير عمى الاستقرار النقدي
كيدؼ صريح لمسياسة النقدية و ىو مؤشر  الأسعارقانوني لاستقرار  إرساءبالتالي فاف ىده المادة تعطي 

ايجابي يضاؼ لاستقلالية بنؾ الجزائر  ، فقد نص ىدا القانوف عمى انو يمكف لبنؾ الجزائر استعماؿ ىده 
 السياسة النقدية المسطرة مف طرؼ مجمس النقد والقرض: أىداؼبما يسمح لو بتحقيؽ  الأدوات

 الخصـ والقرض  إعادةعمميات -

  الإجباريةللاحتياطات  الأدنىالحد -

 عمميات السوؽ المفتوحة -

 التسييلات الدائمة -

سعيا منو لتحقيؽ الأىداؼ النيائية و الوسطية لمسياسة  :( 2020-2010أدوات السياسة النقدية )-2

دية  لمسياسة النقدية في الجزائر ، يسعى بنؾ الجزائر إلى احتواء فائض السيولة بالكامؿ في السوؽ النق
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النقدية مستحدثا أساليب جديدة لمرقابة الغير مباشرة إلى جانب الأساليب السابقة ، والجدوؿ التالي يظير 

 ـ :( بالأرقا2019 -2010تطور معدلات أدوات السياسة النقدية خلاؿ الفترة )

 (2020 -2010تطور معدلات أدوات السياسة النقدية خلال الفترة )( 37الجدول رقم )

 العروض نداءات

معدؿ  

مكافئة في   

الاحتياط 

 الاجباري

 معدؿ
 حساب
 الاحتياطي

 الإجباري

 معدؿ
 إعادة
 الخصـ

 المعدؿ
 المستيدؼ
 لنظاـ
 الأمانات

 24 ؿ

 ساعة٪

 تسييلات السيولة استرجاع
 الودائع

 المعدؿ
 المستيدؼ
 لمناقصات

 القروض
 استرجاع
 ؿ السيولة
7 

 أياـ

 استرجاع
 ؿ السيولة
3 

 اشير

2010 0,5 9,00 4,00 - 0,75 1,25 0,30 - 

2011 0,5 9,00 4,00 - 0,75 1,25 0,30 - 

2012 0,5 11 4,00 - 0,75 1,25 0,30 - 

2013 0,5 12 4,00 - 0,75 1,25 0,30 - 

2014 0,5 12 4,00 - 0,75 1,25 0,30 - 

2015 0,5 12 4,00 - 0,7 1,25 0,30 - 

2016 0.5 8 3.75 - -   

2017 0.5 4 3.75 - -    

2018 0.5 10 3.75 - 3.5    
2019 0.5 11.66 3.75 - 3.5    

Source : bulletin statistiques trimestriel mars 2014,  bulletin statistiques trimestriel mars2020 
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  2011و 2010سنة  % 9ارتفعت إلى نسبة   الإجبارييظير جميا مف خلاؿ الجدوؿ أف أداة الاحتياطي 

ارتفعت نسبة  2012وفي سنة  2009فيفري  25المؤرخ  في  03-09وذلؾ بموجب التعميمة رقـ 

د استقر عن 2012أبريؿ  29الصادرة في   12-01بموجب التعميمة رقـ  % 11الاحتياطي القانوني إلى 

الخصـ  إعادةنلاحظ مف الجدوؿ أف معدؿ  2015و 2014،  2013لكؿ مف  السنوات   %12نسبة 

بسبب انعداـ التمويؿ مف طرؼ البنؾ  2015إلى غاية  2010منذ سنة % 4بقي ثابتا عند مستوى 

 .2020و 2016طيمة الفترة الممتدة بيف % 3.75ثـ انخفض الىالجزائر 

يولة فيبدو مف خلاؿ الأرقاـ أنيا الأداة الأكثر نشاطا  حيث بعد التغيرات أما فيما يخص أداة استرجاع الس

أياـ  7التي شيدتيا خلاؿ الفترة السابقة عرفت استقرارا ، فنلاحظ استقرار معدؿ استرجاع السيولة لمدة 

خلاؿ الفترة   %3.5ثـ انخفضت الى مستوى  ( 2015-2011خلاؿ الفترة مابيف )  % 0,75عند نسبة 

 -2013مف )  % 1,5أشير استقر عند نسبة  3أما معدؿ استرجاع السيولة لمدة  2019و2018

-2010في أغمب السنوات )  % 0,3( وأخيرا أداة تسييلات الودائع  استقرت معدلاتيا عند 2019

( لـ تعرؼ ىذه المعدلات تغيرات كثيرة إف اعتماد بنؾ الجزائر عمى الأدوات السابقة في إدارة 2019

ة النقدية يساىـ وبشكؿ ممحوظ في امتصاص مبالغ معتبرة مف فائض السيولة في السوؽ النقدية السياس

 وفي تحقيؽ أىدافو 

 :(2020-2010أىداف السياسة النقدية خلال الفترة ) -3

ومكافحة التضخـ في الجزائر يشكؿ   الأسعار: لـ يكف استقرار  استقرار الأسعار كيدف نيائي  .3-1

قانوف النقد والقرض حدد فييا  إصدارلمكافحة التضخـ و لكف منذ ة لمسمطات ولـ تكف خطة خاصة أولوي

الي أف اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية في الجزائر ىي استقرار الأسعار ومراقبة وتيرة التضخـ والجدوؿ الت

 (2020-2010بالنسبة خلاؿ ) يوضح تطور معدلات التضخـ 
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 (2020-2010معدلات التضخم خلال  الفترة ) تطور  (38الجدول رقم )

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

 1,3 0.8 1.2 1.3 3.32 3.7 3.8 3.26 3.4 2.9 3.6 التضخـ

            - Source: ONS http://www.ons.dz 
Rapport "Evaluation économique et monétaire en Algérie "Banque d’Algérie, 

 

 (2019-2010( تطور معدلات التضخم خلال الفترة ) 28الشكل البياني رقم )

 

 38المصدر: مف اعداد الباحثة  بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ 

مقارنة   % 2.9 ممحوظ قدر ب شيدت انخفاض 2011نلاحظ مف الجدوؿ أعلاه أف التضخـ في  سنة 

أف ىذا عرؼ ارتفاع محسوس خلاؿ السنوات الموالية حيث بمغ و    % 3.6الذي قدر ب 2010بالسنة 

  2013في سنة بسبب الإفراط في اصدر الكتمة النقدية و %3.8بنسبة  2014أقصى أرتفاع سنة   

 . % 0.8بنسبة  2019عرؼ انخفاض في حتى وصؿ الى ادنى نسبة في سنة 
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تحت  حدثت في وتيرة التوسع النقدي التي  نزلاؽالاويعود سبب ارتفاع التضخـ إلى عدة عوامؿ منيا 

إلى ارتفاع المنتجات الاستيلاكية وكدا  بالإضافةتأثير ارتفاع القروض للاقتصاد ونفقات الميزانية  

 الخدمات 

: إف إدارة السياسة النقدية عف طريؽ الأدوات السابقة سمح بامتصاص :  ىدف استقرار التقدي-3-2

السيولة في السوؽ النقدية وىو ما  انعكس عمى ظيور ملامح الاستقرار النقدي مبالغ معتبرة مف فائض 

( يمكف أف نقرأ ىذا الاستقرار مف خلاؿ الأرقاـ والمؤشرات 2020 -2010في الجزائر خلاؿ ىذه الفترة ) 

 المبنية لتطور الحالة النقدية في طيمة ىذه الفترة في الجدوؿ التالي:
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 (2020-2010تطور مكونات الكتمة النقدية) (39الجدول رقم )

 النقود كتمة النقدية  
النقود 

 الائتمانية 
 ودائع جارية

شبو النقود و 
الودائع 
 الجارية 

2010 8162.8 5756.4 2098.6 3657.8 2524.2 

2011 9929.2 7141.7 2571.5 3536.2 2787.5 

2012 11015.3 6781.8 2952.3 3380.5 3331.5 

2013 11941.5 8249.8 3204.0 3564 .5 3691.7 

2014 13686.8 9603 .0 3658.9 3745.4 4083.7 

2015 13694.95 9387.1 3930.27 4036.0 4309.8 

2016 13816.3 9407.0 4231.2 4460.8 4409.3 

2017 14974.6 10266.1 4335.6 4513.3 4708.5 

2018 16636.6 11404.1 4981.3 5371.8 5232.6 

2019 16835.4 11684.7 5110.23 4974.1 5424.3 
2020 17635 11965,3 6223,3 5423,01 5968,3 

Source :Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011) , Banque d’Algérie                

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 21 mars 2013 , P 10 

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 25mars 2014 , P 10 

- Rapports 2010,2011, 2012 de la Banque d’Algérie . 

 8162.8يبرز بوضوح التطور التصاعدي لمكتمة النقدية خلاؿ ىذه القترة بانتقاليا مف  مف خلاؿ الجدوؿ 
وبيذا يمكف القوؿ أف ىذه  الفترة عرفت نمو منتظـ ومستقر    2019سنة  16835.4إلى  2010سنة 

بنسبة  2019حيث عرؼ معدؿ النمو متذبذب حيث وصمت إلى أدنى نسبة ليا في سنة  لمكتمة النقدية
حيث وصؿ إلى أدنى  2020و 2014أسعار البتروؿ  خلاؿ السنتيف  روذلؾ راجع إلى تدىو  0,01

 .مستوياتو
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: تمثؿ مقابلات الكتمة النقدية مستحقات الجية المصدرة لمنقود عمى الغير  نقديةتطور مقابلات الكتمة ال
أي ىي أصوؿ التي تقابؿ عممية إصدار العممة مف طرؼ النظاـ البنكي   والجدوؿ الموالي يوضح تطور 

 .تمة النقدية في الجزائر مقابلات الك

 (2020-2010مقابلات الكتمة النقدية في الجزائر خلال الفترة )  تطور(40الجدول رقم )

  
الموجودات 
 الخارجية 

قروض 
مقدمة الى 

 الخزينة 

قروض 
مقدمة الى 

 Mالاقتصاد 
2010 11996.5 3392.9- 3268.1 
2011 13922.4 3406.6- 3726.5 

2012 14932.9 3116.3- 4287.6 
2013 15225 .2 3235 .4- 5156.3 
2014 15734.5 1992.4- 6504.6 

2015 15771.01 816.03- 7101.24 
2016 12596.0 -870.1 7907.9 
2017 11227.4 1967.4 8880.0 

2018 9485.6 3857.8 9976.3 

2019 8245.6 4833.8 10695.3 
2020 6,3265 3956,7 11265,4 

 

Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011) , Banque d’Algérie                     
- Bulletin statistique trimestrielle, N° 21 mars 2013 , P 10 
- Bulletin statistique trimestrielle, N° 25mars 2014 , P 10 
- Rapports 2010,2011, 2012 de la Banque d’Algérie . 
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 .(2020-2010خلال الفترة )  مقابلات الكتمة النقدية ( تطور29الشكل البياني رقم )

 

 40المصدر: مف اعداد الباحثة  بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ

نلاحظ مف الجدوؿ أعلاه أف الأصوؿ الخارجية تشيد زيادة ودلؾ تبعا لتغيرات الأسعار المحروقات 
قدرت ب  2010، حيث نجد في سنة باعتبار أف ىذه الأصوؿ ناتجة عف الاحتياطات الرسمية لمصرؼ 

حيث بمغ أقصى ارتفاع  لارتفاع أسعار النفطىذا يعود  2009مميار دج مقارنة مع سنة    11996.5
 8245.6بقيمة  2019، ثـ انخفض الى ادنى مستوى لو سنة مميار دج 15771.01  بقيمة  2015سنة 

 . مميار دج بسبب انخفاض اسعار البتروؿ

ليستمر في النتاقص  1.63وفي ما يخص تطور القروض المقدمة لمدولة قفد سجمت نمو سمبي يقدر ب 
مميار دج نلاحظ القروض المقدمة  -816.03قدر ب  % -0. 6ليصؿ إلى معدؿ  2015إلى غاية 

ي لمدولة  ذات الإشارة السالبة  وىذا ما تفسره بأف الخزينة العمومية أصبحت تسدد قيمة القروض الت
اقترضتيا مف الجياز المصرفي و ذلؾ نتيجة تحسف الوضعية المالية لمدولة و يرجع السبب إلى الصرامة 

 في الحفاظ عمى الاستقرار النقدي والابتعاد عف التمويؿ التضخمي.

 2010سنة  7101.24أما بالنسبة لمقروض المقدمة للاقتصاد فقد شيدت نموا معتبرا وبمغت نسبة نموىا 
 . % 51سبة لتصؿ إلى ن

الجدوؿ الموالي يوضح تطور الكتمة النقدية  النمو الاقتصادي كيدف نيائي لمسياسة النقدية :-3-3
 ( .2020-2010خلاؿ الفترة )   PIBوتطور  الناتج الداخمي الخاـ 
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-2010خلال الفترة )   PIBتطور الكتمة النقدية وتطور  الناتج الداخمي الخام  (41)الجدول رقم 
2020) . 

الناتج   
 الداخمي 

نسبة 
 PIBنمو

2010 12049.5 20 
2011 14384.8 19.3 
2012 16208.7 10.13 
2013 16643.8 2.6 
2014 17205.1 3.3 
2015 16799.2 -2.3 
2016 17514.6 4.25 
2017 18876.2 6.77 
2018 20259.0 10.23 
2019 20284.2 3.51 
2020 21286 4,1 

 

Source :-Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011) , Banque d’Algérie     
          - Bulletin statistique trimestrielle, N° 21 mars 2013 , P 10 
          - Bulletin statistique trimestrielle, N° 25mars 2020 , P 10 
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 خلال الفترة PIBتطور الكتمة النقدية وتطور  الناتج الداخمي الخام ( 31الشكل البياني رقم )
 (2010-2020). 

 

 
 .41المصدر: مف اعداد الباحثة  بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ

 2013الى  2010نلاحظ مف الشكؿ اعلاه اف معدلات النمو كانت مرتفعة نسبيا ومستقرة خلاؿ الفترة 
التدريجيا حتى يصبح معدؿ النمو سالب وىدا راجع لانخفاض اسعار البتروؿ خلاؿ ايف يبدأ الانخفاض 

لنمو يبدأ في الارتفاع تدريجا بتدبدب وعميو يمكف القوؿ اف  2016ىده السنوات وابتداءا مف سنة 
المرتبط  بالظرؼ البترولي العالمي والذي لا  الذي ىوالاقتصادي في الجزائر مرتبط بقطاع المحروقات،

يطر الجزائر عمى آلياتو )عمميات البيع، تحديد الأسعار(، وبذلؾ يظؿ النمو الاقتصادي تابعا لمظروؼ تس
ومؤسسات  بضعؼ فعالية مؤسسات القطاع الصناعيو  والتقمبات السائدة عمى مستوى السوؽ العالمية

 متذبذب وضعيؼ نسبيا،ىدا ماجعمو  الانتاجية 
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الجدوؿ الموالي يوضح تطور معدؿ البطمة خلاؿ الفترة الممتدة بيف  : نيائي كيدف  تطور البطالة-3-4
 .2019و 2010

 (2020-2010تطور البطالة خلال الفترة )  (42الجدول رقم )

 معدؿ البطالة  
2010 11.4 
2011 10.0 
2012 11.0 
2013 9.8 
2014 10.6 
2015 11.2 
2016 10.5 
2017 11.7 

2018 11.7 

2019 11.4 

2020 13,5 
 

- Source: ONS http://www.ons.dz 
Rapport "Evaluation économique et monétaire en Algérie "Banque d’Algérie, 

(2009) (2010). 

 .(2020-2010خلال الفترة )  معدل البطالة تطور ( 32الشكل البياني رقم )

 

 (42الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ ) إعدادالمصدر :مف 
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إف معدلات البطالة  2019و 2010نلاحظ مف جدوؿ تطور معدلات البطالة خلاؿ الفترة الممتدة بيف 
 2013وأدنى انخفاض كاف  2017حيث أف أقصى ارتفاع كاف سنة % 11.7و %9.8كانت تتراوح بيف 

ي بسبب الجيود المبذولة مف طرؼ السمطات النقدية استقرار نسبو عمى العموـ فاف  معدؿ البطالة عرؼ 
 مف أجؿ امتصاص البطالة 

الجدوؿ الموالي يوضح تطور رصيد ميزاف المدفوعات خلاؿ الفترة  :ىدف توازن ميزان الدفوعات-3-5
 2015و 2010بيف 

 2020-2010تطور رصيد ميزان المدفوعات خلال الفترة ( 43الجدول رقم )

  
 احتياط
 الصرؼ

رصيد 
ميزاف 

 المدفوعات
2010 162.22 15.58 
2011 182.33 20.14 
2012 190.66 12.06 
2013 189.768 0.13 
2014 178.938 -5.88 
2015 159.918 -27.4 
2016 146.3 21.7- 
2017 123.03 19.6- 
2018 133.6 -15.8 
2019 122.3 16.9- 
2020 120,3 5,23- 

 
 Source: ONS http://www.ons.dz 

Rapport "Evaluation économique et monétaire en Algérie "Banque d’Algérie, 
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 .(2020-2010تطور تطور رصيد ميزان المدفوعات خلال الفترة ) ( 33الشكل البياني رقم )

 

 (43المصدر :مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ )

بنسبة   2015السابؽ  أف رصيد ميزاف المدفوعات عرؼ انخفاض ممحوظ خلاؿ سنة نلاحظ مف الجدوؿ 
ذلؾ بسبب انخفاض   % 20.14والذي قدر  2011بعد الارتفاع الذي عرفو خلاؿ سنوات % 27.54
السنة ا بتداءا مف وىذا مالاحظناه  في تطور احتياط الصرؼ الجزائري حيث عرؼ انخفاض البتروؿ أسعار
 190.66ب مقدار  2012مميار دينار بعدما بمغ اقصى ارتفاع في سنة  159.918قدر ب 2015

 .مميار دينار 
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 : المبحث خاتمة

لقد حاولنا خلاؿ ىذا الفصؿ أف نتعرض إلى واقع السياسات النقدية المطبقة في الجزائر خلاؿ الفترة 
قيؽ التوازف الداخمي والتوازف ( مف خلاؿ مراحؿ تطور السياسة النقدية ودورىا في تح1962-2020)

 الخارجي وكاف مف بيف أىـ النتائج المتوصؿ إلييا ما يمي :

كانت حيادية  1990إلى غاية  1962إف السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ فترة الممتدة مف  -
بسبب الدور السمبي لمنقود في الاقتصاد الوطني ، إذ لـ تتمكف تمؾ السياسة مف تحقيؽ الأىداؼ  

لمياـ المنوطة بيا والسبب في عدـ فعاليتيا خلاؿ تمؾ الفترة ، فاعتبر البنؾ المركزي مجرد وا
ميمة إصدار النقد كانت الخزينة العمومية ىي المكمفة ب إذاممجأ لتمويؿ عجز الميزانية العامة ، 

والتحكـ في حجـ تداولو ، فاعتمد البنؾ المركزي عمى الأدوات المباشرة في الرقابة والتحكـ في 
 الائتماف 

شريعات المصرفية تبمثابة نقطة تحوؿ البنؾ المركزي ، بعد فشؿ ال 90/10يعتبر قانوف النقد  -
ىذا القانوف بإعطاء البنؾ ح فمقد سم 01-88الأمر  12-86السابقة ليذا القانوف مثلا قانوف 

المركزي مكانة أساسية في الجياز المصرفي كالاستقلالية القانونية وكما تضمف تحديد وتوضيح 
 معالـ السياسة النقدية فيما يتعمؽ بالأدوات والأىداؼ 

فقد عرفت اصلاحات جوىرية في مجاؿ السياسة  2020إلى غاية  1990الفترة الممتدة بيف سنة  -
في تحقيؽ أىدافيا عمى الأدوات غير المباشرة و أماـ فائض في السيولة الذي فاعتمدت النقدية ، 
فقاـ البنؾ ىيكميا بسبب تحسف المؤشرات المالية الدولية ) ارتفاع أسعار المحروقات (   أصبح

السياسة النقدية بواسطة الأدوات التقميدية مع تحديث أداتيف أداة استرجاع  بإدارةالمركزي الجزائري 
السيولة و التسييلات الودائع  المغمة بالفائدة مع التأكد عمى مجموع القاعدة النقدية كيدؼ وسيط، 
فسمح بامتصاص فائض السيولة في السوؽ النقدي بشكؿ فعمي والتحكـ في التضخـ مدعما بذلؾ 

 .نقدي بشكؿ اكبر الاستقرار ال
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  : مقدمت

، دى القصير ،أو في المدى الطويلقبل دراسة أي نموذج قياسي ،أو أي علاقة سواء كانت في الم       
  .المستعممة في التقدير   )المتغيرات(فإنو من الضروري دراسة خصائص السلاسل الزمنية 

الموسع والذي سنتعرف  سنعتمد باختبار استقراري السلاسل الزمنية عمى اختبار جذر الوحدة لديكي فولر  
 . من خلالو عمى ما إذا كانت السلاسل محل الدراسة مستقرة أو غير مستقرة

9 يعتبر مفاىيم عامّة حول السّلاسل الزّمنيّة غير المستقرّة واختبارات الكشف عنيا :المبحث الأول 
العوامل التي تتحكم في القياس الاقتصادي أحد التقنيات التي يمجأ إلييا الباحثون الاقتصاديون لدراسة 

الظواىر الاقتصادية،ومحاولة التنبؤ بسموكياتيا المستقبمية ،فالقياس الاقتصادي ىو تكاملا لنظرية 
الاقتصادية معا لتقنيات الكمية بيدف تحميل الظواىر الاقتصادية ومحاولة نمذجة تطوراتيا الزمنية من 

 .1المساعدة في رسم سياسات اقتصادية سميمةأجل القدرة عمى التنبؤ باتجاىاتيا المستقبمية قصد 

وسوف نحاول في ىذه الدراسة تطبيق أحد النماذج القياسية الحديثة في تحميل السلاسل الزمنية و المتمثل 
(  والذي يعتبر من النماذج القياسية الديناميكية المناسبة لقياس VARفي نموذج الانحدار الذاتي المتجو )

 لاقتصادية الكمية عمى  المتغيرات الكمية من أجل اختبار أثر السياسة النقدية منوتحميل  أثر السياسات ا
إل  1990 طرف السمطات النقدية الجزائرية عمى النمو الاقتصادي خلال فترة الممتدة من سنة

  EViews09حيث سيتم في المطمب الأول وذلك بالاستعانة بالبرنامج الإحصائي ،0202ىسنة
 و النموذج بناء الذاتي،وكذلك الانحدار وأشعة الزمنية السلاسل من لكل لنظريةا الأدبيات استعراض
 .الدراسة نتائج لتحميل الثاني المطمب يخصص ،بينما الدراسة في المستخدمة الإحصائية الأدوات عرض
 الاختبارات صح أ ،حيث الاقتصادي القياس في عممية أىم القياسي النموذج بناء عممية تعتبر

ة ومدى تفسيرىا لمواقع تتوقف عمى الاختيار الأمثل لمنموذج ،وقبل بناء أي نموذج  إحصائي الإحصائي
يجب الإلمام ببعض المفاىيم العامة التي تمكن من بناء نموذج أكثر دقة ،وسوف نحاول في ىذا المطمب 

 .استعراض بعض ىذه المفاىيم إضافة إلى أىم الأدوات المستخدمة في دراسة النموذج
يعتبر تحميل السلاسل الزمنية أمرا بالغ الأىمية فيا  :ب الأول :عموميات حول السلاسل الزمنيةالمطم

لاقتصاد القياسي ،وذلك من أجل الوصل إلى  نمذجة دقيقة لمظاىرة المدروسة ،و بالتالي رسم و تنفيذ 
 .السياسات الاقتصادية الملائمة ،و في مايمي عموميات حول السلاسل الزمنية

                                                             
 الصرفة لمعموم تكريت ،مجمةلمشعير العالمية الأسعار عمى التداخل أثر نموذج و الاسي التمييد نموذج بين مقارنة ، حمودات عبدالستار ألاء-1

 .64ص  0222العراق ، 18 ،العدد
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السمسمة الزمنية ىي عبارة عن مجموعة من المشاىدات لظاىرة معينة  :يف السمسمة الزمنيةتعر  -0
بأنيا متتابعة من المتغيرات العشوائية معرفة ضمن فضاء الاحتمالية  خلال فترة زمنية ، و تعرف رياضيا
ين أحدىما تتكون من متغير   T والذي يعود إلى مجموعة دليمية tمتعددة المتغيرات ومؤشرة بالدليل 

،كما يمكن تعريفيا   توضيحي و ىو متغير الزمن والآخر متغير الاستجابة وىو قيمة الظاىرة المدروسة
 ،  عبر الزمن  )...السعر،المبيعات( أنيا سمسمة مشاىدات لظاىرة اقتصادية 

 29ويمكن التعبير عنيا رياضيا كالآتي
y = f(t) 

ا في التحميل أو التنبؤ ،لابد من التأكد أن مستوياتيا قابمة عند بناء السمسمة الزمنية ،و قبل استخدامي
لممقارنة فيما بينيا، وىو شرط أساسي لصحة أي تحميل وأي توقع ،لذلك يشترط أن تكون جميع مستويات 
لمسمسمة خاصة بمكان معين ،سواء كان إقميما أو ولاية أو مؤسسة ،وأن تكون وحدة القياس لجميع 

نية موحدة ،وتجدر الإشارة إلى أن السلاسل الزمنية عادة ما لا تعطى جاىزة وقابمة مستويات السمسمة الزم
لمتحميل مباشرة، حيثي تطمب الأمر في أغمب الأحيان إجراء بعض التعديلات لجعل المستويات قابمة 

وييدف تحميل السلاسل الزمنية إلى الحصول عمى وصف دقيق لتطور السمسمة عبر الزمن  3لممقارنة
 . 3لك بناء نموذج لتفسير سموكيا،واستخدام النتائج لغرض التنبؤ بسموك السمسمة في المستقبل،وكذ

 :مركبات السمسمة الزمنية -0
 تكون مشاىدات السمسمة الزمنية تابعة لمزمن الذي يحدد خاصيتيا أو سمتيا الرئيسية والعلاقة الزمنية ىذه

 الزمنية ذات اتجاه واحد، أو منتظمة حيث تتكرر دوريتياقد تأخذ أشكالا مختمفة ،وعادة ما تكون السلاسل 
بنفس  الصيغة كل سنة ،أو ذات تغير عشوائي لعناصر مرتبطة ذاتيا، أي كل قيمة مرتبطة بالقيم السابقة 

 :،وتتمثل ىذه الأشكال في5 وتتغير بواسطة أو بسبب عشوائي 
 أو من خلال ( نحنى الزمني عند فحص نمط التغير لظاىرة ما من خلال الم :الاتجاه العام

كثيرا ما يلاحظ وجود تغيرات بطيئة وتدريجية عمى المدى القصير بالزيادة أو النقصان ،أو تتزايد  )البيانات
أو التناقص عمى المدى الطويل ،كما يمكن  تعريف الاتجاه العام في السمسمة بأنو التحركات الصاعدة أو 

، و يرمز لو   لطويل ،ويعرف عادة بتغيرات المدى الطويلاليابطة في مستوى السمسمة عمى المدى ا
ىي تمك التغيرات التي تحدث بانتظام  فيوحد أزمنة متعاقبة و التي تنجم من تأثير عوامل  𝑇𝑡بالرمز 

وكمثال ليذه  𝑠𝑡خارجية، أو ىي تمك التقمبات التي تتكرر عمى نفس الوثيرة كل سنة ويرمز ليا ب
ك الغاز الطبيعي في فصل الشتاء، أو عمى الطاقة الكيربائية في فصل الصيف التغيرات زيادة استيلا

 .بسبب الاستخدام المتزايد لممكيفات اليوائية
                                                             

2
-BOURBONNAIS Régis, TERRAZA Michel, Analyse des séries temporelles, 4é𝑚𝑒Edition, dunod, Paris, 

2016, p 11. 
 584ص، 2012 الطبعةالأولى، ، ن،عما التوزيع و لمنشر الحامد ،دار وتطبيقات محاضرات :القياسي الاقتصاد ،طرق محمد شيخي-3
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  ىي تغيرات منتظمة لكن انتظاميا ليست اما كما ىو الحال في التغيرات :التغيرات الدورية
يتغير ولذلك لا يمكن تحديد مواعيد  الموسمية ، إذ أن طول الدورة الاقتصادية ليس معروفا بدقة كما أنو

ىذه التغيرات بدقة، والتغيرات الدورية ليست تغيرات قصيرة الأجل مثل التغيرات الموسمية إذ لا يظير 
نما تستغرق زمنا طويلا حتى تستعيد سيرورتيا ،وقد اختمف  ليا أثر محسوس بين سنة وأخرى وا 

،ويرمز ليا 2 الدورة تستغرق حوالي عشر سنوات الاقتصاديون في تحديد ىذاالزمن ولكن الغالب أن 
 𝐶𝑡. بالرمز

 . ىي التغيرات التي لم تتمكن التغيرات السابقة من تفسيرىا، وبالتالي فيي         :التغيرات العشوائية
تغيرات شاذة أو تذبذبات غير منتظمة ناتجة عن ظروف طارئة لا يمكن التنبؤ بوقوعيا ،و يرمزليا بالرمز 

،𝜀𝑡 الكوارث الطبيعية ،ا لإضرابات العمالية،الحروب ( تنشأ عن أسباب استثنائية  وغير متوقعة إذ...( 
تفترض معظم الدراسات الإحصائية والقياسية أن تكون  :4السلاسل الزمنية المستقرة وغير المستقرة -3

ت اقتصادية أو غير أن غالبية السلاسل الزمنية سواء كان السلاسل الزمنية مستقرة أو ساكنة ، في حين
 .اقتصادية تتميز بعدم الاستقرار نتيجة عدم استقرار الظروف المحيطة بيا

إن السمسمة الزمنية المستقرة ىي تمك  التي تتغير مستوياتيا مع الزمن دون  :السمسمة الزمنية المستقرة-أ 
 يوجد فييا اتجاه لا نحو أن يتغير المتوسط فييا،وذلك خلال فترة زمنية طويمة نسبيا ،أي أن السمسمة لا

الزيادة ولا نحو النقصان ،ونقول عن سمسمة زمنية مستقرة بمعنى ضعيفإ ذاكانت توقعيا، تبايناتيا 
مستقل عن الزمن    E(𝑌𝑡) ثبات متوسط القيم عبر الزمن أي  ،وتبايناتيا المشتركة ثابتة عبر الزمن أي

(t)    ثبات التباين عبر الزمن أيVar(𝑌𝑡)  تقل عن الزمن  مس(t)   أن يكون التغاير (Covariance) 
وليس عمى القيمة الفعمية لمزمن  بين أي قيمتين لنفس المتغير معتمدة عمى الفجوة الزمنية بين القيمتين

 . مستقل عن الزمن  Var(𝑌𝑡)الذي يحسب عنده التغاير،أي   
لمستقرة ىي السلاسل التي يتغير فييا السلاسل الزمنية غير ا:السلاسل الزمنية غير المستقرة   -ب

المتوسط باستمرار سواء نحو الزيادة أو النقصان ، و يعود عدم الاستقرار إلى نمط السمسمة ،حيث يوجد 
 نمطين من السمسلات  غير المستقرة  و ىي 9

9 ىي سلاسل غير مستقرة ليا معادلة اتجاه عام محددة فضلا عن سياق عشوائي Tsالنوع الاول -
 .قر توقعو الرياضي يساوي الصفر وتباينو ثابتمست
9 ىي سلاسل غير مستقرة ذات اتجاه عام عشوائي وتتميز بوجود جذر الوحدة مرة واحدة DSالنوع الثاني-

 عمى الأقل ،ومن أجل جعميا مستقرة نقوم بتطبيق مرشح الفروقات الأولى.
 

                                                             
 العزيز،جدة، عبد الممك العممي،جامعة النشر ،مركز الأولى الزمنية،الطبعة لمسلاسل الحديث التحميل في مقدمة، شعراوي مصطفى سمير-4

 32،ص2005
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  VARالمطمب الثاني :عموميات حول أشعة الانحدار الذاتي المتجو
 يعتبر نموذج الانحدار الذاتي المتجو من النماذج القياسية الحديثة في تحميل السلاسل الزمنية و دراسة

العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية الكمية ،فيذا النموذج يقوم بالمزج بين النماذج الانحدارية ونماذج 
متغيرات الدراسة كدالة خطية لقيم السلاسل الزمنية،حيث يتم  في ىذا النموذج كتابة كل متغير من 

المتغير نفسو في الفترات السابقة و بقيم المتغيرات الأخرى وفي الفترات السابقة أيضا ، وتعتبر جميع 
المتغيرات في ىذا النموذج متغيرات داخمية، لذلك يستمزم ىذا النموذج تحديد متغيرات الدراسة وكذلك 

 .فترات التباطؤ المناسبة
كان سيمس يرى أن الطريقة التقميدية في بناء النماذج القياسية الآنية  :5لرياضية لمنموذجالكتابة ا -0

تتضمن كثيرا من الفرضيات غير المختبرة مثل استبعاد بعض المتغيرات  تعتمد وجية نظر تفسيرية ، إذ
ختيار الوصول إلى تشخيص مقبول لمنموذج ،وكذلك الأمر فيما يتعمق با من بعض المعادلات من أجل

باقتراح معاممة  1981 فترات الابطاء الزمني ،لذلك قام سيمس سنة المتغيرات  الخارجية، وشكل توزيع
دخاليا جميعا في المعادلات بعدد مدد الابطاء  المتغيرات جميعيا بالطريقة نفسيا دون أية شروط مسبقة ،وا 

 كل الرياضي التالي 9تباطؤ عمى الش p متغير و    kل  VAR، ويكتب نموذج2 الزمني نفسيا
𝑌𝑡=𝜙0 + 𝜙1𝑌𝑡−1 + 𝜙2𝑌2−1+ ...+ 𝜙𝑝𝑌𝑡−𝑝+ ɛ𝑡; t = 1,2,…T 

𝑌𝑡 9 شعاع ذو البعد(n× 1) 
 

:ɛ𝑡 شعاع التشويش الأبيض ذو البعد ويحقق الفرضيات الكلاسيكية(n× 1) 
  .الزمن  :
روط الكلاسيكية الثلاثة و مستقر إذ تحققت الش   VARنقول أن نمودج   : VARاستقرارية نموذج  -0
 9ىي

E(𝑌𝑡) = 𝜇∀t ; 
Var(𝑌𝑡) ∞; 

Cov(𝑌𝑡𝑌𝑡+1) = E[(𝑌𝑡−𝜇)(𝑌𝑡+𝑘−𝜇)]=Г𝑘∀t. 
 مستقرة إذا كان كثير الحدود المعرف انطلاقا من محدد المصفوفة  VARو بصفة عامة تكون  السيرورة 

 ضح في المعادلة التالية 9، كما ىو مو   الوحدوية   الدائرة تحتوي عمى جدور خارج 
|𝐼−𝜙1𝐿−𝜙2 𝐿2 −𝜙𝑃𝐿𝑃|=0 

  
  

                                                             
5

 28،ص 2004 ،عنابة التوزيع و لمنشر العموم ،دار التطبيقي الإحصاء رجم، نصيب-
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يمكن تقدير كل معادلة من معادلات ىذا النموذج   VAR في حالة نموذج تحديد وتقدير نموذج: -3
 يث يتم تقدير كل معادلة عمى حدااو بطريقة المعقولية العظمى،ح بطريقة المربعات الصغرى

تحاول ىذه الطريقة إيجاد أحسن تصحيح خطي  :الصغرى العادية التقدير بطريقة المربعات -3-0
بتدنية مربعات الانحراف بين المشاىدات الفعمية والمقدرة، وتعتبر ىذه الطريقة الأكثر شيوعا ،و ىذا لما 

 .من الواقع تتميز بو مقدراتيا و نتائجيا ،و التي غالبا ما تكون قريبة
تختمف طريقة التقدير بواسطة المعقولية العظمى عن طريق  :التقدير بطريقة المعقولية العظمى-3-0

توزيع المسار مسبقا ،ومن أجل الحصول عمى مقدرات المعقولية  المربعات الصغرى كونيا تستوجب معرفة
العظمى نقوم ببعض التبديلات لممتغير ،وبعد   نتحصل عمى مقدر متطابق مع مقدر المربعات ا  

وفي الحالة التي يكون فييا  VAR(P)من نوع     𝑥𝑡ستقرارية المسار  لصغرى،ويتحقق ىذا في حالة ا
 الأخطاء العشوائية موزعة توزيعا طبيعيا تقاربيا 

بعد استعراضنا لعموميات حول السلاسلال زمنية  .:تحديد نموذج الدراسة و الأدوات مطمب الثالث ال
 الأدوات الإحصائية المستخدمة في التحميل. وكذلك وأشعة  الانحدار الذاتي نأتي لتحديد نموذج الدراسة

تعد مرحمة صياغة النموذج القياسي من أىم مرحل بناء النموذج حيث يتم  :تحديد نموذج الدراسة-0
خلاليا تحديد المتغيرات المستقمة التي يمكن أن تأثر عمى المتغيرات التابعة ،واستنادا إلى المقاربات 

تم الاعتماد عمى بينات سنوية لمتغيرات الدراسة مأخوذة من بنك الجزائر النظرية و الدراسات السابقة وقد 
 .،وزارةالمالي ةوالديوان الوطني للإحصائيات

 :6تنحصر أدوات الدراسة فيمايمي :أدوات الدراسة-0
 :اختبارات الاستقرارية-0-0

اسةا لنماذج القياسية تعتبر دراسة استقرارية السلاسلال زمنية الخطوة الأولى في تحميل البيانات و در 
،وذلك تفادي الظيور مشكمة الانحدار الزائف، وتوجد عدة طرق لاختبار الاستقرارية منيا طرق كيفية 
وأخرى احصائية ، و سوف نعتمد في ىذه  الدراسة عمى ملاحظة الرسم البياني وفحص دالة الارتباط 

كاختبار إحصائيو الذي يعتبر من  ADFالذاتي كاختبارات كيفية ، و عمى اختبار ديكي فولر المطور  
 .بين أنجع اختبارات الجذر الوحدوي لدراسة الاستقرارية

 من خلال ملاحظةا لرسم البياني يمكن الحكم عمى طبيعة السمسمة أن كانت مستقرة أم :الرسم البياني-
ي السمسمة غير مستقرة ، لا ،فإذ اكان لممنحنى ميل كبير لمزيادة أـو النقصان فإن لمسمسة اتجاه عام وبالتال

 .أما إذا كان المنحنى يتذبذب حول وسط حسابي بانتظام فإنو يمكن القول بأن السمسمة مستقرة
وتعتمد ىذه الطريقة عمى فحص دالة الارتباط الذاتي، فإذا كانت كل المعاملات  :دالة الارتباط الذاتي-

ن القول أن السمسمة الزمنية مستقرة ،أما إذا المحسوبة تقع داخل مجال الثقة، أي أنيا معدومة فإنو يمك
                                                             

 487 ،ص 1966 ،الطبعة الأولى ،دارالنيضة العربية ، بيروت،مبادئ الأساليب الإحصائية ، عبد العزيز فيمي ىيكل-6
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لاحظنا من خلال بيان الارتباط الذاتي عدم وجود تناقص ليذه النسب فإننا نستطيع القول أن السمسمة 
 .الزمنية غير مستقرة لوجود مركبة الاتجاه العام

ت الجذر الوحدوي يعتبر اختبار ديكي فولر المطور من أىم اختبارا (ADF)اختبار ديكي فولر المطور -
|∅|9  وأكثرىا استخداما ، ويرتكز عمى الفرضية ) عمى التقدير بطريقة المربعات الصغرى ( و 1 

 EViews  28،وسيتم تطبيق ىذا الاختبار عمى النماذج الثلاثة باستخدام برنامج 1  لمنماذج  الثلاثة
من أجل اختبار الفرضية العدمية والتي  والذي يتميز بأنو يعطي النتائج وفقا لفترات تباطؤ مثالية ،وذلك

تنص عمى وجود جذر وحدوي وبالتالي عدم استقرارية السمسمة ضدالفرضية البديمةالتي تنص عمى عدم 
 79كمايمي  ADFوجود جذر وحدة وبالتالي  استقرار السمسمة ،و تتمثل خطوات اختبار 

 ني والحد الثابت ،ثم نجري اختبار الفرضيةنقوم بتقدير النموذج الثالث أي الصيغة ذات الاتجاه الزم -
فإن ىذا يعني أن السمسمة غير مستقرة  أي يوجد بيا  𝐻الخاصة بيذا النموذج، فإذا تم قبولا لفرضية   

فإذا كان يختمف عن   t)باستعمال اختبار ستودنت    bجذر أحادي، وبالتالي يتم اختبار معنوية المعامل 
وأفضل طريقة لإرجاعيا مستقرة ىي تقدير معادلة الاتجاه   TSمن المسار الصفرف إن السمسمة الزمنية 

نمر   و قبمنا الفرضية البديمة     العامل إجراء الدراسة عمى البواقي ،أما إذ ارفضنا الفرضية العدمية 
 .إلى تقدير النموذجا لثاني

يعني أن السمسمة الزمنية غير مستقرة ىذا      في النموذج الثاني إذا تم قبول الفرضية العدمية  -
مختمف عن الصفر   cفإذاكان t باستعمال اختبار ستودنت  cوبالتالي يتم اختبار معنوية المعامل الثابت

بانحراف و أحسن طريقة لإرجاعيا مستقرة ىي طريقة الفروقات مع  DS(فإن السمسة الزمنية من المسار 
دون  انحراف،   DSصفر فيذا يعني أن السمسمة من المسار أما إذا كان يساوي ال c  إضافة الثابت

أما إذا رفضنا الفرضية   cوأفضل طريقة لإرجاعيا مستقرة ىي طريقة الفروقات دون إضافة الثابت  
 .نمر إلى تقدير النموذج الأول       و تم قبول الفرضية البديمة    العدمية   

 رضية العدمية  ىذا يعني أن السمسمة الزمنية غير مستقرة من المسارفي النموذج الأول إذا تم قبول الف -
DS      دون انحراف وأفضل طريقة لإرجاعيا مستقرة طريقة الفروقات، أما إذا تم قبول الفرضية  البديمة
 .فإن السمسمة الزمنية مستقرة في مستواىا الأصمي   
 :اختبارات التكامل المشترك-0-0

 رية السلاسلال زمنية لمتغيرات الدراسة ،يتم البحث عن وجود علاقات توازنية طويمةبعد دراسة استقرا
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يعرف بالتكامل المشترك ،والذي يستمزم استقرار السلاسل الزمنية من  الأجمبين المتغيرات منعدمو أو ما
 ذي يتمنفس الدرجة ،وكذلك وجود شعاع تكامل أو أكثر بين المتغيرات المستقرة من نفس الدرجة ، وال

الكشف عنيا بواسطة اختبار جوىانسون لمتكامل المشترك والذي يعتمد عمى القيم الذاتية لمصفوفات 
 .التباينات و التباينات المشتركة

مشترك،  إذاكانت المتغيرات غير مستقرة ، متكاممة من الدرجة الأولى مثلا ،فيناك احتمال وجود تكامل
 تغيرات يجب أن تكون مستقرة وليا نفس درجاتفوجود تكامل مشترك محتمل يعني أن الم

 :التكامل ،التقدير بطريقة المربعات الصغرى يسمح بحساب بواقي التقدير
 إذا كانت سمسمة بواقي التقدير مستقرة، فإننا نقبل فرضية التكامل المشترك بين المتغيرات،عمما أن

يم الحرجة المستعممة من طرف من الق يجب أن تتم انطلاقا اختبارات الاستقرارية لديك يفولر
 .( بدلالة عدد متغيرات النموذج5882ماكينون)

بعد التأكد من استقرارية السلاسل الزمنية لممتغيرات تأتي  :لتباطؤا تقديرالنموذج وا ختيار فترة -0-3
ى ىي توجد عدة طرق لمتقدير،إلا أن طريقة المربعات الصغر  مرحمة تقدير النموذج ،وكما ذكرنا سابقا فإنو
 .عمى ىذه الطريقة في تقدير معاملات النموذج الأكثر شيوعا واستعمالا ،لذلك سوف نعتمد

والتي  يتم  Pقبل تحديد المعاملات يجب أولا تحديد درجة النموذج، أي مايعرف بدرجة تأخير النموذج   
نعتمد عمى تحديدىاعن طريق عدة معايير إحصائية تعمل عمى تدنية مجموع مربعات البواقي، وسوف 

 .Hannan-Quinn ،SCHWARZ ،AKAIKE.معايير 

يعتبر موضوع السببية من أىم المواضيع في القياس   :دراسة العلاقة السببية بين المتغيرات-0-4
بين الظواىر الاقتصادية وبالتالي المساعدة في رسم  الاقتصادي،كونو يبرز و يوضح العلاقات الموجودة

من الناحية العممية توجدالعديد من الاختبارات القياسية التي تدرس وجود ووضع السياسات الملائمة ، و 
دراستنا لمعلاقة السببية بين متغيرات السياسة  علاقة سببية بين المتغيرات من عدميا،وسوف نعتمد في

المالية والنقدية و التوازن الخارجي عمى سببية غرانجر والتي تبحث عن وجود علاقة سببية مباشرة بين 
تغيرين خلال الأجل القصير بناء عمى العلاقة الديناميكية الموجودة بين السلاسل الزمنية، و يتم تحديد م

،حيث نختبر الفرضية الصفرية التي تنص  )إحصائية فيشر( السببية من عدميا بناء  عمى معنوية العلاقة
التي تنص عمى وجود  عمى عدم وجود علاقة بين المتغيرين في الأجل القصير ضد الفرضية البديمة

 .علاقة سببية بين المتغيرين
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أنيا تساعد   VARمن بين أىم مزايا نماذج  تحميل التباين و الصدمات و دوال الاستجابة  :  -0-5
عمى تحميل آثار السياسة الاقتصادية و كذلك القيام بتنبؤات في المستقبل ،وذلك من خلال محاكاة 

يسمح تحميل الصدمات ودوال الاستجابة بدراسة أثر صدمة .طأ التنبؤ الصدمات العشوائية وتحميل تباين خ
حسب سيمس أثر انخفاض وحيد و مفاجئ لمتغيرة عمى نفسيا  .معينة عمى متغيرات النظام ،إذ تبين

وعمى باقيم تغيرات النظام في كل الأوقات في  حين ييدف تحميل تباين خطأ التنبؤ إلى حساب مدى 
كدالة   hتباين الخطأ ، إذ يمكننا رياضيا كتابة تباين خطأا لتنبؤ لفترة معينة مساىمة كل تجديدة  في

و يكفي بعد ذلك ربط كل من ىذه الفروق بالتباين الكمي  تغير عمى حدا،لتغير الخطأ الخاص لكل م
 المئوية لمحصول عمى وزنيا النسبي كنسبة 

 :اختبار النموذج من الناحية القياسية . 0-6
 ن سلامة و صلاحية النموذج من الناحية الإحصائية و الاقتصادية تأتي مرحمة المعايرةبعد التأكد م

 القياسية لمعرفة مدى انسجام النموذج التقديري و خموه من المشاكل القياسية ،إذ سنتأكد من استقرارية
 .النمودج ، و كذلك غياب مشكمة الارتباط الذاتي لمبواقي

 Inverse سوف نعتمد لدراسة استقرارية النموذج عمى اختبار:ج اختبار استقرارية النموذ-0-6-0
Roots of AR Characteristic Polynomial  حيثي عتمد ىذا لاختبار عمى تقدير معاملات القيم

المستخدم ،ويتحقق الاستقرار  الييكل يممنموذج إذاكانت الجدور كميا تقعدا خلال  VARالذاتية لنموذج 
 .دائرة الأحادية

 اختبار الارتباط التسمسمي للأخطاء:-0-6-0
 غياب مشكمة الارتباط الذاتي لمبواقي يثبت أن فترة التباطؤ المختارة فترة مثالية ،و لإثبات ذلك سوف

حيث يتم اختبار  LM-Testنعتمد عمى اختبار مضر و بلاجرانج للارتباط التسمسمي بين البواقي 
 نج للارتباط التسمسمي بين البواقينعتمد عمى اختبار مضر و بلاجرا LM-Testصحة،

الفرضية الصفرية القائمة بعد موجود ارتباط تسمسمي بين البواقي ،ضد الفرضية البديمة التي تنص عمى 
 LM-statوجود ارتباط تسمسمي بين الأخطاء ،حيث يتم قبول الفرضية الصفرية إذا كانت الإحصائية  

 بالمئة . 5المحسوبة اكبر من 
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 0101-0991الفترة خلال الجزائري في النقدية السياسة لفعالية قياسية دراسة: لثانيا لمبحثا
 الذاتي الانحدار ذات المتجيات لنماذج النظرية الدراسة إلى بالتطرق السابق المبحث في قمنا بعدما   
 النقدية لسياسةا تأثير مدى معرفة وذلك لأجل ، تطبيقية دراسة بإجراء القيام المبحث ىدا في سنحاول فإننا
 السياسة أدوات عمى معتمدين المدفوعات ميزان رصيد و البطالة ، النمو ، التضخم ظاىرة من كل عمى

 ذلك و الخصم، سعر الصرف ومعدل الكتمة النقدية  إعادة معدل و النقدية الكتمة معدل في متمثمة النقدية
 إلييا توصمنا فقد النتائج أما 0220لى إ 5882من  الممتدة السنوية البيانات من سمسمة إلى استنادا

 .EVIEWS 9برنامج  باستخدام
 الدراسة بمتغيرات التعريف : الأول المطمب
 التقارير في المتمثمة المصادر من عمييا المتحصل الدراسة بمتغيرات التعريف سنحاول المطمب ىذا ضمن

 الدولي كالبنك الدولية المؤسسات الاختصاص،ومن ذات الرسمية الييئات عن الصادرة السنوية والنشرات
 :كالآتي ىي المالية،والمتغيرات للإحصائيات الدولية والمؤسسة الدولي النقد وصندوق

سعر الصرف و معدل    الخصم إعادة ، معدل النقدية الكتمة من كل وتشمل :المستقمة المتغيرات-0
 القروض المقدمة للاقتصاد

 وأشباه البنكية الإيداعات و النقدية التحصيلات من تتكونM2  9الواسع  بمفيوميا النقدية الكتمة-0-0
 النقود.

 أو المركزي البنك من التجارية البنوك بو تقترض التي الفائدة سعر ىو: TRالخصم  إعادة معدل-0-0
 لمبنوك المالية و للأوراق التجارية خصمو نظير المركزي البنك يتقاضاه الذي الفائدة سعر ىو أخرى بعبارة

 لتجارية.ا
9 ) مقابل الدولار الامريكي ( ىو يعبر عن عدد وحدات النقدية ) الدينارات( (TC) معدل الصرف-0-3

 .اللازمة لشراء دولار واجد
9 وىي قناة القروض البنكية  تمثل جانب الأصول في  (RC)معدل القروض المقدمة للاقتصاد -0-4

 ميزانيات البنك .
 ميزان رصيد و البطالة ،معدل النمو ،معدل التضخم معدل من كل تشمل و : التابعة المتغيرات-0

 المدفوعات
 لمنقود الشرائية القوة عمى تغيرات من تتبعو ما و الأسعار في التغير يوضح: (INF)التضخم معدل0-0
 العام المستوى في النسبي التغير لقياس المستيمك لأسعار القياسي الرقم اعتماد عمى العادة جرت لقد

 ار.للأسع
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 الاقتصادية الوحدات قبل من انتاجيا تم التي الخدمات و السمع مجموع 9 ىو(PIB)معدل النمو-0-0
 و استخداما الأكثر المؤشر ىو المحمي الناتج في التغير أن حيث محددة، فترة خلال و معين، بمد في
 الاقتصادي. النمو لقياس واسع نطاق عمى

 القوى من كنسبة الرسمية الجيات قبل من البطالة عدلم يقاس ما 9عادة (CH)معدل البطالة-0-3
 الفئة من العمل عن العاطمين نسبة يعطينا ىو معين،و زمن عند لجتمع ا في النشيطة( العاممة)الفئة

 .النشيطة
 المالية العمميات حسابات كل تسجل إحصائية، وثيقة ىو :(POB)المدفوعات معدل رصيد ميزان-0-4
 ىو و سنة(، محددة)عادة مدة خلال ما، دولة في المقيمين غير و المقيمين بين التجارية و النقدية و

 يوضح المدفوعات ميزان ىيكل و النقدية، الاقتصادية السياسة و الصرف، سعر لتسيير أساسية وسيمة
 كذلك و الطويل، الأجل في الأموال لرؤوس الصافية و المخرجات الجارية العمميات في العجز او الفائض

 .القصير الأجل في الاموال رؤوس حركة ينتقي
9 أن الشرط الضروري لإجراء  استقرارية السلاسل الزمنية ) جدر الأحادي( المطمب الثاني : دراسة 

التكامل المتزامن ىو ىو أن تكون السلاسل الزمنية المختبرة مستقرة أي عدم وجود جدر أحاد بيده 
متغيرات الاقتصادية تتصف بخاصة عدم الاستقرار فسوف السلاسل ، وبمأن معظم السلاسل الزمنية لم

 ( . Dickey fllerنقوم أولا باختبار ىده وتحديد درجة استقرارىا وىذا باستخدام اختبار ) 

ويكون القرار         𝐻نقوم  باختبار الفرضيتين التالية :استقرارية السلاسل الزمنية -5
 الاحصائي كالأتي 9

 أي أن السمسمة الزمنية غير مستقرة وذلك ولوجود جذر الوحدة    9𝐻 نقبل الفرضية     𝑡    𝑡إكانت 

أي أن السمسمة الزمنية لا يوجد بيا جدر الوحدة   9𝐻 نرفض الفرضية العديمة    𝑡    𝑡إذا كانت  
 .بالتالي فيي مستقرةو 

لسلاسل الزمنية لممتغيرات المستعممة في النموذج ، لجميع ا ADF( نتائج اختبار 25يبن الجدول رقم ) 
 وكانت النتائج عمى النحو التالي 9
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 ( نتائج اختباز جدز انىحدة نمتغيساث اننمىذج44انجدول زقم )

 القٌمة الاحتمالٌة  المتغٌرات

 ADFاحصائُت 
test 

 انمُى انحشخت                 

1% 5% 10% 

 انًسخىَاث                       

POB  0.2888 -1.993109 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

CH 0.1451 -1.407260 -2.644302 -1.952473 -1.610211 

INF  0.2303  2.081534 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

M2  0.1542 -1.376990 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

PIB   0.2706 -1.017051 -2.647120 -1.952910 -1.610011 

TR  0.3691 -0.788173 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

TC  0.9808  1.788081 -2.617364 -2.617364 -1.612229 

CR  0.9892  2.081534 -2.644302 -1.952473 -1.610211 

 ا                 انفشوق الأول

POB  0.0000 -7.629396 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

CH  0.0000 -5.388115 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

INF  0.0000 -6.407072 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

M2  0.0000 -7.718476 -2.618579 -1.948495 -1.612135 

PIB  0.0103 -2.604934 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

TR  0.0000 -4.612052 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

TC  0.0008 -3.524177 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

CR  0.0000 -9.249695 -2.617364 -1.948313 -1.612229 

 .EVIEWS 9ببشَايح  انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت 

 

من القيم الحرجة الجدولية بالنسبة  أكبرالمحسوبة    𝑡نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن قيم        
، عند المستوى  %(52%( و)24%( و) 25لجميع متغيرات الدراسة عند جميع المستويات المعنوية ) 

أي (  𝐻الفرضية ) مما يعني نقبل  %(  24متغيرات النمودج أكبر من )  لجميع حتماليةكما أن القيم الا
المحسوبة  أصغر من القيم    𝑡أن السمسة الزمنية غير مستقرة وذلك لوجود جدر الوحدة ، و أن القيم 

%( 25ات  المعنوية ) الحرجة الجدولية بالنسبة لجميع متغيرات الدراسة عند الفروق الأول لجميع المستوي
%( مما 24%( ، وكما أن القيمة الاحتمالية لجميع متغيرات النموذج  أصغر من ) 52%( و)24و) 

 .(  أي عدم وجود جدر الوحدة بالتالي استقرارية السمسمة الزمنية عند الفروق الأولى  𝐻يعني نرفض )
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 PIB M2 CH INF TC CRالنموذج )رات بمأن السلاسل الزمنية لمتغي 9 استقرارية سمسمة البواقي-0
POB TR  )  عند المستوى بواسطة اختبار لابد من دراسة استقرارية البواقي  ند الفروق الأولى عمستقرة

ADF  9 حيث 

 مستقر . أي أن سمسمة البواقي   𝐻نرفض فرضية العدم     𝑡    𝑡اذا كانت -

 مستقرة . غير  أي أن سمسمة البواقي  𝐻قبل فرضية العدم ن     𝑡    𝑡اذا كانت-

الجدول  بواقي المتمثمة في الجدوللسمسمة ال  (ADF )نحصل عمى نتائج    EVIEWSباستعمال برنامج 
 الموالي 9

 ( نتائج اختبار استقرارية سمسمة البواقي45رقم )

 القٌمة الاحتمالٌة  بواقً متغٌرات 

 ADFاحصائُت 
test 

 انمُى انحشخت                 

1% 5% 10% 

 انًسخىَاث                       

RESIDO(POB)  0.0000 -7.713789 -3.592462 -2.931404 -2.931404 

RESIDO   
(CH)  0.0000 -6.697293 -3.592462 -2.931404 -2.603944 

RESIDO( INF)  0.0000 -7.065981 -3.592462 -2.931404 -2.603944 

RESIDO (M2)  0.0000 -6.149077 -3.592462 -2.931404 -2.603944 

RESIDO (PIB)  0.0000 -8.238385 -3.592462 -2.931404 -2.603944 

RESIDO (TR)  0.0000 -8.198714 -3.592462 -2.931404 -2.603944 

RESIDO (TC)  0.0000 -6.545636 -3.592462 -2.931404 -2.603944 

RESIDO (CR)  0.0000 -7.522370 -3.592462 -2.931404 -2.603944 

 .EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

ضوء النتائج الموضحة في الجدول نستنتج أن بواقي النموذج ىي سلاسل ساكنة ومستقرة في  عمى       
%( وعميو نرفض فرضية 24مستواىا ، بمأن القيم الجدولية أكبر من القيم المحسوبة ند مستوى منوية ) 

  (1فان السلاسل مستقرة ومتكاممة من الدرجة )ونقبل الفرضية البديمة ، ود جدر الوحدة  العدم القائمة بوج

 .تعني وجود  علاقة توازنية طويمة الاجل 
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الدي  الدراسة9 يتم تقدير نمودج الدراسة من خلال تقدير كل متغير تابع تقدير نمودج: لثالمطمب الثا
 التي تمثل ادوات السياسة النقدية مع المتغيرات المستقمة   يمثل ىدف نيائي تسعى السياسة النقدية بموغو

9 بعد التطرق لدراسة استقرارية السلاسل الزمنية عمى مجموعة المتغيرات  التضخم تقدير نموذج-0
الدراسة ، نقوم بتحديد الشكل الرياضي لمنمودج اد يعد من أولى وأىم مراحل بناء النمودج القياسي بحيث 

 ل الرياضي لمنمودج من خلال الدالة التالية 9تيتم تحديد الشك

INF=f(M2 ,TR ,CR,TC) 

INF = c +M2 + TR+CR+TC+μ 

 INF التضخم معدل ىو: التابع المتغير

معدل  TC، سعر الصرف M2، معدل الكتمة النقدية  TR الخصم إعادة معدل وىما:المفسرة المتغيرات
 CRالقروض البنكية المقدمة للاقتصاد 

 حُث حًثم :

C  انثابج 

μ ٍانبىال 

فترة التباطؤ الزمني بالفترة التي يظير  تقاس  :optimum lags  إختبار فترة الأخطاء المثمى-0-0
أثر متغير ما  السؤال التالي ، كم يتأخر  عمىمنيا متغير ما عمى متغير آخر وتتحدد ىده الفترة بالاجابة 

بطاء من أىم المراحل لأنيا تؤثر بالدرجة الأولى يار عدة فترات الاعمى متغير آخر؟ و تعد  مرحمة اخت
 التقدير . عمى نتائج

 فإن السرعة في اكتشاف المشكمة واتخاد القرار السميم تعكس كفاءة السياسة النقدية أي  أنو كمما 
 في التأثير عمى المتغيرات الاقتصادية .ني أن السياسة النقدية أكثر فعالية  عانخفضت فترة ابطاء ت

و      criterion AKAIKE Infomation ر د فترة التباطؤ الزمني سيتم الاعتماد عمى معيالتحدي
Schwartz’s Criterion  وInformation criterion Hannan Quinn  وكذلكFinal prediction 
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criterion error     ونتائج ىذا تختار ىذه المؤشرات الفترة التي تكون فييا اقل قيم ليده المؤشرات
 (22لاختبار نوضحو في الجدول رقم )ا

 

 إختبار فترة الأخطاء المثمى( نتائج 46الجدول رقم )
 
 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables:INF  TC TR CR M2     

Exogenous variables: C      

Date: 08/04/21   Time: 17:24     

Sample: 1990 2020      

Included observations: 13     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -916.3037 NA   1.52e+27  76.77531  77.02073  76.84042 

1 -795.0749  181.8432  5.27e+23  68.75624  70.22881  69.14691 

2 -778.3262  18.14446  1.43e+24  69.44385  72.14355  70.16008 

3 -694.9346   55.59435*   3.04e+22*   64.57789*   68.50473*   65.61968* 
       
        * 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    

       

 .EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

حد أقصى وذلك بالأخد في الاعتبار نعتمد في اختبارنا لفترة التباطؤ الزمني عمى فترات تأخر ك        
ر الجدول أن فترة التأخر ملاحظة  ، ويظي 31العدد القميل من الملاحظات ، حيث بمغ عدد الملاحظات  

 . ر المعايي كل  اعطييوالتي ي  (2ات )فتر  ثلاث ىي 

ة البواقي وسمسم (5)بمأن متغيرات النمودج متكاممة من الدرجة الأولى 9 اختبار التكامل المشترك-0-0
( فإنو يمكن اختبار وجود علاقة  ما بين المتغيرات في المدى الطويل 2رجة الصفر ) دمتكاممة من ال

 9التالي (3رقم ) والذي تظير نتائجو في الجدول  Jehensenوىدا من خلال التكامل المتزامن ل 
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 اختبار التكامل المشترك( نتائج 47جدول رقم )
 

Date: 08/02/21   Time: 08:58   

Sample (adjusted): 1909 2020   

Included observations: 24 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: INF TC TR CR M2    

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.953634  164.7312  69.81889  0.0000 

At most 1 *  0.831472  91.02290  47.85613  0.0000 

At most 2 *  0.729260  48.28718  29.79707  0.0001 

At most 1  0.022893  0.555825  3.841466  0.4559 
     
      Trace 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  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.953634  73.70833  33.87687  0.0000 

At most 1 *  0.831472  42.73572  27.58434  0.0003 

At most 2 *  0.729260  31.35827  21.13162  0.0013 

At most1  0.022893  0.555825  3.841466  0.4559 
     
      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  

     

 .EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 

( مقابل الفرضية البديمة المتمثمة ) r=0ندما تم اختيار فرضية الدعدم ) عنلاحظ من الجدول أنو     
r=1 تبين أن القيمة المحسوبة لإحصائية كل من  الاختبارين المذكورين كانت أكبر من القيمة الحرجة )

(  47.85613 <91.02290( و )69.81889  < 164.7312  ، )(%4ند مستوى ) لإحصائيتيما ع
لاقة بين عمى الأقل لمعوليذا تم رفض فرضية العدم ونستنتج من ذلك أن ىناك متجو مشترك واحد 

 المتغيرات محل الاختبار .

 r=1 ,r=2مة مقابل الفرضية البدي   , , r≤1 ,r≤2كما يلاحظ أنو عند اختبار فرضية العدم المتمثمة 
,r=3   عمى الترتيب من اليسار إلى اليمين اتضح أن القيمة المحسوبة لإحصائية كل من الاختبارين

   ≥3r  % بالنسبة لفرض العدم4ند مستوى عالمستخدمين كانت أقل من القيمة الحرجة لإحصائيتيما 
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متجيات )ثلاثة ( 3ن ىناك  ، تتضمن ىده النتيجة أ r=3عمى ذلك تم قبول الفرضية العدم المتمثمة في 
 .لمتكامل المشترك لمعلاقة بين ىذه المتغيرات  

نما يحتاج إلى فترة زمنية ظير ي9 ان الاثار السياسة النقدية  لا اختبار السببية--0-3 بشكل فوري وا 
لكي تظير آثارىا عمى المتغيرات الاقتصادية ، وبالتالي فإن اختبار السببية يقيس مدى الترابط بين 

لمتغيرات مع الأخد بين الاعتبار فترات الابطاء ، أي من الممكن أن يكون المتغير لايوجد لو أثر في ا
الأجل القصير في حين يكون لو الأثر في الأجل الطويل و تجدر الاشارة كمما انخفضت فترة تعني أن 

 السياسة النقدية  أكثر فعالية في التأثير عمى المتغيرات الاقتصادية .

(  4ة اكتشاف المشكمة واتخاد القرار السميم  تعكس  كفاءة السياسة النقدية ، والجدول رقم )إن سرع
 9يظيرت نتائج اختبار السببية بين متغيرات النموذج  

 قبل تقدير نتائج النمودج القياسي نستعرض العلاقة ما بين المتغيرات المفسرة والتابعة باستعمال اختبار
Granger ب الفرضيتين لمسببية وذلك حس 

H0  9M2لاتسببinf    بمفيومGranger  

5M  9M2اتسببinf    بمفيومGranger  

 4 ℅ يتم تحديد السببية من عدميا بناءا عمى معنوية النمودج ) الاحتمالية( فاذا كانت الاحتمالية أقل من
جدول ، كما ىو موضح في ال ، وذلك يعني وجود سببية حسب جراجنر H 2، فينا نرفض الفرضية

  9التالي
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 اختبار السببية( نتائج 48جدول رقم )
 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 08/06/21   Time: 18:55 

Sample: 1990 2020  

Lags: 3   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     TC does not Granger Cause INF  13  32.0156      0.0211  

 INF does not Granger Cause TC  4.22208 3.E-07 
    
     TR does not Granger Cause INF 13  0.13876 0.9357 

 INF does not Granger Cause TR  1.37848 0.2768 
    
     CR does not Granger Cause INF 13  0.83307 0.4907 

 INF does not Granger Cause CR  1.31738 0.2952 
    
     M2 does not Granger CauseINF 13  1.63776 0.2109 

 INF does not Granger Cause M2  3.45991 0.0347 
    
    

 .EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 

 الفرضية  فرضية العدم الأولى و 9نرفض رين سعر الصرف ومعدل التضخممتغيالسببية بين  ال-*
كما ىو موضح  2.24من  أقل Fلإحصائية   Pيؤثر في التضخم لأن قيمة الثانية أي أن سعر الصرف 

 م لا يؤثر في سعر الصرف  كما ىو موضح في الجدول اعلاه .و معدل التضخ  في الجدول أعلاه

نقبل  9نرفض فرضية العدم لسببية بالنسبة بين  المتغيرين معدل اعادة الخصم ومعدل التضخم ا -*
يؤثر في معدل اعادة لا الفرضية الثانية معدل اعادة الخصم يؤثر في معدل التضخم  و معدل التضخم 

 .كما ىو موضح في الجدول أعلاه  2.24أقل  من  Fية لإحصائ  Pالخصم لأن قيمة 

لا يؤثر  9 نقبل الفرضية الاولى والثانية ، نموالكتمة النقديةالكتمة النقدية ومعدل التضخم السببية بين *
ومعدل كما ىو موضح في الجدول أعلاه  2.24كبر  من  Fلإحصائية   Pلأن قيمة  في معدل التضخم

كما ىو موضح في الجدول  2.24أقل  من  Fلإحصائية   P، لأن قيمة لنقدية التضخم يؤثر في الكتمة ا
 .أعلاه 

9نقبل فرضية العدم الأولى وونرفض  السببية بين  المتغيرين القرض الموجية للاقتصاد ومعدل التضخم*
ة الفرضية  الثانية أي أن القروض  لا تؤثر في التضخم و معدل التضخم لا يؤثر في القروض  لأن قيم

P   لإحصائيةF  كما ىو موضح في الجدول أعلاه  2.24أكبر من. 
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يعمل ىذا النموذج عمى قياس العلاقة القصيرة الأجل والطويمة الأجل :تقدير نمودج تصحيح الخطأ-0-4
مع الأخد بعين الاعتبار حد الخطأ وفترات الابطاء الزمني أي الفترة اللازمة لظيور أثر السياسات 

بعة وكدلك درجة تكامل المتغيرات ، يفسر حد الخطأ في حال كان معنويا العلاقة السببية الاقتصادية المت
الطويمة الأجل بين متغيرات الدراسة في حين تدل معنوية معممات المتغيرات في الأجل القصير والطويل 

جميا في تظير   EVIEWS 9عمى مدى أثار المتغيرات ، ونتائج تقدير النمودج والمستخرجة من برنامج 
 الجدوليين التاليين 9

 لنمودج التضخم تقدير نمودج تصحيح الخطأ( 49الجدول رقم )
      

Cointegrating Eq:  CointEq1     
      
      INF(-1)  1.000000     

      

TC(-1)  0.195343     

  (0.02849)     

 [ 6.85595]     

      

TR(-1) -2.595980     

  (0.13992)     

 [-18.5529]     

      

CR(-1) -0.259746     

  (0.12886)     

 [-2.01570]     

      

M2(-1) -0.394451     

  (0.04990)     

 [-7.90513]     

      

C  21.07886     
      
      Error Correction: D(INF) D(TC) D(TR) D(CR) D(M2) 
      
      CointEq1 -9.316687 -0.564764  0.137066 -0.082936 -0.133807 

  (0.15375)  (0.33977)  (0.05764)  (0.14663)  (0.45077) 

 [-8.56374] [-1.66221] [ 2.37791] [-0.56561] [-0.29684] 

 .EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 

ي لأن احتمالو ومعنو  ( 0.316687-)معامل تصحيح الخطأ سالب نلاحظ من خلال الجدول أن      
ىو يمثل قوة الرجوع نحو التوازن الاجل الطويل ، والذي يعني ان الانحراف عن  وبالمئة  4أصغر من 

 .لتالي قبول نمودج تصحيح الخطأ   و با زن يصحح كل سنةالتوا
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 9 كانت كما يمي التضخم نتائج التقدير النمودج لمعدل  :تقدير النمودج لمعدل التضخم -0-5

 تقدير النمودج لمعدل التضخم( 51)جدول رقم 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -10.75202 7.899884 -1.361035 0.1856 

TC 9.286391 0.432506 5.286377 0.0000 

TR 0.075680 0.387391 0.195359 0.8467 

M2 0.167291 0.126543 1.322006 0.1981 

CR -0.086914 0.070705 -1.229234 0.2304 
     
      

INF =-10.75202 +0.286391TC+0.075680TR+0.167291M2-0.086914CR 

 9جلنمودنلاحظ من نتائج تقدير ا

معدل بالمئة يزيد  5ما زاد سعر الصرف بممع سعر الصرف أي ك طرديةان معدل التضخم لو علاقة -
فتخفيض العممة يؤدي الى ارتفاع  )   ،يتوافق مع النظرية الاقتصادية  بالمئة و ىذا ما 07التضخم ب 

 . نتاج (تكاليف الا ر وزيادةاسعار السمع المستوردة ، وبالتالي ارتفاع مؤشر الاسعا

بالمئة زاد معدل  5معدل الخصم ب اي كمما ارتفع مع معدل الخصمن معدل التضخم لو علاقة طردية ا-
 .يتوافق مع النظرية الاقتصادية لا  بالمئة وىدا ما 6التضخم ب 

ية  اي كمما ارتفع الكتمة النقد  مكتمة النقدية فيناك علاقة طردية بينيا وبين معدل التضخمأما بالنسبة ل -
 . يتوافق مع النظرية الاقتصادية وىذا ما بالمئة  55بالمئة زاد معدل التضخم ب  5ب

ما  لا  و وبين معدل التضخم وىذابين  عكسية مقدمة للاقتصاد فيناك علاقة بالنسبة لمقروض ال - 
 يتوافق مع النظرية .

بالمئة  والذي يظير  66ل التحديدالقوية لمنمودج وذلك من خلال معام  تظير الصفة الاحصائية       
قيما مرتفعة تقترب من الواحد  ، فارتفاع معامل التحديد يدل عمى أن المتغير المستقل في معادلة  

 النمودج مشروحة بصفة جيدة وعميو فالقوة التفسيرية لمنمودج جيدة .

د ان تكون متغيراتو 9 حتى يكون النمودج مستقرا عموما فلاب النمودجبواقي اختبار استقرارية -0-6
تشكل نظاما ديناميكيا مستقرا ، وليذا بجب ان تكون جدور كثيرة الحدود المميزة ليذا النمودج تقع داخل 



 0101-0991خلال الفترة  السياسة النقدية  في الجزائر ليةفعادراسة قياسية ل       انفصم انشابع:

 

 

 
211 

دائرة الواحدة ، مما يعني ان النمودج لا يعاني من مشكمة ارتباط الاخطاء أو عدم ثبات التباين ، حيث ان 
 الاخخباس يىضحت فٍ انشكم انخانٍ : نتائج ىذا 

 اختبار استقرارية النمودج( 34)شكم زقم 

-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

 

 .EVIEWS 9المصدر 9 من اعداد الباحثة بالاستعانة ببرنامج  

من أجل التحقق من صحة النموذج المقدر يجب أن نتأكد من :  اختبارات فحص بواقي النموذج-1-6-1
 خضوع البواقي لمتوزيع الطبيعي وأنيا غير مرتبطة ذاتيا .

اخخباساث انخىصَع انطبُعٍ نبىالٍ انًُىرج : نهخأكذ يٍ يذي ححمك انخىصَع انطبُعٍ نهبىالٍ َسخعٍُ 

 Bera- Jarque، Kurtosis، Skewnessبالاخخباساث انخانُت : اخخباس 
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 :  نمخصيا في الجدول التالي eviews 09ان نتائج الاختبارات السابقة و المستخرجة من برنامج 

 Bera- Jarque، Kurtosis، Skewnessاختباز ( 51قم )جدول ز

 
 

VEC Residual Normality Tests   

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal  

Date: 08/02/21   Time: 09:08   

Sample: 1990 2020    

Included observations: 13   
     
          

Component Skewness Chi-sq df Prob. 
     
     1  0.216523  0.203156 1  0.6522 

2  0.228935  0.227115 1  0.6337 

3  0.094623  0.038798 1  0.8438 

4  0.016877  0.001234 1  0.9720 

5  0.050812  0.011188 1  0.9158 
     
     Joint   0.481492 5  0.9928 
     
          

Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 
     
     1  2.483720  0.288757 1  0.5910 

2  3.253016  0.069352 1  0.7923 

3  2.161534  0.761611 1  0.3828 

4  3.678249  0.498357 1  0.4802 

5  2.164259  0.756667 1  0.3844 
     
     Joint   2.374745 5  0.7952 
     
          

Component Jarque-Bera df Prob.  
     
     1  0.491913 2  0.7820  

2  0.296467 2  0.8622  

3  0.800409 2  0.6702  

4  0.499592 2  0.7790  

5  0.767855 2  0.6812  
     
     Joint  2.856237 10  0.9846  
     
     

     

 .EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 يظير جميا من نتائج اختبار skewness  بواقي السلاسل  القروض المقدمة للاقتصاد ، معدل
التضخم ، الكتمة النقدية  ، معدل الخصم و سعر الصرف ، تتميز بوجود تناظر طبيعي حيث 
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𝑥 
الجدولية و ىو أيضا مايشير اليو القيم الاحتمالية التي ليذه السلاسل ىي اقل من القيمة   

 وىو ما يقودنا لقبول الفرض العدمي بوجود النتاظر الطبيعي . 2.24يظير أكبر من 
  أما من خلال نتائج اختبارkurtoriss   ان بواقي السلاسل   القروض المقدمة للاقتصاد ، معدل

الصرف  وىو أيضا ما  تشير إليو القيم  معدل الخصم و سعر التضخم ، الكتمة النقدية ،
و ما يقودنا لقبول الفرض العدمي بوجود التسطح الطبيعي  2.24الاحتمالية التي يظير أكبر من 

. 
    أما اختبارjarque   فيظير من خلال بواقي السلاسل   القروض المقدمة للاقتصاد ، معدل

تتبع توزيع طبيعي  وىو ما تشير أليو  معدل الخصم و سعر الصرف  التضخم ، الكتمة النقدية ،
، وأيضا القيم الاحتمالية  المناظرة  ليده البواقي والتي تظير   jarqueالقيم الجدولية لاختبار 

 . 2.24أكبر من 

9 من بين الافتراضات الاساسية عند قيامنا بتقدير  الارتباط الذاتي لبواقي النموذج اختبار-0-6-0
واقي لا يوجد بيا ارتباط ذاتي ، أي أنيا تحاكي تشويشا أبيضا ولمتحقق من النمودج ىي ان سلاسل الب

 Multiplicateur de( LM )ىذه الفرضية نقتصر  في ىذه الدراسة عمى اختبار مضاعف لاغرنج 
Lagrange    و الذي يسمح باختبر الفرضية العدمية بعدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقيα

 
  

+ ..........+α
 

   +α
 

 =      

مقابل الفرض البديل بوجود ارتباط ذاتي بين البواقي فإذا كانت القيم الحتمالية المقابمة لاحصائية لاغرنج 
( نقبل فرض العدمي في الحالة العكسية ، ونتائج ىذا  %52، %4،   %5أكبر من القيم الحرجة) 

 ا الجدول الموالي 9يوضحي  EVIEWS 09الاختبار و المستخرجة من من بينامج 
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 ( LM )اختبار مضاعف لاغرنج  نتائج  (50جدول رقم) 
 

VEC Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag 
order h 

Date: 08/02/21   Time: 09:10 

Sample: 1990 2020  

Included observations: 13 
   
   Lags LM-Stat Prob 
   
   1  24.30860  0.5016 

2  23.25094  0.5629 

3  37.27967  0.0543 

4  30.27348  0.2142 

5  15.30810  0.9339 

6  25.97379  0.4090 

7  12.01665  0.9864 

8  16.95305  0.8835 

9  30.24675  0.2152 

10  23.83751  0.5288 
   
   

Probs from chi-square with 25 df. 
 
 

 .EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

يظير بوضوح من خلال الجدول أن جميع القيم الاحتمالية وعند كل درجات التأخير ىي أكبر من     
القيم الحرجة وىو ما يقودنا إلى قبول الفرضية الصفرية بأن البواقي النموذج لا يوجد بو ارتباط ذاتي عند 

ودج من الناحية الاحصائية ، من خلال كل الاختبارات السابقة   يمكننا قبول النموذج وىذا جيد لمنم
VECM  

 99تتم من خلال استخدام استجابة الدفعة وايضا من خلال تفكك التباين الدراسة الديناميكية 7-

ان كيفية ن التحميل لبي9 تم استخدام ىذا النوع مدوال الاستجابة  ميل اثار السياسة النقدية تح-70-
متغير من ىده المتغيرات لأي ىزة أو صدمة مفاجئة في أي متغير في النمودج مع مرور  استجابة كل

الزمن و حيث تعمل ىذه الدالة عمى تتبع المسار الزمني لمختمف الصدمات المفاجئة التي تتعرض ليا 
 .VARالمتغيرات المختمفة المتضمنة في نموذج 
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 لسياسة النقدية  دوال الاستجابةتحميل اثار ا( 35شكل رقم )
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Response to Cholesky One S.D. Innovations

 .EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح   
 

  استجابة معدل التضخم للصدمات فً معدل اعادة الخصم :ٌظهرمن خلال دالة  استجابة لردة

انحراف معٌاري  فعل مؤشر معدل التضخم لحدوث صدمه عشوائٌة فً معدل اعادة الخصم  مقدارها

لا ٌتوافق مع  وهذا ماالتضخم خلال كامل فترة الدراسة  واحد ، ان معدل الخصم ٌؤثر اٌجابٌا على معدل

 التوقعات النظرٌة .
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  :ٌظهرمن خلال دالة  استجابة لردة فعل استجابة معدل التضخم للصدمات فً سعر الصرف

اري واحد ، ان دارها انحراف معٌمؤشر معدل التضخم لحدوث صدمه عشوائٌة فً سعر الصرف مق

ما ٌتوافق مع التوقعات  على معدل التضخم خلال كامل فترة الدراسة وهذا سعر الصرف ٌؤثراٌجابٌا

  النظرٌة .

  : ٌظهرمن خلال دالة  استجابة معدل التضخم للصدمات فً معدل القروض المقدمة للاقتصاد

وائٌة فً معدل القروض المقدمة للاقتصاد  استجابة لردة فعل مؤشر معدل التضخم لحدوث صدمه عش

سلبا  على معدل التضخم ٌؤثر مقدارها انحراف معٌاري واحد ، ان معدل القروض المقدمة للاقتصاد  

 .وهذا ما لا ٌتوافق  مع التوقعات النظرٌة 

  : ٌظهرمن خلال دالة  استجابة استجابة معدل التضخم للصدمات فً معدل رصٌد الكتلة النقدٌة

ة فعل مؤشر معدل التضخم لحدوث صدمه عشوائٌة فً معدل رصٌد الكتلة النقدٌة   مقدارها انحراف لرد

فً كامل فترة الاستجابة و هو ما ٌوافق  معٌاري واحد ، ان معدل رصٌد الكتلة النقدٌة   ٌؤثر اٌجابٌا

 .النظرٌة الاقتصادٌة 

 متغير كل تأثيرن خطأ التنبؤ لمعرفة  يستخدم تباي 9 تحميمي تباين خطأ التنبؤ لمعدل التضخم-7-0
 عند وذلك الدراسة حاجة حسب البعض بعضيا عمى المتغيرات وتأثير المتغيرات أحد عمى
 في التأثيرات يوضح جدول شكل في النتائج وتكون المختمفة، المتغيرات عمى التباين توزيع
 والفترة والخامسة الأولى ترةالف وىي لممقارنة فترات ثلاث عمى التركيز ويتم المختمفة الفترات
 .العاشرة الأخيرة

 تحميمي تباين خطأ التنبؤ لمعدل التضخم( 53جدول رقم )
 
 

 Period S.E. INF TC CR M2 TR 
       
        1  2.318073  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  3.575852  52.57472  38.14159  0.319697  2.009689  6.954304 

 3  6.966311  32.85098  18.24238  1.776719  33.75746  13.37247 

 4  8.805251  39.29741  16.45113  1.114016  31.25612  11.88132 

 5  9.878220  39.94809  19.97892  0.945007  27.45517  11.67282 

 6  11.10397  39.57454  20.90201  0.767696  26.62834  12.12741 

 7  12.25889  40.23424  21.05192  0.629984  25.94109  12.14276 

 8  13.24168  40.51479  21.77056  0.542399  25.00943  12.16283 

 9  14.19548  40.57332  22.17446  0.472118  24.52363  12.25646 

 10  15.10027  40.74781  22.39751  0.417250  24.14615  12.29128 
       
              
       
       

 .EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

يظير جميا من خلال نتائج الجدول أن معدل التضخم يتأثر بشكل ضعيف بكل من  الكتمة النقدية و    
حيث لا تتعدى مساىمة كل  ة الخصم بمعدل اعاد وسعر الصرف و ومعدل القروض المقدمة للاقتصاد

  و ℅27و ℅5.55و ℅22من ىذه المتغيرات في تقمبات معدل التضخم في ذروتيا عمى التوالي 
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 أثرتأثير سعر الصرف حيث   إلى ترجع فيي التضخم معدل لتقمبات الأكبر أي أن المساىمة ℅  52.2
فترة بنفس التاثير تقريبا ، اما سعر اعادة حتى نياية ال  ℅27بنسبة  من بداية الفترةفي تقمبات التضخم 

الخصم والكتمة النقدية اثرىما بمغ دروتو في الفترة الثالثة  ) أي  بعد مدة من الزمن ( ثم بدأ ىذا التأثير 
 .بالتلاشي عبر الزمن ، وىذا مايضعف فعالية السياسة النقدية في التأثير عمى التضخم 

وىو ما يوحي بأن نواعا ما وقوي  عمى التضخم  ىو تأثير  رفيظير إدن أن  تأثير  سعر الص      
غيرات الأخرى لمسياسة سعر الصرف  من مصادر توليد الضغوطات التضخمية في الجزائر ، أما المت

تأثيرىا ضعيف ، وىو ما يقودنا للاستنتاج  بأن تأثير السياسة النقدية عمى التضخم غير مستمد  النقدية 
 .من قنواتيا 

يتم تحديد الشكل الرياضي لمنمودج من خلال الدالة 9  غة النمودج الخاص بميزان المدفوعاتصيا -0
 : التالية

𝑃        𝐶   𝑇  𝑇𝐶  

𝑃        𝐶  𝑇  𝑇𝐶    

 9 ىو معدل ميزان المدفوعات . المتغر التابع
 معدل القروض المقدمة للاقتصاد ، ،9 معدل الكتمة النقدية ، معدل اعادة الخصم  المتغيرات المفسرة
 سعر الصرف  .

 C . متغير ثابت 
 9 البواقي   
 criterion 9 لتحديد فترة التباطؤ الزمني سيتم الاعتماد عمى معيار  اختبار فترة الابطاء المثمى-0-0

AKAIKE Infomation      وSchwartz’s Criterion  وInformation criterion Hannan 
Quinn ك وكذلFinal prediction criterion error    تختار ىذه المؤشرات الفترة التي تكون فييا اقل

 (22قيم ليده المؤشرات  ونتائج ىذا الاختبار نوضحو في الجدول رقم )

 

 

 



 0101-0991خلال الفترة  السياسة النقدية  في الجزائر ليةفعادراسة قياسية ل       انفصم انشابع:

 

 

 
218 

 اختبار فترة الابطاء المثمى( 54جدول رقم )
 
 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables:POB  TR TC CR M2     

Exogenous variables: C      

Date: 08/04/21   Time: 14:39     

Sample: 1990 2020      

Included observations: 31     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -392.3534 NA   1.65e+08  33.11278  33.35821  33.17789 

1 -287.4312   157.3833*     223539.7*  26.45260*   27.92517*   26.84327* 

2 -267.7129  21.36152  475449.5  26.89274  29.59245  27.60897 

3 -225.5119  28.13399  311907.8   25.45933  29.38617   26.50112 
       
        * 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    

       

 .EVIEWS 9يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  انًصذس : 

والتي تعطي اغمبية المعايير المذكورة سابقا ،  ( 5) من الجدول ان فترة التأخر ىي فترة واحدةيظير 
 . بفترة واحدةوعميو سوف نعتمد عمى نمودج  تصحيح الخطأ المبطأ 

 :  جدول التالينتائج الاختبار كانت حسب ال 9 سببيةلم Grangerاختبار  -2-2

 سببيةلم Grangerاختبار ( نتائج 55جدول رقم )

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 08/04/21   Time: 14:42 

Sample: 1990 2020  

Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     TC does not Granger Cause  POB  33  0.26065 0.6138 

 POB does not Granger Cause TC  7.77579 0.0096 
    
     TR does not Granger Cause POB  33  0.07079 0.7924 

 POB does not Granger Cause TR  0.00235 0.9617 
    
     CR does not Granger CausePOB  33  1.63040 0.2125 

 POB does not Granger Cause CR  0.01579 0.9009 
    
     M2 does not Granger Cause POB  33  1.43468 0.2414 

 POB does not Granger Cause M2  0.60817 0.4423 
    

 EVIEWS 09المصدر : من اعداد الباحثة بالاستعانة ببرنامج 
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  بالنسبة لممتغيرينBOP  وTC سعر الصرف لا يؤثر في معدل9 نقبل فرضية العدم أي ان 
من  أقل Fلإحصائية  Pيؤثر في سعر الصرف لأن قيمة  ميزان المدفوعات و ىذا الاخير 

 كما ىو مبين في الشكل اعلاه . 2.24
 غيرين بالنسبة لممتTR  و   BOP نقبل فرضية  العدم أي ان معدل اعادة الخصم لا يؤثر في في

 Fلإحصائية  Pلأن قيمة معدل ميزان المدفوعات وىذا الاخير لا يؤثر في معدل الاعادة الخصم 
 كما ىو مبين في الشكل اعلاه . 2.24أكبر من 

  بالنسبة لممتغيرينCRو BOP  روض المقدمة للاقتصاد  لا أي ان معدل القنقبل فرضية العدم
، نرفض فرضية  2.24أكبر من  Fلإحصائية  Pيؤثر في معدل ميزان المدفوعات و لأن قيمة 

 Pلأن قيمة يؤثر في معدل القروض المقدمة للاقتصاد لاالعدم أي أن معدل ميزان المدفوعات 
 ،  كما ىو مبين في الشكل اعلاه .2.24من  اكبر Fلإحصائية 

 رين بالنسبة لممتغيBOP  0و M 9 نقبل فرضية العدم أي ان معدل الكتمة النقدية  لا يؤثر في
 اقل Fلإحصائية  Pمعدل ميزان المدفوعات و ىذا الاخير يؤثر في معدل الكتمة النقدية لأن قيمة 

 كما ىو مبين في الشكل اعلاه . 2.24من 

رجة الأولى ، فمذلك يمكن اختبار كل المتغيرات متكاممة من الد 9دراسة علاقة التكامل المتزامن-0-3
وجود  علاقة فيما بين المتغيرات الاخرى في المدى الطويل ، من خلال اختبار التكامل لجوىانسن ، 

 والذي تظير تنائجو كما ىو موضح في الجدول التالي 9
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 اختبار التكامل لجوىانسن( 56جدول رقم ) 
 
 

Date: 08/07/21   Time: 16:45   

Sample (adjusted): 1990 2020   

Included observations: 31 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: POB  TR TC M2    

Lags interval (in first differences): 1 to 3  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.891138  96.01414  47.85613  0.0000 

At most 1 *  0.711827  47.22525  29.79707  0.0002 

At most 2 *  0.492342  19.85298  15.49471  0.0103 

At most 3 *  0.201054  4.938149  3.841466  0.0263 
     
      Trace test indicates 4 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 *  0.891138  48.78889  27.58434  0.0000 

At most 1 *  0.711827  27.37227  21.13162  0.0058 

At most 2 *  0.492342  14.91483  14.26460  0.0394 

At most 3 *  0.201054  4.938149  3.841466  0.0263 
     
      Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

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

     

 .EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 
( H0) الفرضية العديمة  الجدول السابق تؤدي بنا إلى رفض  نتائج اختبار الاثر الموضحة في        

لاتوجد أية علاقة تكامل متزامن بالمتغيرات ، وذلك لأن القيمة   المحسوبة لإحصائية الاثر أكبر من 
، ىذا يعني أن مؤشر معدل ميزان المدفوعات متكامل  ℅4ة ليا عند مستوى معنوية القيمة المجدول

 .تكامل مشترك مع المتغيرات المستقمة  
  ( مقابل الفرضية البديمة المتمثمة r=0عدم ) تم اختيار فرضية ال نلاحظ من الجدول أنو عندما          

 (r=1تبين أن القيمة المحسوبة لإحصائية كل من  ا ) لاختبارين المذكورين كانت أكبر من القيمة الحرجة
  عدم ونستنتج من ذلك أن ىناك متجووليذا تم رفض فرضية ال  ،%(  4لإحصائيتيما عند مستوى ) 
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أربعة تتضمن ىده النتيجة أن ىناك  ، مشترك واحد عمى الأقل لمعلاقة بين المتغيرات محل الاختبار 
 .قة بين ىذه المتغيرات  لمتكامل المشترك لمعلا( 3)  متجيات

9 بما أن ىناك علاقة تكامل مشترك مابين المتغيرات ىذا يسمح لنا تقدير نموذج تصحيح الخطأ -0-4
تظير نتائج  eviews 9ومن النتائج المتحصل عمييا من خلال برنامج     VECMباجراء اختبار 
 9التقدير التالية

 أتقدير نموذج تصحيح الخط(  نتائج 57جدول رقم)

 Vector Error Correction Estimates    

 Date: 08/07/21   Time: 17:21    

 Sample (adjusted): 1990  2020    

 Included observations: 31 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   
      
      Cointegrating Eq:  CointEq1     
      
      POB(-1)  1.000000     

      

TC(-1)  0.756260     

  (0.16380)     

 [ 4.61700]     

      

TR(-1)  5.381196     

  (0.95843)     

 [ 5.61458]     

      

CR(-1)  2.701890     

  (0.98212)     

 [ 2.75107]     

      

M2(-1) -1.240923     

  (0.35850)     

 [-3.46146]     

      

C -55.03728     
      
      Error Correction: D(POB) D(TC) D(TR) D(CR) D(M2) 
      
      CointEq1 -0.188258  0.001152 -0.063414 -0.002771  0.236380 

  (0.22569)  (0.11576)  (0.01949)  (0.04606)  (0.13347) 

 [-0.83414] [ 0.00995] [-3.25372] [-0.06017] [ 1.77101] 

 

 .EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

يدل عمى جودة توفيق  وىو ما %2.42مغته يتضح بأن قيمة معامل التحديد بل الجدول أعلامن خلا
مدفوعات حيث ان التغيرات في النمودج ومقدرتو عمى تفسير التغيرات التي تحدث في معدل الميزان ال
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كما ان احصائية ميزان المدفوعات ، من تقمبات في معدل ℅53  المتغيرات المستقمة تفسر لنا ما يقارب
Durbin-watson .لا توحي الى وجود ارتباط ذاتي مابين الاخطاء 

ت اتضح بأن معممة حد تحديد الخطأ جاء ( ECMاما في المدى القصير ) نموذج لتصحيح الخطأ
ميزان معدل ( تدل عمى ان سموك مستوى 35. 0-وذات اشارة  سالبة ) ℅4معنوية عند مستوى 

المدفوعات قد يستغرق عند حدوث أي صدمة حوالي ثلاثة فترات ونصف حتى يصل لوضع التوازن 
 من℅24طويل الاجل .، اما اذا تحدثنا بمغة سرعة التعديل ، فنقول بأنو يتم في كل فترة تعديل مايقارب

ما يدعم فرضية التكامل المتوازن ، اختلالات توازن في معدل ميزان المدفوعات في المدى الطويل ، وىذا 
كما تبين ىذه النتيجة ايضا ، ان معممة معدل الميزان المدفوعات بابطاء سنة واحدة كانت معنوية عند 

الدراسة كان يتجو نحو  باشارة موجبة ، مما يوحي بان معدل ميزان المدفوعات خلال فترة ℅4مستوى 
سعر  التزايد ، اما من ناحية التاثير فنجد بان معدل ميزان المدفوعات يتاثر في المدى القصير بكل من 

 و معدل اعادة الخصم .الصرف 

 9ل ميزان المدفوعات كانت كما يمينتائج التقدير النمودج لمعد 9 ميزان المدفوعاتالنمودج  تقدير -0-5

 تتقدير  النمودج ميزان المدفوعائج ( نتا58جدول رقم )
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TC 0.109209 0.161400 0.676634 0.5046 

TR -1.955774 0.838974 -2.331150 0.0278 

CR -2.983915 1.014785 -2.940440 0.0068 

M2 0.805208 0.271073 2.970450 0.0063 
     
     R-squared 0.284192     Mean dependent var 1.130000 

Adjusted R-squared 0.201599     S.D. dependent var 15.33439 

S.E. of regression 13.70178     Akaike info criterion 8.196495 

Sum squared resid 4881.210     Schwarz criterion 8.383321 

Log likelihood -118.9474     Hannan-Quinn criter. 8.256262 

Durbin-Watson stat 0.967822    
     
     

 

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  
 وفقا لمنتائج اعلاه كانت نتائج تقدير النمودج لمعدل ميزان المدفوعات عمى النحو التالي 9

POB = 0.109209- 1.955774TR+ 0.109209TC+ 0.805208M2  -2.983915CR 
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 نلاحظ من نتائج تقدير النمودج   

 مع معدل سعر الصرف أي كمما يزيد سعر الصرف طردية عات لو علاقة ميزان المدفو  ان معدل
مايتوافق مع النظرية  وىذا ℅2,52معيا معدل ميزان المدفوعات ب يرتفع  ℅5في المجتمع ب 

 مقابل او بدلالة صادراتيا اسعار انخفاض الى يؤدي ما لدولة الوطنية العممة قيمة تخفيض)  الاقتصادية 
 يؤول ما حجم زيادة ثم رات الصاد ىذه عمى العالمي الطمب يزداد وبالتالي بية،الاجن وحدات العملات

 ( .المدفوعات زانمي في العجز فيخفف اجنبي نقد من دولةلم
 ل ميزان المدفوعات أي كمما ل اعادة الخصم فيناك علاقة عكسية بينو وبين معدداما بالنسبة لمع
، ىذا مايتوافق مع النظرية  ℅5.8معدل ميزان المدفوعات بانخفض  ℅5معدل اعادة الخصم ب ارتفع 

 الاقتصادية .
 ل ميزان اما بالنسبة لمعدل القروض المقدمة للاقتصاد فيناك علاقة عكسية بينو وبين معد

انخفض معدل ميزان المدفوعات  ℅5معدل القروض المقدمة للاقتصاد ب المدفوعات أي كمما ارتفع 
 النظرية الاقتصادية . يتوافق مع ، ىذا ما ℅5.08
  بينو وبين  معدل ميزان المدفوعات  أي  طرديةكتمة النقدية  فيناك علاقة لمعدل الاما بالنسبة

 ℅2.52معيا معدل ميزان المدفوعات ب ينخفض  ℅5كمما يزيد معدل الكتمة النقدية في المجتمع ب 
 مشاريع خمق إلى ذلك أدى النقدية تمةالك زادت إذا أنو ذلكايتوافق مع النظرية الاقتصادية  ) اوىذا م

 ميزان عمى بالإيجاب ينعكس الذي ،الأمر الواردات إنقاص و الصادرات قيمة من يزيد مما إستثمارية
 المدفوعات(.

ان متغيرات الدراسة تؤثر عمى معدل ميزان المدفوعات    كما نلاحظ كذلك من خلال معامل التحديد
من تغيرات معدل ميزان المدفوعات اما ℅0.28المفسرة تتحكم في  أي ان المتغيرات ℅0.28بنسبة 
 تفسرىا عوامل اخرى غير مدرجة في النمودج والمتمثمة في حد الخطأ. ℅60

9 حتى يكون النمودج مستقرا عموما فلابد ان تكون متغيراتو  النمودجبواقي اختبار استقرارية -0-6 
ن تكون جدور كثيرة الحدود المميزة ليذا النمودج تقع داخل تشكل نظاما ديناميكيا مستقرا ، وليذا بجب ا

دائرة الواحدة ، مما يعني ان النمودج لا يعاني من مشكمة ارتباط الاخطاء أو عدم ثبات التباين ، حيث ان 
 نتائج ىذا الاختبار موضحة في الشكل التالي 9
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 استقرارية النمودجنتائج اختبار  (36)شكل رقم
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 

 

ة الوحدة ، نلاحظ ان النمودج مستقرا عموما لأن جدور كثير الحدود المميزة ليذا النمودج تقع داخل دائر 
فيما معناه ان جميع المعاملات أصغر من الواحد مما يعني ان النمودج لا يعاني من مشكمة ارتباط 

 الاخطاء أو عدم ثبات التباين .

ظ من الشكل الموالي ان القيمة الاحتمالية اكبر من نلاح : اختبار فحص بواقي النمودج-0-6-0
ومنو نستنتج ان القيمة المحسوبة اصغر من القيمة الجدولية وبالتالي سوف نقبل ℅4مستوى معنوية 

 عاني من مشكمة عدم ثبات التباين ) البواقي تتبع توزيع طبيعي ( وبالتالي النمودج لا ي       الفرض العدم
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 اختبار فحص بواقي النمودجتائج ( ن59جدول رقم )
 

VAR Residual Normality Tests   

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal  

Date: 08/04/21   Time: 14:45   

Sample: 1990 2020    

Included observations 33   
     
          

Component Skewness Chi-sq df Prob. 
     
     1 -0.433347  0.813756 1  0.3670 

2  1.088015  5.129700 1  0.0235 

3 -0.108042  0.050583 1  0.8221 

4 -0.489981  1.040353 1  0.3077 

5  0.407418  0.719286 1  0.3964 
     
     Joint   7.753680 5  0.1703 
     
          

Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 
     
     1  4.104974  1.322714 1  0.2501 

2  4.821336  3.593705 1  0.0580 

3  2.704443  0.094633 1  0.7584 

4  3.539166  0.314925 1  0.5747 

5  2.415134  0.370573 1  0.5427 
     
     Joint   5.696551 5  0.3369 
     
     

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

9 من بين الافتراضات الاساسية عند قيامنا بتقدير  اختبار الارتباط الذاتي لبواقي النموذج-0-6-0
تحقق من النمودج ىي ان سلاسل البواقي لا يوجد بيا ارتباط ذاتي ، أي أنيا تحاكي تشويشا أبيضا ولم

 Multiplicateur de(LM  )ىذه الفرضية نقتصر  في ىذه الدراسة عمى اختبار مضاعف لاغرنج
Lagrange    و الذي يسمح باختبر الفرضية العدمية بعدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقيα

 
  

+ ..........+α
 

   +α
 

البواقي فإذا كانت القيم مقابل الفرض البديل بوجود ارتباط ذاتي بين       = 
( نقبل فرض العدمي  %52، %4،   %5الحتمالية المقابمة لاحصائية لاغرنج أكبر من القيم الحرجة) 

يوضحيا   EVIEWS 09في الحالة العكسية ، ونتائج ىذا الاختبار و المستخرجة من من بينامج 
 الجدول الموالي 9
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 لبواقي النموذج ( نتائج اختبار الارتباط الذاتي61جدول رقم )

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag 
order h 

Date: 08/04/21   Time: 14:43 

Sample: 1990 2020  

Included observations: 33 
   
   Lags LM-Stat Prob 
   
   1  28.68294  0.2774 

2  25.90122  0.4129 

3  29.05088  0.2618 

4  18.64450  0.8138 

5  24.85324  0.4706 

6  20.86310  0.7002 

7  11.81984  0.9880 

8  32.36958  0.1476 

9  29.30418  0.2514 

10  31.87699  0.1616 
   
   

Probs from chi-square with 25 df. 

 EVIEWS 9اَت ببشَايح  انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخع

يظير بوضوح من خلال الجدول أن جميع القيم الاحتمالية وعند كل درجات التأخير ىي أكبر من        
القيم الحرجة وىو ما يقودنا إلى قبول الفرضية الصفرية بأن البواقي النموذج لا يوجد بو ارتباط ذاتي عند 

لال كل الاختبارات السابقة   يمكننا قبول النموذج وىذا جيد لمنمودج من الناحية الاحصائية ، من خ
VECM لخموه من المشاكل القياسية ، . 

 :فعة وايضا من خلال تفكك التباين9تتم من خلال استخدام استجابة الد الدراسة الديناميكية -0-7

استجابة رصيد ميزان المدفوعات لتغير سعر الصرف  9 تحميل الصدمات ودوال الاستجابة-0-7-0
سيتم اختبار ىده العلاقة من خلال تتبع استجابة رصيد ميزان المدفوعات لتغير سعر الصرف ، من 9

 : خلال الشكل الموضح
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 تحميل اثار السياسة النقدية  دوال الاستجابة( 37شكل رقم )

-4

0

4

8

12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of POB to POB

-4

0

4

8

12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of POB to TC

-4

0

4

8

12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of POB to TR

-4

0

4

8

12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of POB to CB

-4

0

4

8

12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of POB to M2

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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 الخصم إعادة معدل في لمصدمات المدفوعات ميزان معدل ةإستجاب: 
 الخصم إعادة معدل في صدمة لأي المدفوعات ميزان معدل استجابة أن نلاحظ أعلاه الشكل خلال من
  الفترات جميع خلال سمبي كان
 سعر الصرف  معدل في لمصدمات المدفوعات ميزان معدل إستجابة: 
 سعر الصرف  معدل في صدمة لأي المدفوعات ميزان معدل جابةاست أن نلاحظ أعلاه الشكل خلال من
 . الدراسة الفترات جميع خلال موجب كان
 القروض المقدمة للاقتصاد  معدل في لمصدمات المدفوعات ميزان معدل إستجابة: 
القروض  معدل في صدمة لأي المدفوعات ميزان معدل استجابة أن نلاحظ أعلاه الشكل خلال من

 . الدراسة رات  الفت جميع خلال سالب  كان تصاد المقدمة للاق
 النقدية الكتمة رصيد معدل في لمصدمات المدفوعات ميزان معدل إستجابة : 
  النقدية الكتمة معدل في صدمة لأي المدفوعات ميزان معدل استجابة أن نلاحظ أعلاه الشكل خلال من

 الفترة من سمبي تأثير إلى تحول ثم والثانية الأولى الفترتين خلال جدا ضئيمة وبمعدلات إيجابية كانت
 العاشرة. الفترة حتى نياية  ذلك بعد لينعدم السابعة الفترة حتى الثالثة

 كل تأثير9 يستخدم تباين خطأ التنبؤ لمعرفة   تباين خطأ التنبؤ لمعدل التضخم: تحميمي-0-7-0
 وذلك الدراسة حاجة حسب البعض بعضيا عمى المتغيرات وتأثير المتغيرات أحد عمى متغير
 .والجدول الموالي يوضح ذلك9المختمفة المتغيرات عمى التباين توزيع عند

 9تباين خطأ التنبؤ لمعدل التضخم تحميمي( نتائج 60جدول رقم )
 
 

 Period S.E. POB TC TR CR M2 
       
        1  10.67103  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  14.50884  96.16432  2.786970  0.185142  0.797209  0.066363 

 3  17.24998  93.27667  5.492387  0.213793  0.609727  0.407424 

 4  19.70374  92.29131  6.332208  0.213455  0.500182  0.662848 

 5  21.82874  91.84774  6.798142  0.234362  0.442252  0.677505 

 6  23.73925  91.45942  7.187239  0.251858  0.394645  0.706841 

 7  25.50837  91.19271  7.451557  0.264734  0.357889  0.733109 

 8  27.15922  90.99968  7.647146  0.275995  0.329924  0.747259 

 9  28.71283  90.84418  7.804522  0.285389  0.307448  0.758463 

 10  30.18613  90.71874  7.931249  0.293108  0.289054  0.767848 
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 الأولى الفترة خلال المدفوعات ميزان لمعدل التنبؤ خطأ تباين أن السابق الجدول خلال من نلاحظ     
 إلى وصمت حتى الثانية الفترة من ابتداء تدريجيا بالإنخفاض النسبة ىذه تبدأ ثم بالمئة مئة نفسو يعزي

 عميو و %  52 ب يقدر الأخرى المتغيرات يخص الذي التغير مقدار ،بمعنى العاشرة  السنة في 82% 
 .%  6.8 بنسبة سعر الصرف إلى ترجع فيي المدفوعات ميزان معدل لتقمبات الأكبر فالمساىمة

 ميزان معدل في التنبؤ خطأ من %0.8 نسبة الثانية الفترة في يفسرسعر الصرف ل بالنسبة     
 خطأ من % 6.8 بنسبة العاشرة لمفترة وصمت حتى ضئيلا ارتفاعا النسب ارتفعت بعدىا و المدفوعات

 معدل في تنبؤال خطأ تفسير حيث من الأولى المرتبة يحتل ىو و. المدفوعات ميزان معدل في التنبؤ
 . الأخيرة الفترة في المدفوعات ميزان
 معدل في التنبؤ خطأ من  %  2.57 بنسبة الثالثة و الثانية الفترة في يفسر فمعدل اعادة الخصم     
 من  % 2.08بنسبة  العاشرة لمفترة وصمت حتى جدا ضئيمة بنسب ولكن  بارتفاع ليبدأ المدفوعات ميزان
 خطأ تفسير حيث من الثانية المرتبة تحتل فيي المدفوعات . المدفوعات انميز  معدل في التنبؤ خطأ
 الأخيرة الفترة في المدفوعات ميزان معدل في التنبؤ
 ميزان معدل في التنبؤ خطأ %  2.25 بنسبة الثالثة و الثانية الفترة في تفسر النقدية فالكتمة   

 خطأ من  % 2.6 بنسبة العاشرة لمفترة وصمت حتى جدا ضئيمة بنسب ولكن بالارتفاع لتبدأ المدفوعات
 ميزان معدل في التنبؤ خطأ تفسير حيث من الثانية المرتبة تحتل فيي المدفوعات ميزان معدل في التنبؤ

 .الأخيرة الفترة في المدفوعات
 لمعد في التنبؤ خطأ من %  2.6 بنسبة  الثانية الفترة في تفسر فمعدل القروض المقدمة للاقتصاد     
  % 2.02بنسبة  العاشرة لمفترة وصمت حتى جدا ضئيمة بنسب ولكن بالانخفاض  لتبدأ المدفوعات ميزان
 . المدفوعات ميزان معدل في التنبؤ خطأ من
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 9 تقدير نمودج النمو -3

 يتم تحديد الشكل الرياضي لمنمودج من خلال الدالة التالية 

𝑃𝐼       𝐶   𝑇  𝑇𝐶  

𝑃𝐼       𝐶  𝑇  𝑇𝐶    

 
 

 .النمو9 ىو معدل  المتغر التابع
9 معدل الكتمة النقدية ، معدل اعادة الخصم ، معدل القروض المقدمة للاقتصاد ،  المتغيرات المفسرة
 سعر الصرف  .

 C . 9متغير ثابت 
 9 البواقي   
 المثمى:  الإبطاء فترة إختبار-3-0

 :التالي الجدول في وموضحھ كما الزمني لمتباطؤ (1 ) واحدة فترة ياراخت إلى أشارت الاختبار نتائج

 المثمى الإبطاء فترة إختبار( 62جدول رقم )

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables:PIB TC TR CR M2     

Exogenous variables: C      

Date: 08/02/21   Time: 14:28     

Sample: 1990 2020      

Included observations: 33     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -994.6899 NA   1.72e+27  76.89922  77.14116  76.96889 

1 -862.7577   202.9725*   4.79e+23*   68.67367*   70.12532*   69.09170* 

2 -851.1708  13.36950  1.71e+24  69.70545  72.36681  70.47182 
       
        * 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   
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 اختبار من يمكن فذلك الأولى، الدرجة من متكاممة المتغيرات كل:  المتزامن التكامل دراسةعلاقة-3-0
 نسنىانسن لجو  المتزامن التكامل اختبار خلال الطويل، من المدى في المتغيرات بين فيما علاقة وجود

Johanson التالي9 الجدول في موضحھى  كما نتائجوير والذي تظ 

 هانسنلجو المتزامن التكامل اختبار( نتائج 63جدول رقم )
Date: 08/02/21   Time: 14:25   

Sample (adjusted): 1990 2020   

Included observations: 11 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

SeriesPIB  TC TR CR M2    

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.983558  196.3829  69.81889  0.0000 

At most 1 *  0.856646  97.79261  47.85613  0.0000 

At most 2 *  0.771912  51.17416  29.79707  0.0001 

At most 3 *  0.387364  15.70164  15.49471  0.0465 

At most 4 *  0.151471  3.942025  3.841466  0.0471 
     
      Trace test indicates 5 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 *  0.983558  98.59030  33.87687  0.0000 

At most 1 *  0.856646  46.61845  27.58434  0.0001 

At most 2 *  0.771912  35.47252  21.13162  0.0003 

At most 3  0.387364  11.75961  14.26460  0.1200 

At most 4 *  0.151471  3.942025  3.841466  0.0471 
     
      Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

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

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 علاقة  أية الصفرية توجد الفرضية رفض إلى بنا تؤدي السابق الجدول في الموضحة الأثر اختبار نتائج
 ليا من القيمة الجدولية  أكبر الأثر لإحصائية المحسوبة القيمة لأن وذالك ن المتغيراتبي متزامن تكامل
 الدراسة. محل بينالمتغيرات الأجل طويمة توازنية علاقة وجود عمى يدل مما،   %4معنوية  مستوى عند
 الكتمة و الخصم سعر معدل المستقمة المتغيرات مع مشترك تكامل متكامل النمو مؤشر أن يعني ىذا و

 متجيات . 4ىو  التكامل أشعة عدد و النقدية
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 التالي9 الجدول في موضح ىو كماGRANGER   9السببية  الإختبار نتائج -3-3
 GRANGERالسببية  الإختبار نتائج( 64جدول رقم )

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 08/02/21   Time: 14:33 

Sample: 1990 2020  

Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     TC does not Granger Cause PIB  31  1.63636 0.9121 

 PIB does not Granger Cause TC  1.55348 0.2237 
    
     TR does not Granger Cause PIB  31  5.91493 0.0228 

PIB does not Granger Cause TR  0.02915 0.8659 
    
     CR does not Granger Cause PIB  31  0.41553 0.5248 

 PM does not Granger Cause CR  2.75719 0.1088 
    
     M2 does not Granger Cause PIB  31  0.27360 0.6054 

PIB does not Granger Cause M2  9.63899 0.0046 
    
        
    

 EVIEWS 9نًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  ا

 

 لممتغيرين و بالنسبة PIB و TC :معدل في تؤثر سعر الصرف  أن أي العدم فرضية نرفض 
نقبل الفرضية و أعلاه ،  الجدول في مبين ىو كما 0.05 أقل من Fلإحصائية   P قيمة  لأن النمو

 كما 0.05 من أكبر Fلإحصائية   P قيمة  لأن وذلك ف سعر الصر  في يؤثر لا النمو معدلالثانية 
 أعلاه الجدول في مبين ىو
 . لممتغيرين  بالنسبةPIB و  TR  :إعادة معدل أن أي والفرضية الثانية  العدم فرضية نرفض 

 الجدول في مبين ىو كما 0.05 من أقل  Fلإحصائية   P قيمة  لأن النمو معدل في يؤثر الخصم
 ىو كما 0.05 من أكبر Fلإحصائية   P قيمة  لأن الخصم إعادة معدل في يؤثر لانمو ال معدل،  أعلاه
 أعلاه. الجدول في مبين
 لممتغيرين  بالنسبةPIB  وCR  :معدل القروض المقدمة للاقتصاد   أن أي العدم فرضية نقبل  
 P قيمة  وذلك لأن معدل القروض المقدمة للاقتصاد  في يؤثر لا النمو النمو ومعدل معدل في تؤثر لا

 .أعلاه الجدول في مبين ىو كما 0.05 من أكبر Fلإحصائية  
 . لممتغيرين  بالنسبةPIB و M2 : الكتمة  أن أي الفرضية الثانية نرفض العدم و  فرضية نقبل

 الجدول في مبين ىو كما 0.05 من أكبر  Fلإحصائية   P قيمة  النمو لأن معدل في ؤثرت النقدية لا
 مبين ىو كما 0.05 من أقل  Fلإحصائية   P قيمة  لأنالكتمة النقدية  في يؤثر النمو لمعد ، أعلاه
 .أعلاه الجدول في
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 لنا يسمح ىذا المتغيرات بين ما مشترك تكامل علاقة ىناك أن بما الخطأ : تصحيح نموذج تقدير-3-3
 التقدير نتائج ظيرت9 إيفيوز برنامج خلال من عمييا المتحصل النتائج ومن VECMاختبار  بإجراء
 9التالية

 الخطأ تصحيح نموذج تقدير (65جدول رقم )
      
      Cointegrating Eq:  CointEq1     
      
      PIB(-1)  1.000000     

      

TC(-1) -0.012465     

  (0.00514)     

 [-2.42519]     

      

TR(-1) -0.113250     

  (0.03681)     

 [-3.07665]     

      

CR(-1) -1.054620     

  (0.11413)     

 [-9.24049]     

      

M2(-1) -0.112663     

  (0.01979)     

 [-5.69303]     

      

C - 2.653943     
      
      Error Correction: D(PIB) D(TC) D(TR) D(CR) D(M2) 
      
      CointEq1 -0.079613  1.023271  0.452695  0.343333  18.59576 

  (0.07579)  (3.20768)  (0.74719)  (0.33346)  (4.63168) 

 [-1.05042] [ 0.31901] [ 0.60586] [ 1.02961] [ 4.01491] 

 
 EVIEWS  00انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح

 الرجوع قوة يمثل وىو   5 %من أصغر احتمالو لأن معنوي و سالب C( 5الخطأ ) لتصحيح معامل  أن 
 و ،  53 %بمقدار سنة كل يصحح التوازن عن الانحراف أن يعني والذي ، الطويمة الاجال التوازن نحو

 الدراسة. متغيرات بين ما متزامن تكامل علاقة وجود من التأكد و الخطأ تصحيح نموذج قبول بالتالي
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 : يمي كما كانت النمو لمعدل النموذج التقدير نتائج :النمو موذجالن تقدير-3-5
 نمودج النمو تقدير( نتائج 66جدول رقم )

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.787025  5.15E+10 1.319118 0.1996 

TR -5.039502  2.59E+09 -1.947374 0.0633 

TC -9.444558  4.31E+08 -2.191168 0.0384 

CB 7.025366 2.22E+09 3.157842 0.0043 

M2        6.644290 7.61E+08 0.873024 0.3913 
 

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 نٍ :انخا انُحى عهً انًُى نًعذل انًُىرج حمذَش َخائح كاَج أعلاِ نهُخائح ووفما
PIB = 6.787025 – 5.039502TR – 9.444558TC + 7.025366CR + 6.644290M2 

 

 9 النموذج تقدير نتائج من نلاحظ
 لجتمع ا في النقدية الكتمة تزيد كمما أي النقدية الكتمة معدل مع طردية علاقة لو النمو معدل أن 
 الكتمة ادتز  كمما أي الإقتصادية النظرية يتوافق ما ىذا و%  5,53 ب النمو معدل معيا يزيد%1 ب

 . المطاف أخر في النمو معدلات من يرفع الذي ،الأمر التنموية البرامج زادت النقدية
 ارتفع كمما أي النمو معدل بين و بينو عكسية علاقة فيناك الخصم إعادة لمعدل بالنسبة أما 

 يؤدي الخصم إعادة معدل إرتفاع أن أي % 4.22 النموب معدل انخفض%1 ب الخصم إعادة معدل
 معدلات انخفاض ثم من و التنموية البرامج تنخفض بالتالي ولجتمع ا في النقدي المعروض خفض لىإ

 الإقتصادي . النمو
 زاد معدل  كمما أي القروض المقدمة للاقتصاد  معدل مع طردية علاقة لو النمو معدل أن

النظرية  قيتواف ما ىذا و%  6.20 ب النمو معدل معيا يزيد%1 ب القروض المقدمة للاقتصاد
 .الاقتصادية 

 ارتفع كمما أي النمو معدل بين و بينو عكسية علاقة فيناك سعر الصرف  لمعدل بالنسبة أما 
 . وىذا ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية  %8.33 النموب معدل انخفض%1 ب سعر الصرف معدل

الخصم  إعادة معدل و نقديةال الكتمة معدل أن   التحديد  معامل خلال من كذلك نلاحظ كما      
 أي % 73 بنسبة النمو معدل يؤثرون  عمى ومعدل سعر الصرف و معدل القروض المقدمة للاقتصاد  

 غير أخرى عوامل تفسرىا % 55نسبة أما النمو معدل تغيرات من %73في تتحكم المفسرة المتغيرات أن
 .الخطأ حد في المتمثمة و النموذج في مدرجة

 ليذا المميزة الحدود كثير جدور لأن عموما مستقرا النموذج أن نلاحظ :النموذج اريةاستقر  دراسة-3-6
 النموذج أن يعني مما الواحد من أصغر المعاملات جميع أن معناه فيما ، الوحدة دائرة داخل تقع النموذج
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 في وضحم الاختبار ىذا نتائج أن حيث ، التباين ثبات عدم أو الأخطاء ارتباط مشكمة من يعاني لا
 9التالي الشكل

 النموذج استقرارية( اختباز 38انشكم زقم )

-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

 

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 مستوى من أكبر الاحتمالية القيمة أن الموالي الشكل من نلاحظ النموذج:  بواقي فحص إختبار-3-6-1
 الفرض نقبل سوف بالتالي و الجدولية القيمة من أصغر المحسوبة يمةالق أن نستنتج منو و %5 معنوية
 طبيعي( . توزيع تتبع البواقي )    العدم
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 النموذج بواقي فحص إختبار( نتائج 67جدول رقم )
 

VAR Residual Normality Tests   

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal  

Date: 08/04/21   Time: 13:12   

Sample: 1990 2020    

Included observations: 13   
     
          

Component Skewness Chi-sq df Prob. 
     
     1 -0.527850  1.160941 1  0.2813 

2  0.309294  0.398595 1  0.5278 

3 -0.678009  1.915398 1  0.1664 

4  0.627108  1.638601 1  0.2005 

5  0.530597  1.173055 1  0.2788 
     
     Joint   6.286590 5  0.2793 
     
          

Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 
     
     1  4.290786  1.735551 1  0.1877 

2  4.077045  1.208361 1  0.2717 

3  3.309769  0.099955 1  0.7519 

4  3.388126  0.156918 1  0.6920 

5  3.972725  0.985619 1  0.3208 
     
     Joint   4.186404 5  0.5229 
     
          

Component Jarque-Bera df Prob.  
     
     1  2.896492 2  0.2350  

2  1.606956 2  0.4478  

3  2.015353 2  0.3651  

4  1.795520 2  0.4075  

5  2.158674 2  0.3398  
     
     Joint  10.47299 10  0.4000  
     
     

     

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  
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الاسحباط انزاحٍ نبىالٍ  اخخباس اندذول انًىانٍ َظهش َخائح:اختباز الازتباط انراتي نبىاقي اننمىذج-3-6-2

 انًُىدج

 

 يظهس نتائج اختباز الازتباط انراتي نبىاقي اننمىدج( 68جدول زقم )

 
VEC Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag 
order h 

Date: 08/04/21   Time: 12:59 

Sample: 1990 2020  

Included observations: 13 
   
   Lags LM-Stat Prob 
   
   1  22.66393  0.5972 

2  19.37396  0.7788 

3  30.49723  0.2062 

4  22.21074  0.6235 

5  18.53918  0.8187 
   
   

 
 

 

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 

أن جميع القيم الاحتمالية وعند كل درجات التأخير ىي أكبر من القيم  يظير بوضوح من خلال الجدول 
الحرجة وىو ما يقودنا إلى قبول الفرضية الصفرية بأن البواقي النموذج لا يوجد بو ارتباط ذاتي عند وىذا 

 ، VECMجيد لمنمودج من الناحية الاحصائية ، من خلال كل الاختبارات السابقة   يمكننا قبول النموذج 
 .لخموه من المشاكل القياسية

 من أيضا و impulse responseالدفعة  استجابة استخدام خلال من تتمالديناميكية:  الدراسة 3-7
 .variance decompositionالتباين  تفكك استخدام خلال
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  ةالإستجاب دوال و الصدمات تحميلالشكل الموالي يظير : الإستجابة دوال و الصدمات تحميل-3-7-0

 الإستجابة دوال و الصدمات تحميل( نتائج 39شكل رقم )
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 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  
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 معدل القروض المقدمة للاقتصاد  في لمصدمات النمو معدل إستجابة : 
 القروض المقدمة للاقتصاد  معدل في صدمة لأي النمو معدل استجابة أن نلاحظ أعلاه الشكل خلال من
 معدوم خلال الفترة الاولى والثانية من الدراسة ثم اصبح الاثر سمبي ضعيف طيمة فترة الدراسة  .  كان

 النقدية الكتمة معدل في لمصدمات النمو معدل إستجابة : 
معدوم   كان النقدية الكتمة معدل في صدمة لأي النمو معدل استجابة أن نلاحظ أعلاه الشكل خلال من

 خلال الفترة الاولى والثانية والثالثة من الدراسة ثم اصبح الاثر ايجابي ضعيف طيمة فترة الدراسة  .
 اعادة الخصم  معدل في لمصدمات النمو معدل إستجابة 
الاثر    كاناعادة الخصم  معدل في صدمة لأي النمو معدل استجابة أن نلاحظ أعلاه الشكل خلال من

 .لدراسة  طيمة فترة ا سمبي 
 سعر الصرف   في لمصدمات النمو معدل إستجابة : 
الاثر    كان سعر الصرف  معدل في صدمة لأي النمو معدل استجابة أن نلاحظ أعلاه الشكل خلال من

سمبي من الفترة الاولى لمدراسة حتى الفترة السابعة من الدراسة أي تحول الاثر واصبح سمبي حتى نياية 
 فترة الدراسة  .

تباين خطأ التنبؤ  تحميميالشكل الموالي يظير نتائج النمو : تباين خطأ التنبؤ لمعدل تحميمي-3-7-0
 النمو لمعدل

 النمو تباين خطأ التنبؤ لمعدل تحميمي( نتائج 69الجدول رقم )
 

       
        Period S.E. PIB  TC M2 CR 
       
        1  3.990319  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  5.587759  97.30189  1.264463  0.174363  1.014051  0.245229 

 3  7.517506  92.79919  3.773677  1.058419  2.078260  0.290453 

 4  8.835215  87.45469  6.532833  2.792780  2.972631  0.247066 

 5 11.33716  82.20677  8.793281  5.139509  3.646194  0.214242 

 6  14.39093  77.66852  10.27246  7.760780  4.084663  0.213575 

 7 17.17324  74.07605  11.01220  10.37498  4.304671  0.232100 

 8 19.49044  71.40620  11.20238  12.78834  4.350731  0.252348 

 9  22.90215  69.49944  11.06928  14.88121  4.286328  0.263745 

 10 25.60209  68.14539  10.81674  16.59177  4.181581  0.264522 
       
              
       

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 9السابق الجدول خلال من نلاحظ

 النسبة ىذه تبدأ ثم ةبالمئ مئة نفسو يعزي الأولى الفترة خلال موالن لمعدل لتنبؤ ا خطأ تباين أن 
 مقدار بمعنى العاشرة السنة في %57.53 إلى وصمت حتى الثانية الفترة من ابتداء تدريجيا بالإنخفاض
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 لنمو  معدل لتقمبات الأكبر فالمساىمة عميو و% 25.75 ب يقدر الأخرى المتغيرات يخص الذي التغير
 . % 52.75 بنسبة  اعادة الخصم معدل ثم % 55.53ةبنسب سعر الصرف  معدل إلى ترجع فيي

 ترتفع  بعدىا و النمو معدل في التنبؤ خطأ من % 2.56بنسبة   الثانية الفترة في يفسر فسعرالصرف
 . %55.45بنسبة  العاشرة لمفترة وصمت  النسب
  و لنموا معدل في التنبؤ خطأ من % 5.50بنسبة   الثانية الفترة في يفسر معدل اعادة الخصم 

 تفسير حيث من الثانية المرتبة تحتل ، فيي %52.75بنسبة  العاشرة لمفترة وصمت  النسب ترتفع  بعدىا
 .الأخيرة الفترة في النمو معدل في التنبؤ خطأ
 

  معدل في التنبؤ خطأ من %5.23بنسبة   الثانية الفترة في يفسرنمو الكتمة النقدية 
 %3.57بنسبة  العاشرة مفترةل وصمت  النسب ترتفع  بعدىا و النمو
 خطأ من   % 2.03 بنسبة الثانية الفترة في تفسر فمعدل القروض المقدمة للاقتصاد 

 حتى ضئيمة بنسب ذلك بعد لترتفع  جدا ضئيمة ىي التفسيرات ىذه ،و النمو معدل في التنبؤ
 . النمو معدل في التنبؤ خطأ من%2.05 بنسبة العاشرة لمفترة وصمت

 الدالة خلال من لمنموذج الرياضي الشكل تحديد يتم9 البطالة بمعدل الخاص موذجالن صياغة -4
  : التالية

𝐶𝐻       𝐶   𝑇  𝑇𝐶  

𝐶𝐻       𝐶  𝑇  𝑇𝐶+µ 

 

 المتغر التابع : هو معدل البطالة .
ة للاقتصاد ، سعر المتغٌرات المفسرة : معدل الكتلة النقدٌة ، معدل اعادة الخصم ، معدل القروض المقدم

 الصرف  .

 :ثابت.   
µ ًبواق  : 

 لمتباطؤ (1 ) واحدة فترة اختيار إلى أشارت الاختبار نتائج :المثمى الإبطاء فترة إختبار-4-0
 :التالي الجدول في وموضحھ كما الزمني
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 المثمى الإبطاء فترة إختبار( نتائج 71جدول رقم )
 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: CH TC TR M2 CR     

Exogenous variables: C      

Date: 08/04/21   Time: 13:32     

Sample: 1990 2020      

Included observations   : 31     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -400.0474 NA   23401094  31.15749  31.39943  31.22716 

1 -278.3446   187.2349*   14353.64*   23.71882*   25.17047*   24.13684* 

2 -266.3787  13.80683  49792.73  24.72144  27.38280  25.48782 
       
        * 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    
 

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 اختبار من يمكن فذلك الأولى، الدرجة من متكاممة المتغيرات كل: المتزامن التكامل علاقة دراسة -4-0
انسن ھلجو المتزامن التكامل اختبار خلال من الطويل، في المدى المتغيرات بين فيما علاقة وجود

Johanson التالي الجدول في وموضحھكما  رنتائجوھتظ والذي: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 0101-0991خلال الفترة  السياسة النقدية  في الجزائر ليةفعادراسة قياسية ل       انفصم انشابع:

 

 

 
242 

 ىانسنلجو  المتزامن التكامل اختبار( نتائج 70ل رقم )جدو
Date: 08/04/21   Time: 13:47    

Sample (adjusted): 1992 2020    

Included observations: 26 after adjustments   

Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: CH TR TC M2 CR     

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  0.579643  64.35272  69.81889  0.1263  

At most 1  0.483252  41.81982  47.85613  0.1638  

At most 2  0.373958  24.65461  29.79707  0.1742  

At most 3  0.320274  12.47782  15.49471  0.1354  

At most 4  0.089581  2.440098  3.841466  0.1183  
      
       Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

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

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)  
      
      Hypothesized  Max-Eigen 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None  0.579643  22.53291  33.87687  0.5664  

At most 1  0.483252  17.16520  27.58434  0.5658  

At most 2  0.373958  12.17680  21.13162  0.5303  

At most 3  0.320274  10.03772  14.26460  0.2095  

At most 4  0.089581  2.440098  3.841466  0.1183  
      
       Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

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

 EVIEWS 9بشَايح  انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ب

 أية توجد  لا  العديمة الفرضية قبول إلى بنا تؤدي السابق الجدول في الموضحة الأثر اختبار نتائج
 القيمة من أصغر الأثر لإحصائية المحسوبة القيمة لأن وذالك (المتغيرات بين متزامن علاقة تكامل

 (بالمئة 5 معنوية مستوى عند ليا لمجدولة
 و الخصم إعادة معدل المستقمة المتغيرات مع مشترك تكامل متكامل ليس البطالة معدل أن يعني ىذا و

 علاقة وجود عدم عمى يدل مما النقدية ، معدل سعر الصرف ومعدل القروض المقدمة للاقتصاد  الكتمة
 الدراسة . محل المتغيرات بين الأجل طويمة توازنية

 : التالي الجدول في موضح ىو ماك الإختبار نتائجGranger 9 اختبار السببية -4-3
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 Granger اختبار السببية ( نتائج 72جدول زقم )
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 08/04/21   Time: 13:48 

Sample: 1990 2020  

Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     TC does not Granger Cause CH  31  1.58839 0.2183 

 CH does not Granger Cause TC  1.81819 0.1887 
    
     TR does not Granger Cause CH      31  4.05015 0.0551 

 CH does not Granger Cause TR  0.54862 0.4658 
    
     CR does not Granger Cause CH  31  8.4E-05 0.9927 

 CH does not Granger Cause CR  0.96856 0.3338 
    
     M2 does not Granger Cause CH  31  0.85473 0.3634 

 CH does not Granger Cause M2  3.64824 0.0668 
    
     TR does not Granger Cause TC  21  5.47532 0.0276 

 TC does not Granger Cause TR  4.94070 0.0355 
    
     CB does not Granger Cause TC  31  3.44883 0.0742 

 TC does not Granger Cause CB  3.08222 0.0905 
    
     M2 does not Granger Cause TC  31  1.23940 0.2754 

 TC does not Granger Cause M2  11.7763 0.0019 
    
     CR does not Granger Cause TR  31  0.01174 0.9146 

 TR does not Granger Cause CR  1.90643 0.1796 
    
     M2 does not Granger Cause TR  31  1.80325 0.1914 

 TR does not Granger Cause M2  9.21429 0.0055 
    
     M2 does not Granger Cause CR  31  0.14505 0.7063 

 CR does not Granger Cause M2  13.3676 0.0011 
    
    

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 نهمتغيسين باننسبتM2  وCH  
 فٍ َؤثش لا انبطانت ويعذل انبطانت يعذل فٍ حؤثش لا انُمذَت انكخهت أٌ أٌ انعذو فشضُت َمبم

 . أعلاِ انشكم فٍ يبٍُ ھى كًا 0.05 يٍ أكبش Fلإحصائُت  Pلًُت  لأٌ انُمذَت ورنك انكخهت

 

 نهمتغيسين باننسبت TR  وCH 

 لا انبطانت ويعذل انبطانت يعذل فٍ حؤثش لا يعذل اعادة انخصى أٌ أٌ انعذو فشضُت َمبم

 فٍ يبٍُ ھى كًا 0.05 يٍ أكبش Fلإحصائُت  Pلًُت  لأٌ ورنكيعذل اعادة انخصى  فٍ َؤثش

 . أعلاِ انشكم

 نهمتغيسين باننسبت CR وCH 
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 ويعذل انبطانت يعذل فٍ حؤثش لا يعذل انمشوض انًمذيت نلالخصاد أٌ أٌ انعذو فشضُت َمبم

 يٍ أكبش Fلإحصائُت  Pلًُت  لأٌ يعذل انمشوض انًمذيت نلالخصاد ورنك فٍ َؤثش لا انبطانت

 . أعلاِ انشكم فٍ يبٍُ ھى كًا 0.05

 نهمتغيسين باننسبت TC  وCH 
 لا انبطانت ويعذل انبطانت يعذل فٍ حؤثش لا ل سعش انصشف يعذ أٌ أٌ انعذو فشضُت َمبم

 فٍ يبٍُ ھى كًا 0.05 يٍ أكبش Fلإحصائُت  Pلًُت  لأٌ سعش انصشف ورنك فٍ َؤثش

 . أعلاِ انشكم

 َهٍ كًا كاَج انبطانت نًعذل انخمذَشانًُىرج َخائح:تقديس نمىذج معدل انبطانت  -4-4

 انبطانت نمىذج معدل( نتائج تقديس 73جدول زقم )
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 14.09749 5.373720 2.623414 0.0146 

TR 1.809699 0.294203 6.151197 0.3211 

TC 0.017136 0.048096 0.356293 0.7246 

CR 0.200701 0.263514 0.761633 0.4534 

M2 -0.199372 0.086078 -2.316170 0.1290 
     
      

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  
 لي 9التا النحو عمى التضخم لمعدل النموذج تقدير نتائج كانت أعلاه لمنتائج ووفقا

 
CH = 14.0974939611 + 1.80969899649TR + 0.0171362005498TC + 
0.200700743638CR - 0.199371998795M2 

 النموذج تقدير نتائج من نلاحظ

 لجتمع ا في النقدية تزيد الكتمة كمما أي النقدية الكتمة معدل عكسية مع علاقة لو البطالة معدل أن
 المفروض من بحيث الإقتصادية النظرية يوافق  ما ىذا و% 0.19 ب البطالة معدل ينخفض %1 ب
 و التشغيل مستويات من يرفع الذي الأمر التنموية رامجالب تزيد لمجتمع ا في النقدية الكتمة تزيد كمما

 . البطالة بالتالي تنخفض
 معدل ارتفع كمما أي البطالة معدل بين و بينو طردية علاقة فيناك الخصم إعادة لمعدل بالنسبة 

 أدى كمما الخصم إعادة معدل زاد كمما أنو ،ذلك % 1.8 ب البطالة معدل ارتفع% 1 ب إعادة الخصم
 النظرية مع يتوافق ما وىذا البطالة معدلات معيا تزيد و لمجتمع ا في النقدية الكتمة معدل ضخف إلى

 . الاقتصادية
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 كمما أي البطالة معدل بين و بينو طردية علاقة فيناك القروض المقدمة للاقتصاد  لمعدل بالنسبة 
ىذا ما لا يتوافق مع ، % .0.20ب البطالة معدل ارتفع% 1 القروض المقدمة للاقتصاد ب معدل ارتفع

زاد ارتفع معدل القروض المقدمة للاقتصاد يزيد المشاريع التنموية في  كمما أنو ذلكالنظرية الاقتصادية ،
 الاقتصاد  الامر الدي يرفع من مستوى التشغيل وتنخفض بالتالي البطالة .

 معدل  ارتفع كمما يأ البطالة معدل بين و بينو طردية علاقة فيناك سعر الصرف  لمعدل بالنسبة
 ا ما  يتوافق مع النظرية .،ىذ % .0.01ب البطالة معدل ارتفع% 1 سعر الصرف ب

  الخصم إعادة معدل و النقدية الكتمة معدل أن    التحديد  معامل خلال من كذلك نلاحظ كما    
 أن أي % 74بنسب البطالة معدل وسعر الصرف ومعدل القروض المقدمة للاقتصاد يؤثرون عمى

 غير أخرى عوامل تفسرىا % 54 نسبة أما البطالة معدل تغيرات من %74في تتحكم المفسرة المتغيرات
 .الخطأ حد في المتمثمة و النموذج في مدرجة

 :النموذج بواقي  استقرارية دراسة-4-5
 ، الوحدة رةدائ داخل تقع النموذج ليذا المميزة الحدود كثير جدور لأن عموما مستقرا النموذج أن نلاحظ
 ارتباط مشكمة من يعاني لا النموذج أن يعني مما الواحد من أصغر المعاملات جميع أن معناه فيما

 : التالي الشكل في موضحة الاختبار ىذا نتائج أن حيث ، التباين ثبات عدم أو الأخطاء
.( نتائج اختبار دراسة استقرارية النمودج41شكل رقم)
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 

 EVIEWS 9س : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  انًصذ

 القيمة أن الموالي الشكل من نلاحظ: (Normalit-Test)النموذج :  بواقي فحص إختبار-4-5-0
 و الجدولية القيمة من أصغر المحسوبة القيمة أن نستنتج منو و %5 معنوية مستوى من أكبر الاحتمالية
 .طبيعي( توزيع تتبع البواقي ) العدم الفرض نقبل سوف بالتالي
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 ( نتائج اختبار فحص بواقي النمودج74جدول رقم )

VAR Residual Normality Tests   
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal  

Date: 08/04/21   Time: 14:06   

Sample: 1990 2020    

Included observations:11   
     
          

Component Skewness Chi-sq df Prob. 
     
     1 -0.011175  0.000541 1  0.9814 

2  0.766069  2.543066 1  0.1108 

3 -0.131167  0.074554 1  0.7848 

4 -0.216718  0.203523 1  0.6519 

5  0.402270  0.701226 1  0.4024 
     
     Joint   3.522911 5  0.6199 
     
          

Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 
     
     1  2.521231  0.248321 1  0.6183 

2  4.547350  2.593816 1  0.1073 

3  3.552037  0.330140 1  0.5656 

4  2.717771  0.086291 1  0.7689 

5  2.605449  0.168643 1  0.6813 
     
     Joint   3.427211 5  0.6344 
     
     

 

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  
يظير بوضوح من خلال الجدول أن جميع القيم الاحتمالية وعند كل درجات التأخير ىي أكبر من القيم 

رية بأن البواقي النموذج لا يوجد بو ارتباط ذاتي عند وىذا الحرجة وىو ما يقودنا إلى قبول الفرضية الصف
،  VECMجيد لمنمودج من الناحية الاحصائية ، من خلال كل الاختبارات السابقة   يمكننا قبول النموذج 

 .لخموه من المشاكل القياسية
 و impulse responseالدفعة  استجابة استخدام خلال من تتم9 الدراسة الديناميكية-4-6

 .  variance decompositionالتباين  تفكك استخدام خلال من أيضا
الشكل مالي بوضح أثر الصدمة العشوائية في : الإستجابة دوال و الصدمات تحميل-4-6-0

 معدل البطالة .
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 الإستجابة دوال و الصدمات تحميل( نتائج 40شكل رقم )
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 EVIEWS 9سخعاَت ببشَايح  انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالا 

 :التالية بالملاحظات خرجنا الدوال ليذه البياني لمشكل تحميمنا خلال ومن
 نلاحظ أعلاه الشكل خلال من: النقدية الكتمة رصيد معدل في لمصدمات البطالة معدل إستجابة 
 فترة الدراسة . خلال كامل  إيجابي كان النقدية الكتمة معدل في صدمة لأي البطالة معدل استجابة أن
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 أن نلاحظ أعلاه الشكل خلال من : الخصم إعادة معدل في لمصدمات البطالة معدل إستجابة 
الفترة  كامل  خلال ايجابي   كان الخصم إعادة معدل في صدمة لأي البطالة معدل استجابة
 . الدراسة 

 أن نلاحظ هأعلا الشكل خلال من : سعر الصرف  معدل في لمصدمات البطالة معدل إستجابة 
 الفترة الدراسة  كامل خلال سمبي   كان الخصم إعادة معدل في صدمة لأي البطالة معدل استجابة

 خلال يٍ انقسوض انمقدمت نلاقتصاد : معدل في نهصدماث انبطانت معدل إستجابت 

انمشوض انًمذيت  يعذل فٍ صذيت لأٌ انبطانت يعذل اسخدابت أٌ َلاحظ أعلاِ انشكم

 . انفخشة انذساست  خلال كايم  اَدابٍ   كاٌ نلالخصاد 

 انبطانت نًعذل انخُبؤ خطأ حباٍَ َهخص انخانٍ اندذول و:انتنبؤ خطأ انتباين تحهيم-4-6-1

 انتنبؤ خطأ انتباين تحهيم( نتائج 75جدول زقم )
 
 Varian

ce 
Decom
position 
of CH:       

 Period S.E. CH TC M2 CR TR 
       
        1  2.090382  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  2.715704  96.93503  0.023099  1.550422  0.000385  9.491068 

 3  3.183084  91.68618  0.151943  3.433388  0.002427  1.726066 

 4  3.586183  86.43509  0.425017  4.757730  0.013916  5.368248 

 5  3.932462  82.22306  0.816846  5.454113  0.039683 1.466930 

 6  4.217232  79.19979  1.281003  5.727420  0.073843  1.717595 

 7  4.439481  77.16260  1.778324  5.777143  0.105260  0.174668 

 8  4.603731  75.84363  2.283349  5.733452  0.125187  39.01438 

 9  4.718457  75.00766  2.781735  5.666760  0.131294  39.41255 

 10  4.794074  74.47048  3.266140  5.608717  0.128561  39.52610 
       
       

 EVIEWS 9انًصذس : يٍ اعذاد انباحثت بالاسخعاَت ببشَايح  

 9السابق الجدول خلال من نلاحظ
 ىذه تبدأ ثم بالمئة مئة نفسو يعزي  الأولى الفترة خلال ةالبطال لمعدل لتنبؤ ا خطأ تباين أن 

بمعنى  العاشرة السنة في 63.36 % إلى وصمت حتى الثانية الفترة من ابتداء تدريجيا بالإنخفاض النسبة
 معدل لتقمبات الأكبر فالمساىمة عميو و %04.42 ب يقدر الأخرى المتغيرات يخص الذي التغير مقدار

 %. 4.52 بنسبة النقدية الكتمة معدل ثم % 52.40 بنسبة الخصم إعادة معدل إلى ترجع البطالة 
 التنبؤ خطأ من الترتيب عمى % 2.32و %5.44 بنسبة الثالثة و الثانية الفترة في تفسر النقدية فالكتمة

 من %4.52 بنسبة العاشرة لمفترة وصمت حتى جدا ضئيمة بنسب ولكن بالإرتفاع لتبدأ البطالة معدل في
 في البطالة معدل في التنبؤ خطأ تفسير حيث من الثانية المرتبة تحتل فيي البطالة معدل في التنبؤ طأخ

 الأخيرة الفترة
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 معدل في التنبؤ خطأ من % 5.38 نسبة الثانية الفترة في يفسر الخصم إعادة لمعدل بالنسبة أما 
 52.40 بنسبة العاشرة لمفترة وصمت ىحت مرتفعة بنسب و مستمرا ارتفاعا النسب ارتفعت بعدىا و البطالة

 معدل في التنبؤ خطأ تفسير حيث من الأولى المرتبة يحتل ىو و. البطالة معدل في التنبؤ خطأ من%
 الأخيرة الفترة في البطالة
 لتبدأ البطالة معدل في التنبؤ خطأ من %2,20 بنسبة  الثانية الفترة في فسعر الصرف تفسر 

 معدل في التنبؤ خطأ من %2.05 بنسبة العاشرة لمفترة وصمت حتى جدا ةضئيم بنسب ولكن بالإرتفاع
 . البطالة

 بنسب والثالثة عمى الترتتيب   الثانية الفترة في فمعدل القروض المقدمة للاقتصاد  تفسر 
 حتى جدا ضئيمة بنسب ولكن بالإرتفاع لتبدأ البطالة معدل في التنبؤ خطأ من % 2.220و  2,2222%
 . البطالة معدل في التنبؤ خطأ من %2.50 بنسبة العاشرة لمفترة وصمت
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 9خاتمة الفصل
 أىداف في مجتمعة الكمي الاقتصاد متغيرات لبعض قياسية بدراسة القيام الفصل ىذا خلال من حاولنا

 من لتوصلا بغية القياسي الإقتصاد باستخدام ذلك (  ، و0202-5882الفترة ) خلال السياسة النقدية
 السياسة أدوات ،باستخدام المتغيرات ىذه عمى تحدث التي التغيرات أىم معرفة إلى ىذه الدراسة خلال
القروض  و، سعر الصرف  الخصم  إعادة معدلات ، النقدية الكتمة التي حصرنيا في )معدلات و النقدية

 السلاسل تحميل في الحديثة يةالاحصائ الطرق استخدام ثم الدراسة ىدف لتحقيق و المقدمة للاقتصاد (
 الخصائص معرفة بغية ىذا و ، الزمنية لمسلاسل الوحدة جدر اختبار استخدام من ،انطلاقا الزمنية

و أدوات  النقدية السياسة أىداف بين ما العلاقة السببية اختبار ،ثم الدراسة موضوع لممتغيرات الإحصائية
 ثم المستقمة المتغيرات و التابعة المتغيرات بين المتزامن املالتك إختبار إلى تطرقنا ،بعدىا الدراسة محل
 . التباين تحميل و الدفعية الإستجابة دراسة شممت التي الدينامكية الدراسة إلى
 :التالية النتائج إلى الدراسة توصمت قد و
 من متكاممة يا نأ يعني ىذا الأول، الفرق عند مستقرة كميا الدراسة محل لممتغيرات الزمنية السلاسل إن-

 بينيا . فيما المتزامن التكامل اختبار بإجراء لنا سمح ما ىذا الأولى، الدرجة
 المتغيرات بين ما الأجل طويمة توازنية علاقة ىناك أن لنا تبين المتزامن التكامل اختبار خلال من -

 (مقدمة للاقتصاد القروض المعدل سعر الصرف و ،الخصم  إعادة معدل النقدية، الكتمة معدل) المفسرة
 علاقة تكامل توجد لا بينما  (النمو رصيد ميزان المدفوعات ومعدل التضخم معدل) التابع اتوالمتغير 

 . البطالة ومعدل كر ذت التابعة السابقة المشتركة  بين المتغيرا
 9  فعند تقدير نمودج التضخم -

سببية  ذات الاتجاه  علاقة ىناك أن انجرغر  السببية اختبار العلاقة لاختبار الإحصائية النتائج أوضحت
الواحد بين معدل سعر الصرف ومعدل التضخم وسببية ذات الاتجاه الواحد بين التضخم والكتمة النقدي 

، فيده النتيجة تنسجم مع الاقتصاد  وعدم وجود سببية بين معدل الخصم والقروض المقدمة للاقتصاد 
ى النفط كمورد وحيد لمدولة حيث أن زيادة  مداخيل عن طريق مع الأولىالجزائري الذي يعتمد بالدرجة 

 ،المعروضة وبالتالي ارتفاع معدلات التضخم  زيادة كمية النقود إلى أدتالبترول  أسعارارتفاع 
المحسوبة أكبر من  الإحصائيةلمنموذج لأن قيمة  الكمية المعنوية اختبارات  تقديرات نتائج عمى بالاعتماد

فيشر المجدولة أكبر من القيمة الجدولية المناظرة ليا عند    وقيمة  %4عند مستوى  القيمة الجدولية
 عمى معدل  تِؤثر المتغيرات التابعة  أن تبيان يمكننا     التحديد معامل وأن ،  %4مستوى المعنوية  

 فيدا يدل عمى جودة النموذج  في تفسير التغيرات . % 72ب  التضخم
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بسعر   القصير في المدى يتأثرلتأثر حسب معادلة التقدير  نجد أن معدل التضخم أما من ناحية ا
معدل التضخم   وىذا  و الصرف   والكتمة النقدية من خلال العلاقة الطردية بين كل متغير السابق الذكر

 بكل من سعر الخصم والقروض المقدمة للاقتصاد . يتأثريوافق النظرية الاقتصادية ، و لا  ما
صدمة حدوث  أن، السياسة النقدية عن طريق دوال الاستجابة و تفكيك التباين  أثارتحميل نتائج  أما

عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد  في  سعر الصرف سيكون لو اثر موجب عمى معدل التضخم 
فعل حدوث  خلال كامل فترة الدراسة وىذا ما موافق لمنظرية الاقتصادية و أن استجابة معدل التضخم لردة

مقدار انحراف معياري واحد في معدل الكتمة النقدية اخدت وقت للاستجابة أي عند الفترة بصدمة عشوائية 
الثالثة، ثم بدأ الأثر في التناقص حتى نياية فترة الاستجابة ، أما أثر كل من  المتغيرين سعر الخصم 

ة ، وىذا ما لاحظناه في نتائج تفكيك التباين والقروض المقدمة للاقتصاد لم  يكن موافق لمنظرية الاقتصادي
معدل الخصم والكتمة النقدية والقروض المقدمة للاقتصاد كان ضعيف واثر سعر الصرف  من ان أثر كل

، الضغوطات التضخمية في الجزائر كان قوي نوعا ما وىو ما يوحي بأن سعر الصرف  من مصادر توليد
تأثيرىا ضعيف ، وىو ما يقودنا للاستنتاج  بأن تأثير السياسة   أما المتغيرات الأخرى لمسياسة النقدية

 النقدية عمى التضخم غير مستمد من قنواتيا .

 :فعند تقدير نمودج ميزان المدفوعات -

 المفسرة المتغيرات بين ما الأجل طويمة توازنية علاقة ىناك أن لنا تبين المتزامن التكامل اختباراظير    
 والمتغيرات الخصم ،سعر الصرف ومعدل القروض المقدمة للاقتصاد ( إعادة معدل ية،النقد الكتمة معدل)

 . )ميزان المدفوعات(  التابع
تبين  من خلال اختبار العلاقة السببية بين كل مؤشر من مؤشرات السياسة النقدية و رصيد ميزان     

لمدفوعات وسعر الصرف أي ان المدفوعات ان ىناك  علاقة سببية في اتجاه واحد بين رصيد ميزان ا
 ىناك تأثير  مباشرا من سعر الصرف نحو  ميزان المدفوعات 

 عمى الصرف وسعر الخصم لكل من معدل محدود تأثير من  خلال نتائج تحميل التباين يتبن وجود  
في اختلال  معالجة العنصرين في ليذين  المحدودة يدل عمى  مساىمة  مما الجزائري ، ميزان المدفوعات

 عدم  عمى يدل  المدفوعات، ميزان النقدية عمى لمكتمة تأثير أي وجود عدم  بينما ميزان  المدفوعات،
 .الجزائري في المدفوعات لميزان  التوازن  استعادة في النقدي العرض مساىمة
 لكون اجعر   وذالك المدفوعات، لميزان  التوازن استعادة في النقدية السياسة بفعالية يمكن الجزم لا ومنو

 النقدية السياسة أدوات عمى الاعتماد يمكن لا بحيث ىيكمية، الجزائري  في المدفوعات الميزان مشكمة
 يكمية .ى اختلالات لمعالجة
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 فعند تقدير نمودج معدل النمو : -
سببية  ذات  علاقة ىناك أن غرانجر السببية اختبار العلاقة لاختبار الإحصائية النتائج أوضحت        

لاتجاه الواحد بين سعر الصرف ومعدل النمو  وىناك سببية واحدة بين معدل النمو ومعدل الكتمة النقدية ا
،وعدم وجود سببية في  المتداولة في السوق و وجود سببية في الاتجاه بين معدل الخصم ومعدل النمو 

 الاتجاىين بين معدل النمو والقروض المقدمة للاقتصاد  .
ي مع طبيعة الاقتصاد الجزائري الريعي ، حيث ان ارتفاع اسعار المحروقات تؤدي الى ىذه النتيجة تتماش

 زيادة مداخيل  الدولة والتي تؤدي الى زيادة الكتمة النقدية المتداولة في السوق .
     التحديد معامل عمى بالضبط و ، لمنموذج الكمية المعنوية اختبارات تقديرات نتائج عمى بالاعتماد

فيدا يدل عمى جودة النموذج  في  % 34ب  النمو عمى معدل  تِؤثر المتغيرات التابعة  أن ن لناتبي
 تفسير التغيرات .

أما من ناحية التأثر حسب معادلة التقدير  نجد أن معدل النمو يتاثر في المدى القصير بكل من سعر 
معدل  النظرية الاقتصادية و يتاثر الصرف ومعدل الخصم من خلال العلاقة العكسية بينيم وىذا مايوافق 

بينيم وىذا ما يوافق النظرية الاقتصادية و نيمل اثر القروض المقدمة  طرديةل العلاقة المن خلا  الكتمة 
 .%4للاقتصاد لأن معنويتيا أقل من 

تحميل اثار السياسة النقدية عن طريق دوال الاستجابة و تفكيك التباين أوضحت  ان حدوث أما نتائج 
دمة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد  في  سعر الصرف سيكون لو اثر سمبي  عمى معدل النمو ص

خلال كامل فترة الدراسة وىذا ما موافق لمنظرية الاقتصادية ، و ان حدوث صدمة عشوائية بمقدار 
بح ىذا انحراف معياري واحد  في  معدل اعادة الخصم  سيكون لو اثر سمبي  عمى معدل النمو ثم يص

الاثر موجب وما لا يتوافق مع النظرية الاقتصادية ، ان حدوث صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري 
واحد  في  معدل الكتمة النقدية  سيكون لو اثر موجب  عمى معدل النمو وضعيف عمى كامل فترة الدراسة  

حراف معياري واحد  في  معدل وىذا ما يوفق النظرية الاقتصادية ، ان حدوث صدمة عشوائية بمقدار ان
القروض سيكون لو اثر سمبي  عمى معدل النمو وىذا ما لايتوافق مع النظرية الاقتصادية، وىذا ما 

 سعر الصرف إلى ترجع فيي النمو معدل لتقمبات الأكبر لاحظناه في نتائج تفكيك التباين ان المساىمة
وض المقدمة للاقتصاد ، عمى معدل النمو  كان وأن أثر كل من الكتمة النقدية ، القر   %  55بنسبة 

 ضعيف  . 
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 9 تقدير نمودج البطالة

من خلال استخدام نمودج حوىنسن لمتكامل المشترك بين المتغيرات التابعة ) معدل الكتمة النقدية ، معدل 
قة اعادة الخصم ، سعر الصرف ، معدل القروض المقدمة للاقتصاد ( و معدل البطالة ، عدم وجود علا

 توازنية طويمة الاجل بين المتغيرات خلال فترة الدراسة .

أما من ناحية التأثر حسب معادلة التقدير  نجد أن معدل البطالة يتاثر في المدى القصير بكل من سعر   
الصرف ومعدل الخصم ومعدل القروض المقدمة للاقتصاد من خلال العلاقة الطردية بينيم وىذا مايوافق 

صادية و يتاثر  معدل الكتمة النقدية    بالعلاقة العكسية مع معدل البطالة  وىذا ما لا يوافق النظرية الاقت
 النظرية الاقتصادية . 

تحميل اثار السياسة النقدية عن طريق دوال الاستجابة و تفكيك التباين أوضحت  ان حدوث أما نتائج 
الخصم  سيكون لو اثر موجب عمى  صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد  في  معدل اعادة

معدل البطالة في المراحل من الدراسة ثم يؤول الانعدام في نياية  فترة الدراسة ، و ان حدوث صدمة 
عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد  في  سعر الصرف سيكون لو اثر سمبي  عمى معدل البطالة  وىذا 

ث صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد  في  ما لا يتوافق مع النظرية الاقتصادية ، ان حدو 
 معدل الكتمة النقدية  سيكون لو اثر موجب عمى معدل البطالة  وىذا ما يوفق النظرية الاقتصادية 

 من يرفع الذي الأمر التنموية البرامج تزيد المجتمع في النقدية الكتمة تزيد كمما المفروض من بحيث
 تالي معدل البطالة (بال تنخفض و التشغيل مستويات

ان حدوث صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد  في  معدل القروض سيكون لو اثر موجب   
وىذا ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية، وىذا ما لاحظناه في نتائج تفكيك لبطالة اوضعيف عمى معدل 
من   %52كانت ضعيفة ولا تتجاوز  لبطالةا معدل المتغيرات السياسة النقدية لتقمبات التباين ان المساىمة

. وىذا يعني ضعف فعالية السياسة النقدية في الحد من تزايد معدلات  التنبأ في معدل البطالة  خطأ
 البطالة .
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 :خاتمة عامة  
 في النقدية السياسة فعالية مدى في المتمثمة و المطروحة الإشكالية عن للئجابة الدراسة ىذه ىدفت   
طار النظري للئ ولفصول  حيث خصصنا الفصل الأ أربعة   الدراسة شممت حيث ، لاقتصاد الجزائري ا

ا ، مكانتيا بين كل المفاىيم النظرية لمسياسة النقدية ، ماىيتيا ، أدواتيا ، أىدافي لمسياسة النقدية فتضمن
 النظرية من انطلبقا الفكرية الإتجاىات مختمف فيكذلك الإطار الفكري لمسياسة  النقدية السياسات و 
و دورىا   في تحقيق التوازن الداخمي والتوازن الخارجي  النقدوية النظرية ثم يةز الكيت النظرية ثم الكلبسيكية

. 
طار النظري   لفعالية السياسة النقدية  ماىية فعالية السياسة النقدية و فقد تناولنا فيو الإ ثانيالفصل ال  

كيفية قياس و تقييم الفعالية وتناول  كذلك إستراتيجية البنك المركزي في تحقيق فعالية السياسة النقدية 
من منظور الأنظمة وشروط  فعالية السياسة النقدية من منظور المدارس النقدية وكدلك الاطار الفكري ل

 نجاحيا .

لمسياسة النقدية في الجزائر  حيث فخصصناه لمتحميل المعمق لأىم المراحل التطورية  لثأما الفصل الثا
إلى 1162رة الممتدة من ئري خلبل الفتإلى أىم الإصلبحات النقدية التي مر بيا الاقتصاد الجزا نا تطرق
 2020سنة 

خصصناه لمدراسة القياسية  فمتغيرات الدراسة ، استخدمنا المتغيرات المفسرة ادوات  رابعالفصل الاما 
حاولنا دراسة فعالية   pib ch inf pobوالمتغيرات التابعة  tr tc cr m2السياسة النقدية المتمثمة في 

 عات.ميزان المدفو  البطالة و التضخم و ادي وادوات السياسة النقدية عمى كل من النمو الاقتص

 :النظرية نتائج الدراسة 

إن مصطمح السياسة النقدية مركب من كممتين الأول سياسة وتعني التدبير و الثاني يعني النقود  -
فتعددت تعاريف السياسة النقدية إلا أن التعريف الشامل ليا ىو أنيا مجموعة من الإجراءات والتدابير 

أو بالنقصان ، لذا يجب  التي تتخدىا السمطة النقدية لمتأثير عمى حجم المعروض النقدي سواءا  بالزيادة
 أن يضمن كل تعريف لمسياسة النقدية مجموعة من العناصر حتى يكون تعريف شامل وكامل ليا .

ترمي السياسة النقدية إلى تحقيق عدة أىداف والتي تسمى بالأىداف النيائية منيا استقرار مستوى -
ي ميزان المدفوعات  أي ليا دور في الاسعار ،  معدل نمو اقتصادي ، التوظيف الكامل و تحقيق توازن ف
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تحقيق التوازن الاقتصادي  الداخمي والتوازن الاقتصادي  الخارجي ،في سبيل تحقيق ىذه الأىداف 
يستعمل البنك المركزي مجموعة من الأدوات منيا المباشرة و الغير مباشرة  التي تؤثر عمى بعض 

 ار إستراتيجية شاممة .المتغيرات والمؤشرات تسمى بالأىداف الوسيطية في إط

يتحكم البنك المركزي باعتباره المسؤول الأول عن رسم وتنفيذ السياسة النقدية في العرض النقدي  -
من خلبل استخدامو مجموعة من الأدوات الملبئمة لتحقيق الأىداف المسطرة ، تتوزع ىده الأدوات إلى 

 الأدوات  المباشرة والأدوات الغير المباشرة .

تحقيق أىداف الساسة النقدية يجب التنسيق بين السياسات الأخر وخاصة السياسة من أجل -
 المالية ،  و ينصح الاقتصاديون بالاستخدام المزدوج لميا معا .

تعتبر السياسة النقدية أداة لمراقبة  العرض النقدي ، فعند الكلبسيك ، وبما أنيا تعتبر النقود  -
حيادية فلب جدوى لمحديث عن السياسة النقدية وفعاليتيا ، أما المدرسة الكينزية فالسياسة النقدية غير 

إلى المتغيرات الحقيقية ، أما  حيادية ، حيث يمعب معدل الفائدة دور ميم في انتقال أثر السياسة النقدية
بخصوص المدرسة النقدوين بقيادة فريدمان فقد اعتبروا النقد أصل  من أصول الثروة الأكثر السيولة  وان 

 الطمب عمييا يخضع ليس بحسب الأسعار.

ان لمسياسة النقدية دور في تحقيق التوازن الداخمي من خلبل  تحقيق التوظيف الكامل لمموارد  -
دية المتاحة و المحافظة عمى استقرار الأسعار المحمية محاربة التضخم  و البطالة  وتحقيق  الاقتصا

التوازن الخارجي من خلبل  إحداث  التوازن في ميزان المدفوعات ، حيث تستخدم السياسة النقدية لعلبج 
ض النقدي و سعر اختلبل ميزان المدفوعات و العودة بو إلى حالة التوازن عن طرق تغيير كل من المعرو 

 الصرف.

تعني فعالية السياسة النقدية مدى قدرتيا في التأثير عمى مجمل النشاط الاقتصادي بغية تحقيق  -
الأىداف التي تسعى إلييا السمطة النقدية ، إن مفيوميا  يضيق ويتسع حسب ما تشممو كيفية  الوصول 

ائل انتقال السياسة النقدية ومدى إمكانية إلى اليدف ، فيركز المفيوم الضيق لمفعالية عمى فاعمية وس
استخدام ىده الأدوات لمعالجة  الأوضاع الاقتصادية والنقدية غير المرغوب فيو، أما  المفيوم الواسع 
اتسع أكثر ليشمل المفيوم الضيق إلى جانب مدى أىمية السياسة النقدية في إطار السياسة الاقتصادية 

 ي تعمل فييا السمطة النقدية .العامة و ليشمل كذلك البيئة الت
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إن فعالية السياسة النقدية تنحصر عموما في إمكانية استخدام أدوات السياسة النقدية الكفيمة  -
بتحقيق الغرض الأساسي من ىدا الاستخدام و ترتبط ىده الفعالية أيضا في مدى اختيار الوقت الملبئم 

ادية  والنقدية غير المرغوب فييا ، كذلك ترتبط لاستخدام ىذه  الأدوات في معالجة الأوضاع الاقتص
 فعالية السياسة النقدية بمدى التنسيق والملبئمة فيما بين استخدام أدوات السياسة النقدية.

أن نجاع البنوك المركزية في تحقيق فعالية السياسة النقدية يتحدد بمجموعة من العوامل   -
 والشفافية والاستقلبلية.والشروط الذاتية  التي تتمثل في المصداقية 

ميل بين إن موضوع فعالية السياسة النقدية في الفكر النقدي كان مجالا واسعا لمنقاش والتح  -
سيك قبل الفكر الكينزي ينظرون إلى السياسة النقدية عمى أنيا الاداة  الوحيدة لبالاقتصاديين ، فكان الك

الذي قمل من فعالية الساسة النقدية مقدما عمييا فعالية  لتحقيق الاستقرار ، إلى أن جاء الفكر الكينزي
 الساسة المالية  في الخروج  من حالة الانكماش . 

أما الفكر النقدوي بزعامة فيردمان فيرى  أن السياسة النقدية أقوى فعالية من السياسة المالية ، فقد انتقد 
الاستثمار كآلية الانتقال أثر النقود وركز فريدمان كينز ونظرتو الضيقة عندما ركز عمى سعر الفائدة و 

النقدويون عمى السياسة النقدية ذات الأثر القوي عمى الدخل ، ان الزيادة في عرض النقود تؤدي إلى 
 إنخفاض سعر الفائدة وزيادة الاستيلبك و بالتالي زيادة الانفاق الكمي ويزداد الدخل أيضا .

نظمة الاقتصادية حيث تنتقل آثار السياسة النقدية في النظام تختمف فعالية السياسة النقدية في الأ -
الرأس مالي حسب قنوات معدلات الفائدة ، الأسعار والقرض ، كما أن قنوات الانتقال تختمف حتى في 

 البمدان الرأس مالية من بمد إلى آخر . 

كانت حيادية بسبب  1110إلى غاية  1162إن السياسة النقدية في الجزائر خلبل فترة الممتدة من  -
الدور السمبي لمنقود في الاقتصاد الوطني ، إذ لم تتمكن تمك السياسة من تحقيق الأىداف  والميام 
المنوطة بيا والسبب في عدم فعاليتيا خلبل تمك الفترة ، فاعتبر البنك المركزي مجرد ممجأ لتمويل عجز 

مفة بميمة إصدار النقد والتحكم في حجم تداولو ، الميزانية العامة ، إذا كانت الخزينة العمومية ىي المك
 فاعتمد البنك المركزي عمى الأدوات المباشرة في الرقابة والتحكم في الائتمان 

بمثابة نقطة تحول البنك المركزي ، بعد فشل التشريعات المصرفية السابقة  10/10يعتبر قانون النقد -
مقد سمح ىذا القانون بإعطاء البنك المركزي مكانة ف 01-66الأمر  12-66ليذا القانون مثلب قانون 
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أساسية في الجياز المصرفي كالاستقلبلية القانونية وكما تضمن تحديد وتوضيح معالم السياسة النقدية 
 .فيما يتعمق بالأدوات والأىداف 

فقد عرفت اصلبحات جوىرية في مجال السياسة النقدية  2020إلى غاية  1110الفترة الممتدة بين سنة -
، فاعتمدت في تحقيق أىدافيا عمى الأدوات غير المباشرة و أمام فائض في السيولة الذي أصبح ىيكميا 
بسبب تحسن المؤشرات المالية الدولية ) ارتفاع أسعار المحروقات (  فقام البنك المركزي الجزائري بادارة 

واسطة الأدوات التقميدية مع تحديث أداتين أداة استرجاع السيولة و التسييلبت الودائع  السياسة النقدية ب
المغمة بالفائدة مع التأكد عمى مجموع القاعدة النقدية كيدف وسيط، فسمح بامتصاص فائض السيولة في 

 السوق النقدي بشكل فعمي والتحكم في التضخم مدعما بذلك الاستقرار النقدي بشكل اكبر .

 تائج الدراسة التطبيقية : ن

 من متكاممة نيا أ يعني ىذا الأول، الفرق عند مستقرة كميا الدراسة محل لممتغيرات الزمنية السلبسل إن-
 بينيا . فيما المتزامن التكامل اختبار بإجراء لنا سمح ما ىذا الأولى، الدرجة

 المتغيرات بين ما الأجل طويمة توازنية علبقة ىناك أن لنا تبين المتزامن التكامل اختبار خلبل من -
 الخصم ،سعر الصرف ومعدل القروض المقدمة للبقتصاد ( إعادة معدل النقدية، الكتمة معدل) المفسرة

 علبقة تكامل توجد لا بينما النمو رصيد ميزان المدفوعات(  ومعدل التضخم )معدل التابع والمتغيرات
 . البطالة ومعدل مشتركة  بين المتغيرات التابعة السابقة الذكر 

 :  فعند تقدير نمودج التضخم -
سببية  ذات الاتجاه  علبقة ىناك أن غرانجر السببية اختبار العلبقة لاختبار الإحصائية النتائج أوضحت

تضخم والكتمة النقدي الواحد بين معدل سعر الصرف ومعدل التضخم وسببية ذات الاتجاه الواحد بين ال
، فيده النتيجة تنسجم مع الاقتصاد  وعدم وجود سببية بين معدل الخصم والقروض المقدمة للبقتصاد 

الجزائري الذي يعتمد بالدرجة الأولى عمى النفط كمورد وحيد لمدولة حيث أن زيادة  مداخيل عن طريق 
 ة وبالتالي ارتفاع معدلات التضخم ،ارتفاع أسعار البترول أدت إلى زيادة كمية النقود المعروض

لمنموذج لأن قيمة الإحصائية المحسوبة أكبر من  الكمية المعنوية اختبارات  تقديرات نتائج عمى بالاعتماد
فيشر المجدولة أكبر من القيمة الجدولية المناظرة ليا عند    وقيمة  %5القيمة الجدولية عند مستوى 

 تِؤثر عمى معدل  المتغيرات التابعة  أن تبيان يمكننا     التحديد معامل وأن ،  %5مستوى المعنوية  
 فيدا يدل عمى جودة النموذج  في تفسير التغيرات . % 63ب  التضخم
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أما من ناحية التأثر حسب معادلة التقدير  نجد أن معدل التضخم يتأثر في المدى القصير  بسعر 
العلبقة الطردية بين كل متغير السابق الذكر و معدل التضخم   وىذا الصرف   والكتمة النقدية من خلبل 

 ما يوافق النظرية الاقتصادية ، و لا يتأثر بكل من سعر الخصم والقروض المقدمة للبقتصاد .
تحميل أثار السياسة النقدية عن طريق دوال الاستجابة و تفكيك التباين ، أن حدوث صدمة أما نتائج 

حراف معياري واحد  في  سعر الصرف سيكون لو اثر موجب عمى معدل التضخم عشوائية بمقدار ان
خلبل كامل فترة الدراسة وىذا ما موافق لمنظرية الاقتصادية و أن استجابة معدل التضخم لردة فعل حدوث 

مقدار انحراف معياري واحد في معدل الكتمة النقدية اخدت وقت للبستجابة أي عند الفترة بصدمة عشوائية 
الثالثة، ثم بدأ الأثر في التناقص حتى نياية فترة الاستجابة ، أما أثر كل من  المتغيرين سعر الخصم 
والقروض المقدمة للبقتصاد لم  يكن موافق لمنظرية الاقتصادية ، وىذا ما لاحظناه في نتائج تفكيك التباين 

اد كان ضعيف واثر سعر الصرف ان أثر كل من معدل الخصم والكتمة النقدية والقروض المقدمة للبقتص
كان قوي نوعا ما وىو ما يوحي بأن سعر الصرف  من مصادر توليد الضغوطات التضخمية في الجزائر، 
أما المتغيرات الأخرى لمسياسة النقدية  تأثيرىا ضعيف ، وىو ما يقودنا للبستنتاج  بأن تأثير السياسة 

 النقدية عمى التضخم غير مستمد من قنواتيا .

 ند تقدير نمودج ميزان المدفوعات :فع-

 المفسرة المتغيرات بين ما الأجل طويمة توازنية علبقة ىناك أن لنا تبين المتزامن التكامل اظير اختبار   
 والمتغيرات الخصم ،سعر الصرف ومعدل القروض المقدمة للبقتصاد ( إعادة معدل النقدية، الكتمة معدل)

 . )ميزان المدفوعات(  التابع
تبين  من خلبل اختبار العلبقة السببية بين كل مؤشر من مؤشرات السياسة النقدية و رصيد ميزان     

المدفوعات ان ىناك  علبقة سببية في اتجاه واحد بين رصيد ميزان المدفوعات وسعر الصرف أي ان 
 ىناك تأثير  مباشرا من سعر الصرف نحو  ميزان المدفوعات 

 عمى الصرف وسعر الخصم لكل من معدل محدود تأثير التباين يتبن وجودمن  خلبل نتائج تحميل   
اختلبل في  معالجة العنصرين في ليذين  المحدودة يدل عمى  مساىمة  مما الجزائري ، ميزان المدفوعات

 عدم  عمى يدل  المدفوعات، ميزان النقدية عمى لمكتمة تأثير أي وجود عدم  بينما ميزان  المدفوعات،
 .الجزائري في المدفوعات لميزان  التوازن  استعادة في النقدي العرض مساىمة
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 لكون راجع  وذالك المدفوعات، لميزان  التوازن استعادة في النقدية السياسة بفعالية يمكن الجزم لا ومنو
 النقدية السياسة أدوات عمى الاعتماد يمكن لا بحيث ىيكمية، الجزائري  في المدفوعات الميزان مشكمة

 ىيكمية اختلبلات لمعالجة

 : فعند تقدير نمودج معدل النمو -
سببية  ذات الاتجاه  علبقة ىناك أن غرانجر السببية اختبار العلبقة لاختبار الإحصائية النتائج أوضحت

الواحد بين سعر الصرف ومعدل النمو  وىناك سببية واحدة بين معدل النمو ومعدل الكتمة النقدية المتداولة 
،وعدم وجود سببية في الاتجاىين  في السوق و وجود سببية في الاتجاه بين معدل الخصم ومعدل النمو 

 بين معدل النمو والقروض المقدمة للبقتصاد  .
لنتيجة تتماشي مع طبيعة الاقتصاد الجزائري الريعي ، حيث ان ارتفاع اسعار المحروقات تؤدي الى ىذه ا

 زيادة مداخيل  الدولة والتي تؤدي الى زيادة الكتمة النقدية المتداولة في السوق .
     التحديد معامل عمى بالضبط و ، لمنموذج الكمية المعنوية اختبارات تقديرات نتائج عمى بالاعتماد
فيدا يدل عمى جودة النموذج  في  % 45ب  النمو تِؤثر عمى معدل  المتغيرات التابعة  أن تبين لنا

 تفسير التغيرات .
في المدى القصير بكل من سعر  أما من ناحية التأثر حسب معادلة التقدير  نجد أن معدل النمو يتاثر

الصرف ومعدل الخصم من خلبل العلبقة العكسية بينيم وىذا مايوافق النظرية الاقتصادية و يتاثر  معدل 
الكتمة   من خلبل العلبقة الطردية بينيم وىذا ما يوافق النظرية الاقتصادية و نيمل اثر القروض المقدمة 

 .%5للبقتصاد لأن معنويتيا أقل من 
تحميل اثار السياسة النقدية عن طريق دوال الاستجابة و تفكيك التباين أوضحت  ان حدوث نتائج  أما

صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد  في  سعر الصرف سيكون لو اثر سمبي  عمى معدل النمو 
بمقدار  خلبل كامل فترة الدراسة وىذا ما موافق لمنظرية الاقتصادية ، و ان حدوث صدمة عشوائية

انحراف معياري واحد  في  معدل اعادة الخصم  سيكون لو اثر سمبي  عمى معدل النمو ثم يصبح ىذا 
الاثر موجب وما لا يتوافق مع النظرية الاقتصادية ، ان حدوث صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري 

ف عمى كامل فترة الدراسة  واحد  في  معدل الكتمة النقدية  سيكون لو اثر موجب  عمى معدل النمو وضعي
وىذا ما يوفق النظرية الاقتصادية ، ان حدوث صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد  في  معدل 
القروض سيكون لو اثر سمبي  عمى معدل النمو وىذا ما لايتوافق مع النظرية الاقتصادية، وىذا ما 
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 سعر الصرف إلى ترجع فيي النمو معدل تقمباتل الأكبر لاحظناه في نتائج تفكيك التباين ان المساىمة
وأن أثر كل من الكتمة النقدية ، القروض المقدمة للبقتصاد ، عمى معدل النمو  كان   %  16بنسبة 

 ضعيف  . 

 تقدير نمودج البطالة :-

لمتكامل المشترك بين المتغيرات التابعة ) معدل الكتمة النقدية ، معدل  من خلبل استخدام نمودج حوىنسن
اعادة الخصم ، سعر الصرف ، معدل القروض المقدمة للبقتصاد ( و معدل البطالة ، عدم وجود علبقة 

 توازنية طويمة الاجل بين المتغيرات خلبل فترة الدراسة .

أن معدل البطالة يتاثر في المدى القصير بكل من سعر أما من ناحية التأثر حسب معادلة التقدير  نجد  
الصرف ومعدل الخصم ومعدل القروض المقدمة للبقتصاد من خلبل العلبقة الطردية بينيم وىذا مايوافق 
النظرية الاقتصادية و يتاثر  معدل الكتمة النقدية    بالعلبقة العكسية مع معدل البطالة  وىذا ما لا يوافق 

 ادية . النظرية الاقتص
تحميل اثار السياسة النقدية عن طريق دوال الاستجابة و تفكيك التباين أوضحت  ان حدوث أما نتائج 

صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد  في  معدل اعادة الخصم  سيكون لو اثر موجب عمى 
ة ، و ان حدوث صدمة معدل البطالة في المراحل من الدراسة ثم يؤول الانعدام في نياية  فترة الدراس

عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد  في  سعر الصرف سيكون لو اثر سمبي  عمى معدل البطالة  وىذا 
ما لا يتوافق مع النظرية الاقتصادية ، ان حدوث صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد  في  

 وىذا ما يوفق النظرية الاقتصادية معدل الكتمة النقدية  سيكون لو اثر موجب عمى معدل البطالة  
 من يرفع الذي الأمر التنموية البرامج تزيد المجتمع في النقدية الكتمة تزيد كمما المفروض من بحيث

 .بالتالي معدل البطالة ( تنخفض و التشغيل مستويات
موجب ، ان حدوث صدمة عشوائية بمقدار انحراف معياري واحد  في  معدل القروض سيكون لو اثر 

وضعيف عمى معدل البطالة وىذا ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية، وىذا ما لاحظناه في نتائج تفكيك 
من   %10كانت ضعيفة ولا تتجاوز  البطالة معدل المتغيرات السياسة النقدية لتقمبات التباين ان المساىمة

قدية في الحد من تزايد معدلات . وىذا يعني ضعف فعالية السياسة الن خطأ التنبأ في معدل البطالة 
 البطالة .
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 : اختبار الفرضيات-

 فرضية المسطرة الأىداف تحقيق مدى عمى النقدية السياسة أدوات فعالية تتوقف: الأولى *الفرضية
 من يتم ، الأىداف ىذه اىم للؤسعار العام المستوى في الاستقرار تحقيق ىدف يعتبر حيث صحيحة

 الحفاظ و التضخم معدلات في التحكم في نجاحيا لمدى النقدية السياسة أدوات فعالية عمى الحكم خلبلو
 .الأسعار استقرار عمى
 العالمية المالية الأسواق في المحروقات اسعار بتحسن مرتبط الجزائري الإقتصاد: الثانية الفرضية *

 المحروقات بأسعار مرتبطة الجزائر في الاقتصادي الاستقرار مسألة أن باعتبار كذلك صحيحة فرضية
 . المحروقات اسعار فييا تتحسن التي الفترات ففي

 توازن اتجاه المتوخاة الأىداف تحقيق أسباب من سبب النقدية السمطة استقلبلية : الثالثة *الفرضية
 فيي حرية بكل الخاصة أموالو يوظف أن الجزائر لبنك يمكن لا بحيث صحيحة فرضية الكمي الاقتصاد
 البنك صلبحيات من يضيق الذي الأمر. بالمالية المكمف الوزير موافقة اشتراط منيا قيود إلى تخضع

 لأموالو. التجاري الاستغلبل في المركزي
 ( كانت2020-1110الدراسة  فترة خلبل الجزائر في النقدية السياسة أن نقول ىذا لبحثنا كنتيجة نيائية

 الاعتماد و المركزي البنك استقلبلية عدم إلى بالأساس راجع ىذا و أىدافيا تحقيق في نسبية و ضئيمة
 فعال.  مالي سوق وجود عدم و المحروقات قطاع عمى

 تساىم والتي التالية، التوصيات اقتراح يمكننا إلييا، المتوصل النتائج عمى بناء :والتوصيات الاقتراحات
 :منيا نذكر والتي الجزائر، في الاقتصادي  الإستقرار لتحقيق النقدية السياسة دور تفعيل في كبير بشكل
 السياسات بقية من مساعدة إلى تحتاج بل ، بمفردىا تعمل أن النقدية لمسياسة يمكن لا 1-

 .بينيا التنسيق من بد لا ولذلك المالية، وخاصة الأخرى الاقتصادية
 ىذه تسببيا التي السمبية للآثار نظرا المحروقات، قطاع خارج الصادرات إيرادات تنويع عمى العمل 2-

 وترسيخ الدولة، نفقات وترشيد الإنتاجي القطاع ىيكمة بإعادة إلا ذلك يتأتى ولن ، الاقتصاد عمى الظاىرة
 .ومرونة فعالية وأكثر شفافية أكثر تسيير مبادئ
 النقدية السياسة ممارسة من ليتمكن الاستقلبلية من كاف بقدر يتمتع أن الجزائر لبنك بد لا 3-
 الاقتصادية الأىداف تتحقق بحيث البلبد، في نقدية سمطة أعمى أنو اعتبار عمى مناسبا، يراه لما وفقا

 .الأسعار استقرار عمى والمحافظة التضخم معدل كضبط المرغوبة
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 المفتوحة السوق أداة تنشيط أجل من الجزائري المالي السوق تطوير ضرورة 4-
 تمويل في يساىم وفعال حديث مالي نظام إقامة أجل من والمالية المصرفية المنظومة إصلبح 5-

 نمو لضمان والمتوسطة الصغيرة المؤسسات دعم في والمساىمة الواردات، تمويل بدل المنتج الاستثمار
 .المؤسسات ىذه فيو تعمل الذي لممحيط أحسن ضبط خلبل من فعمي،
 بينيا، المنافسة روح وخمق جديدة تجارية بنوك وتأسيس القائمة، لمبنوك الجزئي التحرير عمى العمل 6-
 الذي الأمر الحالية، الخدمات وتطوير جديدة، مصرفية خدمات استحداث عمى البنوك سيحمل مما

 الحالي دوره عن التخمي من الجزائر بنك ستمكن الإجراءات ىذه .معيا التعامل عمى الجميور سيشجع
 .المعروفة النقدية السياسة أدوات خلبل من نقدية كسمطة وظيفتو ليمارس

 والسماح العام القطاع حجم لتخفيض الوطني، الاقتصاد ىيكمة إعادة عمى العمل ضرورة 7-
 الجزائر لبنك ستتيح الإجراءات وىذه الفردية، المبادرة تشجيع طريق عن دوره يمعب بأن الخاص لمقطاع
 والمالي النقدي القطاع يستطيع التي المالية لمموارد الكفء الاستخدام وتشجيع الائتماني، النشاط مراقبة

 التسييلبت تقديم في التوسع من تمكنيا كبيرة مالية فوائض لدييا التجارية البنوك وأن لاسيما توفيرىا،
 .المجزية  التوظيف فرص توفرت ما إذا الائتمانية

 الحكومة فعمى وبالتالي ، العامة المالية أوضاع بضبط طرديا يرتبط بالجزائر النقدي الأداء فعالية أن 8-
 .وترشيده العام الإنفاق توجيو إعادة عمى تعمل أن

 مع يتناسب بمعدل إلا ينمو بأن النقود لعرض يسمح لا بحيث النقدي، التوسع ضبط ينبغي 9-
 . الحقيقي القومي الناتج نمو معدل

 تيتم  بطرق الاقتصاد تمويل تجنب خلبل من الوصية لمسمطات الارتجالية القرارات عن الإبتعاد 10-
 دون من الطويل المدى عمى الانتاجي بالجانب الاىتمام المفروض من كان إنما و فقط القصير بالمدى

 .حاليا نلبحظو الذي التضخمي التمويل إلى الوصول
 و الصغيرة المؤسسات حماية و لدعم الجيود تكثيف و ، جزائرية الاورو الشراكة تفعيل 11-

 . المحروقات قطاع خارج الصادرات ترقية و المنافسة من لتمكينيم ، الفلبحي القطاع و المتوسطة
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 : العربية باللغة المراجع قائمة 

 1998 الجامعة شباب مؤسسة " المالية والأسواق والبنوك النقود نظرية " الناقة الفتوح أبو أحمد -
 1990 القاىرة، الجامعة، الثقافة دار الكمي، الاقتصادي التحميل جامع، أحمد-
 البنوك دور و المصرفي القطاع عمى المعاصرة المتغيرات انعكاسات عمي، محمد شعبان احمد -

 2007 .، الإسكندرية الجامعية الدر المركزية،
 البنوك دور و المصرفي القطاع عمى المعاصرة المتغيرات انعكاسات عمي، محمد شعبان احمد -

 مصر جميورية الاولى الطبعة العربية، البمدان من مختارة لحالات تطبيقية تحميمية دراسة المركزية،
   2006 ، الجامعية الدار العربية،

 و النظرية بين المصرفي و النقدي الاقتصاد" عفر، المنعم عبد محمد :ود مصطفى فريد أحمد -
 2000  الجامعة شباب مؤسسة ،"التطبيق

 شباب مؤسسة و لمبور الدولي البعد و النقدية السياسات حسن، السيد محمد سيير مصطفى، فريد أحمد -
 2000 مصر الإسكندرية الجامعة،

 الأردن عمان المناىج دار الكمي الإقتصاد في المقدمة مد، الجور الجبار عبد وائل الدباغ، بشير أسامة -
2003 

 الأولى الطبعة المالية المؤسسات و البنوك و النقود اقتصاديات " القريشي صالح محمد الدكتور الأستاذ-
 . الجامعة مكتبة ، 2009 ،
 الإسكندرية. المالية والأسواق والبنوك النقود اقتصاديات ، مبارك النعيم وعبد ، الشناوي أحمد إسماعيل -

 . 2001الجامعية الدار
 1976 والتوزيع، لمنشر العربية النيضة دار :والبنوك النقود في مذكرات ىاشم، محمد إسماعيل -
 وائل دار الأردن، الأولى، الطبعة ونظري، تحميمي مدخل والمصارف، النقود ىذلول، ميور حداد، أكرم -

 . 2005،والتوزيع لمنشر
 .1-90 القانون من 45 و 44 المادتان-

 لمجميورية الرسمية الجريدة" القرض، و بالنقد المتعمق 2010 أوت 26 في المؤرخ 04-1 رقم الأمر
 .50 العدد "الجزائرية

 .2000 الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان ،"النقدي لمتحميل مدخل" حميدات، محمود-

 .22009 ط المبناني، المنيل دار ،"المصرفي و النقدي الاقتصاد، رالحجا بسام-

 الأردن والتوزيع، لمنشر المناىج دار الكمي، الاقتصاد في مقدمة الجرمود، الجبار وعبد الدباغن بشير-
 .الأولى الطبعة
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 2 ط ، الجامعية المطبوعات ديوان " النقدية والسياسات النظريات في محاضرات " عمي بن بمعزوز-
2006. 

 2004الجامعية  المطبوعات ديوان النقدية، والسياسات النظريات في محاضرات عمي، بن بمغروز-

 .1983القاىرة  النيضة، دار الدولي، الاقتصاد الخالق، عبد جودة-

 لنيل رسالة المعاصر، الاقتصادي الفكر و الاسلامي الاقتصادي الفكر بين مقارنة دراسة" رحيم، حسيم-
 .2002-2001 الجزائر، جامعة الاقتصادية، العموم في دولة دكتوراه شيادة

 التقميدية النقدية الرقابة نظم ظل في المركزية بالبنوك الإسلامية البنوك علامة شودار، الحاج حمزة-
 .2009 التوزيع، و لمنشر  الدين عماد، عمان

 الجامعية المؤسسة اليوم، و للأمس الاقتصادية الأزمات تحميل شمس الأمير ترجمة أرنمد، دانيال -
 .1992  بيروت الاولى الطبعة التوزيع، و لمدراسات

 اقتصادية بحوث- 2001-2000 الجزائر في التضخم محددات و النقدية السياسة تحديات فضيل، رايس
 .61-62-2013 العدد عربية

 ،(مداخمة) ،"الييكمي الإصلاح برنامج ظل في المصرفي النظام وضعية" نجاة، مسمش موسى، رحماني-
 المركز الجزائر، تقنيات، مخاطر، منافسة، الثالثة، الألفية في المصرفية المنظومة حول الوطني الممتقى

 .2005/06/07يومي بجيجل، الجامعي
 و لمنشر المناىج دار الغربي، و الإسلامي الفكرين إطار في النقدية السياسة و النقد" حسين رحيم -

 . 2006،.1 ط التوزيع،
 .1996 شمس عين مكتبة والجزئي، الكمي الاقتصادي التحميل العدل، رضا-
 العربية، الطبعة الأردن، اليازوري، دار "النقدية والسياسات البنوك" السامرائي،ن يسرى د /الدوري زكريا-

2006. 
 1997 الكويت، والآداب، والفنون لمثقافة الوطني لمجمس ا لمعمالة، السياسي الاقتصاد رمزي، زكي-
 لنشر، الجديدة الجامعة دار والتنمية، النقود اقتصاديات الفولي، محمد أسامة .أ الله، عوض زينب-

 .2005، طبعة الإسكندرية،
 1 ط المبنانية المصرية الدار. القاىرة. النقدي التحميل في الحديثة الاتجاىات" معتوق محمود سيير -

1989 . 
 .1 ط المبنانية، المصرية الدار القاىرة، ،"النقدية السياسات و النظريات" معتوق محمود سيير-
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 ناشرون الفكر دار ، 2010 الأولى الطبعة " البنوك و النقود اقتصاديات " القادر عبد متولي السيد
  ، وموزعون

 الاولى الطبعة البنوك، و النقود اقتصاديات القادر، عبد متولي السيد . .موزعون و ناشرون الفكر دار-
2010. 

  1970 الفترة خلال الجزائر في الاقتصادي النمو عمى أثره و النقدي التطور خيرة، عتو،أجري شارف -
 . 2014ماي  7-6  لمتجارة العميا المدرسة المالي، النظام حو الدولي لمممتقى مقدمة 2011

 .1992 الجزائر الجامعية، المطبوعات ديوان البنوك، اقتصاد في محاضرات :القزويني شاكر -
 .2005 التوزيع و لمنشر الفجر دار(الأدوات .الأىداف .المفيوم )النقدية السياسة و النقود مفتاح، صالح-
 . 1983 بيروت العربية، النيضة دار الاقتصاد، عمم في مقدمة العقاد، محمد قريصة، تادرس صبحي -
 .الدولية الاقتصادية والعلاقات والبنوك النقود العقاد، محمد ومدحت قريصة، تادريس صبحي -
 2005، 3 ط ، الجامعية المطبوعات ديوان ، الاقتصادية النظرية ، الموسوي مجيد ضياء-
 الأولى الطبعة . 1993 الجزائر الفكر دار النقدي، الإصلاح الموسوي، مجيد ضياء -
 1992 عمان .والتوزيع لمنشر الصفاء دار .نظرياتو و الإقتصاد عمم الحاج، طارق-
 1998 والتوزيع لنشر الصفاء دار عمان، والنظريات، الاقتصاد عمم الحاج، طارق -
 2003 الثانية، الطبعة الجامعية، المطبوعات ديوان ،"البنوك تقنيات" لطرش الطاىر -
 1997 الجامعة، الدار الإسكندرية، الكمية الاقتصادية النظرية أحمد، يسري الرحمن عبد-
 1980 .العربية النيضة دار .الإحصائية الاقتصادية المصطمحات موسوعة ىيكل، فيمي العزيز عبد-
 التسييل برنامج انتياء بعد الجزائر في المالي التطور مؤشرات و النقدية الوضعية مصطفى، الله عبد-

 6 ،عدد 2008 ورقمة، جامعة الباحث، مجمة لموسع،
 2،2005 ط الجامعية، المطبوعات ديوان الكمية، الاقتصادية السياسات إلى المدخل قدي، دلمجيا عبد-
 الحامد دار المالية، والأسواق والمصارف النقود العيسي، الدين سعد نزار .د عمي، السيد المنعم عبد-

 .2004 سنة الأولى لطبعةاوالتوزيع، لمنشر
 دار ، عمان ، المالية والأسواق والمصارف النقود ، العيسى الدين سعد نزار عمي السيد المنعم عبد-

 .1 ط ،2004، حامد مكتبة
 السياسات معيد العربي النقد صندوق العربية، الدولية النقدية السياسات آخرون، و الصادق توفيق عمى-

 .1996 المتحدة العربية الإمارات ظبي أبو الاقتصادية
 في النقدية السياسة الاقتصادية السياسات معيد العربي، النقد صندوق آخرون، و الصادق توفيق عمى-

 .1996 ظبي أبوا العربية .الدول في النقدية
 .5 ط الجامعية، المطبوعات ديوان الجزائر "الكمي الاقتصادي التحميل" صخري عمر -
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 . 1976 القاىرة ، الحديثة العربية المطبعة ، النقدي والتوازن النقود اقتصاديات " عوض ىاشم فؤاد -
 واشنطن،) السوق، اقتصاد إلى التحول و الاستقرار تحقيق الجزائر، آخرون، و النشاشيبي كريم-

 .م 1998 الدولي، النقدي الصندوق
 .90 /10القرض و النقد قانون من ( 127 ) المادة-
 . 10/ 90 القرض و النقد قانون من ( 128 ) المادة-
 .10/ 90 القرض و النقد قانون من ( 130 ) المادة-
 .14/04/1990المؤرخ في  90/10 القرض و النقد قانون من 160 المادة-
 .90 القرض و النقد قانون من 57 المادة-
 و الاقتصادي الوضع حول الاقتصادية الدراسات قسم الاجتماعي، و الاقتصادي الوطني المجمس-

 .2008لسنة، للأمة الاجتماعي
  11،2003 الجامعية، المطبوعات ديوان "الكمية الاقتصادية النظرية في محاضرات" إلمان شريف محمد

 .20 الإسكندرية الجامعية الدار الكمي، الاقتصاد في مقدمة السعود، أبو فوزي محمد -
 الدكتور الجزائر بنك محافظ مداخمة الجزائر، في المالية و النقدية الوضعية تطورات "لكصاسي، محمد-
 .2008 أكتوبر الوطني الشعبي مجمس أمام لكصاسي محمد-
 لمنشر، المسيرة دار الإسلام، في المالي والنظام العامة المالية غرام، أحمد زكريا الوادي، حسين محمود -

 .2000 عمان
 لمنشر الميسرة دار الإسلام، في المالي النظام و العامة المالية عزام، أحمد زكرياء الوادي، حسين محمود-
 . 2000عمان التوزيع و
 .1996  الجامعية المطبوعات ديوان الجزائر، النقدي، لمتحميل مدخل حميدات، محمود -
 والنشر لمطباعة آلاء مؤسسة عمان والبنوك، النقود العمار، وليد رضوان شوشر، نذيب مطر مذىل-

1994. 
 .1985 القاىرة، لمنشر، الجامعة الدار والمصرفي، النقدي الاقتصاد شيحة، رشدي مصطفى-
 الوطني الممتقي في مداخمة ،"النقدية السياسة فعالية عمى أثره و المركزي البنك استقلالية" زين، منصوري-

 ديسمبر15/ 14 ،"التحديات و الواقع" الاقتصادية التحولات و الجزائرية المصرفية المنظومة حول الأول
 بالشمف، عمي بو بن حسيبة جامعة ، 2004

 1990 بيروت الجامعة، الدار الاقتصاد، في مقدمة وآخرون، نجيب الله نعت -
 مداخمة الجزائر، في النقدي الاستقرار تحقيق في النقدية ة المالية الإصلاحات منال، ىاني نجلاء، نوبمي-

 ، 23 يومي المستقبل رىانات و واقع الثالثة الألفية في الجزائري الاقتصاد حول الوطني لمممتقى مقدمة
 .2014نوفمبر 24
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 دار – الجزائر،بالجزائر علاقتو إلى الإشارة مع الدولي النقد لصندوق الكاشفة المرآة خالدي، اليادي-
   2014ل أبري ىومة،

 دار ،"النقدية النظرية و المصارف و النقود" أرسلان، يسع ياسين رمزي .د الجنابي، جميل عجمي ىيل-
 2009 الأولى الطبعة لمنشر، الوائل

 .19988 الإسكندرية العام، الاقتصاد و الحكومية المالية حسين، وجدي -
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 1990-2020الفترة خلال الجزائر في النقدیة للسیاسة القیاسیة الدراسة متغیرات تطورات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 TC INF BOP CH BIP TR CR M2 السنوات 

1990 4.937 6.599 0.830- 22.450 8,86265711 3.75 CR 11,4156555 

1991 
4.912 2.626 0.830- 24.200 

-
11,3317192 

3.75 
8.84289 20,8027985 

1992 4.480 3.656 0.750- 24.870 27,4239695 2.75 9.03943 31,2748797 

1993 3.962 6.172 0.850 23.580 3,8131763 2.75 9.518634 7,29664105 

1994 4.180 4.699 0.560 22.480 7,4949177 2.75 9.823848 15,7048391 

1995 3.949 8.230 0.330- 18.500 5,04534161 2.75 9.991956 9,46358192 

1996 4.163 9.430 0.620 21.730 8,38675648 2.75 10.275361 14,6446455 

1997 4.146 11.989 0.340- 20.860 5,25858599 2.75 10.525487 18,2594754 

1998 3.965 17.523 0.930 18.930 9,2148357 2.75 10.599330 19,5726203 

1999 3.853 11.348 0.480 16.290 7,47782655 2.75 10.8525161 13,9471736 

2000 3.837 9.517 1.340 14.180 0,79060697 2.75 11.00193 14,1315028 

2001 4.315 14.654 0.120 13.980 2,99999609 2.75 11.135026 54,0514087 

2002 4.592 6.542 1.070- 13.630 6,40000412 2.75 11.391198 18,0521154 

2003 4.788 5.967 0.420- 13.280 5,40000302 2.75 11.633522 16,3061557 

2004 4.983 8.116 0.330 13.290 5,59999653 2.75 11.7978631 10,4512235 

2005 5.027 10.482 1.200 13.580 3,69999726 2.75 11.95781 11,6936035 

206 4.702 12.371 1.490- 16.130 0,400001 2.75 12.0703334 19,6447766 

2007 
4.849 7.441 0.350- 21.340 

-
0,69999753 

5.00 
12.0834646 23,0907392 

2008 
5.914 5.911 0.960- 21.220 

-
1,00000549 

5.00 
12.1040840 16,0370823 

2009 7.608 9.304 0.770- 22.000 4,40000216 7.00 12.1652145 4,8408351 

2010 8.957 16.652 0.220- 25.000 0,80000058 10.5 12.25194 13,5484317 

2011 
18.427 25.886 0.500 25.000 

-
1,20000058 

10.5 
12.417058 19,9070033 

2012 21.836 31.669 0.230 23.000 1,8000023 11.5 12.694186 10,9369171 

2013 
23.345 20.540 0.010- 23.200 

-
2,10000076 

11.5 
12.92953 8,40999984 

2014 
35.058 29.047 4.380- 24.300 

-
0,89999655 

15.00 
12.302514 14,4236739 

2015 47.662 29.779 6.320- 27.800 3,79999479 15.00 12.630826 0,29713103 

2016 54.748 18.679 2.090- 28.700 4,09999847 13.00 13.24572 0,8157745 

2017 57.707 5.733 1.160 25.300 1,09999994 11.00 13.562994 8,380855 

2019 58.738 4.950 1.740- 25.300 5,10000361 9.5 13.516135 11,1022592 

2020 
66.573 2.645 2.380- 25.300 3,20000155 8.5 

13.716994 
-

0,75753111 
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 لنمودج التضخم  تقدير نمودج تصحيح الخطأملحق 
 

 Vector Error Correction Estimates    

 Date: 08/02/21   Time: 09:04    

 Sample (adjusted): 1990 2020    

 Included observations: 31 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   
      
      Cointegrating Eq:  CointEq1     
      
      INF(-1)  1.000000     

      

TC(-1)  0.195343     

  (0.02849)     

 [ 6.85595]     

      

TR(-1) -2.595980     

  (0.13992)     

 [-18.5529]     

      

CR(-1) -0.259746     

  (0.12886)     

 [-2.01570]     

      

M2(-1) -0.394451     

  (0.04990)     

 [-7.90513]     

      

C  21.07886     
      
      Error Correction: D(INF) D(TC) D(TR) D(CR) D(M2) 
      
      CointEq1 -0.316687 -0.564764  0.137066 -0.082936 -0.133807 

  (0.15375)  (0.33977)  (0.05764)  (0.14663)  (0.45077) 

 [-8.56374] [-1.66221] [ 2.37791] [-0.56561] [-0.29684] 

      

D(INF(-1))  0.306458  0.122363  0.077877 -0.021946 -0.270910 

  (0.09559)  (0.21125)  (0.03584)  (0.09117)  (0.28026) 

 [ 3.20586] [ 0.57924] [ 2.17304] [-0.24073] [-0.96663] 

      

D(TC(-1)) -0.177018  0.359135 -0.017822 -0.003265 -0.187152 

  (0.09661)  (0.21348)  (0.03622)  (0.09213)  (0.28323) 

 [-1.83238] [ 1.68227] [-0.49208] [-0.03543] [-0.66078] 

      

D(TR(-1)) -2.057340 -0.251352  0.684318 -0.773934 -2.008168 

  (0.65142)  (1.43954)  (0.24422)  (0.62125)  (1.90984) 

 [-3.15824] [-0.17461] [ 2.80208] [-1.24578] [-1.05148] 

      

D(CR(-1)) -0.440872  0.109899 -0.008224 -0.178571 -0.302428 

  (0.25214)  (0.55720)  (0.09453)  (0.24046)  (0.73923) 

 [-1.74851] [ 0.19724] [-0.08700] [-0.74262] [-0.40911] 

      

D(M2(-1)) -0.541043  0.057763  0.082588  0.024359 -0.156947 

  (0.11086)  (0.24499)  (0.04156)  (0.10573)  (0.32502) 

 [-4.88037] [ 0.23578] [ 1.98710] [ 0.23040] [-0.48288] 

      

C -0.165192  3.032264  0.074300  0.794281  2.092031 

  (0.64139)  (1.41738)  (0.24046)  (0.61168)  (1.88044) 

 [-0.25755] [ 2.13935] [ 0.30899] [ 1.29852] [ 1.11252] 
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 R-squared  0.832588  0.302959  0.507674  0.113286  0.129638 

 Adj. R-squared  0.779721  0.082841  0.352203 -0.166729 -0.145213 

 Sum sq. resids  102.0958  498.5772  14.34959  92.85650  877.5665 

 S.E. equation  2.318073  5.122588  0.869046  2.210698  6.796154 

 F-statistic  15.74870  1.376347  3.265389  0.404572  0.471667 

 Log likelihood -54.67399 -75.29001 -29.16553 -53.44086 -82.64013 

 Akaike AIC  4.744153  6.330001  2.781963  4.649297  6.895395 

 Schwarz SC  5.082872  6.668719  3.120682  4.988016  7.234113 

 Mean dependent -0.912392  4.553462 -0.211538  0.813397  1.713695 

 S.D. dependent  4.939011  5.348932  1.079751  2.046654  6.350679 
      
       Determinant resid covariance (dof adj.)  7166.168    

 Determinant resid covariance  1493.442    

 Log likelihood -279.4769    

 Akaike information criterion  24.57515    

 Schwarz criterion  26.51068    
      

 

 : النمودج لمعدل التضخمملحق تقدير 

Dependent Variable: INF   

Method: Least Squares   

Date: 08/06/21   Time: 18:53   

Sample: 1990 2020   

Included observations: 31   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -10.75202 7.899884 -1.361035 0.1856 

TC 0.286391 0.432506 5.286377 0.0000 

TR 0.075680 0.387391 0.195359 0.8467 

M2 0.167291 0.126543 1.322006 0.1981 

CR -0.086914 0.070705 -1.229234 0.2304 
     
     R-squared 0.773658     Mean dependent var 8.808933 

Adjusted R-squared 0.737443     S.D. dependent var 9.411571 

S.E. of regression 4.822515     Akaike info criterion 6.135480 

Sum squared resid 581.4163     Schwarz criterion 6.369013 

Log likelihood -87.03220     Hannan-Quinn criter. 6.210189 

F-statistic 21.36309     Durbin-Watson stat 1.874751 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 لنمودج  ميزان المدفوعات  تقدير نمودج تصحيح الخطأملحق 

 Vector Error Correction Estimates    

 Date: 08/07/21   Time: 17:21    

 Sample (adjusted): 1990  2020    

 Included observations: 31 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   
      
      Cointegrating Eq:  CointEq1     
      
      POB(-1)  1.000000     

      

TC(-1)  0.756260     

  (0.16380)     
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 [ 4.61700]     

      

TR(-1)  5.381196     

  (0.95843)     

 [ 5.61458]     

      

CR(-1)  2.701890     

  (0.98212)     

 [ 2.75107]     

      

M2(-1) -1.240923     

  (0.35850)     

 [-3.46146]     

      

C -55.03728     
      
      Error Correction: D(POB) D(TC) D(TR) D(CR) D(M2) 
      
      CointEq1 -0.188258  0.001152 -0.063414 -0.002771  0.236380 

  (0.22569)  (0.11576)  (0.01949)  (0.04606)  (0.13347) 

 [-0.83414] [ 0.00995] [-3.25372] [-0.06017] [ 1.77101] 

      

D(M(-1))  0.015417  0.038612  0.052342 -0.060287 -0.053658 

  (0.38885)  (0.19945)  (0.03358)  (0.07936)  (0.22997) 

 [ 0.03965] [ 0.19359] [ 1.55871] [-0.75963] [-0.23333] 

      

D(TC(-1)) -0.178990  0.462862 -0.010102 -0.064368 -0.096430 

  (0.54566)  (0.27988)  (0.04712)  (0.11137)  (0.32270) 

 [-0.32803] [ 1.65381] [-0.21439] [-0.57799] [-0.29882] 

      

D(TR(-1)) -1.952463  1.525225 -0.037889 -0.604622 -0.305474 

  (2.27561)  (1.16720)  (0.19651)  (0.46444)  (1.34578) 

 [-0.85799] [ 1.30674] [-0.19280] [-1.30183] [-0.22699] 

      

D(CR(-1))  1.098683  0.361717 -0.001912 -0.200610 -0.341617 

  (1.22105)  (0.62630)  (0.10545)  (0.24921)  (0.72212) 

 [ 0.89979] [ 0.57755] [-0.01813] [-0.80499] [-0.47308] 

      

D(M2(-1)) -0.155526  0.296177  0.052263 -0.015938 -0.015790 

  (0.59339)  (0.30436)  (0.05124)  (0.12111)  (0.35092) 

 [-0.26210] [ 0.97312] [ 1.01992] [-0.13160] [-0.04500] 

      

C -1.351697  2.756228 -0.130036  1.064722  2.259941 

  (3.20186)  (1.64229)  (0.27650)  (0.65348)  (1.89356) 

 [-0.42216] [ 1.67828] [-0.47029] [ 1.62931] [ 1.19349] 
      
       R-squared  0.330153  0.204228  0.446438  0.139405  0.249519 

 Adj. R-squared -0.170851 -0.047069  0.271629 -0.132362  0.012526 

 Sum sq. resids  2163.548  569.1974  16.13442  90.12135  756.6930 

 S.E. equation  10.67103  5.473368  0.921510  2.177896  6.310780 

 F-statistic  0.392000  0.812696  2.553859  0.512958  1.052852 

 Log likelihood -94.37071 -77.01210 -30.68956 -53.05219 -80.71360 

 Akaike AIC  7.797747  6.462469  2.899197  4.619399  6.747200 

 Schwarz SC  8.136465  6.801188  3.237915  4.958117  7.085918 

 Mean dependent -0.919615  4.553462 -0.211538  0.813397  1.713695 

 S.D. dependent  9.861789  5.348932  1.079751  2.046654  6.350679 
      
       Determinant resid covariance (dof adj.)  192007.8    

 Determinant resid covariance  40014.76    

 Log likelihood -322.2231    

 Akaike information criterion  27.86331    

 Schwarz criterion  29.79885    



 
277 

      
      

 

 ميزان المدفوعات لمعدل  النمودجملحق تقدير 

Dependent Variable: POB   

Method: Least Squares   

Date: 08/07/21   Time: 16:38   

Sample: 1990 2020   

Included observations: 31   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TC 0.109209 0.161400 0.676634 0.5046 

TR -1.955774 0.838974 -2.331150 0.0278 

CR -2.983915 1.014785 -2.940440 0.0068 

M2 0.805208 0.271073 2.970450 0.0063 
     
     R-squared 0.284192     Mean dependent var 1.130000 

Adjusted R-squared 0.201599     S.D. dependent var 15.33439 

S.E. of regression 13.70178     Akaike info criterion 8.196495 

Sum squared resid 4881.210     Schwarz criterion 8.383321 

Log likelihood -118.9474     Hannan-Quinn criter. 8.256262 

Durbin-Watson stat 0.967822    
     
     

 لنمودج معدل النمو  الخطأ تصحيح نموذج تقدير

 Vector Error Correction Estimates    

 Date: 08/04/21   Time: 13:05    

 Sample (adjusted): 1990 2020    

 Included observations: 31 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   
      
      Cointegrating Eq:  CointEq1     
      
      PIB(-1)  1.000000     

      

TC(-1) -0.012465     

  (0.00514)     

 [-2.42519]     

      

TR(-1) -0.113250     

  (0.03681)     

 [-3.07665]     

      

CR(-1) -1.054620     

  (0.11413)     

 [-9.24049]     

      

M2(-1) -0.112663     

  (0.01979)     

 [-5.69303]     

      

C - 2.653943     
      
      Error Correction: D(PIB) D(TC) D(TR) D(CR) D(M2) 
      
      CointEq1 -0.079613  1.023271  0.452695  0.343333  18.59576 

  (0.07579)  (3.20768)  (0.74719)  (0.33346)  (4.63168) 



 
278 

 [-1.05042] [ 0.31901] [ 0.60586] [ 1.02961] [ 4.01491] 

      

D(PIB(-1))  0.558428 -4.261932  1.178901  1.191908  12.90078 

  (0.19913)  (8.42772)  (1.96314)  (0.87612)  (12.1691) 

 [ 2.80432] [-0.50570] [ 0.60052] [ 1.36045] [ 1.06013] 

      

D(TC(-1)) -0.005850  0.560084 -0.055947  0.033093  0.408369 

  (0.00555)  (0.23471)  (0.05467)  (0.02440)  (0.33891) 

 [-1.05485] [ 2.38628] [-1.02330] [ 1.35629] [ 1.20496] 

      

D(TR(-1)) -0.031753  0.780846  0.206340  0.020377 -1.883820 

  (0.02766)  (1.17077)  (0.27272)  (0.12171)  (1.69051) 

 [-1.14786] [ 0.66695] [ 0.75661] [ 0.16742] [-1.11435] 

      

D(CR(-1)) -0.199555  2.111665 -0.264949 -0.447604  9.169253 

  (0.08074)  (3.41723)  (0.79600)  (0.35524)  (4.93424) 

 [-2.47149] [ 0.61795] [-0.33285] [-1.25999] [ 1.85829] 

      

D(M2(-1)) -0.000493  0.150346  0.016962  0.025967  0.776012 

  (0.00653)  (0.27616)  (0.06433)  (0.02871)  (0.39875) 

 [-0.07559] [ 0.54442] [ 0.26369] [ 0.90451] [ 1.94611] 

      

C - 0.254459  0.161920  0.374668 -0.209112 -22.34105 

  (0.09705)  (4.10747)  (0.95679)  (0.42700)  (5.93091) 

 [ 2.62189] [ 0.03942] [ 0.39159] [-0.48973] [-3.76689] 
      
       R-squared  0.534134  0.525410  0.521164  0.548347  0.825639 

 Adj. R-squared  0.044975  0.027091  0.018387  0.074112  0.642559 

 Sum sq. resids  0.263708  472.3491  25.62981  5.104659  984.8204 

 S.E. equation  0.114828  4.859779  1.132029  0.505206  7.017195 

 F-statistic  1.091943  1.054365  1.036571  1.156277  4.509733 

 Log likelihood  46.88681 -110.4164 -49.22324 -15.33758 -125.8460 

 Akaike AIC -1.185086  6.305545  3.391583  1.777980  7.040286 

 Schwarz SC -0.274878  7.215753  4.301791  2.688188  7.950494 

 Mean dependent  0.140097  2.506262  0.029762  0.144066 -0.603786 

 S.D. dependent  0.117500  4.926976  1.142583  0.525036  11.73712 
      
       Determinant resid covariance (dof 

adj.)  0.973349    

 Determinant resid covariance  0.023833    

 Log likelihood -219.5064    

 Akaike information criterion  15.92888    

 Schwarz criterion  71.72290    
      
      

 :النمو النموذج تقديرملحق 

Dependent Variable: PIB   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/21   Time: 21:33   

Sample (adjusted): 1990 2019   

Included observations:31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.787025  5.15E+10 1.319118 0.1996 

TR -5.039502  2.59E+09 -1.947374 0.0633 

TC -9.444558  4.31E+08 -2.191168 0.0384 

CB 7.025366 2.22E+09 3.157842 0.0043 

M2        6.644290 7.61E+08 0.873024 0.3913 
     
     R-squared 0.840452     Mean dependent var 1.12E+11 
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Adjusted R-squared 0.813861     S.D. dependent var 6.29E+10 

S.E. of regression 2.71E+10     Akaike info criterion 51.04052 

Sum squared resid 1.77E+22     Schwarz criterion 51.27626 

Log likelihood -735.0876     Hannan-Quinn criter. 51.11435 

F-statistic 31.60624     Durbin-Watson stat 0.743895 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 ملحق تقدير نمودج البطالة 

Dependent Variable: CH   

Method: Least Squares   

Date: 08/06/21   Time: 01:49   

Sample: 1990 2020   

Included observations: 31   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 14.09749 5.373720 2.623414 0.0146 

TR 1.809699 0.294203 6.151197 0.1231 

TC 0.017136 0.048096 0.356293 0.7246 

CR 0.200701 0.263514 0.761633 0.4534 

M2 -0.199372 0.086078 -2.316170 0.1290 
     
     R-squared 0.852589     Mean dependent var 17.50167 

Adjusted R-squared 0.829004     S.D. dependent var 7.932946 

S.E. of regression 3.280409     Akaike info criterion 5.364825 

Sum squared resid 269.0270     Schwarz criterion 5.598358 

Log likelihood -75.47237     Hannan-Quinn criter. 5.439534 

F-statistic 36.14856     Durbin-Watson stat 0.879370 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 الممخص :
 خلال من 0101-0991الفترة  خلال الجزائر في النقدية السياسة فعالية تقييم إلى الدراسة ىذه تيدف
 البطالة ، التضخم ، الاقتصادي النمو : في المتمثمة الاقتصادي للاستقرار المؤشرات الرئيسية في التأثير

الخصم ، معدل  إعادة سعر و النقدية الكتمة في تمثمت كمية أدوات باستعمال ، المدفوعات ميزان توازن و
 إلى النتائج اشارت حيث. الذاتي الانحدار نموذج باستعمال القروض المقدمة للاقتصاد ، سعر الصرف 

 أن يمكن ىامة أداة النقدية السياسة تعتبر عميو و الاقتصاد لمتطمبات يكفي بما الأدوات ىذه فعالية عدم
 .بنجاح إدارتيا  تم ما إذا الحقيقي الاقتصاد مسار عمى بقوة تؤثر

 الذاتي الانحدار نموذج ، التضخم ، الاقتصادي الاستقرار ، النقدية السياسة: المفتاحية الكممات

Abstract: 

The main objective of this research to evaluate effectiveness of monetary policy 

in Algeria during 0991 -2020, from the influence of principle key indicators of 

economic stability, represented by : economic growth , inflation ,unemployment 

and balance of payment ,using quantitative tools represented by money supply 

and discount rate , bank loan, exchange rates,  using the regression model vector 

autoregressive ( VAR).the results indicate the absence of effectiveness of these 

tools for the needs of the economy since the monetary policy is considered as 

an important tools that can strongly affect the real economy, only if will well 

manage successfully. 

Keywords: monetary policy ,economic stability, inflation ,auto-regression 

vector model (VAR.) 

Résumé: 

Notre objective à travers cette recherche à évaluer l’efficacité de la politique 

monétaire en Algérie pendant la période (1990-2020) à travers de l’influence 

dans les indicateurs principaux de la stabilité économique représente par : la 

croissance économique , inflation , chômage et la balance de paiement , en 

utilisant des outils quantitatifs représentés par la masse monétaire et taux de 

réescompte ,le taux de change , credit bancaire ,en utilisant le model de 

régression (VAR) .les résultats indiquent l’absence d’efficacité des ces outils et 

sont pas suffisamment efficaces pour les besoins de l’économie.une utilisation 

optimale d’une politique monétaire agit fortement sur l’économie réelle. 

Mots-clés:la politique monétaire, la stabilité économique, inflation ,le modèle 

de régression(VAR).                                                                                          


