
  

 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية
 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

 تلمسان -جامعة أبو بكر بلقايد 
 كلية العلوم الاقتصادية، العلوم التجارية وعلوم التسينً

 

 في العلوم التجارية (الدكتوراه الطور الثالث )ل.م.د أطروحة مقدمة لنيل شهادة
 تخصص: مالية وتجارة دولية

 الدوضوع:   
 

 

 
 :الأستاذةإشراف         من إعداد الطالبة: 
 د. بن طيب ىدايات خدنرة         سرين صباح - 

 لجنة الدناقشةأعضاء 
 رئيسا جامعة تلمسان أستاذ التعليم العالي شنهو سيدي محمداأ.د بن

 مشرفا جامعة تلمسان أستاذ التعليم العالي أ.د بن طيب ىدايات خدنرة
 لشتحنا جامعة تلمسان أستاذ التعليم العالي أ.د غربي ناصر

 لشتحنا جامعة سيدي بلعباس أستاذ التعليم العالي أ.د بن سعيد محمد
 لشتحنا جامعة سيدي بلعباس أستاذ التعليم العالي لخضرأ.د بن سعيد 

 لشتحنا الددرسة العليا لإدارة الأعمال تلمسان أستاذ التعليم العالي بوزيان محمدأ.د بن 

  2222-2222السنة الجامعية: 

 أثر الصدمات النقدية على الاقتصاد الحقيقي 
 حالة الجزائر قياسية دراسة



  

 إىداء

 

 

 

 لى وإلدي إمكريمين إ     

 خوإتي أ  خوتي و إ              

 عائلتي إمصغيرة                          

 حبتي إمكرإم   أ                                      

  



  

 شكر وعرفان
 

 إمشكر وإلحمد لله وإمصلاة وإمسلام على رسول الله

 باسميإن أ ثلدم أ  لا إ  ، ما يسعني الله عز وجل في إنجاز هذإ إمبحث لا ثوفيق منإ  ما هو 

 لى:إ  عبارإت إمشكر وإمعرفان 

" لمرإفلتها لي وإمتي كاهت إل س تاذة وإمزميلة في هذإ بن طيب هدإياتإل س تاذة إلمشرفة "

 إلمشوإر إلدرإسي

 إل ساثذة إمكرإم أ عضاء لجنة إلمناكشة ملبولهم ثلييم هذإ إمعمل

لى .كل من كان له إمفضل باملليل إو إمكثير في إنجاز هذإ إمعمل إ   

 شكرإ  

 سرين صباح

  



  

 ملخص 

)العرض النقدم،  تهدؼ ىذه الدراسة الذ قياس كبرليل أثر الصدمات النقدية الدعبر عنها بالدتغتَات النقدية 
)سعر الصرؼ الحقيقي، أسعار البتًكؿ  سعار الدستهلك( كالدتغتَات الخارجيةلإقراض الدصرفي، الدتوسط العاـ لأحجم ا

كقد  )الحقيقي( للجزائر، في السوؽ العالدية(، على الناتج المحلي الإجمالر بالأسعار الحقيقية الذم لؽثل الاقتصاد العيتٍ
كذلك خلبؿ الفتًة  بيانات سنوية من مواقع كىيئات رسمية التجريبي كاستخداـك  تم انتهاج الدنهج الوصفي، التحليلي

كقد تم قياس اثر الصدمات النقدية على  .لتحقيق أىداؼ الدراسةذلك ك  ، 2020 إلذ 1990منية الدمتدة من الز 
جراء التحليل الديناميكي إ، ك ARDLالدوزعة الاقتصاد الحقيقي باستخداـ لظوذج التكامل الدشتًؾ لفتًات الابطاء 

CDMs  خلبؿ برنامج  النقدية على الناتج المحلي منجل  برليل الاستجابة النبضية للصدمات أللنموذج من
Eviews13.   

استجابة متغتَات الاقتصاد الحقيقي للصدمات النابذة عن التغتَ في  فّ أىي ىم نتائج ىذه الدراسة من أك  
م جل القصتَ مقارنة بفعاليتها في الددل الطويل، كوف قيفي الأ الدتغتَات النقدية كالدتغتَات الخارجية  تكوف فعالة 

جل بتُ الدتغتَات الدستقلة كالدتغتَ ككجود علبقة توازنية قصتَة الأجل كانت صغتَة، الدضاعف الديناميكي طويل الأ
جل الطويل فالعلبقة موجبة بتُ العرض النقدم، الإقراض الدصرفي كالناتج المحلي الإجمالر كعلبقة ما في الأأالتابع، 

 ة فعالة في يد السلطة النقدية.عكسية مع سعر الصرؼ الحقيقي الذم يبقى أدا

 .ARDLصدمات نقدية، سياسة نقدية، اقتصاد حقيقي،  لظوذج الكلمات الدفتاحية: 

  



  

Abstract : 

 The aim of this study is to measure and analyze the impact of monetary 

shocks, represented by monetary variables (money supply, bank lending, average 

consumer prices), and external variables (real exchange rate, global oil prices), on 

the real gross domestic product at constant prices, which represents the tangible 

(real) economy of Algeria. The study relies on annual data from official websites 

and institutions, covering the period from 1990 to 2020. The impact of monetary 

shocks on the real economy has been measured using the Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) model, and dynamic multiplier analysis (CDMs) has been 

conducted to analyze the impulse response of monetary shocks on GDP using 

Eviews13 software. 

 The main conclusions drawn from this study highlight that in the short term, 

the impact of shocks caused by changes in monetary and external variables on real 

economic factors is more pronounced compared to the long term. This is primarily 

due to the relatively small values of long-term dynamic multipliers. In the short 

term, the independent variables and the dependent variable exhibit an equilibrium 

relationship. However, in the long term, a positive correlation is observed between 

the money supply, bank lending, and real GDP, while an inverse relationship exists 

with the real exchange rate. This indicates that the real exchange rate remains a 

powerful tool under the control of monetary authorities. 

Keywords: Monetary shocks, monetary policy, real economy, ARDL model. 

  



  

Résumé : 

 L'objectif de cette étude est d'évaluer et d'analyser l'incidence des chocs 

monétaires, représentés par des variables monétaires (offre monétaire, prêts 

bancaires, indice des prix à la consommation moyen) et des variables externes (taux 

de change réel, prix mondiaux du pétrole), sur le produit intérieur brut réel aux prix 

constants, qui représente l'économie tangible (réelle) de l'Algérie. L'étude repose 

sur des données annuelles provenant de sites Web et d'organismes officiels, 

couvrant la période de 1990 à 2020. L'impact des chocs monétaires sur l'économie 

réelle a été mesuré en recourant au modèle à retards distribués autorégressifs 

(ARDL), et une analyse des multiplicateurs dynamiques (CDMs) a été réalisée pour 

analyser la réponse impulsionnelle des chocs monétaires sur le PIB à l'aide du 

logiciel Eviews13. 

 D'après les résultats majeurs de cette étude, il ressort que la réponse des 

variables économiques réelles aux chocs résultant des variations des variables 

monétaires et externes est plus efficace à court terme qu'à long terme, compte tenu 

des faibles valeurs des multiplicateurs dynamiques à long terme. Cette étude met en 

évidence une relation d'équilibre à court terme entre les variables indépendantes et 

la variable dépendante. À long terme, une corrélation positive a été observée entre 

l'offre monétaire, les prêts bancaires et le PIB réel, tandis qu'une relation inverse a 

été constatée avec le taux de change réel, ce dernier reste un outil efficace manipulé 

par les autorités monétaires. 

Mots-clés : Chocs monétaires, politique monétaire, économie réelle, modèle 

ARDL. 
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 أ 

  الأكثر ألعية التي بذذب اىتماـ الكثتَ من الاقتصاديتُ، سواءن الاقتصادية السياسة النقدية من السياسات  تعدّ  
تنفيذ ىذه السياسة  كانوا مؤيدين لذا أك معارضتُ لذا، نظران لقدرتها على برقيق التوازف الاقتصادم. كمع ذلك، فإفّ 

ترل الدكؿ الدتقدمة أف  ،خرل، كذلك يعتمد على الظركؼ الاقتصادية الكلية في ىذه الدكؿأإلذ  لؼتلف من دكلة
الذدؼ الأساسي للسياسة النقدية ىو برقيق الاستقرار النقدم كالنمو الاقتصادم، بينما ترل الدكؿ النامية أف ىدفها 

استقرار سعر صرؼ العملبت المحلية. الأساسي ىو برقيق النمو الاقتصادم كبزفيض معدلات البطالة، كالحفاظ على 
كلؽكن تصوّر السياسة النقدية على شكل مصفوفة تتألف من جانب يتعلق بالعلبقات الاقتصادية التي لذا صلة بالنقود 
كدكرىا في الاقتصاد، كجانب آخر يتعلق بالخطوات التي تتخذىا السلطات النقدية لتحقيق أىدافها باستخداـ لرموعة 

تم تنفيذ ىذه السياسة في توقيتها الدناسب لدنع الضغط التضخمي، كإذا استخدمت في غتَ كقتها كي ،من الأدكات
زيادة في عدـ الاستقرار الاقتصادم. كبدا أف السياسة النقدية تتعامل مع إدارة النقد إلذ  الدناسب، فإف ذلك سيؤدم

عد ت اة الرئيسية للتصدم للصدمات النقدية التيكبرديد مستويات الفائدة كالتحكم في العرض النقدم، فإنها بسثل الأد
 .على النمو الاقتصادم كالاستقرار الدالر الدؤثرةمن أىم العوامل 

كبالتالر فإفّ فهم انتقاؿ الصدمات النقدية كإدراؾ تأثتَىا على الدتغتَات الكلية للبقتصاد  يعتبر أساسينا لتنفيذ   
استًاتيجيات البنك الدركزم عن طريق برديد الأدكات كالأىداؼ  سياسة نقدية ناجحة، حيث يسمح بتحستُ كفاءة

الدناسبة كالتدخل في الوقت الدناسب. كما يساعد على فهم تأثتَ ىذه الصدمات على الاقتصاد كتوقع التأثتَات 
ا كبتَنا من فهم تأثتَ تغتَات أسعار الصرؼ على ديناميكيات الأسعار المحلية. كيبررّ ذلك عددن إلذ  المحتملة، بالإضافة

 الدراسات النظرية كالتجريبية التي تهتم بفهم آثار ىذه الصدمات على متغتَات الاقتصاد الكلي مثل الأسعار كالناتج.

الاقتصاد الحقيقي ىو المجموعة الشاملة للؤنشطة الاقتصادية التي تتم في القطاع الحقيقي كتعتمد على الإنتاج  
(   GDP) ى الاقتصاد بشكل مباشر. كبشكل عاـ، يعتبر الناتج المحلي الإجمالركالصناعة كالخدمات، كالتي تؤثر عل

الدقياس الرئيسي للؤداء الاقتصادم الحقيقي للدكؿ، حيث يعكس حجم الإنتاج كالخدمات التي يتم إنتاجها داخل 
تضخم كسعر الصرؼ كالإنفاؽ كتتأثر ىذه الأنشطة بالعوامل الاقتصادية الكبرل مثل الفائدة كال ،الحدكد الجغرافية للبلد

الحكومي كالطلب العالدي على الدنتجات كالخدمات. كبالتالر، فإف برليل كفهم الاقتصاد الحقيقي كأدائو يساعد في 
توجيو السياسات الاقتصادية كابزاذ القرارات الاستثمارية كالتخطيطية الصحيحة لتحقيق النمو الاقتصادم كالتنمية 
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د من الدؤشرات التي تستخدـ لقياس الأداء الحقيقي للبقتصاد، كمؤشر معدؿ البطالة الذم توجد العديفالدستدامة. 
يقيس نسبة الأشخاص الذين لا يعملوف في الاقتصاد، كيعد ىذا الدؤشر مؤشران ىامان لتقييم صحة الاقتصاد كمدل تأثتَ 

تستخدـ لقياس التضخم في الاقتصاد السياسات الحكومية على الوضع الوظيفي للمواطنتُ، كمؤشرات الأسعار التي 
كتقدير مدل استقرار الأسعار.، مؤشر الإنفاؽ الحكومي الذم يقيس حجم الإنفاؽ الحكومي في الاقتصاد، كيشمل 

ؤشر نسبة الدين العاـ الذم يقيس حجم مىذا الإنفاؽ الصرؼ على الأعماؿ العامة كالدشاريع الحكومية الأخرل، 
كومة في البلد، كيعتبر مقياسا مهمان لتقييم مدل قدرة الحكومة على برمل أعباء الديوف الديوف التي تتًاكم على الح

ر ألعية نو يبقى مؤشر الناتج المحلي الإجمالر الذم ركزنا عليو في الدراسة، كونو الأكثألا إكإدارة الأمور الدالية بشكل عاـ 
لزددة، كيعتبر ىذا الدؤشر زمنية  مدةفي البلد خلبؿ  التي يتم انتاجهاالسلع كالخدمات  ك شهرة كالذم يقيس قيمة 

 مقياسان شاملبن  لقياس الأداء الاقتصادم بطريقة صحيحة.

كعلى ىذا الأساس، فإف دراسة تأثتَ الصدمات النقدية على الناتج المحلي الإجمالر تعتبر مهمة لتقييم الأداء  
 الاقتصاد.الاقتصادم كفهم آليات تأثتَ السياسات النقدية على 

كبهذا الصدد فقد كاجهت السياسة النقدية في الجزائر على مرّ الزمن صدمات كبتَة إلغابية كانت أك سلبية،  
سيما في كجود ضعف كبتَ في  ماـ النهوض بالتنمية، لاأمؤثرة بذلك على حجم الاقتصاد الحقيقي للبلد كعائقا 

ذم أثرّ كبشكل كبتَ على فعالية أدكات السياسة النقدية الدستعملة التنسيق بتُ السياستتُ النقدية كالدالية، الأمر ال
بعدّة لزطات كإصلبحات نقدية  ىامة، فالفتًة  كالإجراءات الدتخذة حيث مر بدسار السياسة النقدية في الجزائر

شهدت أىم لزطة ألا كىي إصدار قانوف النقد كالقرض، الذم كاف نقطة بروؿ في مسار  1993إلذ  1990
اسة النقدية في الجزائر، ففي بداية التسعينات، اعتمدت الحكومة سياسة تقشفية للحفاظ على استقرار الدينار السي

، تغتَت السياسة النقدية لضو سياسة 1994كالحد من التضخم، لكنها فشلت في برقيق النتائج الدرجوة. كفي عاـ 
اقبة السياسة النقدية. كبدأت الحكومة في تطبيق سياسة أكثر استًاتيجية بإنشاء البنك الدركزم الجزائرم لتنظيم كمر 

، لكنها تسببت في زيادة 1998عاـ إلذ  1995لظو اقتصادم قوم في الفتًة من عاـ إلذ  توسعية أكثر، لشا أدل
معدلات التضخم كتراجع قيمة الدينار الجزائرم. كفي الألفية الجديدة، عملت الحكومة الجزائرية على برستُ السياسة 

لنقدية كالدالية لتعزيز الاستقرار الاقتصادم كالدالر. كقد تم التًكيز على برستُ إدارة الدين العاـ كتعزيز الشفافية في ا
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برستُ إدارة السيولة الدالية كتنويع الاقتصاد بابزاذ سياسات تشجيعية للبستثمار في إلذ  السياسة الدالية، بالإضافة
يعتمد بشكل رئيسي على  كلكن يبقى الاقتصاد الجزائرم درات غتَ النفطيةالقطاعات غتَ النفطية، كتشجيع الصا

إيرادات النفط كالغاز كمصدر رئيسي للدخل الوطتٍ)اقتصاد ريعي(، فالقطاع النفطي ىو الركيزة الأساسية للبقتصاد 
الحالة الاقتصادية  على تؤثر بشكل كبتَ العالدية كالغاز في السوؽ البتًكؿالجزائرم. كلذلك، فإف أم تقلبات في أسعار 

حدكث صدمات نقدية. التي تسعى السلطات النقدية جاىدة للتخفيف من حدة تثتَىا على إلذ  ، كتؤدمللجزائر 
الاقتصاد الجزائرم، كذلك باستخداـ السياسة النقدية كأداة فعالة للحد من التقلبات النقدية، كبرستُ الأداء 

 قدم كالدالر. الاقتصادم كالحفاظ على الاستقرار الن

 إشكالية البحث الرئيسية والتساؤلات الفرعية -

كاجهت السياسة النقدية في الجزائر على مرّ الزمن صدمات كبتَة إلغابية كانت أك سلبية، مؤثرة بذلك على  
استتُ حجم الاقتصاد الحقيقي للبلد كعائقا اماـ النهوض بالتنمية، لا سيما في كجود ضعف كبتَ في التنسيق بتُ السي

النقدية كالدالية، الأمر الذم أثرّ كبشكل كبتَ على فعالية أدكات السياسة النقدية الدستعملة كالإجراءات الدتخذة. كلكن 
لا يتجزأ من السياسة الاقتصادية الكلية في  أصبحت السياسة النقدية جزءان  1990بصدكر قانوف النقد كالقرض سنة 

لنقد كالسياسة النقدية للتأثتَ على حجم النشاط الاقتصادم من خلبؿ تنشيط الجزائر حيث أبرز ىذا القانوف دكر ا
لأساسية بعد أف السوؽ النقدية كتفعيل دكر البنك الدركزم بصفتو السلطة النقدية كأعاد للبنوؾ التجارية كظيفتها ا

التسعينيات أظهرت طبيعة ، كلكن التحولات السياسية كالاقتصادية التي جرت في الجزائر مع بداية غيبت لددة طويلة
العلبقة الدوجودة بتُ السياسة النقدية ك معدلات النمو الاقتصادم كدكرىا  في التأثتَ على النشاط الاقتصادم، ك. 

على ما سبق، ستحاكؿ ىذه الدراسة إلقاء الضوء على أثر صدمات السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي  بناءن 
  :الاتية الإشكاليةما بعد تبتٍ آليات اقتصاد السوؽ، كذلك كفق  خلبؿ فتًة الدراسة كىي مرحلة

إلى  0222لجزائر خلال الفترة الزمنية الدمتدة من اما مدى تأثنً الصدمات النقدية على الاقتصاد الحقيقي في 
 ؟ 2222
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حاطة الكاملة لجوانب، كذلك لضماف الشمولية كالإأسئلة فرعية من لستلف اإلذ  تم بذزئة إشكالية الدراسة 
 بدختلف جوانب الدوضوع، كتتضمن الأسئلة الفرعية التالية:

 ما الدقصود بالصدمات  النقدية كالاقتصاد الحقيقي؟ كما ىي العلبقة بينهما؟  -1

 ؟عزيز النمو الاقتصادم في الجزائركيف لؽكن استخداـ السياسة النقدية لت -2

إلذ أم مدل تكوف أدكات السياسة النقدية فعالة في التقليل ما ىي مصادر الصدمات النقدية في الجزائر؟  -3
 من تأثتَ ىذه الصدمات على الاقتصاد الحقيقي؟

 فرضيات البحث -

عن إشكالية الدراسة كالأسئلة الدتفرعة عنها، تم كضع فرضيات أساسية كالتي تعتبر كإجابات أكلية لذذه  للئجابة 
 الدراسة كذلك على النحو التالر:

الصدمات النقدية تأثتَا إلغابيا على معدلات لظو الناتج المحلي الإجمالر كتتفاكت درجتو حسب طبيعة  بسارس -1
 الصدمة كتوقيت حدكثها.

تتوقف فعالية السياسة النقدية للحد من الصدمات على لرموعة من الأدكات النقدية لتحقيقي معدلات لظو -2
 مرتفعة.

 الاقتصاد فعالة في نقل ىذه الصدمات.إلذ  جميع قنوات انتقاؿ السياسة النقدية -3

 الصدمات النقدية في الجزائر ىي صدمات نفطية لذا علبقة طردية مع لظو الناتج المحلي الإجمالر.-4

 أنذية البحث -

ؿ خاصة النامية منها، كمن كّ تعُتبر الصدمات النقدية أحد العوامل الدؤثرة بشكل كبتَ على الاقتصاد الحقيقي للد 
، فهذه الصدمات النقدية تتًؾ اـ النقدم كالاقتصادم بشكل متكرره الدكؿ الجزائر التي تشهد تقلبات في النظبتُ ىذ

أثرنا عميقنا على النمو الاقتصادم كالتضخم كالبطالة كالعديد من الدتغتَات الاقتصادية الكلية الأخرل، كتعد الجزائر 
ت النقدية بشكل كاضح، لشا لغعل من دراسة تأثتَ ىذه الصدمات إحدل الدكؿ النامية التي تعاني من تأثتَات الصدما
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فنظران للآثار الاقتصادية كالاجتماعية للركود  ر موضوعنا ىامنا للبحث كالتحليل،على الاقتصاد الحقيقي في الجزائ
تبرز ألعية الدراسة من خلبؿ برديد الدتغتَات التي سالعت في ، ك اجع في مستول النشاط الاقتصادم كالانكماش كالتً 

إلذ  دكات النقدية للحد من انتقاؿ ىذه الصدماتفاعلية الأكمعرفة مدل تأثتَ ك  ،تشكيل الدشاكل الاقتصادية 
 الاقتصاد الجزائرم.

 أسباب اختيار الدوضوع -

 بينها:تم اختيار موضوع الدراسة بناءن على عدة أسباب كمبررات، من  

 .قلة الدراسات الحديثة التي ربطت بتُ صدمات السياسة النقدية كالاقتصاد الحقيقي، كعلى كجو الخصوص في الجزائر 

 .يندرج موضوع الصدمات النقدية ضمن بزصص الدالية 

  الكلي.فتح المجاؿ للتوسع في الدكتسبات العلمية السابقة في لراؿ السياسات الاقتصادية الكلية كمؤشرات الاقتصاد 

 .برليل كتقييم الكيفية التي تؤثر بها السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي في الجزائر خلبؿ فتًة الدراسة 

 أىداف البحث -

برديد كبرليل تأثتَ الصدمات النقدية على الاقتصاد الجزائرم كبرديد العوامل إلذ ىذا المجاؿ يهدؼ البحث في  
تقييم السياسات النقدية التي يتم ابزاذىا للتعامل مع ىذه إلذ  هدؼ البحثكما ي  ،التي تؤثر في تلك الصدمات

الصدمات، كبرديد أفضل الأدكات النقدية لدواجهتها كتقليل تأثتَاتها السلبية على الاقتصاد الحقيقي في الجزائر. كما 
قتصادية كالتكيف مع الصدمات تقدنً توصيات للسياسات النقدية التي لؽكن تبنيها لتعزيز الدركنة الاإلذ  يهدؼ ايضا

 النقدية في الدستقبل، كتتمثل أىدافو الأساسية في:

  التعرؼ على الدفهوـ العاـ لكل من السياسة النقدية ك الاقتصاد الحقيقي مع إبراز طبيعة العلبقة الدوجودة بينهما
 من الناحية النظرية كالعملية.

 كاقع استخداـ إلذ   الجزائر خلبؿ فتًة الدراسة، بالإضافة إبراز الخصائص التي تتسم بها السياسة النقدية في
 .(2020-1990)الاقتصاد الجزائرم في الفتًة  إلذ  الأدكات النقدية للحد من انتقاؿ الصدمات
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  فتًة الدراسة. كذلك خلبؿصدمات النقدية على الاقتصاد الحقيقي  في الجزائر اللزاكلة قياس أثر 

 حدود البحث -

 صدمات النقدية  على متغتَات الاقتصاد الحقيقي في الجزائر بالتحديد:التناكلت ىذه الدراسة أثر  
 بهدؼ دراسة ىذا الأثر على كاقع الاقتصاد الجزائرم.من الناحية الدكانية ، 

  ُ1990ألعية سنة إلذ  ، كيعود ذلك2020ك 1990من الناحية الزمانية: تم حصر الدراسة في الفتًة ما بت ،
لتي كانت منعطفا في مسار السياسة النقدية في الجزائر، حيث صدر قانوف النقد كالقرض كتبنت السياسة ا

 النقدية دكرنا أساسينا في السياسة الاقتصادية الكلية في الجزائر. 

 الدنهج الدتبع في البحث -

نتائج تؤكد أك تنفي صحة الفرضيات الأساسية إلذ  حتى يتم الاجابة على الإشكالية كالأسئلة الفرعية كالوصوؿ 
 الاعتماد على: بات لزاماكبالتالر برقيق الأىداؼ الدرجوة من ىذه الدراسة 

  كطبيعة العلبقة الدوجودة : من أجل كصف الدفهوـ العاـ للصدمات النقدية كالاقتصاد الحقيقي الدنهج الوصفي
  .بينهما

 لدراسة تم الاعتماد على لتارلؼي للسياسة النقدية في الجزائر خلبؿ فتًة امن أجل تتبع التطور ا لدنهج التاريخي:ا
 .في السرد

  :برليل تطور إلذ  الذم يعد مناسبا لتحليل مسار السياسة النقدية في الجزائر بالإضافة الدنهجي التحليلي
 .ؿ الفتًة لزل الدراسةلجزائرم خلبالدؤشرات النقدية  كالتوازنات الاقتصادية الكلية التي عرفها الاقتصاد ا

 الصدمات النقدية على الاقتصاد الحقيقي تَثتأ حجم الذم تم التًكيز عليو  بهدؼ قياس لدنهج التجريبي:ا 
 النماذج القياسية الدناسبة. باستعماؿزائر للج
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 أدوات البحث  -

متعددة تشمل الكتب ، حيث تم الاعتماد على مصادر ىذا البحثتم استخداـ عدة أدكات كتقنيات في إعداد  
كالدطبوعات كالأطركحات كالمجلبت كالتقارير كالدواقع الإلكتًكنية بلغات لستلفة، بدا في ذلك العربية كالفرنسية كالإلصليزية، 

، باستخداـ البيانات الإحصائية للهيئات الرسمية في 2020إلذ  1990كتم جمع معطيات الدراسة خلبؿ فتًة بستد من 
الدكلية، مثل بنك الجزائر كالديواف الوطتٍ للئحصائيات ككزارة الدالية، كالبنك الدكلر،  كتم الحصوؿ الجزائر كالذيئات 

على ىذه الدعطيات من خلبؿ نشرياتهم الرسمية أك مواقعهم على الإنتًنت. استخدمت تقنيات القياس الاقتصادم 
للبحث في سلوكيات الدتغتَات الددركسة كالعلبقات الدناسبة ، بدا في ذلك الاختبارات الإحصائية كالنماذج القياسية، 

يانات كإعداد التقارير لتحليل الب Eviews13برنامج  حقق من الفرضيات. كذلك باستخداـ بينها، كالاختبار كالت
 النهائية.

 ىيكل البحث -

جوانب الدوضوع جابة عن التساؤلات الدطركحة كاختبار الفرضيات كالإحاطة بكل لتحقيق أىداؼ الدراسة كالإ 
جزئتُ، الجزء الأكؿ خصص للتأصيل النظرم للدراسة كيشمل  فصلتُ، الفصل الأكؿ إلذ  تم تقسيم ىذه الدراسة

 كالثاني، في حتُ الجزء الثاني خصص للجانب التطبيقي كيشمل فصلتُ، الفصل الثالث كالفصل الرابع. 

إلذ  كالاقتصاد الحقيقي كالعلبقة بينهما ، كتم تقسيمولمحة نظرية عن الصدمات  النقدية إلذ  يتطرؽ الفصل الاكؿ 
ثالثة مباحث، الدبحث الأكؿ يتضمن مفاىيم أساسية عن الصدمات الاقتصادية كالاقتصاد الحقيقي، أما الدبحث الثاني 

 لعلبقة بتُلإبراز ايتضمن شرحا مفصلب عن ماىية الصدمات النقدية كانواعها، في حتُ الدبحث الثالث تم بزصيصو 
 الصدمات النقدية كمتغتَات الاقتصاد الحقيقي.

ثلبثة مباحث، الدبحث الأكؿ إلذ  أما الفصل الثاني فخصص لدراسة الدراسات السابقة حوؿ الدوضوع، فقسم 
خصص للدراسات السابقة لنماذج دكؿ نامية بدا فيها الجزائر، اما الدبحث الثاني خصص لدراسات سابقة على دكؿ 

 ، كأختَا الدبحث الثالث خصص لدناقشة الدراسات السابقة كالتعقيب عليها.ذات اقتصاد مفتوح
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ف نقدـ برليلب لدسار السياسة النقدية في الجزائر خلبؿ مدة الدراسة في ثلبثة أالثالث  الفصل كلنا من خلبؿاكح 
تطرقنا فيو  الدبحث الثاني أمّا، مراحل تطور السياسة النقدية في الجزائر تعرضنا إلذ برليل أىملدبحث الأكؿ مباحث، ا

 تم عرضكالأختَ  الدبحث الثالث أمّا في، إلذ فعالية أدكات السياسة النقدية للحد من الصدمات النقدية في الجزائر
 .برليلي للعلبقة بتُ الصدمات النقدية كالناتج المحلي الإجمالر )الدخل(

، كالذم الجزائرمالاقتصاد  فيدمات النقدية  الصتَثحجم تأكفي الفصل الرابع قمنا بدراسة قياسية لقياس  
قسمناه إلذ ثلبث مباحث، شمل الدبحث الأكؿ برديد لظوذج، أمّا الدبحث الثاني فعرضنا فيو بناء لظوذج الدراسة، أما 

يل الدبحث الثالث فكاف تقديرا لنموذج الدراسة من خلبؿ تقدير العلبقة بتُ الدتغتَات النقدية كالدتغتَ الحقيقي كالتحل
 الديناميكي للنموذج )برليل الصدمات(.

 كأنهنيا البحث بخابسة عامّة شملت اختبار الفرضيات كأىم نتائج الدارسة، ثم اقتًحنا جملة من التوصيات. 

 



 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول:
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 مقدمة الفصل

التطورات التي مست لستلف  من خلبؿالعالد اليوـ يعيش شيئا ثابتا كاحدا كىو التغتَ، إذ يظهر ذلك  إفّ  
لرالات الحياة )الاجتماعية، السياسية...( كالاقتصادية على كجو الخصوص، التي ارتبطت بالنمو الدتسارع للعولدة، 

الاىتماـ لرسم سياستها الاقتصادية بشكل عاـ، كسياستها النقدية  إعادة كتعميقإلذ  الأمر الذم دفع بدعظم الدكؿ
بشكل خاص كذلك لتفادم ىذه الصدمات كالتقليل من كطأتها كذلك من خلبؿ استقراء مستقبلي لحركة الدتغتَات 

 الاقتصادية الكلية.

الاقتصادم كمعالجة الدشاكل تعد السياسة النقدية للدكؿ النامية الأداة أكثر فعالية في لراؿ برريك عجلة النمو  
أم صدمة نقدية تعد مؤشرا لخلل السياسة النقدية كونها انعكاسا لعدـ الدقة كالوضوح  الاقتصادية الدختلفة، كمنو فإفّ 

في تنفيذىا، كتتميز الصدمات النقدية بتنوع مصادرىا كتعدد الدتغتَات الدتسببة فيها كفي مقدمتها الناتج المحلي الإجمالر 
تسعى لاشباع الدوارد الحقيقية التي  جلثل الدستول العاـ للنشاط الاقتصادم الحقيقي )العيتٍ( كالدتمثل في الذم لؽ

)سلع استثمارية(، كلن نطيل في الشرح حيث أننا من  ةؽ غتَ مباشر سلع استهلبكية( أك طر ) ةؽ مباشر الحاجات بطر 
شرح ك  اسية: الصدمات النقدية، الاقتصاد الحقيقيخلبؿ ىذا الفصل سوؼ نقوـ بالدراجعة الأدبية للمفاىيم الأس

 العلبقة بينهما في لستلف الددارس الفكرية الاقتصادية، كذلك على النحو:

 :مفاىيم أساسية حوؿ الصدمات الاقتصادية كالاقتصاد الحقيقي. الدبحث الأول 

 :الصدمات النقدية: الدفهوـ كالأنواع. الدبحث الثاني 

 :الدخل(. أم العلبقة بتُ الصدمات النقدية كمتغتَات الاقتصاد الحقيقي )الناتج المحلي الإجمالر الدبحث الثالث 
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 الدبحث الأول: مفاىيم أساسية: الاقتصاد الحقيقي، الصدمات الاقتصادية

 الدطلب الأول: الاقتصاد الحقيقي

السلع كالخدمات، كلكن مع تطور  لطالدا كانت النقود لررد كسيط للتبادؿ، فكانت بذلك ترجمة نقدية لتيار 
إلذ  كظائفها من أجل الدضاربة، تفضيل الاحتفاظ بها بدافع الاحتياط، كالتفضيل النقدم )أم في حالة سيولة(، إضافة

ظهور فكرة الحق كالدلكية كالديوف الشخصية بديلب على السيطرة الدادية الدباشرة على إلذ  التطور القانوني الطي أفضى
هرت بذلك تفرقة أساسية بتُ ما يطلق عليو الاقتصاد الحقيقي كالاقتصاد النقدم، كحدث انفصاـ بتُ الأشياء، فظ

 تيار السلع كالخدمات )أم الأصوؿ الحقيقية( من ناحية كبتُ تيار النقود من ناحية أخرل )أم الأصوؿ الدالية(.

 فما ىو الاقتصاد الحقيقي أو العيني؟ 

 . مفهوم الاقتصاد الحقيقي0

 Realالأنشطة الاقتصادية الدنتجة للسلع كالخدمات، فهو يتعلق بالأصوؿ العينة )إلذ  يشتَ الاقتصاد الحقيقي 

Assets غتَ  بطرؽ، أك الاستهلبكيةالسلع بطرؽ مباشرة ك الثركات الفعلية التي تلبي الاحتياجات جميع(، التي تتمثل في
، كيتجسد الاقتصاد 1الر الذم يعتٍ بأنشطة الأسواؽ الدالية، كىو عكس الاقتصاد الدالاستثماريةالسلع ك ةمباشر 

 الحقيقي بدتغتَين حقيقتُ لعا: الناتج كالدخل.

للنشاط  كميةصورة   تعكسالتي  البالغة الألعية الدؤشراتمن دراسة الناتج المحلي الإجمالر كالدخل القومي تعتبر  
 تقوـ بابزاذالوحدات التي  ىاتو بشكل تدفقات كمعاملبت اقتصادية تتم بتُ ، حيث تظهر لرتمع أم الاقتصادم في

تركز على قياس كبرليل مكونات فهي في المجتمع، كبدعتٌ أخر،  خاركالادّ  الاستهلبؾ، الاستثمارقرارات الإنتاج، 

                                       
، لرلة كلية بغداد للعلوـ الثاني لأزمة الأكؿ الراىنة امتصاصالعيتٍ كدكرىا في  كالاقتصادالدالر  الاقتصادرضا فتحي علي الدنسي، إشكاليات العلبقة بتُ   1

 .246 ، ص2009، 20، ع 2الاقتصادية الجامعة، مج  
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تكوف  غالبا فتًة زمنية لزددةعلى السلع كالخدمات النهائية خلبؿ  الانفاؽالدختلفة في  اكاستخداماته ةالوطني اتالإيراد
 1.سنوية

الدفهومتُ  لتوضيح العلبقة بتُ الناتج القومي كالدخل القومي بشكل بسيط ككاضح، لابد من التأكيد على أفّ  
لعا كجهاف لعملة كاحدة، فالناتج القومي يشكل كجو الإنتاج للسلع كالخدمات، كأما الدخل القومي لؽثل كجو القيم 

 2النقدية للئنتاج.

 الإترالي: الوطنيالناتج . 2

كالخدمات  السلع قيم لرموع " بأنو:  (GNP( )Cross National Product) الإجمالر الوطتٍ الناتج يعرؼ 
 الإنتاج ذلك أفّ  حيث سنة تكوف ما لزددة غالبا  زمنية فتًة خلبؿ كذلك السوؽ في التي تم انتاجها كبيعها  النهائية
 الناتج تعريف لؽكن كما الاقتصادم"، النشاط فيو تم الدكاف الذم عن النظر بغض ما دكلة مواطتٍ بواسطة الدنتج

لعماؿ، االإنتاج، كتشمل أجور إجمالر الدفوعات النقدية التي لػصل عليها مالكو عوامل  " بأنو الإجمالر القومي
 .3" .دارة كالتنظيمالإكأرباح رأس الداؿ، لأراضي، كفوائد اكإيرادات 

لؽكن ملبحظة أف الاختلبؼ بتُ الناتج المحلي الإجمالر كالناتج القومي الإجمالر يتوقف على ما يعرؼ  
في حالة كجود اقتصاد مغلق، لا تؤثر الدعاملبت ف ،الخارجيةبتحويلبت العاملتُ في الخارج أك صافي الدعاملبت 

 = GNP) لي الإجمالر مع الناتج القومي الإجمالرالخارجية على الناتج القومي الإجمالر، كبالتالر يتساكل الناتج المح
GDP) . 

 بتُ الناشئ الفرؽ طبيعة على كبتَ بشكل عتمدت القوميك  المحلي تُالنابذ بتُ العلبقة أف نلبحظ عاـ، كبشكل 
 :يلي كما ذلك توضيح كلؽكن كالأجانب، للمواطنتُ الدستحقة الإنتاج عوامل عوائد

                                       
 .51، ص 2013، 3الكلي، دار الدستَة للنشر كالتوزيع، عماف، ط الاقتصادحساـ علي داكد، مبادئ   1
 .52، ص سابقمرجع مبادئ الاقتصاد الكلي، حساـ علي داكد،   2
 .63-62، ص2013، 1الكلي، دار كائل للنشر، عماف، ط الاقتصادسامر عبد الذادم كآخركف، مبادئ   3
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 كالأجانب للمواطنتُ الدستحقة الإنتاج عوامل عوائد بتُ الفرؽ يكوف عندما لػدث : كىذاGNP=GDP أ. 
 الإنتاج عوامل دخل يتعادؿ عندما أنو أم مغلق، اقتصاد ضمن نعمل عندما فقط بردث الحالة كىذه صفر، يساكم
 .الداخل في العاملة أجنبية الإنتاج عناصر بخدمات الدتعلقة تلك مع الخارج في العاملة الوطنية

 كالأجانب للمواطنتُ الدستحقة الإنتاج عوامل عوائد بتُ الفرؽ يكوف عندما لػدث كىذا: GNPGDPب.  
 التدفقات عن الخارج في العاملة الوطنية الإنتاج عناصر من النقدية التدفقات عندما تزيد بردث الحالة كىذه موجب،
 .الداخل في العاملة الأجنبية الإنتاج عناصر من النقدية

 كالأجانب للمواطنتُ الإنتاج الدستحقة عوامل عوائد بتُ الفرؽ يكوف عندما لػدث كىذا: GNPGDPج.  
 التدفقات عن الخارج في العاملة الوطنية الإنتاج عناصر من النقدية تقل التدفقات عندما بردث الحالة كىذه سالب
 .الداخل في العاملة الأجنبية الإنتاج عناصر من النقدية

 :التالية للصيغة كفقان  الإجمالر كالناتج القومي الإجمالر المحلي الناتج بتُ العلبقة عن التعبتَ لؽكن كعليو 
  GDP=GNP+ عوامل دخل كصافي( الخارجية التحويلبت صافي) الخارج من الإنتاج عوامل دخل صافي 
 من الإنتاج الأجنبية لعناصر الدستحق الدخل -من الخارج  المحلية الإنتاج لعناصر الدستحق الدخل=  الخارج من الإنتاج

 الداخل.

 1الدخل القومي. 2

 طابعو خلبؿ من الإنتاجي الشق لضلل لضن (NI( )National Income)الدخل القومي  مصطلح كبرت 
 ىذه عليها حصلت التي كالدخوؿ الإنتاج عناصر نظر كجهة من كتقدر تقاس الإنتاجي النشاط فنتيجة التوزيعي،
 عناصر دخوؿ لرموع في عامة بصفة يتمثل القومي فالدخل. القومية الإنتاجية العملية في مشاركتها نتيجة العناصر
 لخدمات كعائد كالأرباح للؤرض، بالنسبة كالريع الداؿ، لرأس بالنسبة كالفائدة العمل، لعنصر بالنسبة كالأجور الإنتاج،

فمقابل  الإنتاج، مع مواز خط في يستَ فهو الإنتاج عناصر دخوؿ لؽثل الدخل القومي أفّ  حيث. الدشركع أك الدنتج

                                       
 .669، ص 1985 ،2ط النقدم كالدصرفي، الدار الجامعية، الإسكندرية، الاقتصاد شيحة،  رشدممصطفى  1
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 مستول لنا لػدد الرقم ىذا فاف ذلك كمع. كىكذا... الفوائد ىناؾ الآلات نفقة كمقابل الأجور، ىناؾ العمل نفقة
 للسكاف. الكلي الحجم مع يرتبط عندما خاصة للسكاف بالنسبة الدعيشة

 على القومي الناتج قدرنا قد كنا فاذا. الرقم ىذا كقياس تقدير عند أيضان  تواجهنا التي الدشاكل بعض كىناؾ 
 نقدرىا أف إلا يسعنا لا الإنتاج في شاركت التي الإنتاجية العناصر لستلف لعوائد نتعرض فعندما السوؽ، أسعار أساس
 لبعض بسنح التي الإعانات أك السلع على تفرض التي الدباشرة غتَ الضرائب نتجنب كبذلك. الإنتاج نفقة أساس على

 .الدوزعة الدخوؿ مع أم إنتاجها على الدصركؼ مع تتناسب لا حقيقية غتَ قيمة كبسنحها السلع

الدخل القومي يشتَ  إف القوؿ لؽكن فإنو كاحدة، لعملة كجهاف إلا لعا ما القومي كالناتج القومي الدخل أف كبدا 
 فهو كعليو ،ةالمجتمع خلبؿ فتًة سنوية لزدد النهائية التي ينتجها إلذ الدبلغ الإجمالر من القيمة النقدية للسلع كالخدمات

الدخوؿ الدكتسبة التي يتحصل عليو الأفراد مالكي عوامل الإنتاج مقابل مسالعتهم في العملية الإنتاجية  لرموع لؽثل
 كبذلك فإف:

 الدخل القومي = الأجور+ الفوائد+ الريع+ الأرباح.

الحكومي فإف العلبقة بتُ الناتج القومي بسعر التكلفة كالناتج القومي بسعر السوؽ كبذلك كفي ظل القطاع  
 لؽكن التعبتَ عنها كفقا للصيغة التالية:

 .الدخل القومي= الناتج القومي الإترالي بسعر التكلفة 

 فيو  الدؤثرة والعوامل الاقتصادية والرفاىية القومي الدخل .0

 الإشباع بحجم ((National Income and Economie Welfar للشعوب الاقتصادية الرفاىية تعرؼ 
. لزددة زمنيةمدة  خلبؿ دماتكخ سلع حجم ما يتم انتاجو من على التعرؼ طريق عن المجتمع عليو أفراد لػصل الذم
 في الدستخدمة الإنتاج عوامل من لديو متاح ىو ما على يتوقف زمنية فتًة أم في لرتمع أم إنتاج فإف الواقع كفي

 العوامل تلك يتم استخداـ أف من لابد الإجمالر القومي الناتج زيادة من المجتمع ذلك يتمكن كلكي الإنتاجية، العملية
 .الأمثل الاستخداـ

 :التالية الأىداؼ أحد كذلك لتحقيق القومي دخلو بزيادة يرغب لرتمع أم أف القوؿ لؽكن عاـ كبشكل 
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 المجتمع لذلك الاقتصادم كالتقدـ النمو معدؿ زيادة. 
 .زيادة فرص العمل كالتقليل من معدلات البطالة 
 .التمتع بدستول معيشي جيد 
 .بناء اقتصاد قومي متتُ قادر على الدنافسة لاقتصاديات الدكؿ الأخرل 

 العلبقة كىذه القومي، الدخل كمستول الاقتصادية الرفاىية مستول بتُ قوية علبقة ىناؾ أفّ  القوؿ لؽكن كعليو 
 حصة حساب طريق عن كذلك للؤفراد، الدعيشي الدستول مقاييس أحد القومي الدخل يعتبر عندما كاضح بشكل تبرز
 :التالية العلبقة كفق كذلك الإجمالر المحلي الناتج من الفرد

 
 المجتمع، ذلك لسكاف الكلي عددالك  الإجمالر المحلي الناتج من الفرد حصة بتُ عكسية علبقة ىناؾ فإف كعليو 
 .الإجمالر المحلي الناتج زيادة عليو لغب رفاىيتو زيادة من المجتمع يتمكن حتى كعليو

 الاقتصادم كالانتعاش الرخاء أكقات بتُ تفرؽ لا الإجمالر المحلي الناتج حسابات أفّ إلذ  الإشارة بذدر كلكن 
 إعادة على ستعمل بدكرىا الدكلة فإف الطبيعية الكوارث إحدل حدكث فعند الاقتصادم، كالكساد الركود كأكقات

 .برسن قد المجتمع ذلك كرفاىية أف رخاء يعتٍ لا ىذا كلكن المحلي، نابذها من سيزيد بدكره كىذا الإنفاؽ، كزيادة البناء

الظركؼ البيئية كأثر التلوث على تدىور  الاعتبارحسابات الناتج المحلي الإجمالر لا تأخذ بعتُ  ككذلك إفّ  
الأحواؿ الصحية جراء التلوث الصناعي الناتج عن زيادة الإنتاج في القطاع الصناعي كالذم بدكره لا يعبر عن زيادة 

 الرفاىية الاقتصادية لذلك المجتمع.

 : منها واملالع من الكثتَ على يعتمد لظوه كنسبة القومي الدخل مستول أف القوؿ لؽكن عاـ كبشكل 
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 كإمكانية القومي الدخل لدستول المحددة العوامل أىم من تعتبر كالتي الاقتصادية: الدوارد وكفاءة ونوعية كمية 
إلذ  الأمر الذم العالية، كالكفاءة الجيدة بالنوعية بستعهاإلذ  إضافة الدتوفرة الاقتصادية الدوارد كمية زادت فكلما لظوه،
 .القومي للدخل كالدستهدؼ بو الدرغوب النمو معدؿ برقيق كبالتالر الإجمالر الناتج زيادة

 على تعمل التي العوامل أىم من دكلة لأم كالسياسي الأمتٍ الاستقرار عدـ يعتبر :والسياسي الأمني الاستقرار 
 الاستقرار عدـ يؤدم حيث العالد، في الدكؿ من العديد بذارب أثبتتو ما كىذا الاقتصادية، كالتنمية النمو عملية إعاقة
 على سلبان  سينعكس كالذم الاستثمار الطفاض كبالتالر الاقتصادية الاضطرابات من الكثتَإلذ  كالسياسي الأمتٍ

 للدكلة كالسياسي الأمتٍ الاستقرار برقيق يعتبر لذلك لو، الرئيسية الدكونات أحد بصفتو الإجمالر المحلي الناتج مستول
 سيعمل بدكره كالذم سواء، حػد علػى كالخارجي المحلي الاستثمار كتشجيع جذب على تعمل التي العوامل أىم من

 الأمتٍ الاستقرار بذلك تتمتع التي الدكؿ أحدل من يعتبر كالأردف الزمن، مركر مع القومي الدخل لظو نسبة زيادة على
 المحلي الاستثمار تشجيع على عمل بدكره الذم الأمر العالد، دكؿ لستلف مع الجيدة الدبلوماسية كالعلبقات كالسياسي
 على إلغابا انعكس لشا الاقتصادية، القطاعات جميع في الدباشر الأجنبي الاستثمار كخاصة الأجنبي كالاستثمار
 .القومي الدخل في النمو معدلات على كبالتالر الاقتصادية القطاعات لستلف في النمو معدلات

  كالتقدـ التقنية الدعرفة لظوه كمعدلات القومي للدخل المحددة العوامل أبرز من إفّ  والدعرفي: التكنولوجي التقدم 
 التي ىي في طريق النمو كالدكؿ الدتطورة الدكؿ بتُ القومي الدخل لظو في معدلات الاختلبؼ كيعتبر التكنولوجي،

 للعوامل الإنتاجية زيادة أجل من التكنولوجي التقدـ من الاستفادة مدل في الاختلبؼ عن ناتج سواء على حد
 ألعية على الدكؿ من العديد على أجريت التي الدراسات من العديد أكدت كما. الاقتصاد في الدنتجة كالعناصر

 . الاقتصادم النمو الإنتاج كمعدلات زيادة في كدكره كالفكرم تطوير رأس الداؿ البشرم

 على كالتجارية كالنقدية الدالية الاقتصادية السياسات رسم في الحكومة دكر يعتبر الاقتصادية: السياسات 
 كتوجيو تشجيع على تعمل أف شأنها من كالتي القومي، الدخل في النمو معدلات زيادة في الألعية من كبتَ جانب

ذلك  لأفراد الاقتصادية كالرفاىية الدعيشة مستول ارتفاع على سيعمل لشا الاقتصادية القطاعات لستلف في الاستثمارات
 المجتمع.
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  :الاقتصاديةالدطلب الثاني: الصدمات 

قبل اف نتطرؽ للصدمات النقدية لا بد اف نعرج على مفهوـ الصدمة الاقتصادية بصفة عامة، كاىم تقسيماتها كذلك 
نقوـ بتعريفها كذكر اىم تقسيماتها حسب معايتَ من خلبؿ ىذا الدطلب سوؼ من اجل الفهم الجيد للصدمة، ف

 لستلفة.

 فهوم الصدمات الاقتصادية:م .0
، أك من منظور أخر، ىي أم حدث أك تغيتَ شديد 1متوقعة غتَحالة  ( على أنها أمّ Shockؼ الصدمة )تعرّ  

 .2سلبيةصدمة صدمة إلغابية أك اما كمفاجئ في الدتغتَات الاقتصادية، كتكوف 

تصدر عن كفي تعريف أخر: الصدمة ىي التغتَات الدفاجئة أك التلقائية التي تؤثر في الدتغتَات الاقتصادية كالتي  
( أك Demand shockطلب )الصدمة أم بدا يعرؼ بإما في جانب الطلب الكلي  كتؤثر  ة،أك خارجي ةداخليمؤثرات 

 .3(Supply shockعرض )الفي جانب العرض الكلي فتسمى صدمة 

العاـ، كلتحقيق  الابذاهسلسلة الدتغتَ الاقتصادم عن  الضراؼ كما يرل بعض الاقتصاديتُ أف الصدمة ماىي إلاّ  
 :4خطي كالآتي الضدارذلك، يتم الفصل بتُ الإبذاه العاـ كالصدمة الاقتصادية بواسطة تقدير 

yt= (a+b)t+et 

 :حيث أف 
 yt:  الناتج الإجمالر المحلي خلبؿ مدة زمنيةt. 
 a َقيمة الحد الثابت الذم لؽثل قيمة الدتغت :yt . الدبدئية قبل حدكث الصدمة 
 bt معدؿ لظو الدتغتَ خلبؿ الزمن :t. 

                                       
1 Robert Guell, Issues in Economics Today, 5e edition, McGraw-Hill, New York, 2010,  P 124. 

(، لرلة 2011-1970مهدم سهر الجبورم، خضتَ عباس حستُ ، أثر الصدمات الاقتصادية في بعض الدتغتَات الاقتصاد الكلي في العراؽ للمدة ) 2
 .22، ص2012،  7، عدد 2الإدارة كالاقتصاد، مج 

  .22نفس الدرجع، ص  3
(، 2014-1990الكلية في العراؽ للمدة ) الاقتصاديةإسراء سعيد صالح العبيدم، قياس كبرليل تأثتَ صدمات السياسة الدالية على بعض الدتغتَات  4
 .11ص، 2016، جامعة بغداد، اقتصاد بزصص:دكتوراه،  طركحةأ
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 et( البواقي :Residual.كالتي تعبر عن حجم الصدمة ) 

كالشكل  لؽثل الصدمة. et، كالثاني الابذاهكلؽثل جزءا من  (a+b)جزئيتُ: الأكؿ إلذ  ytفتقسم سلسلة الدتغتَ  
 التالر يوضح ذلك:

 
 : الصدمة الاقتصادية.(20رقم ) الشكل

الكلية في العراؽ  الاقتصاديةقياس كبرليل تأثتَ صدمات السياسة الدالية على بعض الدتغتَات  ،إسراء سعيد صالح العبيدم) الدصدر:
 .(12ص  (،2014-1990للمدة )

، الذم لآخردراسة كبرليل الصدمات الاقتصادية كتقسيمها لؼضع لعدة معايتَ كاسس بزتلف من تقسيم  فّ إ 
 سوؼ لضاكؿ تبيينو كالاتي:

 تقسيم الصدمات الاقتصادية حسب منحنيا العرض والطلب:  .2

الاقتصاد العالدي خلبؿ حظي برليل الصدمات كأنواعها باىتماـ كاسع بعد سلسلة الصدمات التي ضربت  
السبعينيات، فلقد سجل التاريخ الاقتصادم أنواعا لستلفة من الصدمات تسببت في تغتَات غتَ متوقعة في الطلب 

 الصدمة

 الاتجاه العام

 الدتغنً الاقتصادي

معدل 
 النمو
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،كتصنف الصدمات الاقتصادية حسب منحنيا العرض 1تقلبات في معدلات النموإلذ  كالعرض الكلي، لشا أدل الكلي
  كالطلب الكلي إلذ: 

                                       
مرجع ، (2014-1990بعض الدتغتَات الاقتصادية الكلية في العراؽ للمدة )قياس كبرليل تأثتَ صدمات السياسة الدالية على إسراء سعيد صالح العبيدم،  1

 .12سابق، ص 
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 صدمات الطلب الكلي  0.2
ىي أم تغتَ مفاجئ في دالة الطلب الكلي، حيث  (Aggregate demand shocks) صدمة الطلب الكلي 
تنشأ ، أك 1 ىذه الصدمة في ابذاه كاحد أك في ابذاىات متعددة قد بردثف ،حركتها على العوامل الدؤثرة فيهاتعتمد 

صدمة إلذ  كلي، لػصل انزياح كتغتَ في منحتٌ الطلب مؤدمبدجرد حدكث تغيتَ كاحد في إحدل مكونات الطلب ال
 . 2طلب

كعلى سبيل الدثاؿ: في منحتٌ الطلب الكلي ثم الربط بتُ مستول السعر كالناتج لتحقيق التوازف في سوؽ السلع  
إلذ  (P0من ) بالارتفاع(، كثم تثبيت عرض النقد عند مستول لزدد، كترؾ السعر 02) رقم كالنقد حسب الشكل

(P1)  إلذ(P2( أم حدكث انزياحات متوالية في منحتٌ التوازف النقدم من ،)LM)  إلذ(LM( ثم )LM شكل( )
 (y2)إلذ  (y1)إلذ  (y0الناتج التوازني من ) الطفاض( كالناجمة عن LMفي ) اليسارية(، كإذف ىذه الإنزياحات (02)

 3.(i2)إلذ  (i0ارتفاع معدؿ الفائدة تدرلغيا من )ك

a 
 : منحنى الطلب الكلي.(22شكل رقم )ال

                                       
1 Yamdan Pandok Bitros, the determinants of the demand for money in developed and developing countries. journal 
of economics and international finance. vol.3 (15). PP 771-779, 2011,  p 772. 

  .223ص  ، 2021 السورية، سوريا،  الافتًاضيةالكلي، منشورات الجامعة  الاقتصاد، حستُ قبلبفك  الشرفاكم الجزائرم معاذ 2
 .223رجع نفسو، ص الد 3
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 .(224ص  الكلي،  الاقتصاد )معاذ الشرفاكم الجزائرم كحستُ قيلبف،: الدصدر
كحسب الشكل أعلبه فإف منحتٌ الطلب الكلي ىو عبارة عن تابع خطي في مستول السعر، كيتحدد معدؿ  
 ( على العوامل التالية:AD) الضداره
  لتغتَ فيل الاستثمارشدة حساسية ( معدؿ الفائدةb.) 
 ( مضاعف الإنفاؽKe.) 
 .شدة حساسية الطلب على النقود لتغتَات معدلات الفائدة 
  معدؿ الطلب( على النقود بدافع الدبادلاتk)1. 

 منحتٌ الطلب الكلي كما يلي: انتقاؿإلذ  كلؽكن تفصيل أدؽ للعوامل الدؤدية 
 انتقاؿإلذ  الزيادة في عرض النقد تؤدم ( ٌالدنحتAD)  في  الطفاض) انكماشيةالأعلى كالعكس في حالة إلذ

 الأسفل.إلذ  عرض النقد( ينزاح الدنحتٌ
  الالطفاضطة الدالية لسياسة الزيادة أك السل انتهاجفي حالة ( ٌفي الضرائب، ينتقل الدنحتAD)  لؽينا أك يسارا

 انتهاجلزدثا أيضا صدمة طلب، كثانيا بركم السلطة الدالية في الإنفاؽ الحكومي سواء بالتوسع في الإنفاؽ أك 
 (.ADسياسة التقشف، الذم يؤثر إما سلبا أك إلغابا على الدنحتٌ )

  َتأثت( ٌتوقعات الدستهلكتُ كالدستثمرين، سواء كانت متفائلة أك متشائمة تزيح لؽينا كيسارا الدنحتAD.) 
كسائل الدفع الإلكتًكني  كإنشارعوامل أخرل كثتَة كالتطورات التكنولوجية كأسعار الأصوؿ الدالية إلذ  إضافة 

 .2يمنحتٌ الطلب الكل ابذاهكمتغتَات أخرل سياسة من شأنها أف تؤثر في 

 صدمات العرض الكلي: 2.2
على أنها الأحداث الخارجية التي تنقل منحتٌ (Aggregate supply shock)تعرؼ صدمة العرض الكلي  

كضع التوازف  من تزلػوك  مكانوالعرض الكلي، كتعرؼ أيضا بتلك الأحداث التي تقوـ بنقل منحتٌ العرض الكلي من 
 .3عليو كاف   الذم

                                       
  .225مرجع سابق، ص الكلي،  الاقتصاد، حستُ قيلبفالجزائرم ك  معاذ الشرفاكم 1

2 Michael Wickens, Macroeconomic Theory, 2nd edition, Princeton university press, UK, 2011, P 358. 
 . 214، ص 2003، 1طعماف، دار الدناىج للنشر كالتوزيع،  .قدمة في الاقتصاد الكليم .أثيل عبد الجبار الجومردك  لدباغأسامة بشتَ ا 3
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العرض مكونة لدالة أك عدة عناصر  صرعن في تَتتمثل في حدكث تغيأك بتعبتَ أخر، صدمة العرض الكلي  
 .1والذم ينتج عنو تغتَ في الكلي

في حالة العرض الكلي لظيز بتُ الأجل الطويل كالأجل القصتَ، ففي الأجل القصتَ نفتًض عموما عدـ  
كإنتاجية رأس الداؿ، ما لغعل العرض الكلي تابعا لدستول التشغيل في حدكث أم تغتَات في إنتاجية الدوارد الطبيعية 

( (03رقم )شكل السوؽ العمل، فحسب التحليل النيوكلبسيكي يأخذ منحتٌ العرض الكلي شكل الخط عمودم )
سيجد أف أم تغيتَ في مستول السعر  افتًاضالعلبقة بتُ الناتج كالدستول العاـ للؤسعار، بسبب  انعداـتأكيدا على 

طريقة مباشرة للتأثتَ على منحنيات العرض كالطلب، فأم تغيتَ في مستول السعر ينعكس مباشرة على الأجر الإسمي، 
 .*ما معناه أف الأجر الحقيقي لن يتأثر في ىذه الحالة كبالتالر لن يتأثر الناتج الحقيقي

 
 : منحنى العرض النيوكلاسيكي.(22رقم )شكل ال

، 2008، 1ط القاىرة، خالد العامرم، دار الفاركؽ للبستثمارات الثقافية،: الاقتصاد الكلي، تر ،اكجست سوانينبرغ) :الدصدر
 (103ص

خر، يأخذ منحتٌ العرض الكلي قصتَ الأجل في ظل فرضية الأجور غتَ الدرنة منحتٌ تصاعديا آكفي رأم  
اـ للؤسعار، في ظل ىذا النموذج، يؤثر تبدؿ مستول السعر في منحتٌ بعلبقة طردية بالدستول الع ارتباطوتأكيدا على 

 الطفاضإلذ  طلب العمل كلكن لا تأثتَ لو على منحتٌ عرض العمل، كأم زيادة في الدستول العاـ للؤسعار تؤدم

                                       
.215ص  ، مرجع سابق،الجومرد، الدقدمة في الاقتصاد الكلي أسامة بشتَ الدباغ كأثيل عبد الجبار  1  

 ىي خلبصة الفكرة الكلبسيكية حوؿ حيادية دكر النقود، أك عدـ تأثتَ الدتغتَ النقدم في الناتج الحقيقي. *

i 

 الدخل

(AS) 
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لى إحداث تغيتَ الحقيقي كبالتالر ارتفاع الناتج، ككنتيجة لدا سبق ذكره، في ىذا النموذج بسلك النقود القدرة عالأجر 
 العوامل الدؤثرة في العرض الكليكمنو لؽكننا برديد اك تلخيص  ،1في الاقتصاد الحقيقي أم فعالية السياسة النقدية

 2تي:كالآ

  من شأنها أف تنقل كتزيح بالالطفاضأك  بالارتفاع تكاليف عوامل الإنتاج )الأجور، أسعار النفط( سواءن ،
 الأسفل. الأعلى أكإلذ  منحتٌ العرض سواء

  التغيتَ في الدستول التكنولوجي: حيث ينتج عن التحسن في الوضع التكنولوجي زيادة في الإنتاج كمنو تنخفض
 اليمتُ فيزداد الناتج كتنخفض الأسعار.إلذ  التنقلإلذ  تكلفة الوحدة الواحدة ما يؤدم بدنحتٌ العرض الكلي

 
 منحنى العرض الكلي. انتقال: (20رقم ) شكلال
 (103ص مرجع سابق،الاقتصاد الكلي،  ،اكجست سوانينبرغ): الدصدر

ارتفاع نسبة القوة العاملة، كمن إلذ  التغتَ في حجم القوة العاملة كالتكوين الرأسمالر حيث يؤدم النمو السكاني 
إمكانات الإنتاج الدتاحة في  كاتساعزيادة الطاقة الإنتاجية إلذ  جهة أخرل الزيادة في تكوين رأس الداؿ الثابت تؤدم

كبالإمكاف أف  ،3الأسفل، فيزداد الإنتاج كتنخفض الأسعارإلذ  منحتٌ العرض الكلي انتقاؿإلذ  الاقتصاد التي تؤدم

                                       
 103، صمرجع سابقالاقتصاد الكلي،  ،اكجست سوانينبرغ 1
(، أطركحة ماجستتَ، علوـ 2011-1980الكلي في العراؽ للمدة ) الاقتصادفي بعض متغتَات  الاقتصادية، أثر الصدمات خضتَ عباس حستُ الوائلي 2

 .16ص ، 2012العراؽ،  ، جامعة كربلبء،اقتصادية
 .216مرجع سابق، ص  ،الدقدمة في الاقتصاد الكليالجومرد،  لأسامة بشتَ الدباغ كأثي 3
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 ينخفض حجم القوة العاملة بسبب الذجرة مثلب فينخفض عرض العمل كترتفع الأجور كمنو ينتقل منحتٌ العرض
 .1الأعلىإلذ  ((04شكل رقم )ال) الكلي

 صدمات أسعار النفط .2.2

فإفّ  كبالتحديدحدكث الصدمات النفطية قلب الدوازين للتوقعات كالدراسات للتنبؤ بتطور أسعار البتًكؿ،  إفّ  
 Les chocs) 2الكبتَ في أسعار البتًكؿ في السوؽ الدكلر الانهيارعبارة ل مصطلح الصدمة النفطية مرادؼ

pétroliers في  الالطفاضأك  الارتفاع(، حيث أنو معظم الأثار الاقتصادية التي تقع على الاقتصاد العالدي نتيجة
أسعار النفط العالدية، كىذا دليل على الألعية الكبتَة التي يتمتع بها النفط من حيث أنو يعتمد عليو في برقيق الأىداؼ 

 3ردة على حد سواء.الاقتصادية بالنسبة للدكؿ الدصدرة كالدستو 

في الاقتصاد  اضطراباتأسعار النفط كلصمت عنها  ارتفعتنو عقب حدكث الأزمة البتًكلية الأكلذ، أ حيث 
العالدي بذاكزت الدخاطر الدتًتبة عن عجز في عرض النفط في الأسواؽ العالدية في تلك الفتًة، فتفشت الأزمة في كل 

 :4لى حد سواء فنتج عنهاسواء الدتقدمة أك النامية ع الاقتصاديات

  فوائض مالية للدكؿ الدصدرة للنفط التي بروؿ لظط مدفوعاتها الدكلية جذريا، الأمر الذم جعل من الدكؿ
 الصناعية مركزا أساسيا للعجز الدقابل لذذه الفوائض. 

 .ظاىرة الركود التضخمي 
 .العجز في موازين الددفوعات 
 .مشكلة الدديونية الخارجية 
 

                                       
 .20مرجع سابق، ص (، 2011-1980الكلي في العراؽ للمدة ) الاقتصادبعض متغتَات  في الاقتصاديةأثر الصدمات  ،خضتَ عباس حستُ الوائلي 1
 .03ص  ،09 ،2017، 03، ع 08مج كسبل العلبج، لرلة الدعيار،  الانعكاساتالصدمات النفطية، الأسباب  ،ماجد محمد لزفوظ 2
 ،12 ع ،12مج  ، لرلة البحوث كالدراسات العلمية،2015-2000للفتًة  .في الجزائر الاقتصاديةالنفط كإشكالية الدكرات  سعرصدمات  .ياستُ مراح 3

 .14ص، 2018
  14رجع، صنفس الد 4
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 : التأثنًتقسيم الصدمات الاقتصادية حسب  .2

 (Indogenous shocks) صدمات داخليةإلذ  ىناؾ تقسيم ثاف للصدمات الاقتصادية بحسب منحتٌ تأثتَىا 
 .(Exogenous shocks) كصدمات خارجية

 داخلية صدمات  0.2

 تنقسم إلذ: ك  
حد الدتغتَات لأقصود أك غتَ م أم تغتَ مقصودتعرؼ الصدمات النقدية بأنها  صدمات نقدية: 0.0.2 

من آثار  اعنه تج...(، كما ينالائتمافك الصرؼ،  كاسعارالفائدة، كأسعار الطلب على النقد، كالعرض ك النقدية )
مباشرة كغتَ مباشرة على الدتغتَات الاقتصادية، فالتغتَات غتَ الدقصودة ىي تغتَات غتَ متوقعة في أحد الدتغتَات 
النقدية كالتذبذب في عرض النقد الناجم عن السلطة النقدية، أك لخلل في الطلب على النقد ناجم عن تغتَ سلوؾ 

 نطيل الشرح كونو موضوع بحث ىذه الأطركحة كسوؼ نتناكلو مفصلب.، كلن 1الأفراد الذين يتعاملوف في الأسواؽ

كىي ظاىرة تنتشر في العديد من ، 2كىي نتيجة التذبذب في الناتج المحلي الإجمالر قيقية:صدمات ح 2.0.2 
تَ غ امر، أك نتيجة حدكث الاكليةالدواد  جل البلداف نتيجة اعتمادىا لتقنيات جديدة أك بسبب التقلبات في أسعار

 .3دعلى الناتج المحلي الإجمالر للبليؤثر بشكل مباشر  بدكره الذم ،متوقع في سوؽ السلع كالخدمات

 ارجية صدمات خ 2.2
ىي الصدمات الناجمة عن أحداث خارجية لا لؽكن التحكم أك السيطرة عليها، كيكوف تأثتَىا قويا على  

 الدخل، كتتمثل أسبابها الرئيسية في: 

                                       
 .213ص ، 2018، 2،ع2مج ، صدمات السيولة النقدية كإشكالية الدرض الذولندم بالجزائر، لرلة البحوث كالدراسات التجارية، محمد ىاني، ياستُ مراح 1
 ،1دار صفاء للنشر كالتوزيع، عماف، ط .)نظرية كتطبيقات(سعر الصرؼ كإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية  .الحستُ جليل عبد الحسن الغالبي عبد 2

 .118ص  ،2011
مرجع (، 2011-1970تغتَات الاقتصاد الكلي في العراؽ للمدة )مبعض  علىثر الصدمات الاقتصادية امهدم سهر الجبورم، خضتَ عباس حستُ،  3

 .25سابق، ص 
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تتأثر عوائد الصادرات بالتغتَات التي بردث في الاقتصاد العالدي. ففي  عوائد الصادرات: التغنً في 0.2.2 
 البلدافحدكث كساد، ينخفض عائد الصادرات، كخصوصان في إلذ  حالة حدكث صدمة سلبية، كالتي لؽكن أف تؤدم

اتها من العملة الصعبة. كعلى . كينجم عن ذلك الطفاض في إيرادكاحد منتجعتمد اقتصادىا على تصدير يالريعية التي 
العكس، في حالة حدكث صدمة إلغابية، يزداد عائد الصادرات، كبالتالر تزيد إيراداتها من العملة الصعبة. لذلك، لغب 
على الدكؿ الريعية كغتَىا من الدكؿ الاعتماد على مزيج متنوع من السلع الدصدرة لتحقيق تنوع في عوائد الصادرات، 

 .1الآثار السلبية لأم صدمة سلبية بردث في الاقتصاد العالديكبالتالر بزفيف 

تؤثر التغتَات التي بردث في الاقتصاد العالدي على  تغنً مستويات الذبات والدعونات الأجنبية: 2.2.2 
 تنتج جراء التغتَ فيففي حالة حدكث صدمة، لؽكن أف  ،نات الأجنبية التي تتلقاىا الدكؿمستويات الذبات كالدعو 

صر في مكمثاؿ على ذلك ما حدث  ،من الدكؿ الدالضةبات ىساعدات ك م في شكلتول التمويل الخارجي الدقدـ مس
كبالتالر، لغب على الدكؿ  ،ة من الولايات الدتحدة الأمريكيةكبتَ ىبات ماليةصلت على بربعد حرب الخليج، حيث 

الاعتماد على مصادر عائدات أخرل كتنويع مصادرىا لتجنب التأثتَات السلبية لأم صدمة مستقبلية في مستويات 
 .2الذبات كالدعونات الأجنبية

لدكؿ النامية ل الاقتصادم النمو تمعدلافي تدىور ال إفّ  لدول الصناعية:لمعدلات النمو  تراجع 2.2.2 
ذلك، إلذ  لطفاض الطلب على صادراتها، لشا يؤثر سلبنا على حصيلة عوائد تلك الصادرات. بالإضافةاإلذ  يؤدم

تفرض الدكؿ الصناعية إجراءات حمائية في الأسواؽ العالدية على صادرات الدكؿ النامية، لشا يزيد من تأثتَ التدىور في 
 .3تقليل إيراداتهاإلذ  معدلات النمو على الصادرات كيؤدم

                                       
 .272، ص2009أشرؼ لزمود، الدوجز في النظرية الاقتصادية، دار زىراف للنشر، عماف،   1
قياس كبرليل العلبقة السببية بتُ الانفاؽ الحكومي الاستثمارم كالناتج المحلي الاجمالر غتَ النفطي في العراؽ للمدة  حسن, نضاؿ،ك  محمد صالح سلماف 2
 .285، ص 2014، 78، ع 20مج ، لرلة العلوـ الاقتصادية ك الإدارية ، (1990-2011)
، 2006الإسكندرية،  .سكندرية للكتابدراسة برليلية قياسية، مركز الإ .كالدالر الاقتصادمصندكؽ النقد الدكلر كقضية الإصلبح  .سمتَة إبراىيم أيوب 3

 .24ص
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ؿ التضخم من الاقتصاد الأجنبي إلذ اقتناالتضخم الدستورد ىو مصطلح يقُصد بو  التضخم الدستورد: 0.2.2 
التي  العديد من البلدافف ،1بأسعار مرتفعة البلد الدصدراستتَاد السلع كالخدمات من  كذلك من خلبؿالاقتصاد المحلي 

تقوـ تلك الدكؿ بزيادة أسعار  يؤثر سلبان على الديزاف التجارم كنتيجة لذلك ما، الإيرادات النفطيةعلى  اأساسعتمد ت
 السلع النهائية التي تصدرىا إلذ الدكؿ الأخرل.

 كما توجد ىناؾ تصنيفات أخرل للصدمات الاقتصادية ؾ: 

 :الاستثنائية مثل الكوارث الطبيعية، الكوارث  للبحداث اجابردث ىذه التغتَات الجذرية نت صدمات عشوائية
تسبب ىذه الأحداث خسائر جسيمة في البنية التحتية كالدنشآت الحيوية فالبيئية، أك النزاعات العسكرية. 

يبقى  رغم ذلكالأحداث الطارئة، ك  تلبشيداخل البلد، كتنحسر تأثتَات ىذه التغتَات بدركر الوقت بعد 
 .للدكلة ارجيالخعلى التوازف تأثتَىا  

 :التجارم يزاف الد كلذا تأثتَ مباشر علىالأجل  الدوسمية كونها قصتَة الصدمات إف ما لؽيز ىذه صدمات موسمية
في  منتوج معتُتصدير التي يعتمد اقتصادىا على  البلداففي  الدوسمية الصدمات، كتنشأ غالبا لزددة فتًة خلبؿ
 .لزددموسم 

 :من الصدمات في الاقتصادات الدفتوحة، كىي الاقتصادات التي تعتمد تتًكز ىذا النوع  صدمات دورية
بشكل كبتَ على التجارة الخارجية كبسثل حصة كبتَة من الناتج المحلي الإجمالر. كبسبب تلك الاعتمادية على 

ة كالتي بسر السوؽ العالدية، فإف الاقتصاد يتأثر بشكل كبتَ بتقلبات الدكرة التجارية التي تشهدىا الأسواؽ العالدي
بأكقات الكساد كالازدىار. كيتًتب على ذلك تأثر صادرات ىذه الدكؿ بشكل كبتَ، حيث لؽكن أف لػدث 

 .2الطفاض في الطلب على الصادرات، لشا يؤثر سلبنا على النمو الاقتصادم للدكلة

 كلؽكن تلخيص ما تم ذكره في الشكل التالر: 

                                       
 .272ص  سابق،الاقتصادية. مرجع الدوجز في النظرية أشرؼ لزمود،  1

.220، ص2010، دار الفكر للنشر، عماف، 1السيد متولر عبد القادر، اقتصاديات النقود كالبنوؾ،ط  2  
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 الصدمات الاقتصادية. تقسيم(: 20رقم ) شكلال

 .(الباحثةمن إعداد ) الدصدر:

  

 صدمات خارجية صدمات العرض الكلي
Exogenous shocks 

 صدمات داخلية
Indogenous shocks 

 صدمات حقيقية صدمات نقدية

 التضخم الدستورد

تراجع معدلات ندو 
 الدول الصناعية

التغنً في عوائد 
 الصادرات 

تغنً مستويات الذبات 
 والدعونات الأجنبية

 الصدمات الاقتصادية

 صدمات الطلب الكلي
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 والأنواعالدفهوم  الدبحث الثاني : الصدمات النقدية:

غتَ لتأثتَات الدباشرة ك با كسيلة ىامة للتحليل كالتنبؤ ىي (Monetary shocks) دراسة الصدمات النقدية فّ إ 
باشرة لأحداث كبتَة على الاقتصاد كالمجتمع. ىذه الأحداث لؽكن أف تتضمن أزمات اقتصادية، كأزمات سياسية، الد

مهمة لأنها تساعد على الفهم كالتنبؤ بتأثتَات الأحداث تها دراسف إكمنو فكأزمات جيولوجية، كغتَىا من الأزمات. 
ومات اللبزمة لتحديد الاستًاتيجيات الصحيحة للتعامل مع الدختلفة على الاقتصاد كتزكيد الأطراؼ الدعنية بالدعل

كمن خلبؿ ىذا الدبحث سوؼ لضاكؿ الالداـ بدجمل الدفاىيم الأساسية على مر لستلف الددارس الفكرية الأزمات. 
 الاقتصادية من أجل فهم جيد للموضوع لزل الدراسة.

 الصدمات النقدية الدطلب الأول : مفهوم

تعرض للصدمات الاقتصادية بصورة عامة كالصدمات النقدية بشكل خاص في الوقت لقد أصبحت ظاىرة ال 
، فلب توجد دكلة في العالد ىي بدعزؿ عن ىذه الظاىرة التي لغب إلغاد حلوؿ لذا، حتى صارت 1الراىن مشكلة عالدية

 .2الشغل الشاغل لصانعي القرار في لراؿ السياسة الاقتصادية

أف جزءا مهما ككبتَا من التغتَات في سياسة البنك الدركزم أك في إجراءاتو تعكس  الاقتصاديتُفتَل أغلب  
صانعي السياسة النقدية بالنسبة للتغتَ في حالة الاقتصاد، إلا أف الواقع يشتَ إلا أنو ليس كل التغتَات في  ابذاىات

تَات غتَ المحسوبة أك غتَ الدقصودة في لوضيعة الاقتصاد، فجزء من التغ استجابة اعتبارىاسياسة البنك الدركزم لؽكن 
 .3سياسة البنك الدركزم لا يعد إلا ردة فعل على حالة الاقتصاد كالتي يشار إليها بالصدمة النقدية

 Internalالصدمات النقدية ىي كاحدة من أشكاؿ الصدمات الاقتصادية ذات الدصدر الداخلي ) إفّ  

Sourceككما لؽكن أف يكوف مصدرىا خارجيا ،) (External Source كعادة ما تتجسد في الزيادة أك النقصاف في )

                                       
 ، جامعة كربلبء،بزصص: علوـ اقتصاديةدكؿ لستارة، أطركحة دكتوراه، بذارب  الاقتصادم الاستقرارأثر الصدمات النقدية في ، إلؽاف عبد الرحيم كاظم 1

 .11ص ،2016العراؽ، 
 .118مرجع سابق، ص  ،سعر الصرؼ كإدارتو في ظل الصدمات الاقتصاديةتُ جليل عبد الحسن الغالبي، سعبد الح 2
كالإدارية،  الاقتصادية(، لرلة جامعة أنبار للعلوـ 2015-1988العراقي للمدة ) الاقتصاد، قياس كبرليل الصدمات النقدية في خوشناك صباح صابر 3

 .119 ص، 2017 ،17 ، ع9مج
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من يراىا في سلوؾ البنك الدركزم من خلبؿ تدخلو  الاقتصاديتُالدعركض منو، كىناؾ من إلذ  الطلب على النقد شبو
 . 1في عرض النقد مستخدما أدكات السياسة النقدية

 كىناؾ تعاريف كثتَة للصدمات النقدية: 
  2النقدية ىي التغتَ غتَ الدتوقع في العرض النقدم الإسميالصدمة. 
  3إحصائية بسثل عوامل خارجية بحثو لا بزضع لعقلبنية التوقع ابتكاراتالصدمة النقدية ىي. 
  فريدمان وشوارتزعرفها Milton Friedman & Ann Schwartz (1965 كونها الحركة التي لد تكن )

نظرا لنمط النشاط الحقيقي كىذا التعريف لا يعتٍ أف الصدمة النقدية  لتحدث في فتًات أخرل أك ظركؼ أخرة
 .4ىي حركة نقدية بعيدة كل البعد عن التطورات الاقتصادية الكامنة

 عرّؼ Romer et Romer (1989 الصدمة النقدية ىي حلقة حاكؿ فيها :)الفيديرالر لشارسة  الاحتياطي
 الاحتياطيعلى الاقتصاد من أجل تقليل التضخم، أم الأكقات التي حاكؿ فيها  الانكماشيةتأثتَ السياسة 

الفيدرالر عدـ تعويض الزيادات الدتصورة أك الدتوقعة في إجمالر الطلب مع تغتَ منحتٌ إجمالر الطلب بشكل 
 .5تضخما مفرطا اعتبرهلدا  استجابةنشط 

  حيث بسثل عنصرا خارجي الدنشأ للسياسة النقدية  إحصائية ابتكاراتكتعرؼ صدمات السياسة النقدية بأنها
 .6بساما

أف جزءا مهما ككبتَا من التغتَات في سياسة البنك الدركزم، أك في إجراءات  الاقتصاديتُالكثتَ من  اعتقادكفي  
أنو إلذ  صناع القرار للتغتَ في كضع الاقتصاد، كرغم ذلك فالواقع يشتَ استجابةسياسة البنك الدركزم تعكس مدل 

                                       
 .118مرجع سابق، ص سعر الصرؼ كإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية، عبد الحسن الغالبي، جليل عبد الحستُ   1

2 Yamden Pandock Bitrus, The determinants of the demand for money in developed and developing countries, 

journal of economics and international finance, vol 3 (15), PP 771-779,2011, P 772. 
3 Giuseppe de Arcangelis , Giorgio Di Giorgio, Measuring monetary policy shocks in a small open economy, 

economic notes by banca monte dei pasha di Siena SPA, Vol 30, n°1, PP 81-107, 2003, P 82. 
4 Eric Lahura, Measuring the effects of monetary policy using market expectattions, Banco central de reserva del 

Peru, Working Papers 2012-005, Banco Central de Reserva del Perú, 2012. 
5 Christina D.Romer and David H.Romer, A new measure of monetary shocks: Derivation and Inplications. the 
American Economic Review, Vol 94, N°4, September 2004, P 1056. 

 ليلى بديوم مطوؽ، العلبقة التبادلية بتُ الصدمات النقدية كأسعار الصرؼ في العراؽ، الغرم للعلوـ الاقتصادية كالإدارية،عبد الحستُ جليل الغالبي،   6
 .206ص  ، 2013 ،28 ع ،13مج
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في  العفويةليس كل التغتَات في سياسة البنك الدركزم تعد ردا على حالة الاقتصاد، حيث أف جزءا من ىذه التغتَات 
 .1صدمة نقديةإلذ  فعل على حالة الاقتصاد كىذا ما يشتَ بسثل ردسياسة البنك الدركزم لا  ابذاه

(: الصدمة النقدية ىي Rational Expectations Schoolمدرسة التوقعات العقلبنية ) اقتصادييكفي نظر  
آثار حقيقية في الأجل القصتَ، كلا يتوقف ذلك الأثر على حالة الاقتصاد، فالسلوؾ الذم إلذ  تغتَ غتَ متوقع يؤدم

يتم تعديلو بناء على تفكتَ ذكي كىو أصل فرضية أف صانعي القرار الاقتصادم لذم توقعات رشيدة كأف التغتَ الدنظم في 
 .2ؿ النمو النقدم ليس لو أثرا حقيقيا في الأجل الطويلمعد

كبعد كل ما تم سرده فإف الصدمات النقدية ماىي إلا التذبذبات الحاصلة للمتغتَات النقدية الخارجة عن سيطرة  
 .3بصفة عامة الاقتصادم النشاط على سواءا بشكل مباشر أك غتَ مباشر السلطة النقدية، كالتي تؤثر

أنواع فقد تكوف صدمات نقدية كمية أك صدمات نقدية سعرية، فأما الصدمات إلذ  ت النقديةنقسم الصدما 
النقدية الكمية ىي الصدمات الناجمة عن التغتَات غتَ الدنتظمة في الكميات الدعركضة أك الدطلوبة من النقد، كأما 

، كبشكل عاـ تنشأ 4أسعار الصرؼ السعرية فهي الصدمات النابذة عن التغتَ غتَ الدنتظم في أسعار الفائدة أك
، حيث أف التدابتَ 5الصدمات النقدية نتيجة عوامل عشوائية )غتَ مقصودة( تؤثر على قرارات السياسة النقدية

التقليدية للسياسة النقدية لديها بعض العيوب، مثل الحركة الذاتية للمتغتَات النقدية كميل العرض النقدم للئرتفاع في 
ارتفاع الدضاعف النقدم(، كالتغتَ في سعر الفائدة لأسباب ليست لذا علبقة بالسياسة النقدية في ) الانتعاشفتًات 

 ، كفيما يلي توضيح لكل نوع منها: 6دراسة آثارىا الدتوقعة

 

                                       
1 Laurence J.christiano, Martin Echenbauny & Charles L.Evans , Monetary policy shocks, what have we learned and 

to what end?, NBER Working Papers, 1998, P 7-8. 

 2 Lorenzoni, Guido, A Theory of demand Shocks, American Economic Review, 99 (5), 2009, P 2.  
 .12مرجع سابق، ص أثر الصدمات النقدية في الاستقرار الاقتصادم بذارب دكؿ لستارة، إلؽاف عبد الرحيم كاظم،   3
-1990تًة )دراسة قياسية للف-العمومية في الجزائر  كالاستثمارات، العلبقة السببية بتُ الصدمات النقدية صمد، بن الزاكم عبد الرزاؽال بوعناني عبد  4

 .188ص  ،2020 ،03، عدد 06 دالأعماؿ، لرل لاقتصاديات(، لرلة الريادة 2018
5 Matthew greenwood-Nimmo, Artur Tarassow, Monetory shocks, Macroprudential shocks and financial stability, 

ELsevier, Economic modelling 56 , pp11-24,  2016, P 12. 
6 Ibid, P 12.  
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 صدمات الطلب على النقد  الدطلب الثاني:

 اختياراتالطلب على النقد أمرا مهما كأساسيا في التحليل الاقتصادم الكلي، كخاصة على مستول  يعدّ  
السياسة النقدية، كلا تهتم مسائل التي يتم مناقشتها عند دراسة الطلب على النقد بددل التأثتَ الذم لؽكن أف بسارسو 

 .1معرفة الكيفية التي بواسطتها بسارس ىذا الػتأثتَإلذ  هااىتمامالقرارات النقدية كالدالية فقط، كلكن لؽتد  ابزاذأثناء 

 لرموعتتُ:إلذ  إف الدفاىيم النظرية للطلب على النقد تصنف 

 ( فئة أكلذ مرتبطة بالدقارنة التبادليةTransactional approach فتعتبر النقود سلعة كلؼتزؿ الطلب على النقد )
 .2في تسيتَ لسزكف ىذه السلعة

  أما الفئة ال( ثانية فتًتبط بدفهوـ الدراجحةArbitrage/ trade-off كبتُ الأصوؿ )( بتُ النقود )الأصوؿ النقدية
إحداث تغتَات عديدة كذات ألعية إلذ  ، كفي كلتا الحالتتُ يؤدم الطلب على النقد3الدالية كالأصوؿ الحقيقية
 بالغة في لرمل الاقتصاد.

  ها:مفهوم .0

التغتَات العشوائية في  على أنها تلك( Monetary demand shocks)تعرؼ صدمات الطلب على النقد  
نتيجة للتغتَات في طلب الأفراد كالدؤسسات كالقطاع الحكومي كالقطاع الخارجي على النقد كالنابذة عن  النقدم الطلب

 ك:ككأمثلة لذل .4عوامل لستلفة كتغتَات الدخل كسعر الفائدة كالأسعار

  ّالشرائية  القدرةفي  النقص لتعويض مالنقدعلى الطلب  ازدياد يصاحبو في مستول العاـ للؤسعار الارتفاع إف
 الطلب على النقد. بالطفاضسعار يؤدم الدستول العاـ للبفي  الطفاض كأمّ 

  بالنقد )ارتفاع الدخل( أم زيادة الطلب على النقد. الاحتفاظارتفاع الدخل يزيد من نسبة 

                                       
 .69، ص 2015، الجزائر، النقدم كالبنكي، ديواف الدطبوعات الجامعية الاقتصاد، الطاىر لطرش  1
 .81ص  ،1976 ، مطبعة العاني، بغداد،2دراسات في النقود كالنظرية النقدية، ط  ،سيد عليعبد الدنعم   2
 .82، ص نفس الدرجع  3

4 Lawerence J.Ghristiano. Martin Eichenbaum, op.cit, P 30. 
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 حيث توجد بينهما علبقة عكسية نقد ك حجم طلب ال علىمن العوامل الرئيسية التي تؤثر ر الفائدة اسعأعد ت ،
 الاستثمارحجم الطلب النقدم حيث يتجو الأفراد كالدنشآت لضو  الطفاضإلذ  ر الفائدة يؤدماسعأأف ارتفاع 

 سعر الفائدة. الطفاضة في سندات قصتَة الأجل للحصوؿ على عوائد مرتفعة، كلػصل عكس ذلك في حال

 .1كقد تكوف ىذه الصدمات إما إلغابية أك سلبية نتيجة الزيادة أك النقصاف غتَ الدتوقع في حجم الطلب النقدم 
د لشارسة السياسة النقدية لغب عليها التحكم في لظو الكتلة النقدية، بدعتٌ حديد كمية النق تى تتمكن الدكلة منحك 

كالدكونة  الاقتصاديوفكتضم المجمعات النقدية لدختلف كسائل الدفع التي لؽلكها الأعواف الدتداكلة في المحيط الاقتصادم، 
إجمالر الأمواؿ الدتاحة في الاقتصاد في شكل كسائل الدفع من الأفراد، العائلبت كالدشركعات، أك بصيغة أخرل ىي 

 .2تعرؼ بالمجمعات النقديةك  M1 ،M2 ،M3ثة أشكاؿ أساسية ز بتُ ثلبيالتمي كمنو لؽكننا، الدختلفة
  النقد بمفهومو( الضيقM1)3:  يشتَ إلذ إجمالر كسائل الدفع ذات السيولة العالية، كيتضمن العملة الورقية

على كالدعدنية القانونية الصادرة عن البنك الدركزم كالعملة الدساعدة الدتداكلة كالودائع الجارية القابلة للسحب 
. الطلب، كتعتبر ىذه الدكونات من الأصوؿ النقدية ذات القدرة الفورية على الاستخداـ في الدعاملبت الدالية

الأكراؽ النقدية كالنقود الدعدنية الدساعدة التي يصدرىا البنك الجزائرم كلب من  M1كيشمل المجمع النقدم 
الودائع برت الطلب )تعرؼ أيضا بالنقد الكتابي(: ك ليتُ. الدركزم بدعتٌ النقود التي تكوف بذوزه الأعواف غتَ الدا

كىي أرصدة الحسابات الجارية الدفتوحة لصالح الأفراد كالدشركعات لدل البنوؾ التجارية، مراكز الصكوؾ 
 البريدية، الخزينة كالبنك الدركزم. 

  النقد بمفهومو( الواسعM2 :)تعُرؼ بالدخزكف النقدم المحلي كتشمل (M1)  بالإضافة إلذ ذلك الودائع
ككدائع الادخار القصتَة الأجل في الدصارؼ ككدائع التوفتَ في  (DT) الدصرفية المحدكدة السيولة لفتًات لزددة

كدائع ذات أجل  . كتتمثل ىذه الودائع في4(M1) صناديق التوفتَ )كالتي تتمتع بدستول سيولة أقل من

                                       
 .241-240ص ، 2010، أبو ظبي للثقافة كالتًاث، أبو ظبي، 1د أركس، طيإلذاـ ع :كالفائدة كالنقود، ترالنظرية العامة للتشغيل  ،نرد كينزيجوف ما  1
(، أطركحة دكتوراه، علوـ بذارية، بزصص بنوؾ 2017-1990، الطلب على النقود كالسياسة النقدية في الجزائر، دراسة قياسية للفتًة )علبـ أسماء  2

 .20ص ، 2021تلمساف، -كتأمينات، جامعة أبي بكر بلقايد 
 .49ص ، 2017، لزاضرات في النظريات كالسياسات النقدية، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، ز بن عليرك عبل  3
 .49، ص نفس الدرجع   4
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أك كدائع الادخار  كالودائع النقدية، سندات الصندكؽ، ةكدائع لسصص، كدائع بإشعار، استحقاؽ معتُ
 . كبالتالر:1الدوجودة لدل البنك كلؽكن سحبها عند الطلب

 (M2( الكتلة النقدية بالدفهوـ الواسع= الكتلة النقدية بالدفهوـ الضيق )M1( أشباه النقود +)QM.) 

 ( المجمع النقديM3 :)لؽثل المجمع ( )أو السيولة المحلية( النقدمM3 السيولة الكلية )تتكوف من ، ك للبقتصاد
(M2 السيولة المحلية الخاصة كالودائع الحكومية لدل البنوؾ كالسندات كأذكنات الخزينة ) أقل سيولة  التي ىي

 . 2(M2من )
 كحسب ما سبق ذكره لؽكن تلخيص ىذه المجمعات النقدية في الشكل الآتي: 

 
 .M1 M2 ،M3: مراحل تطور المجمعات النقدية (26رقم ) شكلال
Guillaumin Cyriac, Macroéconomie, Dunod, Paris,2) الدصدر:

e
 ed, 2020, P150.) 

كوف الدعركض النقدم الكلي من عدة عناصر. أكلان، يشمل النقد الورقي الصادر عن البنك الدركزم كالنقود يت 
الدعدنية التي لؽكن أف تصدرىا الخزانة العمومية أك البنك الدركزم. ثم يضاؼ إليو النقد الكتابي أك نقود الودائع التي 

تحدد السلطات ف .نقد الدتداكؿال حجم نسبةة النسبة الأكبر من تصدرىا البنوؾ التجارية، كتشكل ىذه الودائع البنكي
ستول الأسعار كمعدؿ الدالنقدية على حجم الكتلة النقدية كمية النقد بناءن على عدة عوامل، بدا في ذلك تأثتَ 

                                       
 .44ص  ،1996 ، مدخل للتحليل النقدم، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر،د حميداتو لزم  1
 .49مرجع سابق، ص . لزاضرات في النظريات كالسياسات النقدية.كز بن عليعز بل 2

M2 )الأوراق الدتداولة )التجارية والدالية + 
 + التوظيفات بالعملة الأجنبية

M1  الودائع لأجل+ حسابات +
 التوفنً
 القانونية( + الودائع  التجزئةنقود(

 تحت الطلب

M3 

M2 

M1 
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يعمل  حيثالاقتصادية.  كالتنميةالنمو  تالاقتصادية، كمعدلا راتالنشاط الاقتصادم كمرحلة الدك التضخم، كحالة 
، بدا في ذلك التحكم في معدؿ الإصدار النقدم باستخداـ عدة أدكاتالبنك الدركزم مباشرة على التأثتَ في حجم 

 لتأثتَ على مضاعف الائتماف.ا بغية القانوني كسياسة السوؽ الدفتوحة الاحتياطي النقدم

يا في جميع لظاذج الاقتصاد الكلي، الأمر يعد الطلب على النقد من أىم العناصر في النظرية النقدية، كمتغتَا رئيس 
الذم يتطلب دراستو سلوؾ ىذا الدتغتَ كمعرفة العوامل الدؤثرة فيو كقياس حجم ىذا التأثتَ كبرليلو من أجل كضع 

 ملبئمة. اقتصاديةسياسة 

 : لتحليل صدمات الطلب النقديالدداخل الفكرية  .2

لتي ظهرت لا بد من التعرض لبعض الأفكار ا ،لمداخل الفكريةلصدمات الطلب النقدم برليل قبل استعراض  
قد اىتم التجاريوف بالنقود، كاعتبركا ثركة الدكلة تكمن فيما بسلكو من معادف نفسية، فقد قبل الددرسة الكلبسيكية، ف

ية، الذم عرفت أكركبا في زمانهم تدفقات كبتَة جدا للذىب كالفضة من البلداف التي اكتشفت في القارة الأمريك
 Johnالأمر الذم دفع الدفكر الاقتصادم جاف بوداف )، 1صاحبو ارتفاع في الأسعار الذم عرؼ بثركة الأسعار

Budun)  لنظرية يتزايد، لاسيما خلبؿ ثم أخذ ىذا الاىتماـ بهذه ا معالجة أسباب ىذا الارتفاع في الأسعار.إلذ
في تلك الأثناء أصدرت نقودا كرقية لتمويل حركبها، كأكقفت نابليوف كإنكلتًا ذلك أف الحكومة الإنكليزية حركب 

الأفكار السابقة فقد رافق التيار الفكرم الذم إلذ  إضافة .2ذىب بعد أف حددت سعرىاإلذ  برويل تلك النقود
تضمن عناصر النظرية الكمية تيار آخر يناقضو، كإف كاف أضعف منو كىو تيار ركاد الفكر النقدم الكنزم، كمن 

، مؤكدا أف أسعار السلع لا تعتمد على 1844اره ريتشارد لوؾ، فريرديرؾ فايزر كأفتاليوف، فريتشارد لوؾ كتب عاـ أنص
كمية النقود بل على العكس من ذلك، فكمية النقود الدتداكلة ىي التي تعتمد على الأسعار، أما الدستول العاـ 

ستهلبؾ، أما فريدريك فايزر فقد رأل أف العامل الفعاؿ للؤسعار فيتحدد بتُ الطلب الكلي كالعرض الكلي لسلع الا
إحداث تغتَات في قيمة النقود، إلظا ىو الدخل النقدم كتبقى كمية السلع ثابتة حيث ترتفع إلذ  الذم يؤدم بتغتَاتو

                                       
 .70، ص 1996منهل مطر ذيب، النقود كالبنوؾ، الدار الدصرية اللبنانية، بتَكت،  1
 .195، ص 1996سلماف بوذياب، إقتصاديات النقود كالبنوؾ، الدؤسسة الجامعية للدراسات كالنشر كالتوزيع، بتَكت،  2
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ع الأسعار كتنخفض قيمة النقود، كحتُ ينقص الدخل النقدم مع ثبات كمية السلع الدعركضة تنخفض الأسعار كترتف
 .1قيمة النقود

 :لتحليل صدمات الطلب النقدي الددخل الكلاسيكي 0.2

شهد الفكر الاقتصادم تطورا كبتَا فيما يتعلق بدكر النقود كتأثتَىا على النشاط الاقتصادم، كيتطلب بحث  
بقية إلذ  الأثر من القطاع النقدم )سوؽ النقد( انتقاؿتأثتَ النقود على النشاط الاقتصادم التعرؼ على كيفية 

القطاع الخارجي( كيعتبر سوؽ النقد من العلبقات الدركزية في -قطاعات الاقتصاد القومي )قطاع السلع كالخدمات 
 لافتًاضالباحثتُ في إطار الدنهج النقدم، كذلك نظرا  باىتماـالدنهج النقدم، فقد حظيت دالة الطلب على النقود 

أف الطلب على إلذ  د بشكل مستقل خارج النموذج. كبذدر الإشارةىذا الدنهج أف عرض النقد متغتَ خارجي يتحد
 .2فالكلبسيك كحتى الآ الاقتصاديتُالنقود لؽثل لرالا خصبا للبحث كالدراسة النظرية كالتطبيقية منذ 

 رحلة الأولى: نظرية كمية النقودالد 
، الاقتصادالدكلة في  من دخلت اميعتقد الدفكركف الكلبسيكيوف أف النمو الاقتصادم لػدث تلقائينا بدكف  

يعتقد الاقتصاديوف الكلبسيكيوف أف التوازف الاقتصادم يتحقق دائمنا عندما يتم استغلبؿ جميع الدوارد الاقتصادية ف
في كمية الداؿ لا تؤثر على النشاط  أم تغتَ، لشا يعتٍ أف بشكل كامل، مع افتًاض عدـ تأثتَ السياسة النقدية

كتعتبر نظرية كمية النقود عن كجهة نظر  .3كإلظا يؤدم فقط إلذ تغتَ قيمتها النسبية الاقتصادم بشكل مباشر،
الدستول العاـ ك  النقد الدتداكؿ حجمبتُ  طردية كجود علبقة تشتَ إلذ النظرية فإفّ ىذه، الصددفي ىذا  يوفالكلبسيك
مستويات على سوؼ يكوف لو نفس التأثتَ   الدتداكلة في الاقتصاد النقودعلى كمية تَ يتغ فإحداث أمللؤسعار، 

ما النقود  بدعتٌ اف حيادية النقد فتًاضبا ذلكالوطتٍ، ك  للبقتصادتأثتَ على الجانب الحقيقي اللأسعار، دكف أعراض ا
أف السلطات النقدية لديها القدرة على ضبط الدستول العاـ للؤسعار من خلبؿ التحكم أم ، 4لتبادؿلكسيط  ىي الا

                                       
 .71مرجع سابق، ص النقود كالبنوؾ، منهل مطر ذيب،  1

 .43 ، ص2006، 1شركة ناس للطباعة، القاىرة، ط .دراسة برليلية مقارنة لسوؽ النقود كسعر الصرؼ.م كمعدؿ الصرؼ دالوكيل، التوازف النق نشأت  2
 .530-528، ص 1990حمد زكي الشافعي، مقدمة في النقود كالبنوؾ، دار النهضة العربية، القاىرة، أ 3
، ص 2018، 1للنشر كالتوزيع، عماف، ط الابتكارالتضخم(، دار  كاستهداؼكلية )ما بتُ برقيق النمو ال الاقتصاديةمصطفى جاب الله، السياسة   4

150-151. 
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تعتبر نظرية كمية النقود من أكلذ النظريات التي قامت بشرح العلبقة بتُ الدستول  .لنقود الدتداكلة في الاقتصادفي كمية ا
نظرية قائمة بحد ذاتها، ظهرت في الدرحلة الأكلذ باسم إلذ  العاـ للؤسعار كالناتج، فتطورت ىذه النظرية من لررد أفكار

صيغة الأرصدة ما يعرؼ بنظرية الأرصدة النقدية كالدعركفة باسم  إلذ كتطورت فيما بعد لفيشرنظرية الدعاملبت 
 .1النقدية لددرسة كامبردج

 :2تستند النظرية الكمية على لرموعة من الفركض الأساسية 

 ( أف الدستول العاـ للؤسعارP( متغتَ تابع للتغتَات الحاصلة في كمية النقود )M.) 
 ( أف الحجم الكلي للمبادلاتT لا يتأثر )( بتغتَ كمية النقودM بل يتوقف على التطور التكنولوجي كالدوارد )

 الطبيعية، كما أنو ثابت في الأجل القصتَ لأف العوامل الدؤثرة عليو لا تتغتَ إلا ببطء.
 ( إذ سرعة الدكرافV عامل مستقل كثابت في الأجل القصتَ لأنها تتوقف على عوامل خارجية، كعادات )

( أف التغتَات في كمية النقود ىي كحدىا الدسؤكلة عن Fisherكبذلك يقرر )فيشر( ) الدفع كالسداد كغتَىا،
 التغتَات في الدستول العاـ للؤسعار.

مستويات الدخل النقدم الكلي، كبالتالر  جميع  علىالكلبسيك بتحديد مقدار النقود التي يتم حيازتها  اىتم 
 نظرية للطلب على النقود، حيث: فهم يعتبركنها

        
 

 
   

  Md=Msحالة توازف سوؽ النقد أم :  فبافتًاض 

        فإف: 
 

 
       

( تتحدد بدستول الدعاملبت النابذة عن مستول Mdكمية النقود التي يطلبها الأفراد )  أفّ  (1)فتوضح الدعادلة  
إلذ  توصلت النظرية الكمية الكلبسيكية(، كبالتالر V( في ظل إفتًاض ثبات سرعة دكراف النقد )P4الدخل النقدم )

                                       
لسياسة الصرؼ الأجنبي(، دار مكتبة حسن  الاقتصاديةلحلو موسى بخارم، سياسة الصرؼ الأجنبي كعلبقتها بالسياسة النقدية )دراسة برليلية للؤثار  1

 .42ص  ، 2010، 1ط العصرية، بتَكت،
 .39ص  ،2010 ،1، طعماف ،محمد ضيف الله القطابرم، دكر السياسة النقدية في الاستقرار كالتنمية الاقتصادية، دار غيداء للنشر كالتوزيع 2
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أف الطلب على النقد يعتبر دالة في الدخل النقدم فقط، كأف معادلات الفائدة لا بسارس أم تأثتَ يذكر على الطلب 
 .1على النقد

 :النظرية الكمية للنقد )مدخل فيشر(. الدرحلة الثانية 
إثبات إلذ  الفكر الكلبسيكي بشكل عاـ، كبراكؿ الوصوؿ افتًاضاتتقوـ نظرية كمية النقود الكلبسيكية على  

فرضية أساسية كىي حيادية النقود، فلم يذكر في الكلبسيك الطلب على النقد صراحة كإلظا ركزكا على سرعة دكراف 
كحدة من النقود لإبساـ بعض الدعاملبت في فتًة  استخداـالنقود للمعاملبت، كالتي يقاس من خلبلذا معدؿ متوسط 

( كىو ما Irving Fisherكيرتبط الددخل الكلبسيكي للنظرية الكمية بدعادلة التبادؿ ؿ)إيرفنج فيشر  منية لزددة.ز 
 (.Yale universitيعرؼ في الفكر الاقتصادم بددخل )

 :2كما يلي Fisher ػػتصاغ معادلة التبادؿ ل 

          
  

 
 

 M.كمية النقود في دكرة الدعاملبت : 
 T :.حجم الدعاملبت 
 P.الدستول العاـ للؤسعار : 
 Vt.سرعة دكراف النقود للمعاملبت : 

 :Fisherيفتًض حيث  
 .َثبات سرعة دكراف النقود في الأجل القصت 
 ( يتحدد الدخل النقدمP4( بالتغتَات في كمية النقد )M.فقط ) 
 ( تربط معادلة التبادؿ بتُ كمية النقودM( كحجم الدعاملبت ،)Tكمستول ) ( الأسعارP خلبؿ فتًة زمنية ،)

 (.VTمعينة، من خلبؿ متغتَ نسبي )

                                       
 1 Diamondis P.Kouretas, G,  The monetary Approach to the Exchange rate: long ru, relationship, Coefficient 

restrictions, Temporal stability of the Greek Drachma (Applied financial Economics), Vol 6, P351-362, 1996, P 353. 
 .45ص مرجع سابق،نشأت الوكيل، التوازف النقدم كمعدؿ الصرؼ )دراسة برليلية مقارنة لسوؽ النقود كسعر الصرؼ(،  2
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 .معادلة التبادؿ ليست معادلة سلوكية كلا تعريفية بل لررد شرط للتوازف 
 .تستخدـ النقود فقط للتبادؿ كليست لذا منفعة حقيقية، أم أنها لا تطلب لذاتها 
 ( كمية النقودMىي الدتغتَ كالنشط كالأىم، كتتحدد بشكل )  مستقل عن الدتغتَات الأخرل في الدعادلة، بينما

( ىي متغتَات ثابتة في الأجل القصتَ، T( ك)Vt( مستول الأسعار ىو الدتغتَ السلبي أك التابع، ك)Pيكوف )
 .1كتتخدد ىي الأخرل بشكل مستقل خارج الدعادلة

  مدخل كامبردج للطلب على النقود(الدرحلة الثالثة: صيغة الأرصدة النقدية( 

)مارشاؿ كبيجو(، كتعتبر صيغة الأرصدة النقدية )أك أثر بيجو(، الجسر الرابط  بالاقتصاديتُىذا الدفهوـ  ارتبط 
 .2بتُ نظرية كمية النقود الكلبسيكية كبتُ النظرية الكمية الحديثة

بالنقود )تفضيل السيولة  الاحتفاظكقد ركزت ىذه الصيغة في البحث عن المحددات الاقتصادية لرغبة الأفراد في  
 النقدية(.

        
 

 
   

 لغعل  

 
   

 M=kPT   :3نتحصل على معادلة كامبردج كما يلي 
 الاحتفاظالأفراد في التي بسثل رغبة سبة ، كىي الن (نسبة مارشاؿ )نسبة التفضيل النقدم تسمى  K حيث: 

 فنستنتج أف: لنقود على شكل نقود سائلة.با
  ( بنسبة التفضيل النقدم، فهي العامل الرئيسي الذم ينتج عن تغتَ في 2مدرسة كامبردج ألعية قصول ؿ)تولر

 مستول الدخل كالأسعار، عندما برصل تقلبات مفاجئة في التوقع أك الحالة النفسية للؤفراد أك عوامل أخرل.
 ( ُكجود علبقة عكسية بتR( التفضيل النقدم كمستول الأسعار )P أم أف ،) زيادة طلب الأفراد على النقود

 الأسعار كالعكس. الطفاضإلذ  السائلة يؤدم

                                       
 .46، ص، مرجع سابقالصرؼالتوازف النقدم كمعدؿ نشأت الوكيل،   1
 .42مرجع سابق، ص ،دكر السياسة النقدية في الاستقرار كالتنمية الاقتصادية محمد ضيف الله القطابرم،  2
 .44، ص2007 الدكتبة العصرية، القاىرة، ، النظريات السياسات -النقود كالبنوؾاقتصاديات عصاـ البدراكم،   3



 دبيات النظرية للدراسةمراجعة الأ   الفصل الأول:

40 

 ( حسب ىذا الددخل، لا يستطيع البنك الدركزم إدارة الأسعار، فهو يتحكم في كمية النقود الإسميةM ،فقط )
 .1أما كمية النقود الحقيقية، فقط الأفراد لؽكنهم إدارتها بالتأثتَ على الأسعار

 :لتحليل صدمات الطلب النقدينزي الددخل الك 2.2

تدؿ على أنو كاف ينحو منحتٌ كلبسيكيا في آرائو  1930حتى عاـ  (J.M Keynes) كنزكانت كتابات  
النقدية، فقد كاف كاضحا في كتاباتو الأكلذ أنو يؤيد النظرية الكمية في صورة معادلة كمبردج )نظرية الأرصدة النقدية(، 

على السياسة النقدية  ككانت توصياتو ترتكز على ألعية النقود كوسيلة ذات تأثتَ مباشر في مستول الأسعار، فقد أكد
كأدكات لتحقيق   الائتمانيةكعلى سياسات البنك الدركزم بالذات كعلى إدارتو الحكمية للنقود كعلى سياسات البنوؾ 

كلؽيز الكنزيوف بتُ ثلبثة  .2الأسعار كتثبيت مستول الدخل كالتحقيق من حدة الدكرات الاقتصادية استقرارأىدافو في 
 :، لؽكن تصنيفها كالآتي3لنقودبا للبحتفاظرئيسية دكافع 

  دخل:للذا علاقة بادوافع 

دافع الدعتٌ الدراد من : Transaction motive)) الطلب على النقد بدافع الدعاملات )الدبادلات(أولا:  
لكي يتمكن الأفراد من تنفيذ مصركفاتهم رغبة الأفراد في الاحتفاظ بنقود سائلة ىو  4الدعاملبت )أك الدبادلات(

ىذا من جهة، كأما بالنسبة   التجارية خلبؿ فتًة السداد، أم الفتًة التي يستلم فيها الفرد راتبو بشكل منتظم،
للمشركعات فهي برتفظ بالنقود السائلة لدفع نفقات التشغيل كالتوريد، كأجور العماؿ، كلستلف الأعباء )إلغار، 

يعتبر ىذا الدافع أكثر العوامل الثلبث للطلب على النقد  حيث، عقارات...( كىو ما يعرؼ بتمويل رأس الداؿ العامل
 شيوعا، كونو لػفز الأفراد كالدشركعات على الاحتفاظ بالأرصدة النقدية السائلة.

عادية بواسطة عدة عوامل، بدا في ذلك بها لأغراض الدعاملبت في ظركؼ  المحتفظتتأثر كمية الأرصدة النقدية  
العامل الأساسي الذم يؤثر على الطلب على النقد ىو  فإف كمع ذلك ،ل العمالةالدستول العاـ للؤسعار كمستو 

                                       
 .1373، ص 1994، مطابع الأىراـ، القاىرة، 2الحديثة، جسامي خليل، نظريات الإقتصاد الكلي  1

2 Gilbert Koening , Analyse monétaire et financière, Economica, Paris,2000, P 104. 
3 Bernard Bernier, Yves Simon , Initiation à la macroéconomie, Dunod, Paris, 2016, P 222. 
4 Christian Descamps, op.cit., P 147. 
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، إذا الطلب على النقد لغرض الدعاملبت ىو الدخل، نظرنا لعدـ تغتَ العوامل الأخرل بشكل ملحوظ في فتًة قصتَة
 : 1دالة لدتغتَ الدخل حيث

Md= L1(4) 

 Md.الطلب على النقد لغرض الدبادلات : 
 Y.الدخل : 

التهيؤ سبب ىذا الدافع ىو (: Precautionary motive) الاحتياطالطلب على النقد بدافع ثانيا:  - 
مسبقا )كالطفاض  مبرلرة، كالفرص الشراء التي لد تكن غتَ متوقعةطارئة التي تتطلب مصاريف لدواجهة  الظركؼ ال

ص الأفراد، أما بالنسبة للمشركعات فهي أسعار بعض السلع(، كمواجهة حوادث طارئة كالدرض كالبطالة، ىذا فيما لؼ
بذارية الاستفادة من فرص قصد الحفاظ على السيولة النقدية لدواجهة أحداث طارئة تتطلب نفقات إضافية إلذ  تسعى

 بحة.مر 

 هو دالة لدتغتَ الدخل حيث:فككما سبق ذكره في دافع الدعاملبت، الأمر نفسو بالنسبة لدافع الاحتياط،  
L2 0 كMd= L2 (y) 

 Md الطلب النقدم لدافع الاحتياط : 
 Y.الدخل : 

فكلما  الطلب على النقد سواء بدافع الدبادلات أك بدافع الاحتياط ىي دالة متزايدة مع الدخل. مع العلم أفّ  
 كما يوضحو الشكل:،  زاد الدخل زادت رغبة الأفراد في الاحتفاظ بالنقود السائلة بغية الدعاملبت

                                       
1 Guillaume Cyriac , Macroéconomie (aide-mémoire), Dunod, Paris, 1e ed, 2009,P 225. 
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 (: العلاقة بنٌ سعر الفائدة ودوافع الطلب على النقد للمعاملات والاحتياط.20الشكل رقم )

 .(53ص ، لزاضرات في النظريات كالسياسات النقدية، بلعزكز بن علي): الدصدر

 
 .الدعاملات والاحتياط منحنى التفضيل النقدي لدافع(: 08الشكل رقم )

 .(53ص ، لزاضرات في النظريات كالسياسات النقدية، )بلعزكز بن علي: الدصدر

  لذا علاقة مع معدل الفائدة:دوافع  
النقدم الحالة  تفضيللبا كنزيقصد  (:Speculative Motive) لى النقد بدافع الدضاربةالطلب عثالثا:  

ك بوساطة الدكافع النقدية كالاحتفاظ بالثركة في شكل نقدم، كيعبّر عن ذلالفرد إلذ ترجيح السيولة   التي تدفع
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أم أصل أخر بسرعة كبدكف خسائر، كمن جهة ثانية الأصل إلذ  كونها بسثل الأصل الوحيد الذم لؽكن برويلو،  ةللسيول
 ا سبق ذكره.مإلذ  كيرجح كنز دكافع الطلب على النقد )تفضيل السيولة( اسالةإلذ  الوحيد الذم لا لػتاج

(، إذ ىناؾ كمية من كالاحتياطبرليل لستلف عن الدكافع السابقة الذكر )الدعاملبت إلذ  ىذا الدافع لػتاج إفّ  
، حيث أف دافع الطلب على النقد كالاحتياطجانب حاجات الدعاملبت إلذ  النقود تتطلب إتباع حاجات الدضاربة

ىدفها برقيق مكسب رأس مالر أك  ،بالنقد بصورة أرصدة عاطلة الاحتفاظبغية الدضاربة ىو ناتج عن رغبة الأفراد في 
 .1تفادم خسارة رأسمالية عن طريق التنبؤ بالتغتَات المحتملة في معدؿ الفائدة على السندات

فدافع الدضاربة ىو عبارة عن عملية شراء كبيع الأكراؽ الدالية من أجل الحصوؿ على ربح، فتَل كنز أف الأصوؿ  
 :2نوعتُإلذ  لؽكنها برقيق الثركة تنقسمالتي 

  ُفعندما تكوف أسعار الفائدة مرتفعة تنخفض ، الفائدة  كأسعارأسعار السندات كجود علبقة عكسية بت
أسعار الفائدة ترتفع أسعار السندات، كيكوف ذلك نتيجة لتوقعات  الطفاضأسعار السندات كفي الدقابل عند 

 بالنقود. كالاحتفاظأسعارىا يقوـ الدضارب بالتخلص من الأكراؽ الدالية  فاضالطالدضاربتُ لذذه الأسعار، كعند 
 أم ارتفاع قيمة السندات سيحاكؿ شراء السندات كالتخلص من السيولة النقدية.ف ،كفي حالة العكس 

( 09.انظر شكل) تغتَ الطلب على السيولة لأغراض الدضاربة بشكل مرف بناءن على تغتَات سعر الفائدةي 
كتكوف الدعادلة على  .توجد علبقة عكسية بتُ دالة الطلب على السيولة لأغراض الدضاربة كسعر الفائدة حيث

 الشكل:
Mds= L1(R) 

 حيث:  

 Mds.الطلب على النقد لغرض الدضاربة : 
 R.معدؿ الفائدة : 

                                       
1 Carl E.walsh, monetary theory and policy, The Mit press Cambridge, England,, 2nd ed, 2003,  P 230. 

 .36(، مرجع سابق، ص 2017-1990دراسة قياسية للفتًة )الطلب على النقود كالسياسة النقدية في الجزائر،  علبـ أسماء،  2
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 : منحنى الطلب على النقد للمضاربة.(22رقم ) شكلال

Guillaumin Cyriac,  Macroéconomie (aide-mémoire), 1): الدصدر
e
 ed, P172.) 

بدافع النقدم دالة الطلب ك  (Md= L1 (y)) الاحتياطغرض ك الدعاملبت  لغرضدالة الطلب النقدم كبدمج  
 تصبح الدالة الطلب الكلي على النقد بالدكافع الثلبثة كالآتي: (Mds= L1(R)) الدضاربة

MD= MD+ Mds= L1 (y)+ L2 (R) 

 كتوضح كما في الشكل: 

 
 النقود عند كنز.: الطلب الكلي على (02رقم ) شكلال

 .(101، ص 1988القاىرة  النقدم، الدار الدصرية اللبنانية.الحديثة في التحليل  الابذاىاتمعتوؽ سهتَ لزمود، ): الدصدر

التفضيل الدطلق 
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أكضحا من خلبلو  ،1بفكر جديد W.Baumolك J.Tobinو في خمسينيات القرف الداضي، جاء كلب من أنّ  إلاّ  
الأفراد كالشركات  يعتمد أيضا على سعر الفائدة، فقد لاحظا أفّ  كالاحتياطالطلب على النقد من أجل الدعاملبت  أفّ 

إف  للبحتفاظيتقاضوف الدخل الذم ينفقونو كلو أك جزء منو في فتًات لستلفة كلأغراض لستلفة، كأنو ليس ىناؾ حاجة 
على دالة  بالاعتمادالطلب على النقود  استقرارمعرفة مدل القضية الأساسية التي يتعتُ طرحها تدكر حوؿ ضركرة 

، يرتبط بالنشاط الاقتصادم كالاحتياطالطلب الكنزية، حيث يرل كنز أف الطلب على النقود من أجل الدعاملبت 
لتغتَ في العاـ كمبلغ الدخل الإسمي، كلا يتأثر عموما بأم عامل أخر غتَ التغتَ الفعلي في النشاط الاقتصادم العاـ أك ا

 .2يتميز عموما بنوع من الاستقرار كالاحتياطأف الطلب من أجل الدبادلات  اعتبارمستول الدخل، كمنو لؽكن 

مستجيبا  باستمراركلكن في برليلو )أم كنز( للطلب النقدم من أجل الدضاربة، يرل أف ىذا الأختَ يتغتَ  
 ب النقدم في ىذه الحالة يتميز بعدـ الاستقرار.أف الطلإلذ  للتغتَات في معدؿ الفائدة، كيثتَ ىذا الأمر

 : Friedman Miltonل  لتحليل صدمات الطلب النقدي الددخل النقدي الدعاصر 2.2

كذلك بإعادة صياغة  و الدشهورمقال من خلبؿ نظرية الطلب على النقد   "فريدمان، طور "1956في سنة  
( الأمر الذم يوحي بأف برليلو ىو Fisher) فيشربرليل إلذ  إشارتو مرارالنقود، فبالرغم من الكمية لنظرية بسامة لل
التحليل الكنزم كمدخل إلذ  للطلب على النقود أقرب Freidmanنظرية  (، غتَ أفّ Fisherأك تطور لتحليل ) امتداد

ل أكسع من التحليل بسثل برليلبن لجانب الطلب على النقود بشككبالتالر فإف النظرية الكمية الدعاصرة  كامبردج"،"
  .3الكنزمتُ الكلبسيكي ك الكلبسيكي كالتحليل

ريدماف للفكرة أف فهم دكافع الطلب على النقد يتطلب دراسة كبرليل مفهوـ الثركة، كالأسعار، كالعوائد يركج  ف 
بالإضافة إلذ ذلك، يولر اىتمامنا للؤذكاؽ الشخصية  ،شكل سيولةالدتعلقة بالبدائل الأخرل للبحتفاظ بالثركة في 

 :4برزىاأ تقوـ النظرية على فرضياتت، ك الأفضلياكترتيب 

                                       
1 Richard T.Froyen, Macroeconomics theories and policies, person education, Inc, Upper Saddle River, New Jersey, 

9th ed, 2009, P.103. 
 .82النقدم كالبنكي، مرجع سابق، ص  الاقتصاد، الطاىر لطرش  2

3 Jézabel Gouppey-Soubeyran, Monnaie, banques finance, presse universitaire de France, Paris, 2012, P 287. 
4 Friedman, Milton , Quantity Theory of money, The new Palgrane, Macmillan, London, 1989,  P 3. 
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 النقد )عرض النقد( غتَ مرتبط بشكل مباشر بالطلب على النقود. 
 دالة الطلب على النقود مستقرة. 
 ترفض فكرة مصيدة السيولة عند بناء دالة الطلب على النقد. 
  على النقود بنفس العوامل التي تؤثر في الطلب على السلع كالخدماتيتأثر الطلب. 

 مد على ثلبثة عوامل رئيسية:تيع الاقتصاديتُ، فإف الطلب على النقود من طرؼ الأعواف لفريدمانبالنسبة ف 

 )بها بأشكاؿ عدة )نقدية، مالية، إلخ(، كتتكوف ىذه الثركة من  الاحتفاظالتي لؽكن  إترالي الثروة )الثروة الكلية
أربعة عناصر أساسية ىي: الأصوؿ النقدية كالأصوؿ الدالية، الأصوؿ الحقيقية كرأس الداؿ البشرم، كتتمثل ىذه 

 حد كبتَ قيد الديزانية عند الدستهلك(.إلذ  الثركة قيدا إجمالر على طلب النقود )يشبو
 كىذا التوزيع يتم  في أشكالذا الدتنوعةات د بتوزيع الثرك و يتعلق الطلب على النق لف الأصول:أسعار وعوائد لست ،

، كتسمى أصولا 1النقودكىي أساسيا تتمثل في ىذه الأصوؿ،  أشكاؿ من ا كل شكل لػققهكفقا للعوائد التي
)أصوؿ  ، كالسندات2بها الاحتفاظنقدية كونها عبارة عن أصوؿ مادية إذ تعد شكل من أشكاؿ الثركة التي يتم 

ذات مردكد ثابت(، حيث أنها برقق عائدا لدالكيها يتمثل في سعر الفائدة على السند، كيتوقف مقدار ىذا العائد 
من أصوؿ الثركة التي  الأسهم حيث أنها تشكل أصلبكعن التغتَ في معدؿ سعر الفائدة، ك  على الدستول العاـ ت

كالسلع  الاستهلبكيةالأصوؿ الطبيعية )أك الأصوؿ العينية الحقيقية( في السلع ، بها الاحتفاظيرغب الأفراد 
رأس ماؿ البشرم ، ك 3حيث يتوقف عائد الأصوؿ الطبيعية على الدستول العاـ للؤسعار كمعدؿ تغتَىا الإنتاجية،

 .4خرأ )أك الأصوؿ البشرية( أم ىي مقدرة الأفراد في الحصوؿ على دخل في شكل أجر أك عائد عمل

                                       
محمد نورم.. أثر العجز العاـ في الدوازنة العامة على زيادة الدين العاـ : دراسة حالة الأردف للفتًة بو خدلغة محمد عبد الله عبد الحليم كالشمرم ناظم ا  1

 .16ص ،2020 ،2، ع22مج.  المجلة الأردنية للعلوـ التطبيقية : سلسلة العلوـ الإنسانية، ،2006-2016
 .120، ص 2011، 1لبناف، طكديع طوركس، الددخل إلذ الاقتصاد النقدم، الدؤسسة الحديثة للكاتب،   2
مفاىيم أكّلية كتطبيقات حوؿ النقود كالنظريات النقدية، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، -عبد القادر خليل ، مبادئ الاقتصاد النقدم كالدصرفي  3

 .332، ص 2012
 .120، ص مرجع سابقالنقدم،  الاقتصادإلذ  كديع طوركس، الددخل  4
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 :فريدماف أف الأشخاص لا يوزعوف ثركتهم فقط تبعا للعائد الدتوقع منها بل أيضا ككفقا  اعتبر الأذواق والتفضيلات
أخرل متعلقة بالأذكاؽ كالتفضيلبت مثل الفركؽ الشخصية التي بذعل البعض لػتفظ بالنقود بالشكل  لاعتبارات

  .1السائل كالبعض الأخر يستثمرىا متحملب الدخاطرة

المجاؿ النقدم حيث إلذ  تعتبر دالة الطلب على النقد عند فريدماف تعميما كتوسيعا لتطبيقات نظرية الدستهلك 
بها بدعتٌ توجد علبقة عكسية بتُ الطلب  الاحتفاظأف الطلب النقدم يعتمد على مستول الأسعار كالدخل كتكلفة 

: مستول الأسعار، مستول الدخل، سعر الفائدة، بها، كتتمثل لزددات الطلب النقدم في كالاحتفاظعلى النقود 
 .كالطفاضهامعدؿ ارتفاع الأسعار 

 كالشكل التالر تبسيط للفكر النقدم الجديد: 

 
 : تحديد الطلب على النقود وفقا للنظرية النقدية الحديثة.(00رقم ) الشكل

 مركز أبحاث ،Kie publication مطبوعات إلكتًكني، كتاب ،كالدصرفي النقدم الاقتصاد في الوجيز ،غربي عمار الحليم عبد): الدصدر
 .(49 ص ،2018، 1ط الإسلبمية، الدعاملبت فقو

 كتصاغ معادلة الطلب على النقد لفريدماف كالآتي: 

Md= f (P,Re,Rb,
 

 
, 
  

  
,w, yp,u) 

 حيث: 
                                       

 .313ص  مرجع سابق، النقدم كالدصرفي،  الاقتصادمصطفى رشدم شيحة،   1

الطلب على 
 النقود

Md= f(w) 

 أذواق الدتعاملنٌ
على أساس ىذا العائد 
تتوزع الثركة كتتحدد 
أكلويات كتفضيلبت 

 الحائزين لذا.

 الثروة
 لرموع الأصوؿ
التي لؽكن أف 
 برقق دخلب

 العائد الدتوقع
كل أصل لؽكن 
أف لػقق دخلب 

 أك عائدا
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 Md.الطلب على النقد على شكل أرصدة حقيقية : 

 P.الدستول العاـ للؤسعار : 

 Rb.معدؿ الفائدة على السندات : 

 
  

  
 ،

 

 
 التغتَ الدتوقع في الأسعار في الزمن. :

 W)رأس الداؿ البشرم.إلذ  : رأس الداؿ غتَ البشرم )الدادم 

 yp.لؽثل الدخل الدائم في دالة الطلب على النقد : 

 U.يضم كل التأثتَات التي تنجم عن أذكاؽ كتفضيلبت طالبي النقد : 

 الدتوقعة في النظرية النقدية الحديثة.: أشكال الثروة وعوائدىا (20رقم ) دولالج
 العلاقة العوائد الدتوقعة عنصر الثروة الرمز
yp )الدخل الدتوقع الحصوؿ عليو على الددل الطويل. الثركة )الدخل الدائم أك الدستمر + 

Md النقود  الراحة كالسهولة كالأماف 
 .خدمات مصرفية + فوائد الإيداع 

+ 

Rb  فوائد السندات - 
Re أرباح الأسهم - 
e أرباح )معدؿ ارتفاع الأسعار( السلع - 
w  القدرة الشخصية على إكتساب الدخل الثركة البشرية - 

 .(50ص ،كالدصرفي النقدم الاقتصاد في الوجيز غربي، عمار الحليم عبد): الدصدر
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 تحديد صدمة الطلب على النقد: .2

لنا الآف فهم كيفية حدكث صدمة الطلب على النقد. بردث ىذه بعد برديد دالة الطلب على النقد، لؽكن  
الصدمة نتيجة للتغتَ غتَ الدتوقع في كمية الطلب على النقد كالذم لؽثل الدتغتَ العشوائي في الدالة. إذا كانت التغتَات 

ينتقل منحتٌ اليمتُ، أما إذا كانت التغتَات سلبية، فسوؼ إلذ  إلغابية، فسوؼ ينتقل منحتٌ الطلب على النقد
( ىذه الصدمات، حيث ينتقل منحتٌ الطلب على 12اليسار. يوضح الشكل البياني رقم )إلذ  الطلب على النقد

كعلى  .الطفاض أسعار الفائدة بثبات عرض النقدإلذ  اليسار في حالة صدمة الطلب السلبية، لشا يؤدمإلذ  النقد
ارتفاع سعر إلذ  يمتُ في حالة صدمة الطلب الإلغابية، لشا يؤدمالإلذ  الجانب الآخر، ينتقل منحتٌ الطلب على النقد

 .الفائدة بثبات عرض النقد

 
 : صدمة دالة الطلب النقدي.(02رقم ) شكلال

Olivier Blanchard, Macroeconomics, Person Education,Inc, India, 4): الدصدر
th
Ed, 2006, p73.) 

  

 
 

 

I 

Io 

I1 

Ms 

Md 
Md 

Md″ 

Md 
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 صدمات عرض النقد  الدطلب الثالث:

 :مفهومها. 0

على أنها التغتَ غتَ الدتوقع في حجم الدعركض  (Monetory supply shocks) تعرؼ صدمات عرض النقد 
فقد بردث صدمة إلغابية كىي الزيادة غتَ الدتوقعة في حجم العرض  1(Nominal money supplyالنقدم الإسمي )

غتَ  الالطفاضكمنو حجم الناتج، كقد تكوف صدمة سلبية كىي  الاستثمارالنقدم التي ينتج عنها التوسع في حجم 
  .2جكبالتالر تراجع في معدلات النات الاستثمارالدتوقع في حجم العرض النقدم الذم ينتج عنو تراجع في حجم 

الدعركض النقدم ىو ناتج عن خلق النقد من طرؼ النظاـ الدصرفي ككضعو قيد التداكؿ، كإف مصدره  إفّ  
غتَا الأساسي من مقابلبت الكتلة النقدية، كأمر مهم أف لضدد طبيعة العرض النقدم في كونو متغتَا داخليا أك مت

 خارجيا، فيكوف:

 ( عرض النقد متغنًا خارجياExogenousحالة( ) : )فالطابع الخارجي للمعركض النقدم  مضاعف القروض
يعتٍ أف خلق النقد عبر البنوؾ التجارية متوقف بدا يتوفر لديها من نقد مركزم كبذلك لؽكن للبنك الدركزم السيطرة 

ف عدة كسائل للتأثتَ على حجم السيولة الدصرفية التي تصتَ فعالة إذا كا بامتلبكوالدطلقة على عرض النقد، كذلك 
البنك الدركزم أم لػدد بطريقتو مشكلة القاعدة النقدية بدكف أف  باستطاعتو.كما يكوف 3عرض النقد متغتَا خارجيا

يتأثر بالطلب النقدم للؤفراد كالدؤسسات بحيث تصبح القاعدة النقدية متغتَا مستقلب لػدد آليا الدعركض النقدم 
 .4)حالة مضاعف القركض(

 لآتي:كمنو فإف العلبقة تكوف كا 
 عرض النقد. قركض للؤفراد كالدؤسسات سيولة البنوؾ التجارية القاعدة النقدية  - 

                                       
 .365 ، ص1987بارم سيجل، النقود كالبنوؾ كالاقتصاد، تر: طو عبد الله منصور كآخركف. دار الدريخ للنشر، الجيزة،  1
 .223ص ، 1999 دار الدريخ، الرياض،  مراجعة عبد الفتاح عبد الرحماف، محمد إبراىيم منصور، :تر، الكلي النظرية كالسياسة الاقتصاددجماف، بمايكل إ  2
(، أطركحة دكتوراه، علوـ 2012-1990دراسة قياسية برليلية لحالة الجزائر ) - ساسي فطيمة، أثر تطور الدعركض النقدم على لظو القطاع الخاص 3

 .41ص ، 2015 النقود كالبنوؾ كالأسواؽ الدالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، اقتصادياتإقتصادية، بزصص 
4 Jean luc, Bailly et autre, économie monétaire et financière, Bréal édition, Paris, 2000, P.66. 
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 كيعتبر العرض النقدم متغتَا خارجيا لأسباب رئيسية ألعها: 
 إصدار النقد لا يرتبط بسلوؾ الدتغتَات الاقتصادية. اعتبارإلذ  التي تتمتع بها الدكلة، تقود الاستقلبلية 
 إصدار النقد بهيكلة النظاـ الدصرفي، الذم لؼتلف من بلد لآخر، كبذلك يصعب كضع دالة عرض  ارتباط

 .1للنقد مع إمكانية تعميمها
  ًاداخلي اعرض النقد متغن (Endogenous:)يقصد بالطابع الداخلي للعرض و ( )حالة مقسم القروض

بعيدا عن سيطرة البنك الدركزم، حيث تلجأ البنوؾ النقدم كونو تابعا لسلوؾ البنوؾ التجارية كالأفراد كالدؤسسات 
لأصوؿ مالية قابلة للتحريك لتعزيز السيولة لديو كذلك  امتلبكوبعد  الاقتًاضسياسة توسعية في  انتهاجإلذ  التجارية

 تستند ىذه التحليلبت على فكرة تقسيم القركض الجديدة الدطلوبة بدلان من، 2بإعادة التمويل لدل البنك الدركزم
، كىذا الطابع من خلق النقد يسود 3زيادة الأرصدة النقدية الفائضة، كتسمى ىذه العملية بتجزئة القركض

النامية التي يسودىا عدـ تطور كتوسع الأسواؽ الدالية، حيث أف البنوؾ تعيد التمويل أساسيا بواسطة  الاقتصاديات
 :4المحدد للقاعدة النقدية كليس العكس حسب العلبقة كفي ىذه الحالة تصبح الكتلة النقدية ىي آلية إعادة الخصم.

B = 
 

 
- M1 

 حيث:  

 
النقود التي لؼلقها البنك الدركزم الدرتبطة بإحتياجات إعادة التمويل النابرة عن إصدار النقود الكتابية  :

 أم القركض البنكية.

 : . الدداخل الفكرية لتحليل صدمات العرض النقدي2

 فكرية ال كأفكار الاقتصاديتُ عبر لستلف الددارس فهم لستلف آراء صدمات العرض النقدميتطلب برليل  
فهم الآثار كالتأثتَات المحتملة. من بتُ الدداخل الفكرية الأساسية لتحليل صدمات العرض الاقتصادية كذلك من أجل 

 النقدم، لؽكن تضمتُ ما يلي:

                                       
 .42مرجع سابق، ص  ،أثر تطور الدعركض النقدم على لظو القطاع الخاص ساسي فطيمة، 1

2 Jean luk, Bailly et autres, op.cit., P.68. 
 .203، ص 2003ديواف الدطبوعات الجامعية،  الجزائر، ، 3جالكلية،  الاقتصاديةالشريف، لزاضرات في النظرية  الدافمحمد   3
 .42رجع سابق، ص م ،ساسي فطيمة  4
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 العرض النقدي: صدمات الددخل الكنزي لتحليل 0.2

كيتم فتًة زمنية معينة،  خلبؿأنواعها كالدتوفرة  بجلكسائل الدفع جميع في  الدتداكلةيقصد بعرض النقد كمية النقد  
النقدية على الدستول العاـ  حجم الكتلة منها: أثر  عدة عواملل تبعاالنقدية  برديد كمية النقود من طرؼ السلطة

أف عرض النقد ىو متغتَ خارجي،  كنزيعتبر ف .1النشاط الاقتصادم كمعدؿ النموللؤسعار )معدؿ التضخم(، كحالة 
بدعتٌ أنو لا يتحدد في إطار السوؽ النقدم، كوف الكمية النقدية عدلؽة الدركنة لتغتَات سعر الفائدة، كىو ما لؽثل رسم 

 منحتٌ عرض النقد موازيا لمحور سعر الفائدة.

 
 : عرض النقد في التحليل الكنزي.(02رقم ) شكلال
 .(304ص  يحة، الاقتصاد النقدم كالدصرفي،مصطفى رشدم ش): الدصدر

يركز كنز في قدم ثابت مهما تغتَ معدؿ الفائدة ك ح النهج الكنزم بأف العرض النخلبؿ الشكل يوضكمن  
التجارية كإلعالو دكر البنوؾ الدركزية، كيولر ألعية كبتَة بتأثتَ معدؿ الفائدة تفستَه النقدم على تصرفات كسلوؾ البنوؾ 

 على العرض النقدم كفق الدعادلة:
M1= K(r-rd)  

                                       
 .20، ص 2018، 1، طار الأياـ للنشر كالتوزيع، عمافالكلي، د الاقتصادمير محمد، السياسة النقدية كالتوازف بر يك  بن قدكر علي 1 

R 

 سعر الفائدة

M
0

 

Ms=M
0

 

M  كمية النقد 
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 :1حيث
 M1.عرض النقد : 
 K.مضاعف القركض : 
 R.معدؿ الفائدة على القركض : 
 Rd.معدؿ الفائدة لإعادة الخصم لدل البنك الدركزم : 

 العرض النقدي:صدمات الددخل النقدي لتحليل  2.2

لتحقيق الاستقرار ( في موضوع عرض النقود من فكرة أساسية تتمثل في Freadman) فريدمانينطلق  
 :2أم أف .مالنمو الاقتصاد تالاقتصادم، لغب زيادة إمدادات النقد بنسبة ثابتة كمتوازنة تتوافق مع معدلا

  

  
 = 1 M= F(y)…(1) 

(: الإصدار النقدم ىو دالة تابعة للتغتَ الحقيقي في الدخل كلذلك لػصر فريدماف دكر 1من خلبؿ الدعادلة ) 
لظو  متطلبات السلطة لتحقيق يتفق مع ثابتبدعدؿ زيادتها د كالعمل على و بة كمية النقاقر مالسلطة النقدية في 

 في الدنظور الكنزم.كما ها  فهو يرل ضركرة الاىتماـ بعرض النقد كليس الطلب علياقتصادم. 

  تحديد صدمة العرض النقدي .2

بعد ما سبق برليلو نستنتج أف عرض النقد الإسمي يرتبط بعلبقة موجبة مع القاعدة النقدية كسعر الفائدة، ففي  
حالة حدكث تغتَ غتَ متوقع في دالة عرض النقد بردث الصدمة التي لؽكن قياسها من خلبؿ حجم التغتَات التي 

دث في الدتغتَ العشوائي الناتج عن قرارات كسلوكات البنك الدركزم )السلطة النقدية( أك البنوؾ التجارية، كمنو تتًاكح بر
 دالة العرض كلية سواء لؽينا )في حالة تغتَات سلبية( أم حالة الزيادة أك النقصاف في عرض النقد.

 .ثبات دالة الطلب على النقد افتًاضة مع كالدنحتٌ الآتي لؽثل حدكث صدمة عرض النقد إلغابية كسلبي 

                                       
 .164، ص 2000كساـ ملبؾ، النقود كالسياسات النقدية الداخلية، دار الدهل اللبناني للطباعة كالنشر، بتَكت،  1
 .29-28مرجع سابق، ص  ،السياسة النقدية كالتوازف الاقتصادم الكلييبرير محمد، ك  بن قدكر علي  2
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 : صدمة عرض النقد الإسمية كمتغنً خارجي.(00رقم ) شكلال

 (.Olivier Blanchard, Macroeconomics,P73): الدصدر

يعتمد أساسا  Ms(، فعرض النقد الإسمي Endogenousالعرض النقدم متغتَا داخليا ) اعتبارا في حالة أمّ  
 ( كيعبر رياضيا عنها بالدالة:rكمعدؿ الفائدة ) (B)على القاعدة النقدية 

Ms= Ms(b,r) 

كبهذا التحديد يعتمد عرض النقد جزئيا في علبقة موجبة مع سعر الفائدة، حيث كلما زاد سعر الفائدة زاد  
عاـ للؤسعار، كبردث صدمة عرض النقد كما شرحنا في حالة عرض ثبات الدستول ال افتًاضعرض النقد الإسمي مع 

 ، كما في الشكل الدوالر:1النقد كمتغتَ خارجي، فيكوف التغتَ عشوائيا يصحب التنبؤ بو

                                       
 .252مرجع سابق، ص ،الاقتصاد الكلي النظرية كالسياسةدجماف، بل إمايك 1
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 عرض النقد الإسمية كمتغنً داخلي. صدمة : (00رقم ) شكلال

 .(253النظرية كالسياسة، ص مايكل إيدجماف، الاقتصاد الكلي): صدرالد

 صدمات سعر الصرف: الدطلب الرابع:

سعر الصرؼ من الأىداؼ الأكلية للسياسة النقدية كالتي من خلبلذا يتم ضماف الاستقرار الاقتصادم  يعدّ  
عر العالد الخارجي، حيث أف السياسة النقدية تستعمل كأداة مهمة للتحكم في س ابذاهكزيادة معدلات النمو للبلداف 

الصرؼ فأم صدمة تواجهها الدتغتَات النقدية سوؼ يكوف لذا تأثتَ معتبر على تقلبات سعر الصرؼ على الأجلتُ 
يعد الحد من أثر صدمات السياسة النقدية مؤشرا على كفاءة السياسة النقدية كفاعليتها لدل . ك 1الطويل كالقصتَ

 العديد من الدتغتَات النقدية بهدؼ برقيق توازف نقدم، كاضعي السياسة النقدية، فمن خلبؿ كسائلها يتم التحكم في
إلذ  كإنو أم خلل في برقيق الذدؼ الدراد الوصوؿ إليو يعد مؤشرا على خلل في السياسة النقدية. فتلجأ السلطة النقدية

م،...( التعمد في إحداث صدمات على الدتغتَات النقدية كاستخداـ أدكاتها )عمليات السوؽ الدفتوحة، معدؿ الخص
 .الاقتصاديةبغية برقيق أىدافها 

 

 

                                       
ص  ،2019 ،71تأثتَ الصدمات النقدية على سعر الصرؼ في جمهورية مصر العربية، لرلة البحوث كالدراسات العربية عدد  ،إلؽاف علي لزفوظ العجوزة 1
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 مفهومها: .0

تنشأ صدمات سعر الصرؼ من التقلبات في العرض كالطلب على العملة الأجنبية، كبردث ىذه الصدمات  
بفعل التغتَات في العديد من العوامل الاقتصادية، فإذا ترؾ سعر الصرؼ الأجنبي يتحدد بفعل عوامل العرض كالطلب 

 كالاستتَادخطتَة على أنشطة التصدير  كاساتانعالدائمة التغتَ فإف أثر الصدمة ىو إحداث تقلبات كبتَة لشا يولد 
 .1الاقتصادم كيؤثر ذلك سلبا على معدلات الإنتاج كالتوظيف استقرارىاداخل البلد فيختل 

 الاقتصادياتالصغتَة الدفتوحة كأقل منو على  الاقتصادياتأثر صدمات سعر الصرؼ يكوف كبتَا على  إفّ  
، كتنشأ ىذه الصدمات في بعض الحالات عن التغتَ في الأسعار 2(Zone Euroاليورك ) طقةالكبتَة الدغلوقة مثل من

التفاكت في ، أك تنتج عن 3)ميزاف الددفوعات( كاستتَادىاالتنافسية ما بتُ الدكؿ الأمر الذم يؤثر بشدة على صادراتها 
إلذ  باب لرتمعة تؤدمالدضاربة على العملبت، أك بررير حساب رأس الداؿ، فكل ىذه الأس التكنولوجيا، أك استخداـ

 .4تقلب سعر الصرؼ بدرجة كبتَة كعدـ الاستقرار في منحتٌ سعر الصرؼ

( في كونها التغتَ الدفاجئ Exchange Rate Shocksكمنو لؽكننا أف نلخص مفهوـ صدمات سعر الصرؼ ) 
حقيقية، عوامل داخلية  الذم لػدث في قيمة العملة نتيجة تغتَ أحد العوامل الاقتصادية سواء كانت عوامل نقدية أك

كبتَة بردث أثرا سلبيا على لستلف الأنشطة الاقتصادية للبلد، لشتدة لتشمل   اضطراباتأك خارجية، الأمر الذم يسبب 
 .5 القطاع الخارجي أم مسببة عجزا في ميزاف الددفوعات

تستند اختيار نظاـ الصرؼ على معيار برديد طبيعة الصدمات التي يواجهها الاقتصاد، حيث لؽيز الاقتصاديوف  
، كالتي تشمل تغتَات معدلات التبادؿ التجارم لزليتُالر منقدم ك عن نظاـ  التي تنشأبتُ الصدمات الحقيقية 

                                       
1 Paul François Muzindutsi, Exchange rate shocks and the stock market: index, evidence from the Johannesburg 

shock exchange, theses M.commerce, school of economics and finance, university of  Kwazulu,Natal,2011,  P.37. 
أثر صدمات عرض النقد كسعر الصرؼ في سلوؾ مؤشرات سوؽ الأكراؽ الدالية في نيجتَيا، لرلة كلية الإدارة  ،رجاء جابر عباسك  عبد الحستُ جليل الغالبي 2

 .243ص ، 2018، 3، عدد 10للدراسات الاقتصادية كالإدارية كالدالية، لرلة  كالاقتصاد
 .244نفس الدرجع، ص   3

4 Ozturk, Ilhan, Exchange rate volatility and Trade: A literature survey, International journal of applied econometrics 

and quantitative studies, Vol 3, N°1, PP 85-102, 2006,  P 37. 
 .243، ص مرجع سابقعبد الحستُ جليل الغالبي، رجاء جابر عباس،  5



 دبيات النظرية للدراسةمراجعة الأ   الفصل الأول:

57 

، كبتُ الصدمات الإسمية التي تنشأ 1شركاء التجاريتُكالطلب الخارجي على السلع كالخدمات كلظو الإنتاجية مقارنة بال
المحلية ت العملب امتلبؾعن عدـ استقرار الطلب على النقود كالتي تتجلى في تغتَات في إقباؿ الوكلبء الاقتصاديتُ على 

يعة الدستحدثة. كبناءن على ذلك، يتم اختيار نظاـ الصرؼ الذم يناسب طب الأدكات الدالية إلذ كذلك بالاستناد
ضماف الاستقرار الاقتصادم كزيادة معدلات النمو للبلداف بذاه العالد الخارجي على إلذ  الصدمات، كالذم يهدؼ

  .2الأجلتُ الطويل كالقصتَ

الاقتصادات التي تتعرض بشكل كبتَ للصدمات النقدية أف تتبتٌ أنظمة صرؼ ثابتة، حيث تسمح على  ينبغي 
كمن جهة أخرل إذا كانت التقلبات الاقتصادية الحقيقية  ،ت الدالية بشكل أفضلأسعار الصرؼ الثابتة بضبط الكميا

فالأنظمة الدرنة لأسعار الصرؼ  ،ىي الأكثر انتشارنا، فيفضل على صناع السياسات اختيار أنظمة صرؼ أكثر مركنة
 .3النقدم تساعد في برقيق التوازف بتُ الناتج الحقيقي الإجمالر كالصدمات الخارجية

 الصدمة النقدية ونظام سعر الصرف الثابت:  .2

( )كما ىو موضح في الشكل r)إلذ  (rينتج عن سياسة نقدية توسعية الطفاضا في سعر الفائدة المحلي من ) 
 عجز في ميزاف الددفوعات.إلذ  س الداؿ لضو الخارج كالذم يؤدمأأدناه(، كإلذ تدفق ر 

                                       
لسياسة الصرؼ الأجنبي، مكتبة حستُ العصرية  الاقتصاديةراسة برليلية للؤثار ، سياسة الصرؼ الأجنبي كعلبقتها بالسياسة النقدية، دلحلو موسى بوخارم 1

 .137ص  ،2010 ،1للنشر، بتَكت ، ط
 .5-4ص  ،2003 لي، فيتاليكو أمانكو، إختيار نظم الصرؼ في الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا، صندكؽ النقد الدكلر، كاشنطن،بيعبد العلي ج  2

3 Gerard Duthil, William Marios, , Politiques économiques, Ellipeses, Paris, 2000 , P 206. 
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( في ظل تباث Mundel-Flemingتوسعية في ندوذج مندل فلمنج )نقدية  سياسة: تأثنً (06رقم ) شكلال

 أسعار الصرف وحركية رؤوس الأموال.
 .(125عبد الحستُ جليل عبد الحسن الغالبي، سعر الصرؼ كإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية، ص ): الدصدر

 الطفاضإلذ  في معدلات الفائدة لشا يؤدم الطفاضإلذ  أعلبه أف أم زيادة في عرض النقد يؤدميوضح الشكل  
( عند LM1)إلذ  (LM0أسعار الفائدة فينتج عنها خركج رؤكس الأمواؿ، فتتبتٌ سياسة نقدية توسعية ينزاح منحتٌ )

الوضع التوازم الأكؿ في إلذ  العودةإلذ  أسعار الفائدة تؤدم الطفاض(، كلكن خركج رؤكس الأمواؿ نتيجة Bالنقطة )
 (، كبالتالر ليس ىناؾ تأثتَ. Aالنقطة )
معدؿ على من اجل المحافظة  كبشكل أكضح فإف البنك الدركزم ) في ظل سعر صرؼ ثابت( سيشتًم عملتو  

التدفق فيها يتساكل تصل الذ نقطة حتى  الذ الالطفاض، كتواصل الشراء لسيولة النقديةما يؤدم با ،سعر الصرؼ
( r1مستواه الأكؿ، كيساكم سعر الفائدة المحلي )إلذ  الرأسمالر الخارج مع حجم التوسع النقدم، كيعود العرض النقدم

 (.y0)إلذ  (y1كيعود الدخل )( rسعر الفائدة العالدي )
في ظل  للبستمراركغتَ قابل  ظرفي الناتج النقدية المحلية على  الادكات تَثتأىذا التحليل أف من خلبؿ كيظهر  

 السياسة النقدية تكون فعالة على الددى القصنً وغنً فعالة على الددى الطويل.: أم أفّ  1تباث سعر الصرؼ

 الصدمة النقدية ونظام سعر صرف مرن .2

                                       
1 Peijie Wang, The economics of Foreign Exchange and global finance, Springer, Berlin, 2nd ed, 2009,  P144. 
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إلذ الطفاض  ،في كجود نظاـ سعر صرؼ مرف، تشتَ الصدمة النقدية المحلية التي تتمثل في زيادة الكمية النقدية 
في أسعار الفائدة، لشا يؤدم إلذ تدفق رؤكس الأمواؿ إلذ الخارج كتسبب في عجز ميزاف الددفوعات، كبالتالر لػدث 

حتى يتحقق التوازف من  كالدخل،التوظيف  برفيز ارتفاع في سعر الصرؼ. يسهم ذلك في برستُ الحساب الجارم ك 
استيعاب الزيادة في العرض النقدم. كبالتالر، يعود سعر الفائدة إلذ جديد عندما يكوف الدستول الدخلي قادرنا على 

rعند ) مستواه التوازني الدناسب
إلذ  أدناه(، فإف الدخل لابد كأف يتوسع 17( )أنظر الشكل(y2 ٌكينتقل منحت )

(IS0)  إلذ(IS1كالذم يبتُ أف أثر الصدمة النقدية المحلية يؤدم ،)الدخل  استقرارعدـ إلذ  ( )كما في الشكل
 كالتوظيف.

 

 أثر سياسة نقدية توسعية في ندوذج "مندل فلمنج" في ظل سعر صرف مرن. (:00رقم ) شكلال
 .(128سعر الصرؼ كإدارتو في ظل الصدمات الاقتصادية، ص  الحستُ جليل عبد الحسن الغالبي، عبد): الدصدر

فنموذج "مندؿ فلمنج" في ظل صرؼ مرف يبتُ أف التغتَات في سعر الصرؼ ىي التي تسمح بتحقيق التوازف في  
 .1في السياسة النقدية كربدا عكس نظاـ الصرؼ الثابت استقلبليةميزاف الددفوعات لشا يبتُ أنو ستكوف 

 : Mundel-Flemingذج  نمو لخلاصة وك 

                                       
  ،07، ع 11 ، مجكالاجتماعيةعلوـ الإنسانية صرؼ الدينار الجزائرم، لرلة الأندلس لل، تأثتَ الصدمات النقدية على سعر عدالة العجاؿ، سحنوف مرنً 1

 .212ص  ،2015
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في نظاـ الصرؼ الثابت، يعُد عرض النقد متغتَنا داخلينا، كبالتالر، يتم امتصاص الاضطرابات في سوؽ النقد  
طلب في سوؽ السلع. كعندما العرض كال استقرارتأثتَ على  أدنى دكفبفي الاحتياطيات الدكلية،  التغتَ بواسطةالمحلي 
سعر الصرؼ لتحقيق الاستقرار في الناتج عن طريق جذب  بعدىا التعديل في قيقية، يتعتُ ح داخليةصدمات بردث 

في سعر الصرؼ  تكييفالطلب الخارجي. كبشكل عاـ، يتطلب برقيق الاستقرار في الناتج في كجو الصدمات العابرة 
 .ن سوؽ النقد المحلية، كثبات سعر الصرؼ عندما تنشأ الصدمة مالداخلالصدمة من الخارج أك من حالة نشوء 

 صدمات سعر الفائدة  الدطلب الخامس:

 مفهومها. 0

تلك  امن الصدمات النقدية السعرية، كتعرؼ على أنه (Interest Rate Shocks)صدمات معدؿ الفائدة تعد  
التغتَات العشوائية التي بردث في دالة سعر الفائدة التي تؤثر على مستول النشاط الاقتصادم، فتكوف ىذه الصدمة 

 الطفاضزيادة غتَ متوقعة في سعر الفائدة تعد صدمة إلغابية، كالعكس، فأم  و، أم، كبالتالر فإن1إما إلغابية أك سلبية
 .2سلبيةغتَ متوقع في معدلات الفائدة يعد صدمة 

تعتبر أسعار الفائدة أحد العوامل الرئيسية التي تستخدمها السياسة النقدية لتحقيق أىدافها، كتتوقف فعالية  
ىذه الأسعار بشكل كبتَ على تطور كتنمية القطاع الدالر كالبنكي. كلصاح سياسة الفائدة في برقيق أىدافها يعتمد 

خفض إلذ  كالبنوؾ الدركزية للدكؿ عموما بسيل 3الاستثمارات الخاصةبشكل كبتَ على مدل توسع كتطور قطاع 
سعر الفائدة كسياسة  الطفاض البلد، كمع ذلك فإفّ  اقتصادفي  كالاستهلبؾ الاستثمارمعدلات الفائدة كذلك لتشجيع 

 .اقتصاديةخلق فقاعة إلذ  كلي يكوف لزفوفا بالدخاطر كقد يؤدم  اقتصاد

 سعر الفائدة داث صدمات حإالدتسببة في  العوامل .2

                                       
 .28مرجع سابق، ص أثر الصدمات النقدية في الاستقرار الاقتصادم بذارب دكؿ لستارة، إلؽاف عبد الرحيم كاظم  1

2 Richard T.Froyen, Macroeconomics theories and policiesrs, Pearson, UK , 10th ed, 2013,  P 60. 
دراسة لتجربتي مصر كالياباف مع إشارة خاصة للعراؽ للمدة -الكلية الاقتصاديةلظارؽ قاسم حستُ، قياس العلبقة بتُ سعر الفائدة كبعض الدتغتَات   3

 .09ص ، 2017 ، جامعة كربلبء،اقتصاد ، بزصص:، أطركحة دكتوراه1990-2015
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العوامل الدباشرة  يتمثل فيالأكؿ الجزء  :قسمتُإلذ  لؽكن تقسيمهاسعر الفائدة  برركات العوامل الدؤثرة في فّ إ 
 :1كالاتي ، التي ىيمباشرةالغتَ العوامل الثاني في ك 

 العوامل الدباشرة: 0.2

 :كتتجلى ىذه العوامل في التالر  

 :ؤثر سياسة البنك الدركزم في أم دكلة على حجم العرض النقدم )أم النقود الدتداكلة تحيث  السياسة النقدية
في الاقتصاد( ككذلك على الودائع التي لؽكن سحبها في أم كقت من خلبؿ برديد حجم النقود في الاقتصاد. فعلى 

ائدة كربدا زيادة معدلات الطفاض أسعار الفإلذ  سبيل الدثاؿ، إذا زاد حجم العرض النقدم، فسيؤدم ذلك بالضركرة
 .ارتفاع أسعار الفائدة كتباطؤ معدلات التضخمإلذ  التضخم، في حتُ سيؤدم تقلص حجم العرض النقدم

 :إف السياسة الدالية التي تتبعها الحكومة في أم بلد لؽكن أف تؤثر على معدؿ الفائدة من خلبؿ  السياسة الدالية
بتٌ الحكومة سياسة إنفاقية مكثفة، يتعتُ عليها الاقتًاض من الدصارؼ لتمويل زيادة حجم الدين العاـ للبلد. فعندما تت

 .ارتفاع أسعار الفائدة في حاؿ استقرار العوامل الأخرلإلذ  ىذا الإنفاؽ، كىذا يؤدم بالضركرة

 النشاط الاقتصادم، حيث يتًتب  تطور تتأثر بنية أسعار الفائدة بدستول  :  الأنشطة الاقتصادية مستوى
ى زيادة نشاط الاقتصاد زيادة الطلب على الاستثمارات، لشا ينجم عنو ارتفاع في أسعار الفائدة، خاصةن إذا كاف عل

ىناؾ تضخم في معدلات الأسعار كتوسع في الكتلة النقدية الناتج عن تبتٍ سياسة نقدية توسعية. كبردث التغيتَات 
ث ينخفض الطلب على الاستثمارات لشا يؤدم إلذ الدعاكسة في حالة الطفاض مستول النشاط الاقتصادم، حي

 .انكماشيةالطفاض أسعار الفائدة، كيتًافق ذلك مع تقلص في الكتلة النقدية النابذة عن تبتٍ سياسة نقدية 

  

                                       
1 European Parlement, the determination of interest rate, working paper, directorate general for research, December 

1999, P.19. 
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 العوامل غنً الدباشرة:  2.2

 :تجلى العوامل الغتَ مباشرة في التالركت
 بشأف الاقتصاد كالأحداث الدستقبلية لؽكن أف تؤثر على  التغتَات في توقعات الدستثمرينف :عامل التوقعات

 بدعدلات التضخم الدتوقعة. بدكرىا التي تتأثرك  سعر الفائدة

 :تفضيل السيولة يعكس رغبة الدستثمرين في الحفاظ على مستول من القدرة على التصرؼ  تفضيل السيولة
فإذا كانت الأكراؽ  .ات الأكضاع الاقتصادية كالداليةالفورم كالحفاظ على القدرة على التحكم في أموالذم في ظل تغتَ 

 أسعار الفائدة.على يؤثر  بالضركرة سوؼ وقصتَة الأجل فإنلدالية أكبر من الأكراؽ ا عوائداطويلة الأجل برقق الدالية 

 :السائدة في بزتلف آجاؿ الاستحقاؽ التفضيلية بتُ الدقرضتُ كالدقتًضتُ كفقنا للشركط كالظركؼ  تجزئة السوق
كبالتالر، يتم برديد شكل منحتٌ العرض كالطلب استنادنا إلذ ىذه العوامل في  ،لأسواؽ ذات الأجل القصتَ كالطويلا

 .الأسواؽ الدختلفة

 الفائدة في الأدبيات الاقتصادية لزددات سعر .2

مرت دالة سعر الفائدة  مكونات دالة سعر الفائدة، فقدإلذ  قبل التعرض لصدمة سعر الفائدة لابد من التطرؽ 
صيغتها النهائية، كسنحاكؿ أف نعالج سعر الفائدة من خلبؿ لزدداتو الحقيقية أك النقدية، إلذ  بدراحل عدة قبل أف تصل

 حيث توجد ثلبثة تيارات بسيز تطور نظرية الفائدة:

 :كذلك  الاستثمارب على كالطل ارخالاديركز على ألعية القول الحقيقية في تفستَ مستواه المحدد بعرض  الأول
، مارشال، فيشر، بواركأراء العديد من الكتاب الكلبسيك كالنيوكلبسيك: )ألعية النقود  الاعتباردكف الأخذ بعتُ 

 .(فليبس، يسرام، ايكى
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  :الفائدة ىي متغتَ كنزكنظرية تفضيل السيولة ؿويكسل يرل أف الفائدة ظاىرة نقدية، فحسب نظرية الثاني ،
 .1القطاع النقدملزدد في 
 :وىانسن وأوىلنٌ ومنًدال روبارتسونبسثلو نظرية الأمواؿ الدعدة للئقراض، جاء بها كيكسل كطورىا  الثالث 

 .2ة كالنقديةيأف سعر الفائدة ذك طبيعة ىجينة بتُ الحقيق اعتبرتالتي جمعت ككفقت بتُ التيارين السابقتُ حيث 

 النظرية الكلاسيكية لدعدل الفائدة 0.2

كالإنفاؽ الحكومي( أىم الأدكات  الاستثمار، الاستهلبؾ الدنظور الكلبسيكي تعتبر مكونات إجمالر الطلب )في 
لتحديد سعر الفائدة، فهو يضمن توازنها بحيث أف التغتَات الخارجية لا تؤثر على الطلب الخارجي، كيعد سعر الفائدة 

رأس الداؿ، لذا فإف سعر الفائدة يتحدد بطلب الددخرات كعرضها أك برأس الداؿ،  لاستخداـىو الثمن الذم يدفع 
 r= f (I,S)    3:حيث تكوف دالة سعر الفائدة

، يتم تعزيز الإنتاجية بزيادة رأس الداؿ الدستخدـ في عمليات الإنتاج، لشا الكلبسيكية لدعدؿ الفائدة لنظريةلككفقنا  
لغب دفع فائدة على الدبلغ الدستثمر في كمنو لاستخداـ ىذا الرأسماؿ،  ع الرأسماليةدة الطلب على السليؤدم إلذ زيا
سعر الذم ىو كبالتالر، يتم توليد الطلب على ىذا العنصر من خلبؿ دفع مبلغ نقدم للمقرض ، الرأسماليةشراء السلع 

 .4الفائدة

 في الدنظور الكلبسيكي.لؽثل منحتٌ برديد معدؿ الفائدة  ((18رقم ) شكلال) كالدنحى أدناه 

                                       
الذاتي  الالضدارأشعة  باستخداـ (2011-1988)الجزائرم للفتًة  الاقتصاد، لزاكلة قياسية لنمذجة العوامل المحددة لسعر الفائدة في عبد الرزاؽ كبوط  1

VAR، 357، ص 2014، 24 لرلة العلوـ الإنسانية، مج أ، ع. 
 .357ص  نفس الدرجع،   2

3 Richard T.Froyen (2013), Op.cit., P 73. 
4 Ibid, 74. 
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 الدنظور الكلاسيكي.: تحديد دالة معدل الفائدة في (02رقم ) شكلال
 (.Richard T.Froyen ,Macroeconomics theories and policiers, P 74): الدصدر

( عند تقاطع منحتٌ عرض الأمواؿ القابلة للئقراض كالدتمثلة 50كحسب الدنحتٌ يتحدد معدؿ التوازف للفائدة ) 
عجز الحكومة إلذ  ( إضافةI) الاستثمار(، مع منحتٌ الطلب على الأمواؿ القابلة للئقراض كالدتمثلة في S) الادخارفي 

 (.G-Tالدموؿ بالسندات )

القركض أك  على  طلبجانب التغتَات إما في جراء  ىي ناشئةالفائدة  معدلاتأم تذبذب في  كعليو فإفّ  
أك الأرصدة الدعدة لذلك تتأثر  الائتمافللئقراض حيث أف عرض  الدتاحة يةالائتمانرصدة الأ  أك النقدمعرض جانب ال

 بددخرات الأفراد كعرض النقد الجديد الدضاؼ على عرض النقد.

 النظرية الكنزية لدعدل الفائدة 2.2

تكلفة فقداف السيولة، أك ببساطة ىي تكلفة عدـ الاحتفاظ بالأمواؿ ىي ( Kenz) كنزالفائدة لدل  فّ إ 
الفائدة كظاىرة نقدية  يرل كنزفستَ الفائدة، حيث لؼتلف كنز عن الددرسة الكلبسيكية فيما يتعلق بتك السائلة. 

S= supply of loanable funds  

 عرض الأرصدة الدعدة للإقراض

r  معدل الفائدة 

I+(G-T) 

 الطلب على الأرصدة الدعدة للإقراض

S=I+(G-T) S,I, G-T    أرصدة الائتمان  

r
0
 

G-T 

I 
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م فيها تتحكم فيها قوانتُ العرض كالطلب على النقد، بينما يعتبر الكلبسيكيوف الفائدة كظاىرة حقيقية تتحك
 .1مستويات الادخار كالاستثمار

لا يعتمداف  تثماركالاس الادخارسعر الفائدة ىو دالة في عرض النقد كالطلب عليو فقط كوف  حسب كنز إفّ  
 عن سعر الفائدة، كتكتب في صيغتها الرياضية كالاتي:

R= f (Ms, Md) 

 (19رقم ) ىو مضح في الشكل كماكالعرض النقدياف  الطلب  بتقاطع منحنيايتحدد سعر الفائدة  نزكحسب  
كلؽثل نقطة التوازف في (  (Md الطلب على النقد مع منحتٌ (Ms) عرض النقد تقاطع منحتٌالدوالر، حيث أف 

 . كيفسر ذلك كالاتي:.r0 التوازني سعر الفائدةمن خلبلو يتحدد ك  السوؽ النقدم

    التوازنيستول الدالفائدة فوؽ معدؿ في حالة ارتفاع (r1 ) سيحدث فائض في العرض النقدم، كسيحاكؿ ،
الأفراد التخلص من ىذا الفائض عن طريق زيادة شراء الأكراؽ الدالية، لشا يؤدم إلذ زيادة الطلب على تلك الأكراؽ 

 .ازف الدستقرةكبالتالر ارتفاع أسعارىا. كنتيجة لذلك، سيبدأ معدؿ الفائدة بالالطفاض تدرلغيان حتى يعود إلذ حالة التو 
 
 في الحالة الأخرل، كىي حالة تراجع معدؿ الفائدة دكف مستول التوازف )الدستول (r2 ) سيحدث العكس ،

بسامنا للحالة الأكلذ. سيظهر ىنا فائض في الطلب على النقود، أم الطفاض في الطلب على الأكراؽ الدالية مثل 
كبسبب ىذا الالطفاض في أسعار السندات، سيتم تدرلغينا ارتفاع السندات، لشا يؤدم إلذ الطفاض أسعار السندات. 

 تي يوضح ذلك:كالشكل الآ، سعر الفائدة حتى يعود إلذ كضع التوازف الدستقر

                                       
1 Mark Weder, Interest Rate rules and macroeconomic stabilization, Recherches économiques de Louvain, Cairn. 

info, Vol 72, PP 195_204, 2006/2, p195. 



 دبيات النظرية للدراسةمراجعة الأ   الفصل الأول:

66 

 
 : منحنى سعر الفائدة التوازني لدى كنز.(02رقم ) شكلال

 (86ص ،2013 ،3طعماف، رة للنشر، سالاقتصاد الكلي، دار الدي كآخركف، لزمود حستُ الوادم): الدصدر

سياسة نقدية لالدركزم  الدصرؼإتباع كمن جهة أخرل، في حالة الزيادة في حجم الدعركض النقدم الناتج عن  
 Ms1إلذ  Ms0اليمتُ )من إلذ  منحتٌ عرض النقود انزياحإلذ  يؤدمسوؼ د فإف ذلك في عرض النقزيادة لتوسعية با

رقم  كما في الشكل أم حدكث صدمة سلبية في سعر الفائدة (r1)إلذ  (r0)سعر الفائدة من  ما ينتج عنو الطفاض في (
 أدناه: (20)

 
 : حدوث صدمة في معدل الفائدة نتيجة التغنً في عرض النقد.(22رقم )الشكل 

 (12، ص لزمود حستُ الوادم كآخركف، الاقتصاد الكلي) الدصدر:
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زيادة عرض النقد إلذ مستول يعتبر فخ  اف(، (20الشكل رقم )فكما ىو مشار اليو في الدنحتٌ السابق) 
، فإف السياسة النقدية ستصبح غتَ فعالة، حيث سيقوـ الأفراد بالاحتفاظ بأم زيادة في (Ms2) السيولة، أم مستول

موا بشراء الأكراؽ الدالية مثل السندات، كبالتالر لن ترتفع و شكل أرصدة نقدية مضاربة، كبالتالر لن يقالنقد على 
 يعرؼما كىو نطقة ، ىذه الدأسعار السندات كلن ينخفض معدؿ الفائدة. ستكوف السياسة النقدية غتَ فاعلة في 

  نزم.الكبالددل 

منحتٌ الطلب على  انتقاؿإلذ  ؤدمست اإنهعلى النقد، فا اذا حدثت زيادة أك الطفاض في حجم الطلب كأمّ  
في حالة ك   (r1)إلذ  (r0)الفائدة من  ما يزيد من ارتفاع معدؿ (Md1)إلذ  (Md0) من)انزياحو( لؽينا أك يسارا،  النقود

 أدناه: (21الشكل رقم )يوضحو كما   فائدة اما إلغابية اك سلبية،مسببا صدمة معدؿ  العكس

 
 : حدوث صدمة في معدل الفائدة نتيجة التغنً في الطلب على النقد.(20رقم ) الشكل

 (13، ص لزمود حستُ الوادم كآخركف، الاقتصاد الكلي) :الدصدر

 النظرية النقدية لسعر الفائدة 2.2
 Hicks) ىانسن-ىيكسلظوذج  اسملقد جاء الكنزيوف الجدد بنموذج جديد لسعر الفائدة الذم أطلق عليو  

and Hansen approach للبقتًاض(، الذم جمع بتُ النظريتتُ السابقتتُ )النظرية الكنزية كنظرية الأرصدة الدعدة ،)
، تفضيل السيولة، الادخارلدتمثلة في لغمع ىيكس كىانسن بتُ كل العوامل الأربعة ا ،امفمن خلبؿ لظوذجه
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من خلبؿ  للبقتصاد( الذم يربط بتُ المجاؿ الحقيقي IS-LM، كمية النقد في نظرية متكاملة، لظوذج )الاستثمار
سوؽ السلع كالخدمات، كالمجاؿ النقدم من خلبؿ السوؽ النقدم لدل الأفراد مع كمية النقد، ككذلك عند تساكم 

 :1بافتًاضاؿ مع سعر الفائدة كذلك الكفاية الحدية لرأس الد
 .التحليل قصتَ الددل 
 .ثبات الأسعار 
 .ثبات الدخل أك الأجر القاعدم 
 .مبدأ الطلب الفعاؿ 
 .مستول التوظف الكامل 

( كسعر الفائدة yبذميعات لستلفة لدستويات الدخل )الذم لؽثل  IS)الدنحتٌ )كثر دقة، نستعرض أكلشرح  
(r ُكالتي يتحقق عندىا التوازف بت ،)كيوضح كذلك التوازف بتُ متغتَات القطاع الحقيقي، كلؽثل كالاستثمار الادخار ،

 ذلك بيانيا كالآتي:

 
 .IS: منحنى (22رقم ) الشكل

Cyriac Guillaumin, Macroéconomie, Dunod, Paris, 2): الدصدر
e
 ed, P 245). 

                                       
1 Cyriac Guillaumin, Macroéconomie, op.cit. 2e ed, P.240. 
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للنظرية الكنزية  امتدادلتوازف في السوؽ النقدم، كىو لذم لؽثل ا( اLMنحتٌ )الد كمن جانب اخر نستعرض 
(، كيوجد علبقة طردية بتُ L( كتفضيل السيولة )Mلتفضيل السيولة، كذلك للبحث في التوازف بتُ العرض النقدم )

(L) ك(M ،) فكلما زاد التدخل فإف الطلب على النقد يزداد كيزيد طرديا معو معدؿ الفائدة كلكن بسرعة الأمر الذم
( غتَ مرف في الدستويات العليا للدخل، بينما عند مستويات الدخل الدنخفضة يكوف الطلب على LMلغعل منحتٌ )

 الطفاضيحتفظ بها عاطلة، كينتج عن ذلك النقد بدافع الدعاملبت صغتَ نسبيا حيث أف الجزء الأكبر من النقد س
 نخفضة كذلك بسبب الطلب علىمعدلات فائدة م في حالةسعر الفائدة ما لغعل دالة تفضيل السيولة مرنة جدا 

 ، كلؽثل ذلك بيانيا كالآتي:1الدضاربة بدافع يةالنقد الارصدة

 
 .LMمنحنى : (22رقم ) الشكل

Cyriac Guillaumin, Macroéconomie, Dunod, Paris, 2): الدصدر
e
 ed, P 245) 

(، y0 ،r0(، عند النقطة )LM)ك (ISيتحدد سعر الفائدة التوازني بالتقاطع بتُ منحتٍ ) كمن خلبؿ البيانتُ 
 .2(IS( ،)LMكلؽكن إلغادىا جبريا عن طريق الدعادلات السلوكية للمنحنتُ )

  ٌمعادلة منحتIS:  Ys= a+br… (1) 
  ٌمعادلة الدنحتLM: Ym= c+dr…(2) 
 :شرط التوازف   Ys= Ym…(3) 

 A+br= c+dr  a -c= (d-b)r r= a-c/d-b ( لصد:3)ك (2) ،(1من ) 

                                       
1 Robert J.Gordon,  Macroeconomics, Pearson-Wesley, Boston, 11th ed, 2009, P 92. 
2 Cyriac Guillaumin, opcit, 1e ed, P 253. 
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 سعر الفائدة التوازني rحيث:  - 

 تحديد صدمة معدل الفائدة: .0

( كليا، كبالتالر التغتَ في LM)ك (ISنقل منحنيات الدالتتُ )إلذ  حدكث صدمة معدؿ الفائدة يؤدم إفّ  
 معدلات الفائدة إما صعودا أك نزكلا كذلك بحسب الصدمة أيا كانت إلغابية أك سلبية.

حدكث ىذه الذبذبات في سعر الفائدة تكوف نابذا عن تدخل البنك الدركزم بوضع سعر الفائدة لا يتماشى  إفّ  
البنوؾ الدركزية على سعر فائدة بقاعدة نسب الفائدة  لاعتمادب كالحالة الاقتصادية للبلد، الأمر الذم يرجع في الغال

قرارات عشوائية في برديد فجوة الناتج  انتهاج ( كنسب التضخم، كإفّ Product Gapالبسيطة الدتضمنة فجوة الناتج )
إتباع سعر  إلذ عن الفجوة الفعلية، كالأمر نفسو بالنسبة لتحديد نسبة التضخم العشوائي، يؤدم الضرافهاإلذ  يؤدم

 .1من طرؼ السلطة النقدية كنتيجة لذلك، ينشأ تأثتَ معاكس غتَ مرغوب فيوالفائدة غتَ دقيق، 
 الدوالر لؽثل ما تم ذكره: (24رقم ) كالشكل 

                                       
1 Eric Mayer, Johann Scharler,  Noisy information interest rate shocks and the great moderation,2010, P 6. 
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 IS-LM:صدمة سعر الفائدة في النموذج ( 20الشكل رقم )

J.Bradford Delong, Martha L.olney, Macroeconomics, McGraw Hill, Americas, New York, 2): صدرالد
nd

 

ed, 2006, P.326-327.) 
 :1أعلبه (24رقم ) كيتضح من الشكل 
  افتًاضمع ( ٌثبات منحتLM ،)فانتقاؿ ( ٌمنحتIS لؽينا نتيجة زيادة في الإنفاؽ الحكومي أك تفاؤؿ )

 زيادة في الدخل كسعر الفائدة.إلذ  الدستثمرين مثلب، يؤدم
 ( ٌعند ثبات منحتIS ،)فانتقاؿ ( ٌمنحتLM لؽينا نتيجة زيادة في مقدار العرض النقدم )في دالة  كالطفاض

 زيادة الدخل كالطفاض سعر الفائدة.إلذ  التفضيل النقدم، يؤدم

                                       
الدلتقى الدكلر الثاني حوؿ الأزمة الدالية الراىنة الحديث،  الاقتصادممحمد ساحل، تفستَ سعر الفائدة كالعوامل المحددة لو في ضوء الفكر ك فارس فضيل  1

 .19، ص 2009)الدركز الجامعي خميس مليانة(،  التسيتَكعلوـ  الاقتصادية، معهد العلوـ كالبدائل الدالية كالدصرفية 
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 الدبحث الثالث: العلاقة بنٌ الصدمات النقدية ومتغنًات الاقتصاد الحقيقي

سياسة النقدية يتحدد في الحفاظ على شركط النمو منذ ما يزيد عن عقد من الزمن كاف الذدؼ النهائي لل 
الكامل، كحاليا يرتكز ىدفها على برقيق  الاستخداـمستول إلذ  الاقتصادم الأمثل أم معدؿ تضخم متدني كالوصوؿ

، الاستقرار في مستول الأسعار، كالنقد كذلك كسط برديات لستلفة كمتجددة، لزلية كمعولدة، متوقعة كغتَ متوقعة
يد حركة الدتغتَات الاقتصادية، فمن خلبؿ ىذا الدبحث سوؼ نناقش برليل أثر الدتغتَات النقدية على يصحب برد

الاقتصاد الحقيقي في حالة حدكث إلذ  الأثر انتقاؿالدتمثلة في الناتج المحلي الإجمالر كآلية  للبقتصادالدتغتَات الحقيقية 
 صدمات نقدية إما سلبية أك إلغابية.

 الناتج المحلي الإترالي:و صدمات عرض النقد العلاقة بنٌ : ولالأطلب الد

(، أك التغتَات في معدؿ دكرانها السبب Monetary Stockتعتبر التقلبات التي تطاؿ معدؿ لظو الرصيد النقدم ) 
النشاط إلذ  في الذيكل الاقتصادم، فينتقل أثر التغتَ في حجم العرض النقدم اضطراباتالرئيسي في حدكث 

 من التفصيل.  بشيءوات، سوؼ نستعرضها دم عبر عدة قنالاقتصا

تكثيف النقاشات حوؿ إلذ  إطار السياسات الاقتصاديةية السياسة النقدية كتقديسها في ل ظهور نظر أدّ  
فعالياتها، كقبل كل شيء لصاعتها، الأمر الذم كاف لب النقاشات كالنقد الدتبادؿ بيت التيارات الفكرية الدختلفة، فقد 

فعالية السياسة النقدية التي تضع النمو كالتوظيف أىم ب لاعتًافهم ف و الكنزي، الكلبسيكيوف كالنيوكلبسيكيوف  دانتق
 انتقاؿ، برد التوقعات من الاقتصاديتُأىدافها الدسطرة، بينما يرل النقديوف بأنو من خلبؿ التأثتَ على قرارات الوكلبء 

 انتقاؿ، فقد أظهرت الدراسات النظرية كالتجريبية الفرؽ بتُ 1السياسة النقدية كتقلل بشكل كبتَ من لصاعتها كفعاليتها
إلذ  لتحويل السياسة النقدية( يظهر الحجم كالتأختَ الزمتٍ Transmission) فالانتقاؿكفعالية السياسة النقدية، 

الكامل  الانتقاؿدرة البنك الدركزم على برقيق الأىداؼ الدرجوة بشرط فعاليتها فتعتٍ ق الدتغتَات الدستهدفة، أما
 .2الاقتصاديتُللسياسة النقدية، الأمر الذم يكاد يكوف مستحيلبن برقيقو بسبب تباين مصالح الفاعلتُ 

                                       
1 Benaissa Nahhal, Transmission de la politique monétoire à l’économie marocaine, thèse de doctorat, sciences 

économiques, université Mohammed V, Rabat ,2016, p36. 
 253ص  ،2015 ، دار صفاء للنشر كالتوزيع،1الكلي، ط الاقتصادىوشيار معركؼ، برليل  2
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 لناالسياسة النقدية بدلا من فعاليتها، لأف الدراسة التجريبية ستسمح  انتقاؿكلذذا فمن الأجدر التحدث عن  
 على الددل القصتَ كالطويل. الانتقاؿبدعرفة درجة 

 Mishkinالسياسة النقدية، كفقا لدراسة انتقاؿتشرح الدراسات الأدبية الاقتصادية العديد من قنوات  

، فإنو يتم نقل عمل البنك الدركزم من خلبؿ عدة قنوات إرساؿ: تقليدية ) متمثلة في قناة سعر الفائدة(، (1996)
 ، قناة سعر الأصوؿ.الائتمافكقناة 

  قناة أسعار الفائدة :التقليدية الانتقالقنوات  .0
، القناة الأساسية التي تؤثر في نشاط الاقتصاد، (IS-LM)  عد سعر الفائدة الدباشر، كفقنا للنموذج الكنزمي 

ار كالإنفاؽ. تؤكد الرؤية حيث تربط القطاع الدالر بالقطاع الحقيقي، كذلك عن طريق التأثتَ على قرارات الاستثم
الكنزية للسياسة النقدية قدرة البنك الدركزم على برديد تكلفة الإقراض الفعلية )تكلفة رأس الداؿ( من خلبؿ تعديل 

معدلات الفائدة على القركض طويلة الأجل، لشا إلذ  أسعار الفائدة الإسمية. تنتقل ىذه التغيتَات عبر النظاـ الدصرفي
يوضح لظوذج الاستثمار النيوكلبسيكي ك  1القطاع الخاصالطلب النسبي على الائتماف مقابل كدائع تعديل إلذ  يؤدم

أيضنا أف تكلفة رأس الداؿ الدستخدـ ىي العامل الرئيسي المحدد للطلب على رأس الداؿ، سواء كاف ذلك للبستثمار في 
  .2السلع أك العقارات أك السلع الاستهلبكية

 :3( على الشكل Ucرأس الداؿ الدستخدـ )كلؽكن كتابة تكلفة  

Uc=Pc[(1-t)i- π
e
c+S] 

 حيث:  
 PC.السعر النسبي لرأس الداؿ الجديد : 
 i:  .سعر الفائدة الإسمي 
 π

e
c : الاستهلبؾمعدؿ. 

                                       
علوـ بزصص: (، أطركحة دكتوراه، 2016-1990دراسة برليلية قياسية للفتًة ) -الجزائرم الاقتصادزكرياء خلف الله، قنوات برويل السياسة النقدية في  1

 .76ص  ،2018 جامعة العربي من مهيدم )أـ البواقي(، اقتصادية،
2 Michelle de Mourgues, macroéconomique monétaire, Economica, Paris,  2000 , P 272. 
3 Jean Boivin, Michael T.kiley, S.Mishkim, how has the monetory transmission mechanism evolved ever time? 

Finance and economics discussion series, Federal Reserve board, Washington, D.C, 2010, P 8. 
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الكلبسيكية لأكثر من  السياسة النقدية من خلبؿ قنوات أسعار الفائدة من أىم الدواضيع انتقاؿتعد آلية  
( الذم يعد مرجعا في الاقتصاد IS-LMفي النموذج الكنزم ) السياسة النقدية لانتقاؿكالقناة الرئيسية  خمستُ عاما

( IS-LMلؽكن تلخيص آلية برويا الأثر النقدم عبر ىذه القناة من كجهة نظر النموذج الكنزم التقليدم ) الكلي.
 : 1كالآتي

M i I y 

في  الطفاضا(، فيتًتب عن ذلك Mزيادة عرض النقد )إلذ  النقدية التوسيعيةمن خلبؿ العلبقة أعلبه، تؤدم السياسة 
 الاستثمارمزيادة الإنفاؽ إلذ  في تكلفة رأس الداؿ الدستخدـ، لشا يؤدم الطفاضامعدؿ الفائدة الحقيقي، كينتج عنو 

(I،) 2كبالتالر زيادة كلب من الطلب الكلي كالناتج الكلي. 

كبالرغم من أف كنز أكد أف قناة سعر الفائدة تعمل من خلبؿ التأثتَ على قرارات الشركات بشأف الإنفاؽ  
، إلا أف الدراسات الحديثة أكدت على إمكانية إدخاؿ قرارات الدستهلكتُ فيما يتعلق بالإنفاؽ على الاستثمارم

 .3سياسة النقدية من خلبؿ ىذه القناةالأراضي كالعقارات كالسلع الدعمرة ضمن ميكانيكية برويل آثار ال
 :(25)في الشكل  (IS-LMسعر الفائدة بالدنحتٌ ) انتقاؿكلؽكننا توضيح آلية  

 
 : أثر سياسة نقدية توسيعية بواسطة سعر الفائدة.(20رقم ) شكلال

                                       
1 Frederic S.mishkin, les cannaux de transmission monétaire, leçons pour la politique monétaire, bulletin de la 

banque de France, N°27, Mars 1996, P 92. 

 2 Ibid, P 93. 
 .235ص، 2010الإسكندرية،  ،النظرية كالتطبيق، الدار الجامعية -السياسات النقدية كالدالية كالإستقرار الاقتصادم  ،كحيد مهدم عامر 3
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 .(241، صالاقتصادم كالاستقرارة كالدالية النقديالسياسات ، كحيد مهدم عامر) صدر:الد

( من LMزيادة عرض النقد الحقيقي، فينتقل الدنحتٌ )إلذ  يوضح الشكل أف إتباع سياسة نقدية توسعية يؤدم 
(A B) سعر الفائدة الحقيقي من  الطفاض، فينتج(i50)  إلذ(i51) ، في تكلفة رأس الداؿ، كبالتالر  الطفاضفيحدث

في الأجل  y1إلذ  y0، فبالتالر زيادة في الناتج الكلي الحقيقي من كالاستهلبكي الاستثمارمزيادة في كل من الإنفاؽ 
 .1القصتَ

 الائتمانالقنوات القائمة على  .2
البنك، درجة رأس الداؿ،  توجد العديد من الدؤشرات التي تبتُ قدرة البنوؾ على الإقراض منها: السيولة، حجم 

فكلما كانت البنوؾ كبتَة الحجم كذات سيولة مرتفعة، تتضاعف قدرة البنك الدركزم على بسرير سياستو النقدية 
كتنخفض تأثتَات أعار الفائدة نتيجة لقدرة ىذه البنوؾ على منح القركض للقطاعات الأخرل )قطاع العائلبت، 

 .2الدشاريع غتَ الدالية(

 عدـ الرضا عن النظريات التقليدية حوؿ كيفية تغتَ تأثتَ أسعار الفائدة على السياسة النقدية كأسعار الأصوؿلقد أدل 
 ظهور مفهوـ جديد لآلية التحويل ناتج عن عدـ التناسق في معلومات أسواؽ رأس الداؿ.إلذ 

الدصرفي  الائتمافواؽ الداؿ: قناة ىناؾ فئتاف أساسيتاف لنقل السياسة النقدية ناشئتاف عن مشاكل الدعلومة في أس 
 .3كقناة الديزانية العمومية

  الدصرفي الائتمانقناة  0.2

                                       
 .236، ص مرجع سابقالنظرية كالتطبيق،  -كحيد مهدم عامر، السياسات النقدية كالدالية كالإستقرار الاقتصادم  1 

(، رسالة 2018-2004الكلية في العراؽ )دراسة قياسية للمدة ) الاقتصاديةنور عبد الوىاب عبد الرزاؽ، التقلبات النقدية كأثرىا في بعض الدتغتَات   2
 .80ص  ،2020 ، القادسية،كالاقتصادكلية الإدارة تصادية،  علوـ اق ماجستتَ، 

3 Françoise Drumetz, Christian Pfister, Jean Guillaume Saluc, Politique monétaire de Boeck, Paris, , 2e  ed, 2015, P 

201. 



 دبيات النظرية للدراسةمراجعة الأ   الفصل الأول:

76 

الدصرفي على فكرة أف البنوؾ تلعب دكرا لزددا داخل النظاـ الدالر لحل مشاكل عدـ تناسق  الائتمافتعتمد قناة  
، طالدا الائتمافأسواؽ إلذ  تُ من الوصوؿ، كبسبب ىذا الدكر لن يستطيع بعض الدقتًضالائتمافالدعلومات في أسواؽ 

 على النحو التالر: الائتمافتعمل قناة  .1لا يوجد بديل مثالر للبنوؾ التجارية من كدائع كمصادر إعادة بسويل أخرل

كالودائع الدصرفية، فيزداد حجم الإقراض  الاحتياطاتالسلطة النقدية لسياسة نقدية توسعية، تزيد قيمة  بانتهاج 
، كمن الناحية التخطيطية يكوف الاستثمارمزيادة الإنفاؽ إلذ  الدصرفي الدتاح، كبالتالر ىذه الزيادة في القركض تؤدم

 :2التأثتَ كما يلي
M   كدائع بنكية      قركض بنكية I Y 

dépôts bancaires       prêts bancaires 

 في حالة سياسة نقدية إنكماشية:  
M  كدائع بنكية    قركض بنكية  I  Y 

السياسة النقدية سيكوف لذا تأثتَ كبتَ على إنفاؽ الشركات  في أفّ  الائتمافيتمثل أحد الأثار الدهمة لقناة  
إلذ  الصغتَة، التي تعتمد بشكل أكبر على القركض الدصرفية، أكثر من الشركات الكبتَة، التي لديها كصوؿ مباشر

 مافالائتأثارت بعض الدراسات الشكوؾ حوؿ دركر قناة  أسواؽ رأس الداؿ دكف الحاجة للبحث عن البنوؾ التجارية.
كية الحالية يبأنها لد تعد قوية كما كانت في الولايات الدتحدة من قبل، لد تعد اللوائح الأمر  للبعتقادالدصرفي بسبب كجيو 

فقبل منتصف الثمانيات كانت شهادات الإيداع  تفرض قيودا على البنوؾ للحد من قدرتها على جمع الأمواؿ.
(CDS بزضع لدتطلبات )كلوائح  الاحتياطي(Q)  )استبداؿالأمر الذم كاف لؽنع البنوؾ من )تسقيف مكافأة الودائع 

ىذه الودائع التي تسربت من النظاـ الدصرفي في أكقات تقلص الدعركض النقدم. فإزالة ىذه القيود يسهل على البنوؾ 
 الدطلوبة. تبالاحتياطا الاحتفاظبإصدار شهادات إلغاع بأسعار السوؽ، التي لا تفرض  انكماشيةالتصرؼ في حالة 

العالدي، يثبت أ، البنوؾ تلعب دكرا أقل ألعية في  الدستولكمن جهة ثانية تراجع العملية التقليدية للئقراض على  
 .1أسواؽ النقد كبالتالر ضعف ألعية قناة الإقراض البنكي

                                       
 .277ص ،2005 ،2ط الجزائر،، الدطبوعات الجامعيةالتحليل الاقتصادم الكلي، ديواف  - ضياء لريد الدوسوم، النظرية الاقتصادية1 

2 Frederic S.Mishkim, Opcit, P 95. 
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 ات الديزانية العمومية: قن 2.2

يعتٍ أف الأمر نفسو ينطبق على قناة الائتماف الأخرل على الرغم من أف ضعف ألعية قناة الائتماف الدصرفي لا  
 .)قناة الديزانية العمومية(، إلا أنهما يشتًكاف في أصلهما الدتمثل في كجود عدـ تناسق الدعلومات في أسواؽ الائتماف

ى قناة فعند ضعف صافي ثركة الشركة، يزداد الخطر الأخلبقي كالاختيار العكسي الدتعلق بإقراضها، كىذا يتًجم عل
الديزانية العمومية التي تتأثر بتًاجع الاستثمارات الخاصة كبالتالر يزداد الضغط على الحكومة للمسالعة في توفتَ التمويل 

 .2اللبزـ للبستثمارات في الاقتصاد

ترتبط قناة الديزانية العمومية للشركات بأف السياسة النقدية لذا آثار مباشرة على ىذه الشركات، حيث تربط  
قراراتها الاستثمارية بالصدمات النقدية من خلبؿ التأثتَ على الدوقف الدالر للشركة. كبالتالر، يكوف لسعر الفائدة تأثتَنا 

أف قناة الديزانية إلذ  مباشرنا على صافي ثركة الشركة الدقتًضة، حيث يتأثر ىذا السعر بالصدمات النقدية. كىذا يشتَ
 ، كذلك لسببتُ:3تأثتَ على الاقتصادللقناة الائتماف الدصرفي  لعيةىي بنفس درجة االعمومية للشركات 

الأكؿ يكمن في التأثتَ على سعر الفائدة الددفوعة على الديوف الدتًتبة على الشركة، يؤثر مباشرة على خدمة  
ر الفائدة التي الديوف الدستحقة، كمنو على صافي تدفقات الشركة كأرباحها، أما الثاني، يكمن في التغتَات على أسعا

التأثتَ على قيمة الدوجودات الصافية التي من الدمكن تقدلؽها  إلذ  تتبعها آثارا على أسعار الدوجودات للشركة، ما يؤدم

                                                                                                                            
1 Ben S.Bernanke, Mark Gerter, Inside the black Box: The credit channel of monitory policy transmission, NBER 

working paper series, Cambridge, WP, N° 5446, 1995, P 19. 
2 Michelle de Mourgues, op.cit., P 274. 
3 Ilker Domac, The distributional consequences of monetary policy, Evidence from Malaysia, the world bank, policy 

research dissemination center, working paper N°2170, 1999, P 06 
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النشاط الاقتصادم عبر قناة إلذ  كبالتالر لؽكن تلخيص ميكانيكية برويل السياسة النقدية .1كضمانات للقركض 
 :2تيالديزانية العمومية للشركات كالآ

MPe sélection adverse (SA) et aléa de moralité (AM) prêts  (L)Iy 

(، لػدث ارتفاع في القيمة السوقية للؤسهم Mيوضح الدخطط أعلبه أنو في حالة سياسة نقدية توسعية ) 
(Pe كذلك نتيجة التزايد في الطلب عليها في السوؽ، ما ينتج عنو برقيق أرباحا رأس مالية كزيادة في قيمة صافي )

التوسع في منح إلذ  (، كىذا ما يؤدمAM( كالخطر الدعنوم )SAالسلبي ) الانتقاءالثركة، فتنخفض درجة كلب من 
 .3(y( كمن ثم الناتج الإجمالر )I) ستثمارمالا( فيزيد كل من الإنفاؽ lالقركض لصالح ىذه الشركات )

 قنوات القائمة على أسعار الأصول: ال 2.2

كبتَ في أدبيات التحويل   باىتماـالسندات اللذاف لػظياف إلذ  ىناؾ نوعاف من الأصوؿ الرئيسية، بالإضافة 
 العملبت كالأسهم.

 فقدأسعار الصرؼ الدرنة، إلذ  العالدي كالتحوؿ للبقتصادالتدكيل الدتزايد إلذ  بالنظر قناة سعر الصرف: 0.2.2 
 تم إيلبء الدزيد من الاىتماـ لنقل السياسة النقدية من خلبؿ تأثتَ أسعار الصرؼ على صافي الصادرات.

في الواقع أصبحت ىذه الآلية من أساسيات الدراسات الدرجعية حوؿ الاقتصاد الكلي كالدتعلقة أيضا بالنقود  
أسعار الفائدة الحقيقية المحلية  الطفاض فتتضمن ىذه القناة أيضا تأثتَات أسعار الفائدة حيث أفّ  كالأنظمة الدصرفية،

قيمة الودائع بالعملة  الطفاضإلذ  يقلل من جاذبية الودائع المحلية بالنسبة للودائع الدقومة بالعملبت الأجنبية، لشا يؤدم
 .4المحلية مقابل الأجنبية

                                       
، اقتصاديةعلوـ بزصص: (، أطركحة دكتوراه، 2014-2003إقتصادم في الجزائر، حالة الجزائر ) استقرارزناقي سيد أحمد، السياسة النقدية لتحقيق  1

 .64ص  ،2016 تلمساف،، جامعة أبي بكر بلقايد
2 Frederic S.Mishkin,  Op.cit., P 96. 
3 Ibid, P 96. 
4 Thomas havrilesky, the political economy of monetary policy, European journal of political economy, 1994, P.123. 
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أسعار السلع المحلية مقارنة بالأجنبية )ما يعطيها ميزة  الطفاضإلذ  عملة المحلية يؤدمفي قيمة ال الالطفاض إفّ  
 ( كبالتالر الناتج الكلي، كالدخطط التالر يشرح ألية العمل:Xتنافسية( لشا يتًجم زيادة في صافي الصادرات )

MirTCXy 

النقدية على الاقتصاد الوطتٍ، كىو مل يتضح في الدراسات تعد ىذه القناة بالغة الألعية في كيفية تأثتَ السياسة  
 *.Taylor (1993)ك Bryant Hooper & mann (1993)الحديثة حوؿ ىذا الدوضوع، مثل الدراسة التي أجراىا

السياسة  انتقاؿلية على أسعار الأسهم الآىناؾ قناتاف مهمتاف تنطوياف  قناة أسعار الأسهم: 2.2.2
 .الاستهلبؾ( كتأثتَ الثركة على q)معامل  للبستثمارالنقدية: نظرية توبتُ 

  Théorie du coefficient q de Tobin (q)معامل  :للاستثمارنظرية توبنٌ أ. 

(، فيعرؼ Néoclassiqueبديلة للرؤية النيوكلبسيكية ) استثمارنظرية Brainard ك Tobin اقتًح 1977في  
 .1بأنو العلبقة بتُ القيمة السوقية للشركات كتكلفة بذديد رأس الداؿ (q)توبتُ الدعامل 

عالية، تكوف القيمة السوقية للشركات مرتفعة مقارنة بتكلفة بذديد رأس الداؿ  (q)فإذا كانت قيمة   
 (q)الإنتاجية الجديدة كغتَ مكلفة مقارنة بالقيمة السوقية للشركات، كمن ناحية ثانية عندما تكوف  كالاستثمارات

الحصوؿ على سلع رأسمالية جديدة، لأف قيمتها السوقية منخفضة مقارنة بتكلفة إلذ  منخفضة، لن تسعى الشركات
مكانها شراء شركة أخرل بسعر رخيص كالحصوؿ رأس الداؿ، في ىذه الحالة إذا رغبت الشركة في زيادة رأس مالذا، فبإ

 .2منخفضا الاستثمارمعلى رأس مالذا الحالر فيكوف ىنا الإنفاؽ 

، فكيف يرجح أف تؤثر السياسة النقاشلزور ىو  الاستثمارم كالإنفاؽ( qكجود رابط بتُ معامل توبتُ ) إفّ  
 .(q)النقدية على أسعار الأسهم 

                                       
 تبحث ىذه الدراسات في كيفية تطبيق كتقييم الدراسات القياسية الحديثة حوؿ قواعد السياسة النقدية في بيئة عملية لصنع القرارات. *

1 Anne Epaulard, D’apport du q de Tobin à la modélisation de l’investissement en France, économie et prévision, N° 

109, 1993-3, P 1 à 12.  
2 Anne Epaulard (1993), Op.cit, P 1. 
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لديهم الكثتَ من السيولة مقارنة بالدستول  داد العرض النقدم، يعتقد الوكلبء أفّ كفقا للمفهوـ النقدم، عندما يز  
تقليل أرصدتهم النقدية عن طريق زيادة نفقاتهم في سوؽ الأكراؽ الدالية لتصريف ىذا الفائض إلذ  الدطلوب، فيلجؤكف

 .1النقدم، لشا يزيد في الطلب على الأسهم، كبالتالر ارتفاع أسعارىا

في أسعار الفائدة الناتج عن السياسة  الالطفاض نفس النتيجة، فإفّ إلذ  فهوـ الكنزم، كالذم يؤدمككفقا للم 
ارتفاع أسعارىا، كبدمج ىذه الأطركحات إلذ  النقدية التوسعية يقلل من جاذبية السندات بالنسبة للؤسهم، لشا يؤدم

 الاستثمارم( كبالتالر زيادة الإنفاؽ qمعامل )ارتفاع إلذ  (، تؤدمPeفي أسعار الأسهم ) الارتفاعمع حتمية أف 
(Iكمنو نستنتج الآلية الأتية ،)2: 

M  )العرض النقدم( Pe )أسعار الأسهم( q )ُمعامل توبت( I  (استثمارم)إنفاؽ y 
 )الدخل الناتج(

 :الاستهلاكقناة آثار الثروة على ب.  

، كالذم (MPS)في لظوذجو  Franco Madigliani (1971)تم تسليط الضوء على ىذه القناة من قبل  
الفدرالر، حيث يتم برديد إنفاؽ الدستهلك من  الاحتياطيتستخدـ نسخة منو حاليا من قبل لرلس لزافظي نظاـ 

 .3خلبؿ موارده على مر السنتُ الدتكونة من: رأس الدالر البشرم، رأس الداؿ الدادم، كالثركة الدالية

عندما ترتفع أسعار الأسهم، تزداد قيمة الثركة الدالية، كبالتالر تزداد الدوارد الإجمالية للمستهلكتُ طوؿ حياتهم،  
( نستنتج النموذج Peارتفاع أسعار الأسهم )إلذ  ، كبدا أف السياسة النقدية التوسعية تؤدمالاستهلبؾكمنو يزيد 

 : 4الآتي

M  Pe  Richesse Consommation  y 

 والناتج المحلي الاتراليصدمات الطلب على النقد  العلاقة بنٌ: الثانيطلب الد

                                       
1 Bernard Guerrien, Ozzar Gun, Dictionnaire d’analyse économique, collection repères, édition : la découverte, 2012, 

P P 427 - 428. 
2 Frederic S.Mishkim, Op.cit, P 94. 
3 Benaissa Nahhal, Op.cit, P 36. 
4 Frederic S.Mishkim, Op.cit, P 95. 
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من أىم العوامل المحددة  ،الكتلة النقدية حجم ،دخل الوطتٍ كمعدؿ الفائدة، كفي بعض الحالاتاللؽثل كلب من  
لدالة الطلب على النقد، كمنو فإف فهم كبرليل العناصر الدؤثرة في دالة الطلب على النقد يعتبر شرطا أساسيا لنجاح 

 .1سياسة نقدية كفعالية أمّ 

 

 

 التحليل الكلاسيكي العلاقة في .0

قيمة النقود كالدستول العاـ للؤسعار، لصد أف التحليل الكلبسيكي الذم يدرس العوامل الدؤثرة في إلذ  عند النظر 
الآراء قد انقسمت. فبينما يرل بعض الخبراء أف أسباب تقلب الأسعار تتعلق بتغتَ عرض النقد، يركز آخركف على 

كجود نظريتتُ لستلفتتُ في تفستَ قيمة إلذ  الجانب الذم يتعلق بالدخل الذم يتلقاه الأفراد من النقد. كىذا يؤدم
نظرية كمية النقد كنظرية الدخل. فالأكلذ تركز على العرض النقدم، في حتُ أف الثانية تركز على الطلب على النقد: 

ىو مشتق من الطلب على السلع كالخدمات،  النقدم( الطلب Irving Fisher. فحسب نظرية كمية النقد )2النقد
 كالنقود ماىي إلا كسيط في التبادؿ، كسرعة تداكلذا ثابتة كمستقلة عن كمية النقد الدتداكؿ كالحجم الحقيقي للمبادلات.

لتفسر تقلبات قيمة النقد، فمن ىذا الدنظور  )معادلة كامبردج( نظرية الدخلإلذ جانب نظرية كمية النقد، جاءت ك 
دخلو، فهي تربط بتُ فكرتي الدخل كالدنفعة  ابذاهالنقود لا تؤثر على الأسعار إلا عن طريق الدخل كسلوؾ الفرد فإف 

الاحتفاظ بدستويات إلذ  بسيل الأعواف الاقتصاديوف(، Alfred Marshalلتغتَ ىذه التقلبات حسب ألفريد مارشاؿ )
يشتَ  .السلع كالخدمات )ما يسمى "التفضيل النقدم"( عالية من الأمواؿ السائلة، كذلك بدلان من إنفاقهم على

كتعتبر ىذه ة. نقديسيولة في شكل  الإبقاء عليوالأفراد  يدير  ذمالوطتٍ ال الناتجالنسبة الدئوية من إلذ  التفضيل النقدم
 الرصيد النقدمسرعة دكراف الفكرة الأساسية في معادلة مارشاؿ، كالتي تفتًض استخداـ النقود لأغراض السيولة كثبات 

                                       
-1975للفتًة )ئر رشيد بوكساني، محمد بوشة، علبقة الطلب على النقود بالناتج المحلي الخاـ كمتغتَة الفرصة البديلة، في مسار السياسة النقدية في الجزا1

  .23ص   ،2012، 12، ع  6، مج Réformes économiques et intégration en économie mondiale،ESC (، لرلة 2007
 .41، ص 2013، 1الإسكندرية، ط ،لدار الجامعيةا ،البنك الدركزم كاستقلبليةعبد الدطلب عبد الحميد، السياسة النقدية   2



 دبيات النظرية للدراسةمراجعة الأ   الفصل الأول:

82 

(K)في الفتًة القصتَة. كباعتبار أف د، كثبات سرعة دكراف النق (k) ىو مقلوب (Y)  د النق حجم ، فإف أم تغيتَ في
، كىو ما يعتٍ حيادية السياسة النقدية. كبالتالر، فإف أم تغتَ في Pƒ(M) أم) الأسعار فقط ياتيؤثر على مستو 

اـ للؤسعار فقط، كليس لو تأثتَ على الدخل أك معدلات الفائدة أك الجانب الطلب على النقد يؤثر على الدستول الع
 .1.الحقيقي للبقتصاد

 التحليل الكنزي: العلاقة في .2

ثورة حقيقية في إلذ  ( أدل1929عجز الفلسفة الاقتصادية الكلبسيكية في تفستَ أسباب الكساد الكبتَ )ف إ 
. الأنشطة الاقتصاديةجوانب  شتىفي أثر النقود على  بالبحث نزك  قاـالفكر الاقتصادم. بدلان من تفستَ قيمة النقد، 

جعل كينز من الطلب الفعاؿ عنصرنا أساسينا في التحليل الاقتصادم، حيث يتم برديد مستول التشغيل كالإنتاج 
الديل للبستهلبؾ،  ستقل. كيعتمد الطلب الفعاؿ على ثلبثة متغتَات مستقلة:كالدخل كمتغتَات تابعة لذذا الطلب الد

قدية عن الجانب الحقيقي يرل كينز أنو من الصعب فصل الدائرة النك ة لرأس الداؿ، كسعر الفائدة. الكفاية الحدي
بزيادة مستول  يتكوف الطلب الكلي الفعاؿ من الطلب الاستثمارم كالطلب الاستهلبكي، كيزداد حيث  للبقتصاد

إلذ  التشغيل كينخفض بالطفاضو. كبزيادة عرض النقد من طرؼ السلطة النقدية، تنخفض أسعار الفائدة لشا يؤدم
، بسبب الدضاعف كذلكلضو قيمة أعلى التوازنية الدخوؿ  تنتقل زيادة الاستثمار كتأثتَىا على الطلب الكلي الفعاؿ.

 الالطفاض.دث العكس في حالة لػك 

 (، فبالنسبة لعرض النقد فانوL( مع الطلب عليو )Mنقاط تساكم عرض النقد )جميع  ( LMحتٌ )يبتُ من 
، كمنو فإف التوازف يتحقق من خلبؿ ةالدركزي يةالبنك اتقرار الخارج النموذج كونو متغتَ خارجي بسبب من  يتحدد 

طردية بتُ معدؿ الفائدة  ( فإف ىناؾ علبقةLMتكييف الطلب على النقد مع العرض عليو، كحسب الدنحتٌ )
 (.Yك Iكالدخل )

                                       
 .42، مرجع سابق، ص السياسة النقدية كإستقلبلية البنك الدركزم عبد الدطلب عبد الحميد، 1
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 ( في حالة سياسة نقدية عديمة الفعالية.IS-LM: منحنى )(26رقم ) شكلال

 .(101ص  1996بتَكت.  ،النقود كالبنوؾ. الدار الدصرية اللبنانية، منهل مطر ذيب): الدصدر

(، كبدا أنو LMإتباع سياسة نقدية توسعية يؤثر على كضع منحتٌ ) نلبحظ أفّ  (26رقم ) من خلبؿ الشكل 
( يكوف أيضا لأنها في الدركنة كبالتالر فإف نقطة التوازف ’LMفي الدنطقة الكنزية فهو لانهائي الدركنة بدعتٌ أف منحتٌ )

 (، كىذا ما يفض بناy1تا عند )( كالدخل التوازني ثابi1( لن تتغتَ كيبقى سعر الفائدة التوازني ثابتا عند )i1الأصلية )
 (.y1-y2=0أف تلك السياسة النقدية عدلؽة الفاعلية في الدنطقة الكنزية كونها لد تؤثر في الدخل التوازني )إلذ 

 
 ( في حالة سياسة نقدية كاملة الفعالية.IS-LM: منحنى )(20الشكل رقم )

 .(102ص  1996منهل مطر ذيب، النقود كالبنوؾ. الدار الدصرية اللبنانية، بتَكت. )الدصدر: 

كلي للمنحى   كانتقاؿفي حالة سياسة نقدية توسعية أم حدكث صدمة موجبة السابق،  من خلبؿ الشكل 
(LM ،لؽينا )الدخل من  كانتقاؿy1y2  بدعتٌ أنو في الدنطقة الكلبسيكية لا يوجد طلب نقدم لغرض الدضاربة كإلظا
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فقط لدافع الدعاملبت، كمن ثم فهذه الزيادة في العرض النقدم ستوجو كاملة لغرض الدعاملبت كبالتالر زيادة في 
 الدخل، كبالتالر تكوف سياسة نقدية كاملة الفعالية.

 التحليل النقدي الدعاصر العلاقة في .2

( فكرة أف مراقبة معدؿ لظو الكتبة النقدية بغرض Friedman, 1968فريدماف ) يتبتٌ النقديوف كعلى رأسهم 
 ,Noyer) نويار ، كأيضا يرل1من النظرية الكمية للنقود انطلبقاالتحكم في التضخم ىو من صميم عمل البنك الدركزم 

السياسة النقدية،  استًاتيجية( كبصفتو لزافظا للبنك الدركزم الفرنسي، أف إعماؿ المجمع النقدم أساسي لبناء 2006
كفي رأم  الشديد. الانكماشكالتضخم الجامع أك   الاستثنائيةحيث يعتبرىا مركبة أساسية كخاصة أثناء الظركؼ 

كثيقا بالتوقعات من جهة، كاف النقود تطلب  اطوارتب(، إف الطلب النقدم يظل ثابتا ماداـ A. Hansen) ىانسن
، كىذا ما يدخل سلوؾ الأفراد كتفضيلبتهم كتوقعاتهم كعامل مهم في برديد الطلب كالاستثمارلذاتها أم بدافع الحيطة 

 بالسيولة النقدية مستقرة، فالتفضيل النقدم قد الاحتفاظعلى النقد، كبالتالر من غتَ الدتوقع أف تكوف رغبتهم في 
بردث عليو تغتَات فجائية ناجمة عن أثر توقعات الأفراد بالنسبة لدستول النشاط الاقتصادم. كينتج عن ذلك أثرا كبتَا 

 فريدمان توصلقد ك  العرض النقدم. استقرارعلى مستول الأسعار حتى كإف صاحب ذلك لزافظة البنك الدركزم على 
(Freedman)  التي بركم ظاىرة الطلب على ىي نفسها  عتباراتا فكرة مفادىا أف الطلب النقد متوقف على إلذ

 السلع كالخدمات كىي:
 تعتبر عكس الدخل أك التوازف الدالر في نظرية ك : التي بسلكها الوحدات الاقتصادية التي تطلب النقد، الثروة

 .الطلب الاقتصادم العادم
 :(.تكلفة الفرصة البديلة) لأخرل للبحتفاظ بالثركة في شكل سيولةالعائد من الخيارات اك  الأتذان 
 :كىو ما يعرؼ بتًتيب الأفضليات. الأذواق 

                                       
 .311،ص2009 ،2تومي صالح، مبادئ التحليل الاقتصادم الكلي )مع بسارين لزلولة(، دار أسامة للطبع كالنشر كالتوزيع، الجزائر، ط  1
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العلبقة بتُ الطلب على النقود كلرموع الدتغتَات الدفسرة كانت من أىم أىداؼ الفكر الاقتصادم كخاصة  إفّ  
أحسن تعبتَ لذا ىو ربط الطلب على النقود بدتغتَات النظريات النقدية، على أف تكوف ىذه الدتغتَات معبرة للدالة ك 

 (.Opportunity Cost) الاحتفاظ( كتكلفة Scale Variableسلمية )

  
           

  (  
معبرا عنها من خلبؿ العلبقة بتُ المجمعات النقدية، الدستول  (t)تعبر عن الطلب على النقود في الفتًة  ( 

(، PIBللناتج المحلي الخاـ ) الانكماش(، أك معامل CPI) الاستهلبكيةالعاـ للؤسعار لشثلب في الدؤشر العاـ للؤسعار 
St  لاقتصادم بصفة أم الدعاملبت التي بسس النشاط ا للبقتصادلؽثل الدتغتَات السلمية الدرتبطة بالنشاط الحقيقي

( كىذا الأختَ كفقا للدراسات PIB(، الناتج المحلي الخاـ )PNBعامة، كالدستعملة غاليا ىي: الناتج الوطتٍ الخاـ )
 .1الدعاملبت الوسيطة كالدالية الاعتبارالتجريبية فهو الدستعمل بحيث لا يأخذ بعتُ 

 َيتكوف الدتغت (Ot) الذم لؽثل تكلفة الاحتفاظ بالنقود، كفقان لنظرية ،Sous-Jacentes من معدؿ جوىرم ،
كيعُبرر في الغالب عن الدعدؿ الجوىرم للنقود عن طريق معدؿ التضخم  .للنقود كمعدؿ الدردكدية للؤصوؿ النقدية

ة الطلب على النقود، كتعُرؼ من خلبؿ كفي الاقتصاديات الدفتوحة، تعُتبر مردكدية الأصوؿ الخارجية مهمة لدال .الدتوقع
كبالنسبة لدردكدية الأصوؿ البديلة للنقود، فإف الباحثتُ يستخدموف عدة  .معدؿ الفائدة الخارجي أك بسعر الصرؼ

معدلات فائدة على الددل القصتَ لدردكدية السندات الحكومية، الأكراؽ التجارية، كدائع إلذ  متغتَات، بعضها يستند
الدردكدية أكثر شمولية، من خلبؿ إدراج عوائد الأسهم إلذ  حتُ لػاكؿ البعض الآخر أف يكوف النظرالادخار، في 

تفستَ الجانب التطبيقي، حيث يتم دمج كل الدتغتَات إلذ  كالسندات للشركات كالدؤسسات. يهدؼ ىذا التوجو
 الانفتاحكبررير معدلات الفائدة، كدرجة الدتعلقة بالتنمية الاقتصادية الكلية للدكلة، بدا في ذلك القطاع الدالر، 

 .2 الاقتصادم كتوفتَ الدعطيات اللبزمة لتحديد العلبقات الأساسية بتُ الدتغتَات في دالة الطلب على النقود

عند كقوع صدمة طلب نقدم إلغابية، أم زيادة في رغبة الأفراد بالاحتفاظ  نوأ نلبحظ أدناهففي الشكل  
اليسار. كيتسبب ذلك في ارتفاع إلذ  ينتقل (LM) نحتٌالد لغعل مااليمتُ، إلذ  الطلب النقدمبالنقود، ينتقل منحتٌ 

                                       
1 Avouyi- Dovi, S  & All, Estimation d’une foction de demande de monnaie pour la zone euro : une synthèse des 

résultats, Bulletin de la Banque de France no11,2003, P.47-72. P62. 
2 Sriram, S.S, Survey of literature on demandfor money; Theoritical and empirical work with special reference to 

Error correction models, Intrnational Monetary Fund, paper WP\99\64, 1999, P 56. 
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نقطة أخرل بذاه اليسار. كنتيجة لذلك، ينتقل منحتٌ إلذ  سعر الفائدة كانتقاؿ نقطة التوازف في سوؽ النقود كالدنتجات
كبالتالر الطفاض الناتج الكلي كالأسعار. كيظهر الطفاض الطلب الكلي إلذ  اليسار أيضنا، لشا يؤدمإلذ  الطلب الكلي

الأثر الانكماشي على الاقتصاد، كتزداد إعداد العاطلتُ عن العمل، إما نتيجة لتسريح جزء من العماؿ من قِبل 
الدشركعات لدواجهة الالطفاض في الطلب الكلي، أك بسبب إفلبس بعض الدشركعات كإغلبقها. في حالة عدـ رغبة 

زيادة إلذ  حتفاظ بالنقود كحدكث صدمة طلب سلبية، يتم استبداؿ النقود بالأصوؿ الرأسمالية، لشا يؤدمالأفراد بالا
 1.الطلب الكلي كزيادة الناتج كالأسعار. كعند بذاكز الطلب الكلي الطاقة الإنتاجية للبلد، سينتج عن ذلك التضخم

 
 .أثر صدمة طلب نقدي على كلا من الناتج والاسعار(: 28الشكل رقم )

Andrew B.Abde & Ben S.Bernanke,Macroeconomics, 6): الدصدر
e
 ed, Pearson Addsisson, Wesley, USA, 

2008, P 107). 

                                       
1 Sriram, S.S, op.cit; P 57. 
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 والناتج المحلي الإتراليصدمات سعر الصرف  بنٌالعلاقة : الثالثطلب الد

مناىج برديد سعر الصرؼ في علم الاقتصاد الدكلر متعددة كمتفرقة، فتندرج ضمنها ثلبثة مناىج أساسية  إفّ  
( كالدنهج النقدم Approach Absorption) الاستيعاب(، منهج Elasticities Approachألا كىي: منهج الدركنات )

(Monetory Approach)1 التي  كالافتًاضات، حيث أف كل منهج من ىذه الدناىج يتطلب توافر لرموعة من الشركط
تبارىا قبل خاىذه الدناىج لا يكوف بعفوية كعشوائية كإلظا يتم  استخداـ بسثل حجر الأساس لتطبيق كل منهج، كإفّ 

 دكات كأساليب قياسية متنوعة.على أ اعتماداذلك كتقونً مدل فعاليتها من خلبؿ الدراسات التطبيقية 

كبتَة في ظل توجو العديد من الدكؿ في الوقت الحالر لضو قول كيكتسي الدنهج النقدم لسعر الصرؼ ألعية   
، كيرتكز في دراستو على برليل العلبقة بتُ الطلب كالعرض 2 السوؽ كبررير التجارة الخارجية كسوؽ العملبت الأجنبية

الدكلة كبالتالر التأثتَ على  اقتصادالنقدم، كمن ثم تأثتَىا على تدفق السلع كالخدمات كرؤكس الأمواؿ من كإلذ خارج 
ية على سعر سعر الصرؼ، كأيضا ىذا الدنهج لا يستبعد خلبؿ دراستو تأثتَ الدتغتَات الاقتصادية الأخرل غتَ النقد

 الصرؼ، كلكن يبقى الدكر الأكبر كالأىم في برديده يقاس بالدتغتَات النقدية.

يعتبر سعر الصرؼ من أىم الأدكات التي يعتمد عليها الاقتصاد الكلي في معالجة التشوىات الاقتصادية  
 الاختلبلاتسبب ىذه  صاديتُالاقت، كيرجع العديد من 3الداخلية كالخارجية، كمن ثم تأثتَىا في لرمل معدلات النمو

الصدمات التي تصيب سياسة الأسعار الكلية كخاصة سعر الصرؼ إلذ  النامية الاقتصادياتالذيكلية كخصوصا في 
. كتوجد دراسات نظرية 4بزصيص الدوارد الاقتصادية كتوزيع الدخل بتُ عناصر الإنتاج ابذاىاتالذم لو تأثتَ كبتَ في 

العلبقة بتُ صدمات سعر الصرؼ كمعدلات النمو الاقتصادم كىي نظريات العرض عديدة حاكلت تفستَ كبرليل 

                                       
 ، ع09، لرلة الإستًاتيجية كالتنمية، مج VARرملبكم عبد القادر، حساسية تقلبات سعر صرؼ الدينار الجزائرم للصدمات النقدية بتطبيق لظوذج  1

 .358، ص 2019، 03
 .358، ص نفس الدرجع 2
(، أطركحة دكتوراه علوـ 2019-1980دراسة قياسية للفتًة ) -عبد الله بن سلول رشيدة، أثر تقلبات سعر الصرؼ على النمو الاقتصادم في الجزائر  3

 . 42، ص 2021تطبيقي، جامعة أبي بكر بلقايد تلمساف،  اقتصاد، بزصص اقتصادية
 .42ص نفس الدرجع،  4
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النشاط الاقتصادم لأم دكلة يكوف عبر قناتتُ: حالة إلذ  أثر الصدمات انتقاؿ الكلي كالطلب الكلي التي أظهرت أفّ 
 في قيمة العملة، كفي حالة بزفيض العملة. الالطفاضصدمة موجبة أم ارتفاع في قيمة العملة كحالة صدمة سالبة أم 

 حالة حدوث صدمة موجبةالعلاقة في  .0

 قناة الطلب 0.0

كما سبق ذكره، لؽكن كصف العملة بأنها مفرطة في التقدير عندما يتجاكز سعرىا الرسمي قيمتها في السوؽ  
مها بأعلى من قيمتها الفعلية، لشا يؤثر الحر. كمن بتُ الأسباب الرئيسية لارتفاع الطلب المحلي على العملة ىو تقيي

إلذ  كتلجأ ىذه القطاعات عادةن  .سلبنا على قدرة قطاعات السلع التجارية المحلية على الدنافسة مع السلع الدستوردة
التوقف إلذ  بزفيض الإنتاج في البداية، كإذا استمر ارتفاع سعر الصرؼ بشكل مفرط، فسيضطر الدنتجوف في النهاية

للصلة بتُ قيمة الصرؼ الفعلية كالأداء الاقتصادم في دراستو  Shatz (2000). كلقد أشار 1ااج بسامن عن الإنت
 سعر الضراؼ كمن أىم لسرجات ىاتو الدراسة، 1987حتى  1976في الددة الدمتدة من دكلة إفريقية  33في  الشامل
تًتب على ذلك الطفاض ي قيمتها من بأعلى الوطنية العملة بتقدير كالدرتبط للتوازف الدفتًض مستواه عن الحقيقي الصرؼ

 . الدكؿ ىذه في كالادخار كالاستثمار كالاستتَاد الناتج المحلي الإجمالر الفعلي للفرد كتراجع مستويات التصدير

، حيث تُالدستهلك ياتعلى من قيمتها الحقيقية يتسبب أيضان في تغيتَ سلوكبقيمة أ تأثتَ تقييم العملة ف إ 
الحصوؿ على الواردات التي تتميز بثمن أقل بدلان من الصادرات ذات الأسعار العالية. يؤدم إلذ  الدستهلكيسعى 

تأثتَ سلبي على ميزاف الددفوعات كمعدؿ التبادؿ الدكلر، كيؤثر أيضان على الأسعار المحلية كالإيرادات إلذ  ذلك
صادية كتشتيت الدوارد، كتهرب رأس الداؿ كتأثتَ سلبي على الطفاض الكفاءة الاقتإلذ  الحكومية. كما يؤدم ىذا التأثتَ

من تقليلو إلذ  الاستثمار كأسواؽ الداؿ المحلية. في ىذه الظركؼ، لؽكن أف يؤدم الضغط الدستمر على الحساب الجارم
إلذ بالتالر  يد من أعباء خدمة الدين كيؤدميز  الذمالقركض الخارجية كالتسهيلبت الائتمانية لتمويل الاستتَاد،  خلبؿ

لؽكن للدكلة التي تواجو ك  ،2حالة عدـ الثقة في كضع ميزاف الددفوعاتك سعر الصرؼ  الضغطعجز تسديد الالتزامات، 
                                       

دكتوراه  ،2007-1970في الجزائر في الفتًة  الاقتصادمعن مستواه التوازني على النمو  الضرافوعبد الرزاؽ بن الزاكم، سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي ك أثر   1
 .94 ، ص2011، -3-علوـ في العلوـ الاقتصادية، بزصص: قياس اقتصادم، جامعة الجزائر 

 .131ص ، 2007مقدمة في الدالية الدكلية، دار الدناىج، عماف الأردف،  اللطيف الخشالر،نوازد عبد الرحماف الذيتي كمنجد عبد   2
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ارتفاعنا في سعر صرؼ عملتها أف برقق فائضنا في ميزاف بذارتها الخارجية إذا كانت تستخدـ مواردىا المحلية بكفاءة 
اتها الخارجية. كمع ذلك، في حالة عدـ ىذا الدستول عبر استخداـ احتياط علىعالية كإذا كانت قادرة على الحفاظ 

القدرة على الحفاظ على ىذا الدستول، لغب على الدكلة أف تواجو العواقب الدتًتبة على التضخم كزيادة البطالة كتدىور 
ملة لتعزيز الصادرات ميزاف مدفوعاتها. كإذا كاف الذدؼ ىو برقيق فائض بذارم، فإنو لغب خفض سعر صرؼ الع

اتو السلبية على كبرستُ الاستخداـ كالدخل. كإلا فإنو سيكوف عليها قبوؿ الانكماش في النشاط الاقتصادم كتأثتَ 
 1كالاستخداـ.الدخل 

 العرض  قناة 2.0
ييم قد لا يتسبب تقييم العملة بأعلى من قيمتها بالضركرة في تأثتَ سلبي على صادرات البلد، إذا لد يكن التق 

تأثتَ سلبي إلذ  العالر للعملة أعلى نسبينا من منافسي البلد. كمع ذلك، لؽكن أف يؤدم تقييم العملة بأعلى من قيمتو
فقداف تنافسية الصادرات، كبذعل الواردات إلذ  على الصادرات كبدائل الاستتَاد، كيتم ذلك لأف العملة الدرتفعة تؤدم

في الدغرب أف قيمة الدرىم كانت مرتفعة  Bouoiyour et Rey دراسة قاـ بهاأكضحت  .أرخص من إنتاج السلع المحلية
بزفيض قيمتو. كتوصلت إلذ  مقارنة بالعملبت الخمسة عشرة لدكؿ الابراد الأكركبي في نهاية التسعينيات، لشا أدل

 سوؼ تؤثرلالضراؼ للسعر كسرعة ىذا ا ةالتوازف الدفتًض قيمة عن صرؼ العملةأف الضراؼ سعر إلذ  الدراسة أيضنا
 .2الناتج المحلي الإجمالر ك حجم التصديرعلى بالسلب 

تأثتَ رفع قيمة العملة على الاقتصاد، لؽكن أف يتًتب عليو ضغوط تضخمية كتأثتَ سلبي على  أف نرل كىكذا 
 زات على المحفضعف إلذ  بالضركرة  يؤدمسوؼ الزراعة كالنمو الاقتصادم، كما أف التقييم الدرتفع لسعر الصرؼ 

 الثقافيةالذجرة كالتغتَات الدلؽغرافية كالصراعات إلذ  بدائل الاستتَاد، كلؽكن أف يؤدمالبحث عن ك  ديرصتالك لإنتاج ا

                                       
 .183، ص 1991خورين اكوب، إدارة التحويل الخارجي، مطبعة جامعة بغداد، العراؽ،   1

2 Jamal Bouoiyour & Velayoudom Marimoutou & Serge Rey, Taux de change réel d'équilibre et politique de change 

au Maroc : une approche non paramétrique, Economie Internationale, CEPII Research center, issue 97, pages 81-

104, 2004, P 90. 



 دبيات النظرية للدراسةمراجعة الأ   الفصل الأول:

91 

، بل بعد فتًة زمنية تتًاكح بتُ عامتُ كنصف، عاجلبك أف التأثتَ السلبي لرفع قيمة العملة لا لػدث ، 1الاجتماعيةك 
 .2الدؤكدكأربعة أعواـ كنصف، كأف رفع قيم العملة يعتبر طريق الانكماش 

 حالة حدوث صدمة سالبةالعلاقة في  .2

 قناة الطلب 0.2
لتالر زيادة بزفيض قيمة العملة المحلية لؽكن أف لػفِّز النمو الاقتصادم من خلبؿ زيادة أسعار السلع الأجنبية كبا 

القلق من عن كينتج شراء الدنتجات المحلية بدلان من الدستوردة. إلذ  تنافسية الصناعات المحلية، كما لؽكن أف يدفع الناس
زيادة في عدـ اليقتُ بشأف ربحية الاستثمار الأجنبي، لشا يعزز مستول الدخاطرة كيقيد تدفق التقلبات قيمة العملة 

لعديد من الاستثمارات، كلؽكن أف تشجع الطلب لدراسات الجدكل الاقتصادية  خلبؿ كمن ،3ةالجديدالاستثمارات 
على ىذه الاستثمارات بسبب القوة الشرائية الدرتفعة كالدضمونة بسعر صرؼ مرتفع. لذلك، لؽكن أف يكوف تقييم 

 . 4مستثمرين الأجانبمرتفع لسعر الصرؼ ضركريان لجذب الاستثمارات كبرفيز النمو الاقتصادم، كبرقيق الأماف لل
يعتمد لصاح الطفاض قيمة العملة في تعزيز الديزاف التجارم على برويل الطلب في الابذاه الصحيح كزيادة عرض  

زيادة الأسعار النسبية للسلع الأجنبية كحدكث فائض في إلذ  السلع. كعملية بزفيض العملة تعتبر ناجحة إذا أدت
إمكانية حدكث آثار انكماشية في الاقتصاد بسبب الطفاض قيمة إلذ  ، ىناؾ دراسات تشت5َالطلب. كمع ذلك

العملة. كقد يتسبب تدىور قيمة العملة في حدكث آثار انكماشية إذا كاف الطلب على الواردات غتَ مركف كالطلب 
زاف التجارم عجز الديإلذ  الأجنبي على الصادرات أيضنا غتَ مركف. كفي النهاية، الطفاض قيمة العملة لؽكن أف يؤدم

  .6كالطفاض الدخل الحقيقي كالطلب الكلي

                                       
 .183، ص 1989صرؼ الدينار العراقي )الأسباب الآثار الدعالجات(، دائرة الإحصاء كالأبحاث،  رسع الطفاضالبنك الدركزم العراقي،   1
 . 118، ص 1987سياسة سعر الصرؼ كعلبقتها بالدوازنة العامة للدكلة، مكتبة القاىرة الدصرية، القاىرة، ، حمدم عبد العظيم 2

3 Kandil.M , Exchange Rate Fluctuations and economic activity in developing countries : Theory and evidence, 

Journal of Economic Development, vol,29, P-P 85-108, 2004, P 91. 
مرجع  ،2007-1970في الجزائر في الفتًة  الاقتصادمعن مستواه التوازني على النمو  الضرافوسلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي ك أثر  عبد الرزاؽ بن الزاكم، 4

 .104سابق، ص 
5 Guitian M, The Effects of Changes in the exchange rate on output, prices and the balance of payments, Journal of 

International Economics, vol 6, N1, , P 65-74;  1976, P 67. 
6 Hirdchman , Devaluation and the trade balance, The review of Economics and Statistics, 1949, P.50-53. 
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 العرض قناة 2.2
يعتبر تأثتَ تقلبات سعر الصرؼ على النشاط الاقتصادم أمرنا معقدنا، حيث يؤدم الطفاض قيمة العملة في  

على مستول الإنتاج ارتفاع تكاليف الإنتاج بسبب الاعتماد على الددخلبت الدستوردة، لشا يؤثر سلبنا إلذ  الدكؿ النامية
الحقيقي كالأسعار. كتظهر دراسة أف بزفيض قيمة العملة يدعم النمو في الإنتاجية في الأجل القصتَ، بينما يؤدم 

آثار سلبية على النمو. كلػدد العرض كالطلب أثر تقلبات أسعار إلذ  بزفيض القيمة الحقيقية للعملة في الأجل الطويل
،  الإنتاجزيادة صافي الصادرات كزيادة تكلفة إلذ  يث قد يؤدم بزفيض العملةالصرؼ على الإنتاج الحقيقي، ح

زيادة تكلفة الإنتاج، إلذ  زيادة صافي الصادرات، بالإضافةإلذ  لكل ما ذكر، فإف بزفيض العملة قد يؤدم كاستخلبص
نتاج، كعليو كبعبارة أخرل صافي الصادرات كتكلفة الإ الطفاضإلذ  في حتُ قد يؤدم ارتفاع العملة بأكثر من قيمتها

 .1فإف العرض كالطلب لعا من لػدداف أثر تقلبات أسعار الصرؼ على الإنتاج الحقيقي

  والناتج المحلي الإتراليالدطلب الرابع: العلاقة بنٌ صدمات معدل الفائدة 

ت بعض جذبت العلبقة بتُ معدؿ الفائدة كمعدؿ النمو الاقتصادم الكثتَ من الاىتماـ كالجدؿ، فجاء 
الدراسات لتناقش فكرة التحرير الدالر أم بررير سعر الفائدة كما ىو منصوص عليو أصلب في فرضيات 

(Mokinnon, 1973) ك(Shaw, 1973كىل بإمكانها فعلب أف تؤدم )  تعتبر ك ، 2بشكل كاضح اقتصادملظو إلذ
أسعار الفائدة مؤشران رئيسيان للؤسواؽ الدالية كتؤثر بشكل كبتَ على الاقتصاد بأكملو. كمع ذلك، يبقى برديد العلبقة 
بتُ صدمات أسعار الفائدة كالنشاط الاقتصادم صعبان. كتعُد إدارة أسعار الفائدة جزءان مهمان في السياسة النقدية لأم 

لدالر أك الكبح الدلي تثتَ النقاشات بشأف خفض أك زيادة أسعار الفائدة، حيث دكلة. كما زالت مسألة التحرير ا
برقيق الاستقرار في سوؽ الصرؼ الأجنبي كالتضخم. كبالدقابل، لؽكن لأسعار الفائدة إلذ  يهدؼ السياسة النقدية

 .3الدرتفعة أف تعيق كتتَة الانتعاش الاقتصادم كما توضح ذلك معظم النماذج النظرية

                                       
مرجع ، 2007-1970عبد الرزاؽ بن الزاكم، سلوؾ سعر الصرؼ الحقيقي ك أثر إلضرافو عن مستواه التوازني على النمو الإقتصادم في الجزائر في الفتًة   1

 .115سابق،  ص 
، 03 ع ،12كالتستَ كالعلوـ التجارية، مج  الاقتصاديةبرقيق بذريبي، لرلة العلوـ  -في الجزائر الاقتصادمنزعي عز الدين، سعر الفائدة كالنمو ك  رملي محمد 2

 .353، ص 2020
 .351ص ، ، مرجع سابقبرقيق بذريبي -قتصادم في الجزائررملي محمد كنزعي عز الدين، سعر الفائدة كالنمو الا  3
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 ثنً سعر الفائدة على الناتج المحلي الإتراليتأ .0

يقاس الأداء الاقتصادم الكلي من خلبؿ ثلبث مؤشرات تتمثل في: الناتج المحلي الإجمالر كمعدؿ التضخم  
تول برقيق مسإلذ  إضافة لتحقيق استقرار الأسعار في الاقتصاد بشكل عاـ، كمعدؿ البطالة. كتهدؼ السياسة النقدية

فهو لحالة الاقتصاد  اقتصادمعتبر أىم مؤشر يالناتج المحلي الإجمالر، مناسب لكل من النمو كالتوظيف، حيث اف 
 كالطفاضان  مرتفعة أجوران  يضمن أف بد لا الاقتصادم النموفاف  النشاط الاقتصادم الكلي. كبشكل عاـ ابذاهإلذ  شتَي

 معدؿ أف حيث. سليمك  صحي اقتصاد أماـ نكوف كي للؤسعار العاـ الدستول استقرارإلذ  إضافة البطالة معدلات في
 الاقتصادية دكرةال في التوسع مرحلة في الاقتصاد بقاء يضمن بحيث مستداـ معدؿ ىوالدرغوب في الوصوؿ اليو  نموال

 .توازف حالة في كالتضخم البطالة من كل بقاء مع لشكنة؛ مدة لأطوؿ

 نظرية من انطلبقان  الناتج لظو كمعدلات الفائدة سعر بتُ العلبقة توضيحبراكؿ  سوؼ الدطلب ىذا خلبؿ كمن 
 .(29) رقم الشكلكما ىو موضح في   العاـ( الاقتصادم التوازف لظوذج) الحديثة الفائدة سعر

 
 سعر الفائدة على الناتج في حالة سياسية نقدية توسعية.صدمة : تأثنً (22رقم ) الشكل

بذربة الدصرؼ الدركزم الأكركبي كإمكانية -على الناتج المحلي الإجمالر التأثتَمدل فاعلية سعر الفائدة في ، سناء الريس): الدصدر
 (.31 ، ص2018العلوـ الدالية كالدصرفية، جامعة دمشق،  ، بزصصالاستفادة منها في سورية، مذكرة ماجستتَ
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 عن التوازف بتُ الدتغتَات الحقيقية، مثل الادخار كالاستثمار، كيتأثر بالسياسة الدالية. منحتٌ (IS) يعبر منحتٌ 
(LM) منحتٌ .يعبر عن التوازف بتُ الدتغتَات النقدية، مثل الطلب على النقود كعرضها، كيتأثر بالسياسة النقدية 

(IS) الأسفل للدلالة على العلبقة العكسية بتُ الناتج كسعر الفائدة، كيتم برديد سعر الفائدة التوازني عند إلذ  لؽيل
 (LM) في الدقابل، لؽيل منحتٌ .(Y1) الدقابلة لدستول الناتج (R1) ، عند النقطة(LM)ك (IS) تقاطع منحتٍ

الفائدة كالناتج. يتم برريك كل منحتٌ بواسطة السياسة النقدية أك الدالية  للؤعلى للدلالة على العلبقة الطردية بتُ سعر
 بإجراءات لارتباطو نظران  (LM) منحتٌ انتقاؿ على ىنا كسنركز .للحفاظ على التوازف بتُ الدتغتَات الحقيقية كالنقدية

 نقدية سياسة اتباع فإف السابق الشكل في موضح ىو ككما ،(البحث ىذا إطار في يهمنا ما كىو) النقدية السياسة
 من تقلبنت كبالتالر (LM2) إلذ (LM1) من (LM) نحتٌبررؾ الد يعتٍ لشا مالنقود عرضفي ال زيادةال تعتٍ توسعية

 كالعكس(. الدخل) للناتج أعلى مستول مقابل الفائدة سعارلا أقل مستول يعتٍ لشا ،(E2)إلذ  (E1) التوازف نقطة
 .انكماشية نقدية سياسة اتباع حاؿ في صحيح

 خلبؿ من أساسي بشكل يتم الناتج لظو معدلات على الفائدة سعر تأثتَ أفإلذ  الأبحاث معظم كتشتَ ىذا 
 مع- لؽكننا كىنا(. الحقيقي القطاع) كالاستثمار الادخار خاص كبشكل الدختلفة بدكوناتو الكلي الطلب على تأثتَه

 :1حالتتُ بتُ التمييز -العوامل بقية ثبات افتًاض

 الطفاض يعتٍ الذم الأمر الاستثمار على الطلب كلُؼفض الادخار يُشجع الفائدة سعر ارتفاع إف: الأولى 
 .النمو كمعدلات حجم التشغيل

 حجم ارتفاع كبالتالر الاستثمار على الطلب زيادة في كيسهم الادخار لُؼفض الفائدة سعر الطفاض إف: الثانية 
 .2النمو كمعدلات التشغيل

                                       
1 O'Brien, Paul, Why Interest Rates Increase And Decrease! What's The Effect?, Article, Social Business Journal, 
August 2014, P 09. 

مرجع ها في سورية، سناء الريس، مدل فاعلية سعر الفائدة في التأثتَ على الناتج المحلي الإجمالر، بذربة الدصرؼ الدركزم الأكركبي كإمكانية الإستفادة من  2
 .30ص  سابق،
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ف بعض الدكؿ تستخدـ أكثر من سعر للفائدة لتشجيع الاستثمار كالادخار، كذلك عن طريق برديد حيث أ 
معدلات فائدة لستلفة للمدخرات كالدستثمرين، كلؽوؿ الفرؽ بينهما من الدوازنة العامة للدكلة، كلكن في أكقات الركود 

  .1تشاؤـ الدستثمرين حوؿ الدستقبليصبح بزفيض سعر الفائدة غتَ فعاؿ في برفيز الاستثمار نتيجة 
 
 
 

 الفائدة سعر صدمات لأثر المحللة النماذج بعض .2
في منتصف الثمانينيات من القرف الداضي، ظهرت العديد من النماذج التي حاكلت فهم أثر سعر الفائدة على  

بتُ ىذه النماذج، ىناؾ  النمو الاقتصادم، كلد يتفق الاقتصاديوف على كجهة نظر لزددة حوؿ ىذا الدوضوع. كمن
، سوؼ نستعرض الإجمالرالعديد التي تؤكد أف سعر الفائدة يؤثر بشكل حقيقي على لظو الأرصدة الدالية كالناتج المحلي 

 البعض منها:
 "ر.ساراكوجلو":و ندوذج "أ.لانياي" 0.2

ءن على طلب من (، قاـ الباحثاف "لانيام" ك"ساراكوجلو" بإجراء دراسة بنا1980-1971أثناء فتًة ) 
صندكؽ النقد الدكلر، حيث قاموا بتحليل بيانات عينة لواحد كعشرين دكلة نامية لفهم تأثتَ معدؿ الفائدة على 
الودائع الدصرفية على لظو الأصوؿ الدالية الحقيقية كالناتج المحلي الإجمالر. كقد استخدـ الباحثاف متوسط سعر الفائدة 

دكلة كأساس للبحث. تم تصنيف الدكؿ بناءن على متوسط نسبة الفائدة الحقيقية على  الحقيقي لوديعة لددة شهر في كل
كجود علبقة طردية بتُ الأصوؿ إلذ  الودائع إلغابيان، سلبينا بشكل معتدؿ، أك سلبينا بشكل كبتَ. كتوصل الباحثاف
فائدة حقيقية موجبة تتمتع بنمو أكبر  الدالية كلظو الناتج المحلي الإجمالر، حيث لاحظوا أف الدكؿ التي برتفظ بدعدلات

 .2في أصولذا الدالية الحقيقية

                                       
  .31نفس الدرجع، ص 1 
صليب بطرس كسعاد الطنبولر، الجمعية الدصرية لنشر الدعرفة، القاىرة،  تر:إقتصاد السوؽ، إلذ  ركنالد ماكينوف، أحكاـ السيطرة الدالية عند التحوؿ  2

 .32، ص 1997
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 ندوذج "ماكينون" و"شو" 2.2
د ليتناسب مع البلداف عادة صياغة لظوذج الطلب على النق"ماكينوف" ك"شو" بشكل كبتَ في إ كلب من  أسهم 
لذذه البلداف، كتعتبر كسيلة أساسية لتجميع رأس تَل "ماكينوف" أف النقود تلعب دكرنا حاسمنا في النظاـ الدالر ، فالنامية
أف التحرير الدالر يؤثر بشكل إلغابي على النمو الاقتصادم من خلبؿ بررير  "شو"بالإضافة إلذ ذلك، يرل  الداؿ

 أسعاركجود إلذ  كيشتَ الاثناف. معدلات الفائدة الحقيقية، كالتي لغب أف تتكيف كفقنا للعرض كالطلب على الادخار
قطاع  صنعإلذ  فركضة على البنوؾ كإجبارية توجيو الائتماف يؤدم جميعهام  سالبة كمتطلبات احتياطية حقيقية فائد

 1:بػ مالر مقيد يتميز

 تقليل الحوافز للتوفتَ كتعزيز الاستهلبؾ. 

 تراجع الاستثمار عن مستواه الدتوازف كبرويلو إلذ قطاعات غتَ منتجة. 

  بذميع الادخار كتوجيو الدوارد الدالية الدتاحة بشكل فعاؿتقليل دكر الدؤسسات الدالية في. 

عند تعديل معدلات الفائدة، يزداد حجم الادخار المحلي كبرسّن التوزيع الأمثل للموارد الدالية، كما يتوسع  
الاقتصادم، إذ يتم  معدؿ النمو س ىذا التحسّن بشكل إلغابي علىكينعك .الأسواؽ الدالية كيتطوّر النظاـ الدصرفي

بالتوافق بتُ العرض كالطلب على الاستثمار، كيتم برقيق ذلك عن طريق الدواءمة بتُ  الاسواؽالفائدة في  معدؿبرديد 
زيادة الاستثمار، لشا يدعم النمو إلذ  الاستهلبؾ كالإنفاؽ الاستثمارم. كبالتالر، يؤدم زيادة الأمواؿ الدوجهة للقركض

 .2الاقتصادم

 ج "ماكسويل فراي"ندوذ  2.2

 22، أجرل الاقتصادم "ماكسويل فرام" دراسة باستخداـ بيانات حوؿ قطاعات لستلفة في 1988في عاـ  
كجود علبقة إلغابية قوية بتُ معدلات الفائدة الحقيقية على الودائع كالنمو إلذ  نتيجة تشتَإلذ  دكلة نامية، كتوصل

                                       
، اقتصادية(، أطركحة دكتوراه علوـ 2013-1990دراسة قياسية للجزائر للفتًة )-جليلة بن عزة، تغتَ سعر الفائدة الحقيقي كأثره على النمو الاقتصادم  1

 .99، ص 2020(، 1مالر، جامعة باتنة ) اقتصادبزصص 
الراىنة كالبدائل الدالية بريش عبد القادر طرشي محمد، التحرير الدالر كعدكل الأزمات الدالية أزمة الرىن العقارم، الدلتقى الدكلر الثاني حوؿ الأزمة الدالية   2

 .8، ص 2009كالدصرفية، الدركز الجامعي خميس مليانة، 
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في  ارتفاعالفائدة يؤثر إلغابان على إنتاجية الاستثمارات الجديدة، ككل  الحقيقي في الإنتاج. كأكضح أف ارتفاع أسعار
 .%0.5النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالر بنسبة  معدؿ في ارتفاع ينتج عنو  %1ر الفائدة بدقدار اسعأ

ر الفائدة أف الاستثمار التقليدم ذك العائد الدنخفض ىو النوعية السائدة عند مستول سعإلذ  كأشار "فرام" 
بسويل  بالعزكؼ عن لدؤسسات الدالية با يدفعمنخفض، بسبب السهولة كالأماف اللذين يتمتع بهما، كىو ما 

"فرام" ككذلك "ماكينوف كشو" أنو لغب على الحكومات أف  فحسبالاستثمارات ذات الدخاطر العالية، كمن ىنا 
سواؽ الدالية كتطوير النظاـ الدصرفي، حتى يتم برقيق ترفع سعر الفائدة لتحفيز الادخار كالاستثمار، كتوسيع الأ

  .1الاستخداـ الأمثل للموارد الدالية كزيادة الكفاءة الدتوسطة للبستثمار

                                       
 .100، ص مرجع سابق(، 2013 -1990دراسة قياسية للجزائر للفتًة )-كأثره على النمو الاقتصادم جليلة بن عزة، تغتَ سعر الفائدة الحقيقي  1
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 خاتدة الفصل

تباينت النظرة الاقتصادية للسياسة النقدية خلبؿ تطورىا الدستمر، حيث شهدت السياسة النقدية أربعة مراحل  
الاقتصاد إلذ  أثر الصدمات النقدية انتقاؿ، كمنو فإف تفستَ كيفية النشاط الاقتصادم كفعاليتولستلفة في تأثتَىا على 

نابذا عن الظركؼ الاقتصادية السائدة آنذاؾ،  الاختلبؼمن مفكر لأخر على مر الزمن، ككاف ذلك  اختلفالحقيقي 
ترتبط قوة تأثتَ النمو الاقتصادم،  كالأزمات التي أصابت الاقتصاد في كل مرحلة، كعواقب نتائجها على معدلات

كىو الخاص بددل "فعالية السياسة النقدية"، فمن  السياسة النقدية على النشاط الاقتصادم بدفهوـ حيوم كحاسم
، حيث كجدنا أنو لا لؽكن فصل البعد النقدم عن البعد الحقيقي في الاقتصادخلبؿ الدراجعة الأدبية لدختلف النظريات 

ية تؤثر على معدؿ لظو الناتج أك الدخل من خلبؿ التدخل بدختلف أدكاتها الكمية كغتَ الكمية أف السلطة النقد
 للتخفيض من حدة الصدمات كتغتَ مسارىا على الددل القصتَ كالبعيد.



 

 

 

 

 

 

 الثاني:الفصل 
 الدراسات السابقة
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 مقدمة الفصل

استعراض الدراسات السابقة جزء أساسي من البحث العلمي، حيث يساعد على برديد الفجوات في  إفّ  
مزيد من الأبحاث كالدراسات. كما لؽكن أف يساعد في تأكيد أك تفنيد الفرضيات إلذ  الدعرفة كالمجالات التي برتاج

، لسابقة، كتوضيح نقاط القوة كالضعف في الدراسات السابقة كبرسينها في البحث الجديدالدسجلة في الدراسات ا
أمرنا  باتالصدمات النقدية أحد الأحداث الاقتصادية الحاسمة التي تؤثر بشكل كبتَ على الاقتصادات الدختلفة،  فكوف

الاقتصادية كابزاذ القرارات الاقتصادية حيويان دراسة تأثتَ ىذه الصدمات على الاقتصاد الحقيقي لفهم الديناميكيات 
الصحيحة. لذلك، تم عمل العديد من الدراسات السابقة التي تناكلت ىذا الدوضوع، كتنوعت ىذه الدراسات في 

ىذا التنوع، فإنو من الدهم استعراض الدراسات السابقة لتحديد إلذ  كبالنظرل، الدنهجيات كالأدكات الدستخدمة للتحلي
كما يساعد   ،لضعف في ىذه الدراسات، كبرديد الدزيد من الأسئلة البحثية التي لؽكن الإجابة عليهانقاط القوة كا

استعراض الدراسات السابقة على بذنب إعادة اكتشاؼ العجلة كالتًكيز على الجوانب الجديدة كالدفيدة في ىذا المجاؿ، 
كتوفتَ الدزيد من الدعلومات كالبيانات الدهمة لصنع القرارات  إثراء الأبحاث العلمية في ىذا المجاؿإلذ  لشا يؤدم في النهاية

 .الاقتصادية الصحيحة

 مباحث: ثلبثإلذ  قسيم ىذا الفصلبت قمنا  كمن أجل مراجعة أدبية لشنهجة 

 مطلبتُ الأكؿ خاص إلذ  : لؼص الدراجعة الأدبية التطبيقية حالة الدؿ النامية، التي قسمتالدبحث الأول
 تونس، الدغرب كمصر. كالثاني تضمن لظاذج لدكؿ لستارة كالعراؽ،بحالة الجزائر 

 :لرموعتتُ على إلذ  من دكؿ ذات اقتصاد مفتوح، كصنفت ةلؼص الدراجعة الأدبية لعين الدبحث الثاني
 كأمريكا، الياباف كإيطاليا. مطلبتُ، الأكؿ لدكؿ ناشئة كسرلانكا، نيجتَيا، كالدطلب الثاني لدكؿ متقدمة

 خصص لنقد كمناقشة ىذه الدراسات السابقة. ثالث:الدبحث ال 
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 حالة الدول النامية - الدبحث الأول: الدراسات السابقة

دبيات التطبيقية التي ألصزت في الدوضوع  مع مراعات التنويع في نستعرض الأمن خلبؿ ىذا الدبحث، سوؼ  
كالدتغتَات الاقتصادية كالنقدية كفتًة الدراسة طبيعة كل دراسة من حيث الطبيعة الاقتصادية للبلد لزل الدراسة 

 كالنموذج القياسي الدستخدـ لتحليل نتائج الدراسة.

 حالة الجزائر -لأول: الدراسات السابقةالدطلب ا

"أثر صدمات أداة معدل إعادة الخصم على  :بعنوان ،(2220) حساني بوحسونو بروكي عبد الرتزن  دراسة -
 .  "(2200-0222للفترة )  SVARدراسة قياسية باستخدام نداذج -ديناميكية الاقتصاد الحقيقي في الجزائر

تتناكؿ ىذه الدراسة برليل أثر صدمات أداة معدؿ إعادة الخصم على ديناميكية الاقتصاد الحقيقي في الجزائر  
برديد الأثر الكلي لتلك الصدمات على إلذ  تهدؼ الدراسة .SVAR ذجو باستخداـ لظ، 2017-1990للفتًة 

 .الصرؼالدتغتَات الاقتصادية الرئيسية، مثل الناتج المحلي الإجمالر كمعدلات البطالة كمعدلات التضخم كسعر 
بتُ الدتغتَات لتحليل العلبقات القياسية  (SVAR) الذاتي الذيكلي الالضدارتقنية  على الدراسة اعتمدت 

، كالدسارات الزمنية للمتغتَات الرئيسية (FIR) الاقتصادية. كيتم تقدنً النتائج على شكل معاملبت الاستجابة النهائية
أظهرت الدراسة أف صدمات أداة معدؿ إعادة الخصم تؤثر سلبنا على الناتج المحلي الإجمالر في الجزائر، بينما حيث 

ضخم كمعدلات الفائدة. كقد تم تفستَ تلك النتائج بأف ارتفاع معدؿ الفائدة يعزز تؤثر إلغابان على معدلات الت
 .الطفاض الناتج المحلي الإجمالر، بينما لػفز تضخم الأسعارإلذ  الادخار كلؼفض الاستهلبؾ، لشا يؤدم

الجزائر، كأف الاعتماد كخلبصة الدراسة أف أداة معدؿ إعادة الخصم تلعب دكرنا مهمنا في السياسة النقدية في  
تباطؤ النمو الاقتصادم، بينما يزيد من معدلات التضخم. كبالتالر، تشتَ إلذ  على تلك الأداة بشكل كبتَ يؤدم

ألعية النظر في البدائل الأخرل لسياسة الفائدة، مثل سياسات التحفيز الاقتصادم كالتحكم في تدفق إلذ  الدراسة
 .الأمواؿ
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 :عدد من النتائج الذامة، كمنهاإلذ  (2021د الرحمن كحساني بوحسوف )توصلت دراسة برككي عب 

معدؿ إعادة الخصم على الناتج المحلي الإجمالر في الجزائر يتميز بالتباين الشديد عبر الفتًة الزمنية،  ةأثر صدم .1
ا مع مركر كجود آثار اقتصادية معتدلة في الفتًة الأكلذ بعد التطبيق، تزداد شدتهإلذ  حيث تشتَ النتائج

 .الوقت

 .تم برديد أف تأثتَ صدمات معدؿ إعادة الخصم يتزامن مع تغتَات في التضخم كمعدؿ البطالة في الجزائر .2

كجود تأثتَ ذاتي إلغابي كمعنوم لدعدؿ إعادة الخصم على الناتج المحلي الإجمالر في الددل إلذ  النتائج تشتَ .3
 .زيادة الناتج المحلي الإجمالر في الجزائرالإلذ  يؤدم في النهايةمعدؿ الخصم سالزيادة في الطويل، لشا يعتٍ أف 

كجود تأثتَ غتَ مباشر لصدمات معدؿ إعادة الخصم على الاقتصاد الجزائرم من خلبؿ تأثتَىا على التضخم  .4
 .كمعدؿ البطالة في البلبد

 صادي في الجزائر:"سعر الفائدة والنمو الاقت :بعنوان ،(2222رملي محمد ونزعي عز الدين) دراسة - 
  .  "تحقيق تجريبي

تستخدـ الدراسة لظوذج القياس ، النمو الاقتصادم في الجزائرمعدؿ الفائدة ك  معدؿكىي تستكشف العلبقة بتُ  
يتم برليل  ،2017إلذ  1980لتحليل البيانات الفصلية من  (Dynamic Linear Model) الخطي الديناميكي

العلبقة بتُ سعر الفائدة كلرموعة من الدتغتَات الاقتصادية الأخرل التي لؽكن أف تؤثر على النمو الاقتصادم في 
 .الجزائر

، لشا يشتَ إلذ أف زيادة معدؿ الفائدة  الناتج لظومعدؿ توضح النتائج أف ىناؾ ترابط سلبي بتُ معدؿ الفائدة ك  
دم. بالإضافة إلذ ذلك، تظهر النتائج أيضنا ترابطنا إلغابينا بتُ الإنفاؽ الحكومي كالنمو تتسبب في تراجع النمو الاقتصا

 .الاقتصادم ، لشا يعتٍ أف زيادة الإنفاؽ الحكومي يساىم في تعزيز النمو الاقتصادم
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 خم تؤدمأف زيادة معدؿ التضإلذ  ، كىذا يشتَعلبقة سلبية بتُ التضخم كالنمو الذ كجود كتشتَ الدراسة أيضنا 
إلذ  الحد من التضخم لؽكن أف تؤدمإلذ  كمن ثم فإف السياسات النقدية التي تهدؼ، الطفاض النمو الاقتصادمإلذ 

 .تعزيز النمو الاقتصادم في الجزائر

ا لفهم العلبقة بتُ سعر الفائدة كالنمو الاقتصادم في الجزائر  كتشتَ  ،بشكل عاـ، تعد ىذه الدراسة مهمة جدن
 أف: إلذ النتائج

الطفاض النمو إلذ  ، لشا يعتٍ أف زيادة سعر الفائدة تؤدم الناتج  لظوعلبقة سلبية بتُ سعر الفائدة ك  الغاد .1
 .الاقتصادم

 أف زيادة الإنفاؽ الحكومي تؤدمإلذ  ىناؾ علبقة إلغابية بتُ الإنفاؽ الحكومي كالنمو الاقتصادم ، كىذا يشتَ .2
 .زيادة النمو الاقتصادمإلذ 

إلذ  سلبية بتُ التضخم كالنمو الاقتصادم في الجزائر، لشا يعتٍ أف زيادة معدؿ التضخم تؤدم ناؾ علبقةى .3
 .الطفاض النمو الاقتصادم

 .تعزيز النمو الاقتصادم في الجزائرإلذ  السياسات النقدية التي تستهدؼ تقليل التضخم لؽكن أف تؤدم .4
 على تصدير النفط كالغاز، كىذا يعرض شتَ البحث إلذ أف سرعة النمو الاقتصادم تعتمد بشكل كبتَي .5

 .الاقتصاد الجزائرم للتذبذبات في أسعار النفط كالغاز على الدستول العالدي

أف السياسات الحكومية التي تستهدؼ زيادة الإنفاؽ الحكومي كتقليل التضخم كبزفيض إلذ  تشتَ ىذه النتائج 
 .في الجزائرسعر الفائدة لؽكن أف تساعد في تعزيز النمو الاقتصادم 

( بعنوان: "حساسية تقبلات سعر صرف الدينار الجزائري 2202دراسة "رملاوي عبد القادر" سنة ) - 
 ".(VARللصدمات النقدية بتطبيق ندوذج )

لدينار قياسية للتحليل الاقتصادم التطبيقي لحساسية تقبلبت سعر صرؼ ادراسة ىذه الورقة البحثية ىي  
برديد مدل تأثتَ الصدمات النقدية على تقبلبت سعر صرؼ الدينار إلذ  كتهدؼ الدراسة ،الجزائرم للصدمات النقدية
أنو لؽكن إلذ  الدراسةأشارت ك  ،2017-1980فتًة سنوية للبيانات اعتمادا على  VAR الجزائرم باستخداـ لظوذج
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أف الصدمات النقدية كتبتُ  VAR الصدمات على سعر صرؼ الدينار الجزائرم باستخداـ لظوذجىذه بسثيل تأثتَ 
الطفاض قيمة إلذ  لديها تأثتَ سلبي على سعر صرؼ الدينار الجزائرم، لشا يعتٍ أف زيادة معدلات الفائدة سوؼ تؤدم

أف الصدمات النقدية تؤثر أيضنا على تدفقات رؤكس إلذ  الدينار الجزائرم مقابل العملبت الأجنبية. كتشتَ الدراسة
 .هاتقليلإلذ  الأمواؿ، لشا يؤدم

 Peter Hooper, Johnاعتمدت الدّراسة على الدنهج النقدم لسعر الصرؼ كبرديدان النموذج النقدم لكل  

Mortion :كالتي قامت بصاغة النموذج القياس كالآتي 

                                                         

( الفركقات بتُ الاقتصاد الأمريكي كالاقتصاد TM2D, IRD, INFD,GPNDالسلبسل الزمنية )كبسثل  
(: معدؿ لظو الكتلة النقدية،      (: سعر الصرؼ الفعلي الحقيقي، )    الجزائرم، كمتغتَات الدراسة: )

(: معدّؿ لظو نصتَ الفرد من الناتج،      معدؿ التضخم، )(:      ): معدؿ الفائدة الحقيقي، (    )
 (: رصيد الديزاف التجارم الأجنبي.     (: رصيد الديزاف التجارم المحلي، )    )

سعر صرؼ الدينار الجزائرم، كبردد  تقلبات أف الصدمات النقدية تؤثر بشكل كبتَ علىإلذ  الدراسة خلصت 
لنقدية. كلؽكن استخداـ ىذه النتائج في صياغة السياسات النقدية مدل الحساسية للدينار الجزائرم للصدمات ا

أىم النتائج الدتوصل اليها في  كمن ،كالاقتصادية الجزائرية، كبرستُ فهمنا لطبيعة الاقتصاد الجزائرم كبرديد عوامل تأثتَه
 البحث:

غتَات سعر الصرؼ سعر صرؼ الدينار الجزائرم حساس للصدمات النقدية، كخاصة الصدمات التي تتعلق بت .1
 .كسعر الفائدة، كىذا يعتٍ أف السياسات النقدية لؽكن أف تؤثر بشكل كبتَ على قيمة صرؼ الدينار الجزائرم

 (6ستة)إلذ  تأثتَ الصدمات النقدية على سعر الصرؼ ليس فوريان، كإلظا يظهر تأخران في التأثتَ لفتًة تصل .2
 .أشهر

لؼتلف باختلبؼ مصدر الصدمة النقدية، حيث تبتُ أف الصدمات تأثتَ الصدمات النقدية على سعر الصرؼ  .3
النقدية الدتعلقة بالدعركض النقدم كمعدلات الفائدة لذا تأثتَ كبتَ على سعر الصرؼ بالدقارنة مع الصدمات 

 .النقدية الدتعلقة بدستول الأسعار
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ر النقدم كتطبيق سياسات لؽكن تقليل تأثتَ الصدمات النقدية على سعر الصرؼ من خلبؿ برقيق الاستقرا .4
 .نقدية صحيحة كمناسبة

متغتَات حقيقية لاتساع مدخلو النقدم ليشمل مدل إلذ  سعر الصرؼ يتحدد أساسان بدتغتَات نقدية إضافة .5
 كاسعان من النماذج القياسية لتحديده.

 الفائدة الحقيقي. معدؿمن معدّؿ التضخم ك  ككلبّ  قيمة العملة كجود علبقة طردية بتُ  .6
ىذه النتائج مفيدة لصانعي القرار في الاقتصاد الجزائرم لابزاذ الإجراءات كالسياسات الدناسبة للحفاظ تعد  .7

 .على استقرار سعر صرؼ الدينار الجزائرم كتقليل تأثتَ الصدمات النقدية

أثر صدمات أسعار النفط على " :بعنوان ،(2202منال عطوشي)و  محمد ادريوشد دتزانيدراسة  - 
النشاط الاقتصادي ومعدلات البطالة، أدلة تجريبية من الجزائر باستخدام نداذج الانحدار الذاتي ديناميكية 

 ."الذيكلية

النشاط الاقتصادم كمعدلات البطالة في الجزائر  حركيةأسعار النفط على الصدمة في ىذه الدراسة تأثتَ  تتناكل 
 .2017إلذ  1970 من خلبؿ الفتًة الزمنيةكذلك ، (SVAR) الذاتي الذيكلية الالضدارباستخداـ لظاذج 

، كتبتُ 2017إلذ  1970على الاقتصاد الجزائرم في الفتًة من  البتًكليةصدمات البدأت الدراسة بتحليل أثر  
التأثتَ كاف أكثر كضوحا في  ىذا تأثتَا كبتَا على النشاط الاقتصادم كمعدلات البطالة في البلبد. كتبتُ أف لذا  كاف  وأن

كما تم برليل أثر صدمات الإنفاؽ .لتقلبات في أسعار النفط، كلا سيما في فتًات الالطفاض الحاد في الأسعارفتًة ا
 ك.العاـ كبرويلبت الأجانب على النشاط الاقتصادم كمعدلات البطالة في الجزائر، كتبتُ أف لذا تأثتَ ملحوظ أيضنا

، كبرويلبت الأجانب، كانت لذا تأثتَ كبتَ على أف صدمات أسعار النفط، الإنفاؽ العاـإلذ  خلصت الدراسة
ديناميكية النشاط الاقتصادم كمعدلات البطالة في الجزائر، كأف الحكومة لغب أف تعمل على برديد سياسات 

توصيات، نتائج ك  ةعدإلذ  الباحث  توصل. حيث اقتصادية فعالة للتعامل مع ىذه الصدمات كالتقلبات في الأسعار
 :ألعها

 .أسعار النفط لذا تأثتَات سلبية على النمو الاقتصادم في الجزائرأف صدمات  .1
 .أف النمو الاقتصادم في الجزائر يتأثر بشكل كبتَ بدستويات النفط كالغاز كالاستثمارات الخارجية .2
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 .تأثتَات سلبية كبتَة لصدمات أسعار النفط على معدلات البطالة في الجزائر كجود .3
لبطالة في الجزائر لؽكن أف تستفيد من برقيق التنويع الاقتصادم كالتطوير في أف النمو الاقتصادم كمعدلات ا .4

 .القطاعات الأخرل بجانب النفط كالغاز
توصي الدراسة بالعمل على برستُ إدارة الدوارد النفطية كالغازية كتوجيهها لضو التنويع الاقتصادم كبرستُ بنية  .5

 .التحوؿ الصناعي في الجزائر

 

 

( بعنوان: "تأثنً الصدمات الذيكلية سعر الصرف في الجزائر خلال الفترة 2202حايد )مروان  دراسة - 
      "(Eviews)باستخدام   (SVAR( مقاربة نداذج )0222-2206)

قاـ الباحث بدراسة تأثتَ التغيتَ غتَ الدبرمج أم الصدمات العشوائية لكل من سعر الصرؼ كالكتلة النقدية  
ملة الجزائرية )أم التضخم(، كذلك بالاعتماد على لظوذج شعاع الالضدار الذاتي الذيكلي على القدرة الشرائية للع

(SVAR( لثلبث متغتَات: معدّؿ التضخم )INF( معدؿ سعر الصرؼ ،)Change كمعدّؿ لظو الكتلة النقدية )
(M2.) 

تم الحصوؿ عليها من ، باستخداـ بيانات 2016إلذ  1990غطت ىذه الدراسة التطبيقية الفتًة الزمنية من  
الديواف الوطتٍ للئحصائيات كالدوقع الرسمي للبنك الدركزم الجزائرم، كاستخداـ أساليب التحليل القياسي لدراسة تأثتَ 

 صدمات معدّلات لظو الكتلة النقدية كمعدّؿ تغيتَ سعر الصرؼ على معدّلات التضخم.

سنوات، فإفّ حدكث صدمة ىيكلية  10ة على حسب تقديرات الدراسة لدكاؿ الاستجابة الدفعية الدمتد 
سيكوف لذا أثر معنوم موجب على الناتج كمعدّؿ التضخم في الددل  %01إلغابية كاحدة في الكتلة النقدية مقدرة بػػ 

كحد أقصى في السنة الدوالية للصدمة، كبحدكث صدمة ىيكلية في سعر الصرؼ بإلغابية بػػ   %0.45القصتَ بدضاعف 
أثر معنوم موجب على معدلات التضخم، لكن بدضاعف أقل من مضاعف الزيادة في الكتلة  سيكوف لذا 01%

 في الفتًة الثانية. %0.26حدكد إلذ  النقدية، إذ كصل
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%( في قيمة العملة كالكتلة النقدية سيؤدم إلذ 01كصلت الدراسة إلذ أف حدكث اضطراب ىيكلي كاحد ) 
. كبالتالر، يؤكد ذلك كجود (%0.45 )ك (0.26%)كتة تتًاكح بتُ تأثتَ إلغابي على معدؿ التضخم بنسب متفا

 .بتُ تغتَ قيمة العملة كمعدؿ التضخم كمعدؿ لظو الكتلة النقدية طرديةعلبقة 

إلذ  كتوصلت الدراسة رم برليل تأثتَ الصدمات الذيكلية على سعر الصرؼ في الجزائ اف الذدؼ من ىذه الدراسة ىو 
 :ألعهاعدد من النتائج الذامة، 

تأثتَ الصدمات الذيكلية على سعر الصرؼ: أظهرت الدراسة أف الصدمات الذيكلية كاف لذا تأثتَ كبتَ على  .1
سعر الصرؼ في الجزائر خلبؿ الفتًة الددركسة، كخاصة الصدمات النابذة عن تقلبات أسعار النفط العالدية 

 .كالتغتَات في الإنتاجية الزراعية

الصرؼ كالتجارة الخارجية: أظهرت الدراسة أيضنا كجود تأثتَ متبادؿ بتُ سعر الصرؼ التأثتَ الدتبادؿ بتُ سعر  .2
 .كالتجارة الخارجية في الجزائر، حيث يؤثر سعر الصرؼ على حجم التجارة الخارجية كبالعكس

لذا تأثتَ السياسة النقدية على سعر الصرؼ: كشفت الدراسة أف السياسة النقدية للبنك الدركزم الجزائرم كاف  .3
تأثتَ بسيط على سعر الصرؼ في الجزائر خلبؿ الفتًة الددركسة، كذلك بسبب عدـ بسكن البنك الدركزم من 

 .السيطرة على العوامل الأساسية الدؤثرة على سعر الصرؼ

كمعدؿ  كجود تناسب عكسي بتُ سعر الصرؼالعلبقة بتُ سعر الصرؼ كالتضخم: أظهرت الدراسة أيضنا  .4
 .التضخم في الجزائر، حيث يتحرؾ سعر الصرؼ عكسينا مع معدؿ التضخم

 Impact d’une politique monétique" بعنوان: Tahor Bourioume( "2202)دراسة:" - 

expansionniste sur l’inflation en Algérie"أثر سياسة نقدية توسعية على التضخم في الجزائر" " 

حثية بدراسة تأثتَ زيادة عرض النقود على التضخم كالنمو الاقتصادم في الجزائر كذلك اىتمت ىذه الورقة الب 
مشاىدة فصيلة، متحصل عليها من موقع  40أم ما لؽثل  Q4:2016إلذ  Q1:2007بيانات فصيلة من إلذ  استنادا

(، كاستخداـ الدنهج القياسي في التحليل كذلك ONSالبنك الدركزم الجزائرم، كالديواف الوطتٍ للئحصائيات )
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ديناميكي، يقيس أثر الصدمة النقدية على التضخم كالنمو الاقتصادم  (Var(p)(، كوف لظوذج )Eviewsبالاعتماد )
 (.DV(، كبرليل معامل الخطأ العشوائي المحتمل )IRFمن خلبؿ دكاؿ الاستجابة النبضية )

 ى أساس ثلبث متغتَات:عل VARفي ىذه الدراسة بتٍ لظوذج  
 y1.حجم الكتلة النقدية : 
 y2.الدتوسط العاـ للمستول العاـ للؤسعار : 
 y3.معدّؿ النمو الاقتصادم : 

(، بسثل النتائج المحتملة أك الناجمة عن PIB, IPC) y2 ،y3)الكتلة النقدية( عن الصدمة النقدية ك y1حيث يعبر 
 الصدمة.

 
 النموذج الدقتًح: 

                                

تزايد موجب في مستويات إلذ  أفّ حدكث صدمة موجبة في العرض النقدم يؤدمإلذ  خلصت الدراسة 
كلكنّها ضئيلة مقارنة بالزيادة في التضخم، كىذا ما يتماشى مع مبادئ النظرية   (PIBالتضخم، كزيادة في حجم )

 الكنزية.
 Planche àبدراسة النتائج المحتملة للتضخم كالنمو، بعودة السلطات النقدية لطباعة النقود )ا العمل ذقاـ ى 

billet قانوف  2001(، كذلك لتمويل العجز في الخزينة العمومية، فبعد أف انتهجت الجزائر لسياسة مالية توسعية منذ(
ائد البتًكلية لارتفاع أسعارىا، ترل الجزائر ئض في العو فتًة ميزتها فوا، ( PSRE 2001,2003الإنعاش الاقتصادم( )

لتمويل العجز كالطفاض أسعار البتًكؿ العالدية، أثبتت  2018ابتداءن من    سياسة نقدية توسعية انتهاجأنوّ كجب 
أحسن من الناتج المحلي   النتائج أفّ الصدمة النقدية في حالة الجزائر ملموسة على التضخم )الدستول العاـ للؤسعار(

. كقد أثبتت معادلات التكامل على الددل الطويل كجود ارتباط موجب بتُ العرض النقدم كالنمو (PIB)لاجمالر ا
 الاقتصادم كىو ما يتوافق مع النظرية الكمية للنقود.
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بعنوان: "صدمات السيولة النقدية وإشكالية الدرض الذولندي ، (2202محمد ىاني وياسنٌ مراح ) دراسة - 
 بالجزائر"

سلطت ىذه الدراسة الضوء على ظاىرة الدرض الذولندم باعتباره حالة اقتصادية تصيب الاقتصاديات التي تتوفر  
على ثركات طبيعية كبتَة، فعوض برقيقها لطفرة اقتصادية اعتمادا على ىذه الثركات التي بسثل قوة دافعة لتحقيق تنمية 

ئمة برد من تراجع القطاعات الرئيسية المحركة للنمو بفعل آثار اقتصادية مستدامة، كتنفيذ سياسات اقتصادية كلية ملب
 ريوع الدوارد الطبيعية الاستخراجية.

بسثلت حدكد الدراسة في تتبع ظاىرة الدرض الذولندم في الاقتصاد الجزائرم كمدل مسالعة صدمات السيولة  
ج الوصفي لتحديد لستلف الدفاىيم التي ، كذلك باتباع الدنه2015إلذ  2000النقدية في تغلغلو كذلك للفتًة من 

 تدكر حوؿ الدوضوع، كطريقة التحليل كالتًتيب لتوضيح كمقارنة أىم الدعطيات كالبيانات الدتوفرة لدل الباحثتُ.

إفّ أبرز ما توصل إليو الباحثاف في ىذه الورقة البحثية أفّ العوائد النفطية في الذيكل الاقتصادم للجزائر أضفت  
لاقتصاد الربحي، فتظهر جليا أعراض العلّة الذولندية من خلبؿ لظو قطاع السلع غتَ التبادلية على حساب عليو سمة ا

قطاع التصدير التقليدم الذم لػقق معدّلات لظو سالبة، كالذم زاد من حدّة أعراض الدرض الذولندم من خلبؿ أثر 
 (.2014-2001لبؿ الفتًة )الإنفاؽ ىي سياسة الإنعاش الاقتصادم التي انتهجتها الجزائر خ

 Impact des chocs monétaires" :بعنوان Belkhir Maamar, Ismail Amani (2018) دراسة: - 

sur l’inflation et la croissance ; Cas de l’économie Algérienne(1991-2014)" 

  ىذه الدراسةمن دؼ ككاف الذ. 2018كقد نُشرت في المجلة العلمية الدكلية للبقتصاد كالتجارة كالإدارة في عاـ  
الذم يعد  SVAR ستخداـ لظوذجبا كذلك  .ر الصدمات النقدية على التضخم كالنمو الاقتصادم في الجزائربرليل أث

ا من الأدكات الرئيسية في برليل السياسة النقدية. حتى  1991كقد تم برليل البيانات الدالية كالاقتصادية من عاـ  كاحدن
2014. 
 :العديد من النتائج الدهمة، منهاإلذ  كقد توصلت الدراسة 
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تأثتَ الصدمات النقدية على التضخم: كجدت الدراسة أف الصدمات النقدية تؤثر سلبنا على التضخم في  .1
خفض الطلب على السلع إلذ  لؽكن أف يؤدم ذلكالجزائر. عندما لػدث تضخم مفاجئ في الأسعار، 

 .الطفاض الأسعار مرة أخرلإلذ  كالخدمات، لشا يؤدم
تأثتَ الصدمات النقدية على النمو الاقتصادم: كجدت الدراسة أف الصدمات النقدية لا تؤثر بشكل مباشر  .2

ؽ كالاستثمار، كبالتالر لؽكن تقليل الإنفاإلذ  على النمو الاقتصادم في الجزائر. كلكن لؽكن أف يؤدم التضخم
 .أف يؤثر على النمو الاقتصادم في الددل البعيد

التأثتَ التبادلر بتُ التضخم كالنمو الاقتصادم: كجدت الدراسة علبقة تبادلية بتُ التضخم كالنمو الاقتصادم  .3
لى تالر يؤثر عتقليل الإنفاؽ كالاستثمار كبالإلذ  عندما لػدث ارتفاع في الأسعار، لؽكن أف يؤدم ذلك ،

 معدؿ النمو الاقتصادم.
ثتَ سعر صرؼ الدينار الجزائرم على التضخم كالنمو الاقتصادم: كجدت الدراسة أيضنا أف سعر صرؼ تأ .4

الدينار الجزائرم يؤثر بشكل كبتَ على التضخم كالنمو الاقتصادم في الجزائر على سبيل الدثاؿ، عندما لػدث 
الطفاض الأسعار للسلع الدستوردة، لشا يقلل إلذ  ئرم، لؽكن أف يؤدم ذلكارتفاع في سعر صرؼ الدينار الجزا

 .من التضخم
تأثتَ الصدمات النفطية على التضخم كالنمو الاقتصادم: كما كجدت الدراسة أف الصدمات النفطية لذا تأثتَ  .5

ر. كبردث الصدمات قوم على التضخم كالنمو الاقتصادم في الجزائر، حيث تعتبر النفط موردنا رئيسينا للجزائ
تقليل النمو الاقتصادم إلذ  النفطية عندما يتغتَ سعر النفط العالدي بشكل مفاجئ، كلؽكن أف يؤدم ذلك

 .كزيادة التضخم
السياسة النقدية: كجدت الدراسة أف السياسة النقدية لؽكن أف تكوف أحد الآليات التي لؽكن استخدامها  .6

لبنك الدركزم التحكم في سعر الفائدة كتوفتَ السيولة لتحقيق لتقليل التضخم في الجزائر، حيث لؽكن ل
 .الاستقرار النقدم كبرقيق النمو الاقتصادم الدستداـ

سعر الصرف  وديناميكية"الصدمات الاقتصادية الكلية  :بعنوان ،(2200أمنًة إدريس )دراسة  - 
 (2200-0222)دراسة قياسية على الاقتصاد الجزائري للفترة الدمتدة بنٌ -الحقيقي 
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تطرقت ىذه الورقة البحثية لدراسة كقياس الأثر الدتبادؿ بتُ كل من الصدمات الكلية )صدمات العرض  
 كصدمات الطلب( كديناميكية سعر الصرؼ الحقيقي في الاقتصاد الجزائرم.

كلر ، الدتحصل عليها من موضع البنك الدّ 2014-1980فاعتمدت ىذه الدراسة على بيانات سنوية للفتًة  
( كأداة للتحليل القياسي كالاعتماد على الدتغتَات VAR، كاستخداـ لظوذج الالضدار الذاتي )OPECكمنظمة 

(، الإنفاؽ الحكومي CPI(، مؤشر أسعار الدستهلك )GDPالاقتصادية الكلية، لجانب الطلب: الناتج المحلي )
(GS( كلجانب العرض: سعر البتًكؿ .)ROP( عرض النقد ،)M2سعر ا ،)( لصرؼ الحقيقيRER)،  كقد توصلت

 ف:إإلذ  الدراسة من خلبؿ النموذج القياسي الدستخدـ

  سعر البتًكؿ( كجود علبقة سببية من جانب العرض(ROP) ( كعرض النقدM2،))  جانب الطلب إلذ
البتًكلية النابذة عن ((، كتفسر الباحثة ذلك بارتفاع الجباية GDP(، كالناتج المحلي الإجمالر )Gs)الانفاؽ الحكومي )

 ارتفاع أسعار النفط )ريع الاقتصاد الجزائرم(.
  سعر الصرؼ الحقيقي، كتفسر ذلك أفّ أسعار البتًكؿ مرتبطة بسعر الدكلار ك  الطلببتُ كجود علبقة سببية

زد على ذلك ما الأمريكي فبارتفاعو في الأسواؽ العالدية يتسبب بارتفاع الأسعار الخارجية مقارنة بالأسعار الداخلية، 
 بزلفو السياسة التوسعية كزيادة الإنفاؽ الحكومي كبالتالر زيادة الطلب على العملة الوطنية.

  يتنج عنها أثر إلغابي على سعر الصرؼ الحقيقي يسببو ارتفاع  %1حدكث صدمة في الناتج المحلي الإجمالر بػػ
 العائدات.

 تي:نتائج نلخصها على النحو الآإلذ  كخلص البحث 

ذا التأثتَ أكبر في لذالددل الطويل، كأف  على ةالحقيقي قيمة العملةالصدمات الاقتصادية الكلية سلبنا على  تؤثر .1
الفتًات التي تشهد فيها الطفاضنا في أسعار النفط، ككذلك في الفتًات التي تشهد فيها ارتفاعنا في معدلات 

 التضخم.
ى سعر الصرؼ الحقيقي في الددل الطويل، بينما لا يوجد تأثتَ التجارة الخارجية لذا تأثتَ إلغابي كمهم عل فإ .2

معنوم لدعدؿ التضخم على سعر الصرؼ الحقيقي في الددل الطويل. كمن الجدير بالذكر أف ىذه النتائج متفق 
 عليها بشكل عاـ مع الأدبيات السابقة في ىذا المجاؿ.
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رؼ الدينار الجزائرم، أم أف الصدمات كجود علبقة عكسية بتُ الصدمات الاقتصادية الكلية كسعر ص .3
 .بزفيض سعر صرؼ الدينار الجزائرمإلذ  الاقتصادية الكلية تؤدم

كجود علبقة متبادلة بتُ سعر صرؼ الدينار الجزائرم كالصادرات، حيث أف برستُ سعر صرؼ الدينار  .4
 .زيادة صادرات الجزائرإلذ  الجزائرم يؤدم

 .لى الصادرات نتيجة لزيادة الطلب على الواردات في الاقتصاد الجزائرمأظهرت الدراسة أف ىناؾ تأثتَ سلبي ع .5
أثبتت الدراسة أف السياسات النقدية الحكيمة كالتدخلبت الحكومية الصحيحة لؽكن أف تؤثر إلغابان على  .6

 .الاستقرار الاقتصادم كخاصة فيما يتعلق بسعر صرؼ العملة

ئرم كتعزيز التجارة الخارجية لتقليل التأثتَات السلبية للصدمات كتوصي الدراسة بضركرة تنويع الاقتصاد الجزا 
 قتصادم.الاقتصادية الكلية على سعر الصرؼ الحقيقي، كبتحقيق الاستقرار في الأسعار كبرفيز النمو الا

 

 لدطلب الثاني: الدراسات السابقة لعينة من الدولية الناميةا

 Mohamed Aseel Shokr, Zulkefly Abdul Karim & Mohamed AzlanShah Zaidiدراسة  

 Monetary policy and macroeconomic responses : non-recursive SVAR study"بعنوان:، (2019)

of Egypt" 

 ناكلت ىذه الدراسة التأثتَات النقدية على الاقتصاد الدصرم باستخداـ لظوذج الرد السريع اللبسفار غتَ الدتبادؿت 
(Non-recursive SVAR).  كتم استخداـ لرموعة من  2016إلذ  1995 جمع البيانات على مدل الفتًة من تم

الدتغتَات بدا في ذلك الناتج المحلي الإجمالر كمعدؿ التضخم كسعر الصرؼ كمعدؿ الفائدة. كتم برليل البيانات 
 .باستخداـ لظوذج الرد السريع اللبسفار لتحديد التأثتَات النقدية على ىذه الدتغتَات

 :عدة نتائج، ألعهاإلذ  كتوصلت الدراسة 

 تأثتَ عكسي بتُ سعر الصرؼ كالناتج المحلي الإجمالر. 
 أثر إلغابي بتُ الفائدة كالناتج المحلي الإجمالر. 
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 تأثتَ عكسي بتُ الفائدة كمعدؿ التضخم. 
 أثر إلغابي بتُ سعر الصرؼ كمعدؿ التضخم. 

في  زيادةالإلذ  أف تؤدم بامكانهاالدصرم في زيادة معدؿ الفائدة  مأف سياسة البنك الدركز إلذ  تشتَ ىذه النتائج 
الناتج المحلي الإجمالر في الددل الطويل، بينما لغب أف تتبتٌ سياسة صرؼ مرنة للعملة للحفاظ على معدؿ  حجم

اعة قتصاد مصر ىو اقتصاد كبتَ كمتنوع، يعتمد بشكل رئيسي على الزر افهو من الدعركؼ اف  .التضخم الدنخفض
كالخدمات، كيتميز بوجود عدد كبتَ من الشركات الخاصة كالعامة كالدشركعات الصغتَة كالدتوسطة. كما أف لدصر موقع 
استًاتيجي بتُ أفريقيا كآسيا كأكركبا، كلؽتلك الاقتصاد الدصرم بعض الدوارد الطبيعية مثل الغاز الطبيعي كالنفط 

الدصرم يواجو برديات كثتَة مثل البطالة العالية كالتضخم كالديوف كالفوسفات كالحديد. كمع ذلك، فإف الاقتصاد 
، كبالتالر تعد ىذه الورقة البحثية اسهاما في .الخارجية كضعف الإنفاؽ الحكومي على التنمية الاجتماعية كالاقتصادية

 الصرؼ من أربعة جوانب:الادبيات الدوجودة حوؿ فعالية السياسة النقدية على الناتج المحلي الإجمالر كالتضخم كسعر 

أكلا يفحص الباحث ىنا دكر ثلبثة شركاء بذاريتُ لدصر كىم الولايات الدتحدة الامريكية، إيطاليا، الدانيا،  - 
 الصدمات الخارجية. تأثتَلاستيعاب 

غتَ التكرارم كقيود حظر التجانس الخارجي لفحص تاثتَ السياسة النقدية  SVARاستخداـ لظوذج  ثانيا: - 
 كالصدمات الخارجية على الإنتاج كالتضخم كسعر الصرؼ خلبؿ فتًة الدراسة.

ثالثا: استخداـ متغتَين نقديتُ كلعا العرض النقدم كمعدؿ الفائدة لتمثيل صدمات السياسة النقدية، بالرغم  - 
عندما غتَ  2005في لد تأخذ بعتُ الاعتبار التغتَ في استهداؼ السياسة النقدية  من اف الدراسات السابقة في مصر

 معدؿ الفائدة بتُ البنوؾ.إلذ  من الاحتياطات الفائضة للبنوؾ البنك الدركزم الذدؼ التشغيلي للسياسة النقدية

رابعا: اعتمد الباحثوف في ىذه الدراسة على معدؿ التبادؿ الفعاؿ الحقيقي في تأثتَ السياسة النقدية  - 
 كالصدمات الخارجية على سعر الصرؼ.

 Time"بعنواف:  Lassaad Mbarek, Hardik A.marfatia, & Sonja Juko (2019)اسة در  - 

vareying response of treasury yields to monetary policy shocks : Evidence from the 

Tunisian bond Market" 
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( 2016ديسمبر إلذ  2006)أم الفتًة الزمنية من جانفي  تتناكؿ ىذه الدراسة الأثر الدتغتَ عبر الزمن 
لصدمات السياسة النقدية على عوائد سندات الخزانة التونسية كبرديد الدتغتَات التي تؤثر على ىذه العوائد. تستخدـ 
الدراسة لظوذج النظاـ الخاص بالتقارب العكسي الدتبادؿ الذم يعتبر أداة مفيدة للتعرؼ على الأثر الدتغتَ عبر الزمن 

 .للصدمات النقدية
 :ور الدراسة حوؿ الاستنتاجات الرئيسية التاليةتتمح 

  تظهر النتائج أف ىناؾ تأخرنا في استجابة عوائد سندات الخزانة التونسية لصدمات السياسة النقدية، كيتم
 .تفستَ ىذا التأختَ بوجود عوامل أخرل تؤثر على الأسعار، مثل التوترات السياسية كعدـ اليقتُ الاقتصادم

  ا أف ىناؾ علبقة عكسية بتُ العوائد على السندات الحكومية كالتضخم في الفتًة الطويلة، تظهر النتائج أيضن
كجود علبقة متعلقة بالحركة الاقتصادية عبر الزمن. كما يوضح ىذا النتيجة أيضنا أف التأثتَ إلذ  كىذا يشتَ

 .الكامل لصدمات السياسة النقدية يظهر على الددل الطويل كليس على الددل القصتَ
  يظهر التحليل أيضنا أف ىناؾ علبقة موجبة بتُ عوائد السندات الحكومية كعائدات السندات الخاصة

 .أف ىناؾ ارتباط بتُ أداء القطاع الخاص كالحكومي في تونسإلذ  بالشركات، كىذا يشتَ

د السندات بشكل عاـ، تقدـ الدراسة إطارنا لتحليل الأثر الدتغتَ عبر الزمن للصدمات النقدية على عوائ 
البعيد، كخصوصا اف الدراسة تشمل  الحكومية التونسية، كتوضح أف التأثتَ الكامل للصدمات النقدية يظهر على الددل

 ، لشا يؤثر سلبا على عمل السياسة النقدية كسط بيئة مضطربة سياسيا. 2011فتًة الثورة 

 Impact des chocs monétaires et de taux deبعنوان "Ouchikh Rachid (2202 )دراسة  - 

change sur l’économie marocaine : une approche SVARX"،  أثر الصدمات النقدية وسعر الصرف"
 ".SVARXعلى الاقتصاد الدغربي: مقاربة باستخدام ندوذج 

 لتحليل تأثتَ (SVARX) تستخدـ ىذه الدراسة لظوذج الالضدار الذاتي الذيكلي مع نهج التجانس الدمتد 
ا ، تهدؼ الدراسة .الصدمات النقدية كأسعار الصرؼ على الاقتصاد الدغربي دراسة كيفية تأثتَ إلذ  كبشكل أكثر برديدن

تقلبات أسعار الصرؼ كالصدمات النقدية على النشاط الاقتصادم العاـ كالأسعار كالتجارة كتدفقات رأس الداؿ في 
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تظهر نتائج الدراسة  ،2015إلذ  1998البيانات ربع السنوية للفتًة من تم الحصوؿ على النتائج باستخداـ  .الدغرب
، في حتُ أف تصادم الكلي كالصادرات في الدغربأف صدمات أسعار الصرؼ لذا تأثتَ سلبي على النشاط الاق

علبكة على ذلك، تظهر الدراسة أف الصدمات  .صدمات العملة لذا تأثتَ إلغابي على النشاط الاقتصادم الكلي
  .النقدية لذا أيضنا تأثتَ إلغابي على الواردات كتدفقات رأس الداؿ

يرل الباحث من خلبؿ ىذه الدراسة أنوّ من الواجب كالأكلذ قياس الآثار الحقيقية للصدمات باستنتاجات  
كتوضيحات لصانعي كمتخذم القرار للسياسة النقدية كسعر الصرؼ، كوف الدغرب ينتهج نظاـ مالر سائر في طريق 

 ، زد2014دكلار الأمريكي خلبؿ الفتًة بال %18.9مقدرة باليورك، ك %68.8النمو، كمديونية خارجية تقدر بػػػ 
ذلك ىيكل التجارة الخارجية كبرويلبت الدقيمتُ إلذ  ذلك التغتَات الدستمرة كالعشوائية في سعر الصرؼ، إضافةإلذ 

( كالدكلار €( التي كلها مقومة أساسا  باليورك )IDEبالخارج كالدداخيل الدتأتية من السياحة كالاستثمارات الدباشرة )
(، لشاّ يأثر حتما في التغتَات في سعر صرؼ الدرىم الدغربي. فباعتبار جميع ىذه القيود الخارجية $يكي )الأمر 

(Exogenous:الدؤثرة في السياسة النقدية الدغربية، قاـ الباحث بنمذجة ىيكلية لذذه الدتغتَات كما يلي ) 

                           

 حيث أنوّ لؽثل: 

 (yt) ابذاه الدتغتَات الداخلية :Endogènes (Endogenous). 
 (xt) ابذاه الدتغتَات الخارجية :Exogènes (Exogenous). 
 (t).الصدمات الذيكلية : 
 (Dt).لؽثل الثابت كالديل : 

(، التي Helbourne Haen 2006( ك)Kim et Robini 2000قاـ الباحث بهذه النمذجة استنادان لأعماؿ ) 
( في الناتج الداخلي الخاـ الحقيقي مؤشر أسعار الاستهلبؾ Endogenous variablesالدتغتَات الداخلية )بردد 

(IPG( الدعركض النقدم ،)M2( الحقيقي، سعر الصرؼ الإسمي )TCNE( كسعر السوؽ النقدم )TMM.) 

 ́  {                          } 
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تُ الاعتبار الناتج الحقيقي سوؼ يساىم في تقدير مسالعة الصدمات النقدية كسعر فحسب الدراسة، الأخذ بع 
 الصرؼ في تقلّب النشاط الاقتصادم.

 (:Exogenous Variables(' ،)xtأمّا بالنسبة للمتغتَات الخارجية ) 
 ́  {                }

 

 اليوركر الانتاج الصناعي لدنطقة : مؤش      حيث  

( ىو الأنسب لدراسة آثار الصدمات النقدية كسعر الصرؼ SVARXكمن ىذا الدنطلق فإفّ الاعتماد على لظوذج )
على الاقتصاد الدغربي، حيث يأخذ بعتُ الاعتبار  الدتغتَات الحقيقية كالدتغتَات النقدية من جهة ثانية الدتغتَات 

 الداخلية كالدتغتَات الخارجية.

، كلّها من مصادر رسمية لصندكؽ النقد Q4 ،1998:Q1:2015لى بيانات فصلية للفتًة كتم الاعتماد ع 
 (.BAM(، كالدواقع الرسمية لبنك الدغرب الدركزم )EMIالدكّلر )

 كخلصت الدراسة إلذ:

( الناتج الداخلي الحقيقي، كالطفاض حاد في الأسعار كأثر (PIBينتج عن الصدمة النقدية الطفاض عابر لػػ  .1
معتبر كبرسن في سعر الصرؼ، فتوضح ىذه النتيجة الدكر الفعاؿ لقناة سعر الفائدة في نقل الصدمات سيولة 

 ( لاستًاتيجية استهداؼ التضخم.BAMالنقدية، كىذا ما سيتًؾ جدلان حوؿ انتهاج بنك الدغرب )
سعار إفّ حدكث صدمة موجبة في سعر الصرؼ ينتج عنها تقلص في حجم الدعركض النقدم كالطفاض الأ .2

 كارتفاع معدّلات الفائدة.
ينبغي تصميم السياسات النقدية بحيث تأخذ في الاعتبار تأثتَات أسعار الصرؼ كالصدمات النقدية ، لا سيما  .3

إمكانية استخداـ السياسات الدالية كالتجارية الدناسبة للتخفيف من إلذ  كما تشتَ ،في سياؽ العولدة الاقتصادية
باختصار ، تقدـ ىذه الدراسة  .أسعار الصرؼ على النشاط الاقتصادم كالصادراتالآثار السلبية لصدمات 

رـ باستخداـ نهج منهجي صابرليلبن متعمقنا لتأثتَات الصدمات النقدية كأسعار الصرؼ على الاقتصاد الدغربي ، 
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برديات لشاثلة في كلو تداعيات مهمة على صانعي السياسات الاقتصادية في الدغرب كالبلداف الأخرل التي تواجو 
 .السياسة النقدية كأسعار الصرؼ

قياس وتحليل الصدمات النقدية في الاقتصاد " :( بعنوان2200دراسة: صباح صابر محمد خوشناو) - 
 "(2200-0222العراقي للمدة)

الاقتصاد الاقتصاد العراقي ىو اقتصاد ناشئ يعتمد بشكل رئيسي على صادرات النفط كالغاز الطبيعي. يتميز  
بالكثتَ من التحديات كالدشكلبت مثل الفساد كضعف البنية التحتية كعدـ تنويع الاقتصاد كارتفاع معدلات البطالة 

كتأثر الاقتصاد بشدة بالصراعات الداخلية كالتغتَات السياسية التي شهدىا البلد خلبؿ العقود ، كالفقر كالتضخم
كسقوط نظاـ صداـ حستُ. كتعتبر صادرات النفط ىي الدصدر  2003الداضية، كخاصة بعد الغزك الأمريكي عاـ 

الرئيسي للعملة الصعبة كالدخل الوطتٍ في العراؽ، حيث بسثل نسبة كبتَة من الناتج المحلي الإجمالر للبلد. كمن الدهم 
بجانب النفط،  بذؿ الدزيد من الجهود لتطوير الاقتصاد العراقي كتنويعو، كزيادة الاستثمارات في القطاعات الأخرل

 .كبرستُ بيئة الأعماؿ كمكافحة الفساد

قياس كبرليل الصدمات النقدية كأثرىا على الاقتصاد العراقي للفتًة من  ىو ىذه الدراسةمن دؼ كمنو فاف الذ 
تم جمع البيانات اللبزمة (، ."Vector Autoregression "VAR) ، كذلك باستخداـ لظوذج2015إلذ  1988

مصادر رسمية مثل البنك الدركزم العراقي كدائرة الدساحة الجيولوجية ككزارة التخطيط العراقية، كتم استخداـ للدراسة من 
 .لتحليل البيانات كبرديد أثر الصدمات النقدية على الاقتصاد العراقي  VAR النموذج

إلذ  عراقي، حيث تؤدمأظهرت نتائج الدراسة أف الصدمات النقدية لذا تأثتَ كبتَ كملحوظ على الاقتصاد ال 
أف الصدمات النقدية تتأثر بعوامل لستلفة إلذ  تقلبات في الأسعار كتراجع في النمو الاقتصادم. كما توصلت الدراسة
 .مثل السياسة النقدية كبرركات أسعار النفط كالتضخم كالعوامل السياسية

 :كمن بتُ النتائج الرئيسية التي توصلت إليها الدراسة 

الصدمات النقدية على الاقتصاد العراقي يعتمد على طبيعة الصدمة النقدية كالفتًة الزمنية التي بست تأثتَ  .1
 .دراستها
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تم برليل الصدمات النقدية على الددل القصتَ )شهرين( كالددل الطويل )سنوات( كلوحظ أنو على الددل  .2
ض النقدم، في حتُ أنو على الددل القصتَ، فإف تأثتَ الصدمة النقدية يكوف أكبر على الأسعار كالدعرك 
 .الطويل، فإف تأثتَ الصدمة النقدية يكوف أكبر على الناتج المحلي الإجمالر

 .ثتَ الصدمات النقدية على الاقتصاد العراقي يعتمد على سياسة النقد كالتضخم كالنمو الاقتصادم في البلدتأ .3
لتعامل مع الصدمات النقدية كابزاذ الإجراءات كجدت الدراسة أف البنك الدركزم العراقي يتحرؾ بسرعة في ا .4

 .اللبزمة للحفاظ على استقرار الأسعار كالاقتصاد

كبناء على ىذه النتائج، قدمت الدراسة بعض التوصيات كالدقتًحات لتعزيز الاستقرار النقدم في العراؽ، مثل  
 .ف الدكلر في لراؿ النقدزيادة الشفافية في السياسة النقدية كبرستُ إدارة العملة كتعزيز التعاك 

 

 On the effects of monetary policy in"بعنوان:Magda Kandil ،(2200 ،)دراسة  - 

devoloping countries"، "حول آثار صدمات السياسة النقدية في البلدان النامية": 

دكلة نامية تضمنت  105بست ىذه الدراسة باستخداـ البيانات السنوية لعينة من البلداف النامية كالتي بسثلت في  
    Middle incomeالدكؿ الدنتجة للبتًكؿ كقطر، الدملكة العربية السعودية كدكؿ الخليج، كدكؿ أخرل 

، حيث 2008إلذ  1968للفتًة الدمتدة من كالدكسيك، كمن بينها طبعا الجزائر، كذلك  إندكنيسياكالأرجنتتُ، 
تضمنت فتًات تضخم كبتَة كالحرب الباردة كذلك من أجل دراسة الصدمات النقدية لذذه البلداف برت ضغوط 

ىي دراسة نظرية تناقش تأثتَ السياسة النقدية على الاقتصاد في البلداف النامية. تركز الدراسة كفتًات اقتصادية لستلفة. 
 .الاقتصادية التي بسثل العلبقة بتُ السياسة النقدية كالاقتصاد في البلداف الناميةعلى النماذج 

توضح الدراسة أف البلداف النامية تواجو برديات فريدة في تنفيذ السياسة النقدية كبرديد مستول الفائدة الأمثل  
سة النقدية على لستلف جوانب الاقتصاد في كتوفتَ السيولة الدناسبة في الاقتصاد. كتركز الدراسة على تقييم تأثتَ السيا

 .البلداف النامية، بدا في ذلك النمو الاقتصادم، كمستويات التضخم، كسوؽ العمل
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تستخدـ الدراسة لظاذج اقتصادية لتقييم تأثتَ السياسة النقدية، كتستند على بيانات من لرموعة متنوعة من  
السياسة النقدية لؼتلف في البلداف النامية بحسب الظركؼ الاقتصادية  أف تأثتَإلذ  البلداف النامية. كتوصلت الدراسة

تم بناء لظوذج الدراسة على أساس صدمات العرض على النقود ،  كمنو فقد  المحلية كحسب الذدؼ الدطلوب برقيقو
 صدمات سلبية كأخرل إلغابية حيث:إلذ  كالطلب عليها من جهة، كمن جهة ثانية

                                              

           ……(1) 

 ( يرجح مركنة الأسعار في مواجهة صدمات الطلب الكلي.1النموذج التجريبي ) 

 (E( ىي القيمة الدتوقعة لدتغتَ معتُ معطى في زمن :)t-1) 
 (Dpt.تضخم الأسعار :) 
 (Edt معدلات النمو :).الدتوقعة 
 (Ehtَيشت :)  أم الطفاض في قيمة العملة.إلذ 
 (Postيرمز :)  صدمة إلغابية.إلذ 
 (Negtيرمز :)  صدمة سلبية.إلذ 
 (Posht.صدمة سعر الصرؼ إلغابية :) 
 (Neght.صدمة سعر الصرؼ سلبية :) 
 (Nt1.البواقي عشوائية غتَ مفسرة مع صفر متوسط كتباين ثابت :) 
  3p 3 كp (Elactivity.مركنات الأسعار ،) 

                                                         

                                             

 (Dyt.لؽثل الناتج الحقيقي :) 
 (Egt، EMt  دلالة :).على النمو الدتوقع كالتوسع في الإنفاؽ كتباين ثابت كعرض النقد 
 (N3tالقيم الدتبقية مع صفر متوسط كتباين ثابت :). 
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 ( الدتمثل في:Cover 1992تم بناء النموذج اتباعان لدقتًح ) 

         
 

 
{              } 

         
 

 
{              } 

 حيث:  

 S =d,g,m,h 

 Ddst ،Dgst ،Dmst ،Dhst.التغتَ في صدمات الطلب، الإنفاؽ الحكومي، عرض النقد كسعر الصرؼ : 
 Negst ،Posst.صدمات سلبية كصدمات إلغابية : 

 ككانت أىم نتائج الدراسة: 

  أفّ البنوؾ يعيق برليل السياسية النقدية في الدكؿ النامية عدـ كجود إعلبف كاضح ابذاىها، فالتصور الشائع ىو
 الدركزية ملزمة بتمويل العجز الدتزايد في الديزانية.

 الاقتصاد الكلي؛ قناة الطلب الكلية كقناة العرض الكلية.إلذ  ىناؾ نوعاف من قنوات الانتقاؿ للصدمات النقدية 

 ت ىناؾ ثلبث عوامل مهمة: مركنة الأسعار، مركنة الطلب، كعدـ اليقتُ النقدم، فالأثر الحقيقي للصدما
 النقدية يزداد مع زيادة مركنة لرمعات الطلب.

 .كجود قيود تعيق تعديل الناتج للصدمات كزيادة نسبة التضخم 

 ( استجابة الناتج المحلي الإجمالرGDP.للصدمات بدا يتفق مع كظيفة السياسة النقدية الذادفة للبستقرار ) 

 فعاليتها. الإطار الدؤسسي للسياسة النقدية مهم جدان كلؽكن أف يؤثر على 

  التغيتَات في أسعار الفائدة تؤثر على الطلب كالعرض على الدعونات الخارجية، كيؤدم ىبوط الطلب على
 زيادة السعر الحقيقي للعملة المحلية.إلذ  الدعونات

  السياسة النقدية لؽكن أف تؤثر على تدفقات رؤكس الأمواؿ، حيث إف زيادة أسعار الفائدة بذذب رؤكس
 خركج رؤكس الأمواؿ.إلذ  ما يؤدم بزفيض أسعار الفائدةالأمواؿ، بين
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 تقليص الاستثمار، بينما إلذ  السياسة النقدية لؽكن أف تؤثر على الاستثمار، حيث إف زيادة أسعار الفائدة يؤدم
 يزيد خفض أسعار الفائدة من الاستثمار.

 بنوؾ، لؽكن أف تسهم في برقيق الاستقرار الأدكات الأخرل للسياسة النقدية، مثل السيطرة على السيولة كتنظيم ال
 الدالر كالتقليل من الصدمات النقدية.

  ألعية برقيق التوازف الدالر كالنقدم، حيث إف التوازف الصحيح بتُ العرض كالطلب على النقود يساعد على الحد
 من التضخم كبرقيق الاستقرار الدالر.

فيذ السياسة النقدية في البلداف النامية، كمن بتُ ىذه كتقدـ الدراسة بعض التوصيات حوؿ كيفية برستُ تن 
التوصيات تعزيز الشفافية في عمليات صنع القرارات النقدية كتعزيز التعاكف بتُ البلداف النامية لتحقيق الاستقرار 

بزصيص صدمات السياسة النقدية التوسعية إلذ  كقد أشارت السلبسل الزمنية.الاقتصادم في منطقة معينة
بتُ تضخم الأسعار كالناتج المحلي الإجمالر، كبالتالر تقوـ عمليات الالضدار عبر البلداف بتقييم العوامل  كالانكماشية

 التي تكمن كراء الاختلبؼ في ىذه الدخصصات كانعكاساتها.

( بعنوان: "سعر الصرف في ظل 2200دراسة عبد الرتزن الحسنٌ جليل عبد الحسن الغالبي سنة ) - 
 ت الاقتصادية"الصدما

ما يتعلق بتحديد العوامل الدؤثرة في سعر الصرؼ الأجنبي، إذ  حث من خلبؿ ىذه الدراسة تبياف كلحاكؿ البا 
بينت ىذه الدراسة العوامل الدؤثرة في سعر الصرؼ الأجنبي إذ بينت ىذه الدراسة كصف سعر الصرؼ في الدكؿ العينة 

تصادية الكلية الدؤثرة في سعر الصرؼ، كما حاكؿ أيضان قياس آثار تلك فضلبن عن الوصف الذم يشمل الدتغتَات الاق
الدتغتَات على سعر الصرؼ لمجموعة لستارة من الدّكؿ التي تتبع نظاـ الصرؼ الحرّ، كما ألقى الضوء بصفة خاصة في 

تلك الدتغتَات، كقد حدّد  جزء من الدراسة على العوامل الدؤثرة في سعر الصرؼ الأجنبي بذاه الدينار العراقي كقياس أثر
ـ، كذلك لغرض شموؿ دكؿ الابراد الأكركبي الددركسة باستقلبلية 1997إلذ  1974المجاؿ الزماني للدراسة من سنة 
، 2001بدأت بتثبيت عملبتها كفقا لنظاـ اليورك كمن ثم توحيد عملتها عاـ  1998عملبتها، إذ أنّها ابتداءن من عاـ 

 .عند ذلك التاريخلذلك كاف لزامان التوقف 
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كقد بست الدراسة من خلبؿ بناء لظوذج قياسي بالربط بتُ الجوانب الاقتصادية النقدية كالحقيقية الدؤثرة في سعر  
أفّ سعر الصرؼ بتُ عملتتُ يرتبط بفائض العرض النقدم على الدستول الدرغوب إلذ  الصرؼ، فالفكر النقدم يشتَ

 جنبية، كىذا ما ينفي تأثتَ الجوانب الحقيقية في الاقتصاد على سعر الصرؼ، كمع الارتباط كلو جزئيان بالأسعار الأ
اختتَ سعر الصرؼ الاسمي متغتَان تابعان كذلك بافتًاض أفّ سعر الصرؼ الأجنبي بذاه العملة المحلية لدكؿ العينة يتأثر 

وية )الدتوسط السنوم لسعر الصرؼ كيرتبط بعلبقات إلغابية أك سلبية مع الدتغتَات الدستقلة، كجاءت البيانات سن
الأجنبي(، كذلك من خلبؿ مصادر صندكؽ النقد الدكلر، أمّا سعر الصرؼ الأجنبي ابذاه الدكلار الأمريكي، فقد تم 

( + التُّ الياباني(، أما الدتغتَات ECU)احتسابو على أساس سلة عملبت لستارة )سلة العملبت الأكركبية الإيكو 
نقد الواسع )تم احتساب النقود كأشباه النقود(، كأسعار الفائدة التي تم احتسابها من الدستقلة فهي عرض ال

(، كقاـ الباحث من خلبؿ الدراسة بالاعتماد على سعر الخصم الذم يعلنو البنك IFSالإحصائيات الدالية الدكلية )
 Governementالدوازنة الحكومية )الدركزم لكل دكؿ العينة، التضخم المحلي كالأجنبي ، الناتج المحلي الإجمالر ،

Budget)  ميزاف الددفوعات الذم تم ابزاذ مكوناتو كمتغتَات مستقلة عن بعضها كىي الحساب الجارم كحساب رأس
 الداؿ كرصيد ميزاف الددفوعات الشامل.

اللبزمة، ، للحصوؿ على التقديرات (Minitab under Windows)كقد بست معالجة البيانات باستخداـ برنامج  
 (Exponential smoothing)كما عولجت البيانات التي عانت من مشكلة التذبذب باستخداـ طريقة التمهيد الأسي

 لبعض دكؿ العينة، كما تم استخداـ أسلوب برليل الالضدار الدتعدد لدراسة العوامل الدؤثرة في سعر الصرؼ الأجنبي.

(، Flood & othersالنموذج الذم صمم من طرؼ )إلذ  يقيةاستند الباحث في قياس الصدمات النقدية كالحق 
قياس الصدمة عند دراسة الدتغتَات الاقتصادية بإضافة متغتَ كلعي )يعطى صفرا لدا قبل الحدث إلذ  إذ يلجأ الباحثوف

دم الكلي ثم ككاحدان للفتًة التالية(، كقد تم احتسابها )الصدمة النقدية( باشتقاؽ البواقي من أكّؿ تقدير للطلب النق
 أخذ التجديد في البواقي ليكوف ىو الصدمة النقدية، حيث قدرت معادلة الطلب النقدم الكلي كفقان للصيغة الآتية:

                                  

 (: Lucasباستخداـ دالة الناتج بأسلوب ) كتم قياس الصدمة الحقيقية  
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 ثلبث لرموعات:إلذ  كبعد برديد الصدمات النقدية كالحقيقية لدكؿ العينة التي قسمت 

الأكلذ شملت الدكؿ الدتقدمة الآتية: أستًاليا، بريطانيا، الدالظارؾ، كندا، الولايات الدتحدة الأمريكية، أما الثانية  
ت دكؿ الابراد الأكركبي قبل معاىدة ماستًخت: إسبانيا، ألدانيا، إيرلندا، إيطاليا كفرنسا، الثالثة لبعض الدكؿ شمل

 النامية: أكركغوام كبوليفيا كجنوب إفريقيا كغانا كالفلبتُ.

 كانت أىمّ نتائج ىذه الدراسة كالاتي:ك  

عمومنا، يعتبر الاستخداـ الشائع لسعر الصرؼ الثابت أفضل للبلد الذم يتعرض لصدمات نقدية، بينما سعر  .1
الدصادر الصرؼ الدرف يعتبر الأفضل في حالة تسيطر الصدمات الحقيقية على الاقتصاد أك عندما تكوف 

 .ىناؾ العديد من النماذج التي تدعم ىذه الفكرة ك تالخارجية ىي مصدر الصدما
إفّ عملية إدارة سعر الصرؼ تنصب على مهمتتُ رئيسيتتُ، الأكلذ ىي اختيار نظاـ الصرؼ كالثانية ىي  .2

الحفاظ عليو كفق النقطة أك الحدكد الدعينة في ظل نظاـ الصرؼ الثابت كالأقل مركنة، كطالدا أفّ عينة البحث  
الإدارة تقتصر أك تنسحب لتكوف ىي دقة  كلها قد كقع اختيار سلطتها النقدية على النظاـ الحرّ فإفّ عملية

، لذلك فقد ناقش الباحث مدل تناسب اختيار نظاـ الصرؼ الحر كاقتصادات دكؿ العينة  الاختيار كصحتو
 .التي تبنتو مع مراعاة طبيعة اقتصادىا
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 الدبحث الثاني: الدراسات السابقة لدول ذات اقتصاد مفتوح

 لدول ناشئةول: الدراسات السابقة الدطلب الأ

 Supply shocks and"(  بعنوان 2222)José Antonio Ocampo & Jair Ojeda-Joya دراسة  - 

monetary policy responses in emerging economies" 
برليل تأثتَ صدمات العرض على السياسة النقدية في الاقتصادات الناشئة، ككذلك إلذ  دراسةىذه ال ىدفت 

النقدية مع ىذه الصدمات ككيفية تأثتَ ذلك على التضخم كالنمو الاقتصادم في ىذه الدكؿ. دراسة تفاعل السياسة 
كتركز الدراسة على عينة من البلداف الناشئة الدختلفة بدا في ذلك الأرجنتتُ كالبرازيل كالصتُ كالذند كركسيا كجنوب 

تعزيز فهم العلبقة بتُ صدمات العرض كالسياسة النقدية في الاقتصادات الناشئة، ككيفية تأثتَ ىذه  ، ككذا إفريقيا
توفتَ معلومات إلذ  الصدمات على لستلف الدتغتَات الاقتصادية في ىذه الدكؿ. كمن خلبؿ ذلك، تهدؼ الدراسة

م في ابزاذ القرارات الصحيحة في لراؿ قيمة كأدكات لصنع القرار للمسؤكلتُ الاقتصاديتُ في ىذه الدكؿ كمساعدته
 .السياسة النقدية لتعزيز النمو الاقتصادم كالاستقرار الدالر في البلداف الناشئة

 :عدة نتائج مهمة، من بينهاإلذ  الدراسةتوصلت  

تأثتَ صدمات العرض على النمو الاقتصادم: تبتُ الدراسة أف صدمات العرض تؤثر سلبنا على النمو  .1
إلذ  في الاقتصادات الناشئة، كذلك بسبب زيادة تكاليف الإنتاج كتضخم الأسعار، لشا يؤدم الاقتصادم

 .الطفاض الإنفاؽ كتراجع النشاط الاقتصادم

أف السياسة النقدية لؽكن أف تلعب دكرنا ىامنا إلذ  تأثتَ السياسة النقدية على صدمات العرض: تشتَ الدراسة .2
 ؿ التحكم في التضخم كالحفاظ على الاستقرار الدالر. كتشتَ النتائجفي بزفيف تأثتَ صدمات العرض، من خلب

 .أف التدخل النقدم يؤثر على الدعركض النقدم كسعر الصرؼ كيساىم في برقيق الاستقرار الدالرإلذ 

تأثتَ صدمات العرض على التضخم: تبتُ الدراسة أف صدمات العرض تزيد من معدؿ التضخم في  .3
لؽكن للسياسة النقدية أف تلعب دكرنا ىامنا في الحد من ىذا التأثتَ من خلبؿ بزفيض الاقتصادات الناشئة، ك 

 .سعر الفائدة
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أف التأثتَات الدختلفة لصدمات إلذ  التفاكت في تأثتَ صدمات العرض على الاقتصادات الناشئة: تشتَ الدراسة .4
ذه الاقتصادات كتكوينها الفركقات في ىيكلية ىإلذ  العرض على الاقتصادات الناشئة لؽكن أف تعزل

 .الاقتصادم

كلؽكن الاستفادة من ىذه النتائج في صنع القرارات الاقتصادية في الاقتصادات الناشئة كبرستُ السياسات  
 .النقدية كتعزيز النمو الاقتصادم كالاستقرار الدالر في ىذه الدكؿ

ن: "أثر صدمات عرض النقد ( بعنوا2202دراسة "عبد الحسنٌ جليل الغالي ورجاء جابر عباس" ) - 
 The effect of money supply and" ،وسعر الصرف في سلوك مؤشرات سوق الأوراق الدالي في نيجنًيا"

exchange rate shocks in the behavior of stock market indicators in Nigeria." 

يتميز بقطاع نفطي كبتَ كمتنوع كيعتبر أىم عتبر الاقتصاد النيجتَم من بتُ أكبر الاقتصادات في إفريقيا، حيث ي 
% من إيرادات الصادرات النيجتَية، كبسثل 90مورد للعملة الصعبة في البلبد. كتشكل الصادرات النفطية أكثر من 

 .نسبة كبتَة من الناتج المحلي الإجمالر

أخرل مثل الزراعة كالتعدين القطاع النفطي، فإف الاقتصاد النيجتَم يتميز بالتنوع في قطاعات إلذ  كبالإضافة 
كالخدمات، كيعد الاقتصاد النيجتَم من الاقتصادات الناشئة التي تتمتع بإمكانية النمو العالر كالتطور الاقتصادم في 

كمع ذلك، فإف الاقتصاد النيجتَم يواجو بعض التحديات، مثل التباين في التنمية الاقتصادية بتُ الولايات  .الدستقبل
 .ـ الاستفادة الكاملة من الإيرادات النفطية، كارتفاع معدلات الفقر كالبطالةالدختلفة، كعد

ركّز الباحثاف في ىذه الدراسة على أبرز الدشاكل النقدية ألا كىي صدمات عرض النقد كصدمات  كمنو فقد 
، لأفّ 2015 إلذ 1990سعر الصرؼ كأثرىا على سلوؾ مؤشرات سوؽ الأكراؽ الدالية في نيجتَيا للمدة الدمتدة من 

العلبقة بتُ ىذه الدتغتَات يشوبها الغموض كعدـ الوضوح لشاّ يتطلب الوقوؼ عليها كبرديد ابذاىاتها في برقيق 
 الاستقرار الاقتصادم من خلبؿ تعزيز متطلبات النمو كالمحافظة على قيمة العملة، كضبط معدّلات النمو النقدم.

كالإحصائي لدراسة صدمات عرض النقد كسعر الصرؼ كمؤشرات  استخدـ الباحثاف الدنهج الوصفي التحليلي 
( لدعالجة البيانات كأسلوب الالضدار Minitabسوؽ الأكراؽ الدالية في نيجتَيا. تم الاعتماد على البرنامج الإحصائي )



 اسات السابقةالدر    :الثانيالفصل 

126 

 ( الذم من خلبلو تم احتساب البواقي العشوائية التي تعبر عن صدمات عرضMultiple Regressionالدتعدد )
، T-test، F-test ،R²النقد كصدمات سعر الصرؼ، مع إخضاع الدكاؿ للعديد من الاختبارات الإحصائية )

DW ،Durbin-Watson.) 

بوصفها متغتَات مستقبلة على  erstكصدمات سعر الصرؼ  msstتم تقدير لظاذج أثر صدمات عرض النقد  
 تابعة.مؤشرات سوؽ الأكراؽ الدالية في نيجتَيا بوصفها متغتَات 

 جملة من الاستنتاجات ألّعها:إلذ  توصلت الدراسة 
تباين ظاىر في صدمات عرض النقد كسعر الصرؼ في الاقتصاد النيجتَم بالتذبذب بتُ السلب كالإلغاب  .1

 طواؿ الددة الددركسة، ككانت تسلك نفشي الابذاه كذات تأثتَ كبتَ جدّا على مؤشرات الأسهم النيجرية.
، القيمة CA، معدّؿ الرسملة M1د في الدؤشرات الددركسة في نيجتَيا )مؤشر السوؽ أثرت صدمة عرض النق .2

( بشكل قوم، عكس ذلك فكاف تأثتَىا دكف مستول الدعنوية لدؤشر TVSTالإجمالية للؤسهم الدتداكلة 
 .LSكلرموع الأكراؽ الددرجة  MVالقيمة السوقية 

ا نيجتَيا خلبؿ الثمانينيات من اختلبلات ىيكلية في كافة الظركؼ الصعبة التي مرّت بهإلذ  كيرجع تفستَ ذلك 
 لرالاتها الاقتصادية الناجمة عن انفتاح اقتصادىا بسبب تصدير النفط الذم يعاني من اضطرابات كصدمات.

كالاصلبحات الاقتصادية التي قامت بها )استقلبلية البنك الدركزم النيجتَم كالحدّ من التدخل  2004كبعد  
 برقيق استقرار سعر صرؼ العملة كالفائدة( عادت إلغابان على ىيكلها الاقتصادم.الحكومي ك 

 Kishan Abeyyunawardana, Chandranath Amarasekara & Chandiùa:دراسة - 

Thilakaratne  (2206 ،)بعنوان :"The impact of Monetary Policy Shocks on the Economy : 

Evidence from Sri Lanka"، ."أثر الصدمات السياسية النقدية على الاقتصاد: حالة سريلانكا" 

النقدية على الاقتصاد الحقيقي في سريلبنكا باستخداـ  حجم الصدمة تقييم تأثتَ إلذ  تهدؼ ىذه الدراسة 
فائدة . كتركز الدراسة على دراسة تأثتَ التغتَات في سعر ال2012إلذ  2003لظوذج الالضدار الذاتي للفتًة من عاـ 

كالدعركؼ باسم الأداة الرئيسية للسياسة النقدية، كالتغتَات في العرض النقدم كالطلب على النقود كسعر الصرؼ، على 
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برديد ما إذا كانت السياسة النقدية في سريلبنكا فعالة في ، ك كالتضخم (GDP) مؤشرات الناتج المحلي الإجمالر
برديد أيضنا مدل قدرة الاقتصاد السريلبنكي إلذ  شكل فعاؿ. كما تهدؼبرقيق أىدافها الدستهدفة كإدارة الاقتصاد ب

ففي ىذه الورقة البحثية قاـ الباحثوف بدراسة أثر  .على التكيف مع الصدمات النقدية كالتغتَات في السياسة النقدية
تعد ( في سريلبنكا التي Interest rates( كأسعار الفائدة )Pricesصدمات السياسية النقدية على لسرجات الأسعار )

اقتصادنا ناشئنا في جنوب آسيا، حيث يتكوف الناتج المحلي الإجمالر للبلبد بشكل أساسي من الخدمات كالصناعات 
 .التحويلية كالزراعة. كتعتمد الاقتصاد السريلبنكي بشكل كبتَ على الدعونات الخارجية كبرويلبت العمالة الدهاجرة

صدمات النقدية كالدتغتَات الكلية تم برليلها من خلبؿ كظائف الاستجابة النبضية إفّ برليل العلبقة بتُ ال 
(، فظهر من خلبؿ ىذا التحليل، تأثتَ الصدمة على القيم الدستقبلية لأحد الدتغتَات الداخلية IRFكبرليل التباين )

(Endogenous variables.) 

 كالآتي: VARلظوذج  ( لؽثل2005,1996) CEEباتباع لظوذج متغنًات الدراسة:  

    {                                   } 

 حيث أف: 

 GDP.لؽثل الناتج المحلي الإجمالر : 
 CCPI.لؽثل متوسط الدستول العاـ للؤسعار عن التضخم : 
 Pvt credit.حجم القركض الدوجهة للبقتصاد : 
 Tradeficit التجارم.: الديزاف 
 WAAR.متوسط الأسعار الدرجح : 

 أىم نتائج الدراسة: كمن 

 السوؽ النقدم كسوؽ الأكراؽ الدالية كالحكومية.إلذ  انتقاؿ قوم لصدمات أسعار الفائدة 
 .تظهر أسعار الفائدة في القطاع الدصرفي أصغر تأثتَان كبطأن مقارنة بسوؽ النقد كسوؽ الأكراؽ الدالية الحكومية 
 القطاع الحقيقي.إلذ  يف لصدمات أسعار الفائدةانتقاؿ ضع 
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  التجريبيةتوافق العلبقة بتُ الدتغتَات كالصدمات النقدية مع النظرية الحالية كالسوابق. 
  كجود كسق كبتَ موازم، فائض في السيولة الدتقبلة في السوؽ، أسعار فائدة أقل مركنة نسبيا على الودائع

 ؿ السياسة النقدية، تعدّ أىم الأسباب لذذا الانتقاؿ الضعيف.من خلب ةالجبائيكالقركض، الدداخيل 

 الدطلب الثاني: الدراسات السابقة لاقتصادات متطورة 

( بعنوان: "استخدام اندوذج 2202دراسة عباس كاظم جاسم الدعمي وحسن محمد جواد الدعمي ) - 
(FVAR لقياس أثر السياسة النقدية في مؤشرات أداء كفاءة السياسة ) النقدية في الولايات الدتحدة للمدة

0222-2200." 

لتحليل ألعية أدكات السياسة النقدية في تقييم كفاءة السياسة ( FVARىذه الدراسة لإظهار آلية ) جاءت 
لدراسة العلبقة بتُ أدكات السياسة النقدية  (FVAR)النقدية كقياس صحة الاقتصاد الكلي. تم تطوير لظوذج قياسي 

عر إعادة الخصم كمتطلبات الاحتياطي كمشتًيات البنك الدركزم كمبيعات البنك الدركزم، كمؤشرات  الكمية مثل س
كفاءة السياسة النقدية في الولايات الدتحدة الأمريكية. تبرز ألعية الدراسة في استعراض كجهات نظر اقتصادية حوؿ 

صدمات السياسة النقدية إلذ الاقتصاد من خلبؿ  تأثتَ السياسة النقدية كتأثتَ أدكاتها على الاقتصاد، من خلبؿ نقل
 مؤشرات أداء السياسة النقدية.

اعتمد الباحثاف على الدنهجتُ الاستقرائي كالاستنباطي من خلبؿ استقراء كاقع السياسة النقدية، كالتحليل  
اطها على برنامج كذلك بإسق P-Value( باستخداـ معادلة الالضدار كالتباين كFVARالقياسي الدتمثل في لظوذج )

(Eviews9.) 

، متطلبات x1 تضمن النموذج أربعة متغتَات مستقلة معبرةّ عن السياسة النقدية بسثلت في: سعر إعادة الخصم 
، أمّا x4، مبيعات البنك الدركزم )السياسة الانكماشية( x3مشتًيات البنك الدركزم )السياسة التوسعية( x2الاحتياطي 

، الناتج المحلي الإجمالر y1الدتغتَات التابعة بسثلت بدؤشرات أداء كفاءة السياسة النقدية: سعر الفائدة بتُ البنوؾ 
(GDP )y2 الرقم القياسي لأسعار الدستهلك ،y3 سعر الفائدة طويل الأجل ،y4 معدؿ البطالة السنوم ،y5 إجمالر ،

 .y7، إجمالر الواردات y6الصادرات 
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 م نتائج الدراسة:أىك  

  تعامل الصدمات النقدية كمتغتَات خارجية أك مستقلة في سياؽ الاقتصاد الكلي، بينما تعد تغتَات مؤشرات
أداء السياسة النقدية دالة استجابة تصف استجابة الدتغتَات الداخلية عبر الزمن، مثل الإنتاج، الاستهلبؾ، 

 ".الأدكات النقديةالاستثمار، العمالة، كغتَىا، نتيجة تغتَ 
  إجراءات البنك الدركزم ىي المحددة كالدؤثرة في مؤشرات أداء كفاءة السياسة النقدية كبرقيق أىدافها على الددل

 طويل الأجل )استقرار الأسعار، الطفاض معدلات التضخم(.
 اؼ السياسة إفّ استقلبلية البنك الدركزم كشفافيتو كمصداقيتو ىي الأساس القانوني من أجل برقيق أىد

 النقدية، كبرديد الآليات الدناسبة لتحقيق ذلك من خلبؿ أدكاتها، أم أف تعطي الحرية في اختيار الأىداؼ. 
 .أف السياسة النقدية في الولايات الدتحدة تؤثر بشكل كبتَ على الاقتصاد كمؤشرات الأداء الاقتصادم 
  الأمريكي تؤثر بشكل كبتَ على الدؤشرات  أف تغتَات معدلات الفائدة القصتَة الأجل للبنك الدركزم

 الاقتصادية الدختلفة، بدا في ذلك معدلات التضخم كالناتج المحلي الإجمالر كالاستثمار كالتوظيف.
 ف العوامل الخارجية، مثل تغتَات أسعار الصرؼ كالصدمات الاقتصادية العالدية، تؤثر أيضنا على الأداء إ

 الاقتصادم في الولايات الدتحدة.
   استخداـ لظوذجFVAR  لؽكن أف يساعد في برليل تأثتَ السياسة النقدية على الأداء الاقتصادم بشكل

 شامل كفعاؿ.
  ألعية إجراء برليلبت مستمرة لأثر السياسة النقدية على الاقتصاد كمؤشرات إلذ  كفي النهاية، تشتَ الدراسة

 ات اللبزمة في ىذا الصدد.الأداء الاقتصادم لتحديد التحديات كالفرص كابزاذ القرار 

 بعنوان( 2202دراسة "مناضل عباس الجواري وىاشم مرزوك الشمري وإيمان عبد الرحيم الحسيني" ) - 
 بــ: "أثر الصدمات النقدية في الناتج المحلي الإترالي في اليابان"

متغتَات الاستقرار من بعض على الصدمات النقدية التاثتَ الكلي للتناكلت ىذه الدراسة قياس كبرليل  
على الاختبارات كالنماذج القياسية  اعتماد، كذلك ا2014إلذ  1991الاقتصادم في الياباف للفتًة الدمتدة من 



 اسات السابقةالدر    :الثانيالفصل 

130 

الحديثة لتحليل السلبسل الزمنية، كخصت بالتحديد ىذه الدراسة أثر الصدمات النقدية في جانبي العرض كالطلب في 
 متغتَات الاستقرار الاقتصادم.

 النموذج دراسة أثر العرض النقدم كسعر الفائدة في الناتج المحلي الإجمالر للياباف:  تناكؿ 
               

 : الناتج المحلي الإجمالر في الفتًة الحالية.GDP -  حيث: 
   - Mst.عرض النقد في الفتًة الحالية : 
   - It.سعر الفائدة في الفتًة الحالية : 
( أف الناتج المحلي الإجمالر في السنة الحالية في الياباف يرتبط Eviews7الدقدر )من لسرجات  نتج عن النموذج 

  0,15زيادة بػػػإلذ  بعلبقة طردية مع الناتج للسنة السابقة )زيادة كحدة كاحدة في الناتج المحلي في السنة السابقة تؤدم
كأيضا نفس العلبقة الطردية بتُ الناتج المحلي كالعرض  في الناتج للسنة الحالية( كطبعا مع ثبات العوامل الأخرل،

 النقدم، كيرتبط بعلبقة عكسية مع سعر الفائدة في السنة السابقة )زيادة بدقدار كحدة كاحدة في السنة السابقة تؤدم
Rفي الناتج المحلي(. أما معامل التحديد   1,23الطفاض بػػػػإلذ 

دليل على  93%)القوة التفستَية للنموذج( بلغت  2
 كجود تأثتَ كبتَ للمتغتَات الدستقلة في الناتج المحلي الإجمالر.

 من خلبؿ الدراسة تم التوصل إلذ: 
( كالناتج MSt-1كجود تأثتَ للعرض النقدم في الناتج المحلي الإجمالر، حيث لؽارس العرض النقدم ) .1

(GDPt-1( الدتخلفاف زمنيا دكرا كبتَا في تفستَ الناتج )GDPt في ).الياباف 
عدـ كجود علبقة توازنية بعيدة الددل بتُ الناتج الحلي الإجمالر كعرض النقد )حب اختبار جوىانسوف( كلا  .2

 (.Granger-test علبقة تأثتَ متبادلة  ) حسب اختبار
 لؽارس العرض النقدم تأثتَا متزايدا في الناتج على الددل الطويل. .3
اتج المحلي الإجمالر في الأجل القصتَ، كتأثتَا متزايدا في الأجل سعر الفائدة لؽارس تأثتَا متناقصا في الن .4

 الطويل.
 انعداـ كجود علقة توازنية بعيدة الددل بتُ الناتج المحلي كالعرض النقدم كسعر الفائدة في الياباف. .5
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جل حسب برليل السلوؾ الحركي للصدمات يؤثر سعر الصرؼ بصفة متناقصة في الناتج المحلي الإجمالر في الأ .6
 الطويل.

لا توجد علبقة توازنية بعيدة الددل بتُ الناتج المحلي الإجمالر كسعر الصرؼ كسعر الفائدة )اختبارىا  .7
 (. Granger-testجوىانسوف(، كلا علبقة تأثتَ متبادلة )

 
 The determinants of the demand for" بعنوان: Yamden Pandok Bitrus (2011) دراسة - 

money in developed and developing countries." 
برليل الدتغتَات التي تؤثر في الطلب على النقد في البلداف الدتقدمة كالنامية، كذلك إلذ  تهدؼ ىذه الدراسة 

إلذ  بهدؼ تقدنً رؤية شاملة حوؿ العوامل التي بردد الطلب على النقد في الاقتصادات الدختلفة. كتهدؼ الدراسة
 :لتاليةبرقيق الأىداؼ ا

 .برليل العوامل الاقتصادية كالدؤسسية التي تؤثر على الطلب على النقد في البلداف الدتقدمة كالنامية .1

 .تباين معدلات الطلب على النقد في البلداف الدختلفةإلذ  برليل الأسباب التي تؤدم .2

 .الدتوصل إليها من الدراسة تقدنً توصيات كإرشادات للسياسة النقدية في البلداف الدختلفة بناءن على النتائج .3

 .توفتَ قاعدة بيانات شاملة حوؿ العوامل التي بردد الطلب على النقد في البلداف الدتقدمة كالنامية .4

الكشف عن نتائج لزددة لذذه الدراسة، فإف الذدؼ منها ىو برليل عوامل الطلب على   عدـعلى الرغم من ك 
لمحتمل أف تكوف النتائج تتعلق بتأثتَ عوامل مثل النمو الاقتصادم، النقود في البلداف الدتقدمة كالنامية. كمن ا

لؽكن أف تستند  كالتضخم، كمعدلات الفائدة، كالتجارة الدكلية، كعوامل أخرل على الطلب على النقود
بيانات البلداف الدختلفة التي تم جمعها كبرليلها في الدراسة. كمن الدمكن أف تكوف ىذه النتائج إلذ  النتائج

مفيدة لفهم أفضل للعوامل التي تؤثر على الطلب على النقود في الاقتصادات الدختلفة، كبالتالر تساعد على 
 .تطوير السياسات الاقتصادية كالنقدية الدناسبة
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تم تناكؿ ىذا البحث برليل العوامل التي تؤثر على الطلب على النقد في البلداف الدتقدمة كالنامية، ك لقد  
ا من لستلف القارات لفتًة بستد  23لعينة من لتحليل البيانات  (ARDL) الالضدار الذاتي البنيومـ لظوذج اتخداس بلدن

 :عدة نتائج من بينهاإلذ  . كتوصل البحث2009إلذ  1980من 

الدخل الحقيقي كالأسعار الدستول كالأسعار النسبية للنقد ىي عوامل مهمة في برديد الطلب على النقد في  .1
 .الدتقدمة كالناميةالبلداف 

 .اختلبفات في العوامل التي تؤثر على الطلب على النقد بتُ البلداف الدتقدمة كالنامية كجود .2

يؤثر سعر الفائدة على الطلب على النقد بشكل لستلف في البلداف الدتقدمة كالنامية، حيث يتأثر الطلب على  .3
 .نة بالبلداف الناميةالنقد في البلداف الدتقدمة بشكل أكبر بسعر الفائدة مقار 

عوامل أخرل مثل الثقة في النظاـ الدالر كحجم العمليات التجارية كتطور النظاـ الدالر كالتمويل  كجود .4
 .كالتضخم كالاستقرار السياسي التي لؽكن أف تؤثر على الطلب على النقد في البلداف الدتقدمة كالنامية

الدالر في البلداف النامية لزيادة الثقة في النظاـ الدالر كبالتالر زيادة كفي النهاية، يوصي البحث بألعية تطوير النظاـ  
إلذ  الطلب على النقد، ككذلك توسيع قاعدة الإقراض كتطوير الأسواؽ الدالية لتحقيق بروؿ من النظاـ النقدم الإدارم

 .نظاـ مالر يتسم بالحرية كالدركنة كالتنافسية

 Monetary Policy" :بعنواف Guiseppe De Arcangelis & Giorgio di Giorgio (1999)دراسة  - 

Shocksand Transmission in Italy" 

التأثتَ الذم بسارسو سياسة النقد على الاقتصاد الإيطالر، كبرليل كيفية نقل تلك عالجت ىذه الورقة البحثية  
لقياس العلبقات بتُ الدتغتَات كالتأثتَات  VAR استخداـ لظوذجالدتغتَات الاقتصادية الأخرل. كقد تم إلذ  التأثتَات

 .الدتبادلة بينها

أظهرت الدراسة أف سياسة النقد الإيطالية تعتمد على سياسة الفائدة كوسيلة لتحقيق الاستقرار الاقتصادم،  
صادم. ككاف لتحركات سعر كأف تغيتَات سعر الفائدة لذا تأثتَ كبتَ على الطلب الداخلي، كبالتالر على النمو الاقت

 .الصرؼ أيضنا تأثتَ ملحوظ على الاقتصاد الإيطالر، كلا سيما في الفتًة الزمنية الأختَة من الدراسة
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أف سياسة النقد تؤثر بشكل مباشر على الاقتصاد الإيطالر من خلبؿ تغيتَ سعر إلذ  كتوصلت الدراسة 
أف إلذ  الدتغتَات الاقتصادية الأخرل. كما توصلت الدراسةإلذ  الفائدة، كمن خلبؿ ذلك لؽكن أف يتم نقل التأثتَات

برركات سعر الصرؼ لذا تأثتَ ملحوظ على الاقتصاد الإيطالر كلؽكن أف تؤثر على الطلب الخارجي على الدنتجات 
لة قتصاد إيطاليا ىو اقتصاد متقدـ يعتمد بشكل رئيسي على الصناعات الثقياكوف الاقتصاد الإيطالر  الإيطالية

عتبر إيطاليا ثامن أكبر اقتصاد في العالد من حيث الناتج المحلي الإجمالر، كيتميز ت ك كالصناعات التحويلية كالخدمات
يشغل القطاع ك  بالكثتَ من الشركات الصغتَة كالدتوسطة الحجم كالعائلية الذم برتل مكانة كبتَة في اقتصاد البلبد

ا من الناتج المحلي الإجمالرالزراعي نسبة قليلة من القول العاملة كي بينما يلعب القطاع الصناعي ، ساىم بنسبة قليلة جدن
% من الناتج المحلي الإجمالر، كتشمل الصناعات 24% ك 22دكرنا أكبر في الاقتصاد حيث يساىم بنسبة تتًاكح بتُ 

عادف كالإلكتًكنيات. أما القطاع الرئيسية في إيطاليا الصناعات الغذائية كالدشركبات كالأسلحة كالنسيج كالسيارات كالد
% من الناتج المحلي الإجمالر، 70الخدمي في إيطاليا فهو يشغل أكثر من نصف القول العاملة كيساىم بأكثر من 

 ىم نتائج البحث ىي كالاتي:أف أ، ك كيشمل السياحة كالتجارة كالخدمات الدالية كالاتصالات كالنقل كالخدمات العامة

الأمد لرفع أسعار الفائدة على الناتج المحلي الإجمالر كالاستثمار في إيطاليا، كلكن تأثتَىا تأثتَ سلبي كقصتَ   .1
 .على البطالة كاف لزدكدنا

تبتُ الدراسة أنو على الرغم من كجود تأثتَ سلبي لرفع أسعار الفائدة على الناتج المحلي الإجمالر في الددل  .2
 .ىذا التأثتَ بزيادة الاستثمار كالإنتاجية القصتَ، إلا أنو في الددل الطويل، يتم تعويض

أظهرت الدراسة أيضنا تأثتَنا إلغابينا كملحوظنا لتغتَات سعر الصرؼ على الصادرات، حيث أدل ارتفاع قيمة  .3
 .ارتفاع صادرات إيطالياإلذ  اللتَة الإيطالية

إيطاليا، حيث كاف تأثتَ  النقود الدتداكلة ىي الدتغتَ الذم يتحكم بشكل أساسي في تضخم الأسعار فيحجم  .4
 .تغتَات سعر الصرؼ كرفع أسعار الفائدة على التضخم ضعيفنا نسبينا

 الاستثمارأختَنا، كجدت الدراسة أف النقود الدتداكلة تتفاعل بشكل أكبر مع الإنفاؽ الحكومي بالدقارنة مع  .5
الخاص، لشا يعتٍ أف الإنفاؽ الحكومي لؽكن أف يلعب دكرنا ىامنا في توجيو تأثتَ السياسة النقدية على الناتج 

 .المحلي الإجمالر في إيطاليا
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لؽكن القوؿ بأف ىذه الدراسة تعرض نتائج ىامة حوؿ أثر السياسة النقدية على الاقتصاد الإيطالر، كتسلط  .6
 كلة .الضوء على ألعية النقود الدتدا

 الدبحث الثالث: مناقشة الدراسات السابقة

 الدطلب الأول: التعقيب على الدراسات السابقة

النقاش حوؿ الدراسات السابقة لبحث أثر الصدمات النقدية على الاقتصاد الحقيقي من خلبؿ برليل  يكمن 
 :لرموعة من النقاط كالجوانب الدختلفة، كمنها

حوؿ الدنهج الدستخدـ في الدراسة، مثل الددل الزمتٍ للدراسة، كالنماذج  لغب النقاش الدنهج الدستخدم:  - 
 .الاقتصادية التي تم استخدامها، كمدل دقتها كملبءمتها لتحليل الظاىرة الددركسة

لغب النقاش حوؿ الدتغتَات التي تم دراستها في الدراسة، كبرليل ما إذا كانت تشمل  الدتغنًات الددروسة: - 
 .ات النقدية الدهمة التي لؽكن أف تؤثر على الاقتصاد الحقيقي في ظل الصدمات النقديةجميع الدتغتَ 

لغب النقاش حوؿ نتائج الدراسة كبرليل مدل دقتها كملبءمتها، كبرديد ما إذا كانت  نتائج الدراسة: - 
 .التباينالنتائج تتوافق مع النظرية الاقتصادية أك بزتلف عنها، كمناقشة الأسباب المحتملة لذذا 

لغب النقاش حوؿ العوامل الاقتصادية كالسياسية التي قد تؤثر على نتائج  العوامل الاقتصادية والسياسية: - 
 .الدراسة، مثل حالة الاقتصاد المحلي كالعالدي كسياسات الحكومة كالدؤسسات الدالية

كإمكانية تطبيقها في الواقع، لغب النقاش حوؿ توصيات الدراسة كبرليل مدل ملبءمتها  توصيات الدراسة: - 
 .كبرديد ما إذا كانت تلبي احتياجات المجتمع المحلي كبرستُ الأداء الاقتصادم في ظل الصدمات النقدية

جزئتُ دراسات لحالة دكؿ إلذ  ف الدلبحظ من خلبؿ الدراسات الدذكورة سابقا كالتي قمنا بتقسيمها مسبقاإ 
دراسات لحالة دكؿ متقدمة كأمريكا كالياباف كدكؿ ناشئة كسرلانكا كالنيجر، نامية كالجزائر، العراؽ، تونس، مصر، ك 

 :توجد العديد من الاختلبفات في أداء السياسة النقدية بتُ الدكؿ الدتقدمة كالدكؿ النامية. كمن بتُ ىذه الاختلبفات
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بزتلف الدؤسسات النقدية في الدكؿ الدتقدمة كالدكؿ النامية، حيث يكوف للمؤسسات  الدؤسسات النقدية: - 
النقدية في الدكؿ الدتقدمة مستويات عالية من الاستقلبلية كالشفافية كالتخطيط الاستًاتيجي، بينما يواجو الدؤسسات 

 .هتٍ المحدكد كغتَىاالنقدية في الدكؿ النامية برديات عديدة مثل ضعف البنية التحتية كالتعليم الد

بزتلف الدكؿ الدتقدمة كالدكؿ النامية في مستول التطور الاقتصادم، حيث  مستوى التطور الاقتصادي:  - 
يكوف للدكؿ الدتقدمة اقتصادات أكثر تنوعا كنضجا كإنتاجية، بينما يواجو الاقتصاد النامي برديات كبتَة مثل التضخم 

 .كالفقر كالبطالة كغتَىا

بزتلف الدكؿ الدتقدمة كالدكؿ النامية في السياسات النقدية الدعتمدة، حيث  السياسات النقدية الدعتمدة: - 
 اتباع سياسات تتميز بالاستقرار كالشفافية كالتحفيز للنمو الاقتصادم، بينما بسيل الدكؿ الناميةإلذ  بسيل الدكؿ الدتقدمة

 .رار الدالر كالتحكم في التضخم كتفادم الصدمات النقديةاتباع سياسات تتًكز على الحفاظ على الاستقإلذ 

تواجو الدكؿ النامية برديات جيوسياسية كبتَة مثل الحركب كالنزاعات كالفقر  العوامل الجيوسياسية: - 
 .يةكالأمراض، بينما تعاني الدكؿ الدتقدمة من برديات أخرل مثل برولات التجارة العالدية كالتكنولوجيا كالدنافسة الدكل

تناقش ىذه الدراسات جميعها تأثتَ الصدمات النقدية على الناتج المحلي الإجمالر كتتضمن كمن جهة ثانية،  
 :بعض النقاط الدشتًكة مثل

 .برليل تأثتَ الصدمات النقدية على الناتج المحلي الإجمالر على الددل القصتَ كالدتوسط .1

 .ا التأثتَلظاذج اقتصادية كإحصائية لستلفة لقياس ىذ استخداـ .2

كالإنفاؽ الحكومي  الاستهلبؾبرليل تأثتَ الصدمات النقدية على العوامل الدختلفة للناتج المحلي الإجمالر مثل  .3
 .كالإنفاؽ الاستثمارم كالتجارة الخارجية

 .برليل تأثتَ الصدمات النقدية على العملبت الأجنبية كالتجارة الخارجية .4

اتج المحلي الإجمالر من خلبؿ دراسة تأثتَ السياسة النقدية على العوامل برليل تأثتَ السياسة النقدية على الن .5
 .الدختلفة للناتج المحلي الإجمالر



 اسات السابقةالدر    :الثانيالفصل 

136 

 .برليل تأثتَ الصدمات النقدية على السياسة النقدية كالاقتصادية بشكل عاـ .6

 .برليل تأثتَ الصدمات النقدية على البنوؾ الدركزية كالنظاـ الدالر .7

راسة تناقش ىذا الدوضوع من زاكية لستلفة كتستخدـ نهجان لستلفة لتحليل التأثتَ، إلا أنها على الرغم من أف كل د 
 .تتفق على أف الصدمات النقدية لؽكن أف تؤثر بشكل كبتَ على الناتج المحلي الإجمالر كالاقتصاد بشكل عاـ

 الأبحاث السابقةالدطلب الثاني: موقع الدراسة الحالية من 

من  ،بعض الجوانب الدهمة التي بست مناقشتها في الدراسات السابقة حوؿ الاقتصاد الجزائرمإلذ  لؽكننا الإشارة 
بتُ ىذه الجوانب برليل السياسات الاقتصادية كتقييمها، كذلك من خلبؿ دراسة تأثتَ السياسات الاقتصادية 

مل التي تؤثر في تطور الاقتصاد الجزائرم الحكومية على النمو الاقتصادم كالاستقرار الدالر في الجزائر، كبرديد العوا
كما تم مناقشة الآثار الاقتصادية للصدمات النفطية على الاقتصاد الجزائرم، كدراسة تأثتَ .كبرديد العقبات التي تواجهو

 الطفاض أسعار النفط على النمو الاقتصادم كالاستقرار الدالر في الجزائر، ككيفية تعامل الحكومة الجزائرية مع ىذه
  .الصدمات

ا عن الاعتماد على النفط، إلذ  الحاجةإلذ  كتشتَ الدراسات السابقة أيضنا  تنويع الاقتصاد الجزائرم كبرريكو بعيدن
كمن الدهم  .كبرستُ بيئة الأعماؿ كتشجيع الاستثمارات الخاصة كالأجنبية، كتطوير القطاعات الأخرل غتَ النفطية

ق على أف الاقتصاد الجزائرم يواجو برديات كبتَة، كلكنو لؽتلك أيضنا إمكانات أف الدراسات السابقة تتفإلذ  الإشارة
ىائلة للنمو كالتطور. لذلك، من الدهم برديد الخطوات اللبزمة لتحستُ الوضع الاقتصادم في الجزائر كبرقيق النمو 

 .الدستداـ كالاستقرار الدالر

تَ الصدمات النقدية على الناتج المحلي الإجمالر في الجزائر. الدراسات السابقة التي تتناكؿ تأث لد نقم بذكر جميع 
 :ىذه الدراسات، كتشمل هاكمع ذلك، لؽكن برديد الدتغتَات الأساسية التي قد تشتًؾ في

٪ من الصادرات الجزائرية، كتعد أسعار 90تغتَ أسعار النفط: حيث تشكل الصادرات النفطية أكثر من  .1
ا في برديد الإي  .رادات الدالية كالنقدية للحكومةالنفط ىامة جدن
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 .النمو الاقتصادم: حيث لؽكن أف تؤثر الصدمات النقدية على النمو الاقتصادم في الجزائر .2

 .التضخم: حيث قد تزيد الصدمات النقدية من معدؿ التضخم في الجزائر .3

 .النقدية في الجزائر السياسة النقدية: حيث تعد السياسة النقدية من الأدكات الرئيسية للتعامل مع الصدمات .4

السياسة الدالية: حيث تعد السياسة الدالية أيضنا من الأدكات الرئيسية للتعامل مع الصدمات النقدية في  .5
 .الجزائر، كخاصة في ظل الأزمة الدالية التي يعاني منها الاقتصاد الجزائرم حالينا

لتجارة الخارجية في الجزائر، كبالتالر قد تؤثر التجارة الخارجية: حيث تعد الصدمات النقدية عاملب مؤثرنا على ا .6
 .على الناتج المحلي الإجمالر

 لؽكن الحكم بشكل قاطع على الدتغتَات النقدية التي تم إلعالذا كلد تدرس في الأبحاث السابقة حوؿ أثر لا 
 .زمتٍ لكل دراسة على حدةالصدمات النقدية على الدتغتَات الاقتصادية الكلية، لأف ىذا يعتمد على الدنهج كالمجاؿ ال

 :كمع ذلك، قد تشمل الدتغتَات النقدية التي لؽكن أف يتم إلعالذا كعدـ دراستها في ىذه الأبحاث

الإدارة النقدية: حيث قد يتم إلعاؿ دراسة تأثتَ سياسات الإدارة النقدية على الناتج المحلي الإجمالر في ظل  .1
 .الصدمات النقدية

 .قد يتم إلعاؿ دراسة تأثتَ برويلبت الإيداعات النقدية على الناتج المحلي الإجمالرالإيداعات النقدية: حيث  .2

البلبد على الناتج المحلي إلذ  التحويلبت النقدية: حيث قد يتم إلعاؿ دراسة تأثتَ التحويلبت النقدية الواردة .3
 .الإجمالر في ظل الصدمات النقدية

ة تأثتَ حجم الاحتياطيات النقدية على الناتج المحلي الإجمالر الاحتياطيات النقدية: حيث قد يتم إلعاؿ دراس .4
 .في ظل الصدمات النقدية

، لؽكن برديد العديد من الفجوات البحثية التي لؽكن استكشافها كبرليلها في كمن خلبؿ ىذه القراءات 
 :الدراسات الدستقبلية، منها
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الفئات الاجتماعية الدختلفة، كعلى التوزيع نقص في الدراسات التي تتناكؿ تأثتَ الصدمات النقدية على  .1
 .الدخلي للؤفراد كالأسر

قلة الدراسات التي برلل أثر الصدمات النقدية على قطاعات الاقتصاد الدختلفة، مثل الصناعة كالزراعة  .2
 .كالخدمات، كعلى العمالة كالتوظيف

 .ستثمار الأجنبي الدباشرقلة الدراسات التي برلل أثر الصدمات النقدية على الدين الخارجي كالا .3
نقص في الدراسات التي تتناكؿ تأثتَ الصدمات النقدية على مؤشرات الاستقرار الاجتماعي كالسياسي في  .4

 .الدكؿ الدتأثرة
قلة الدراسات التي برلل أثر الصدمات النقدية على الاستهلبؾ كالادخار كالاستثمار كالتضخم في الاقتصاد  .5

 .الدتأثر
 .لتي برلل تأثتَ الصدمات النقدية على السياسات النقدية كالدالية الحكومية كالدركزيةنقص في الدراسات ا .6
قلة الدراسات التي برلل تأثتَ الصدمات النقدية على الاستقرار الدالر كالدصرفي، كعلى توزيع الائتماف كالتمويل  .7

 .في الاقتصاد
الدراسات الدستقبلية لبحث الصدمات النقدية ىذه بعض الفجوات البحثية التي لؽكن استكشافها كبرليلها في  

لداـ بجميع الدتغتَات النقدية كالدتغتَات الحقيقية الإ، دراسةىذه ال، كمنو حاكلنا من خلبؿ على الاقتصاد الحقيقي
بدراحل زمنية سادتها احداث كتغتَات  للئلداـكذلك  2020إلذ  1990للبقتصاد الجزائرم لفتًة زمنية كبتَة من 

اقتصادية بصفة عامة كنقدية بصفة خاصة كذلك من أجل برليل كشرح كقياس ىذه الصدمات النقدية كتوضيح الرؤية 
سهاـ في الجانب التحليلي للموضوع)النظرم( كذلك بشرح مفصل لدفاىيم ية لصانعي القرار، كما حاكلنا الإالاقتصاد

الددرسة النقدية إلذ  جميع الدارس الفكرية انطلبقا من الددرسة الكلبسيكية، الكنزية كصولا الصدمات النقدية عبر
 الحديثة.
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 خاتدة الفصل

كالتي للجزائر  الاقتصاد الحقيقيالسابقة حوؿ أثر الصدمات النقدية على  الدراسات إلذ  من خلبؿ التطرؽ 
الدركزية كالتحولات في السياسة النقدية على الناتج المحلي  تأثتَ سياسات البنوؾ عدة نقاط، كمن بينها حاكلت شرح

برليل العلبقة بتُ العوامل الخارجية مثل الطفاض أسعار النفط كالتباينات الاقتصادية العالدية كتأثتَىا على   كالإجمالر
لجزائر، ككذلك التباينات برليل الأثر الكبتَ للئنفاؽ الحكومي على الناتج المحلي الإجمالر في ا ك الاقتصاد الجزائرم

تأثتَ الصدمات النقدية على القطاعات الاقتصادية الدختلفة، مثل  كقياس حجم الاقتصادية في الاستثمارات الحكومية
برليل الأثر الكبتَ للتضخم على الناتج  ك الزراعة كالصناعة كالخدمات، ككيفية تأثتَ ذلك على الناتج المحلي الإجمالر

 .ككيفية التعامل معو كبزفيضوالمحلي الإجمالر، 

أف الصدمات النقدية لذا تأثتَ كبتَ على الناتج المحلي الإجمالر إلذ  كبشكل عاـ، فإف الدراسات السابقة تشتَ 
للجزائر، كيتعتُ على الحكومة كالبنك الدركزم ابزاذ إجراءات فعالة لتخفيض ىذا التأثتَ كالحد من تبعاتها على 

كمع ذلك، لا يزاؿ ىناؾ حاجة لدراسة أكثر تفصيلب لأثر الصدمات النقدية على الجزائر كفهم الآليات  .الاقتصاد
 ىذا التأثتَ من تخفيفالدراسة دكر السياسة النقدية كالدالية في  كالبحث في  الدقيقة لتأثتَىا على الناتج المحلي الإجمالر

 .بالإلغاب أك بالسلب سواءن 

 



 

 

 

 

 

 

 الفصل الثالث:
الإصلاح النقدي وتنامي دور السياسة النقدية للحد من  

 الصدمات النقدية في الجزائر
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 مقدمة الفصل

 من أىم كأشد تواجو الجزائر، مثل أم دكلة أخرل، صدمات نقدية كمالية لستلفة تؤثر على اقتصاد البلبد، ك  
 :الصدمات النقدية التي كاجهت الجزائر على مر السنوات

 تعتمد الجزائر بشكل كبتَ على صادرات النفط كمصدر رئيسي للعملة الصعبة  حيث الطفاض أسعار النفط
 .اقتصاد الجزائر  كحدكث أم صدمة نفطية يؤثر بشدة علىكالإيرادات الحكومية، 

  :يؤثر على الاقتصاد ما أخرل، كىذا إلذ  أزمات اقتصادية من فتًةيشهد العالد فالأزمات الاقتصادية العالدية
 .العالدي بشكل عاـ، بدا في ذلك الجزائر

  ،الأكضاع الأمنية كالسياسية: تؤثر الأكضاع الأمنية كالسياسية السيئة على الاستثمارات كالاقتصاد بشكل عاـ
 .كتعمل على تقليل الاستقرار النقدم كالدالر في الجزائر

 يؤثر ارتفاع الطلب على العملة الأجنبية، كخاصة الدكلار الأمريكي، على حيث على العملة الأجنبية:  الطلب
 .يؤثر على السياسة النقدية في الجزائرالذم بدكره قيمة العملة المحلية 

التحكم لدكافحة ىذه الصدمات النقدية، يعتمد البنك الدركزم الجزائرم على العديد من الأدكات النقدية، مثل ك  
في معدلات الفائدة كالاحتياطي النقدم، كتنظيم السيولة الدتاحة في الاقتصاد. كما يعتمد على السياسات الاقتصادية 

 .العامة كالإصلبحات الذيكلية لدعم الاقتصاد المحلي كتعزيز الاستثمارات كالتنمية الدستدامة في الجزائر

 1990 ابتداء من سنةالنقدية في الجزائر  ار السياسةن مسنقدـ نظرة عامة عمن خلبؿ ىذا الفصل سوؼ ف 
بالاقتصاد  الدتعلقة للوصوؿ لأىدافو النهائيةأىم أدكات السياسة النقدية التي يستخدمها البنك الدركزم ك  ،2020إلذ 

الاقتصاد إلذ  (، كمدل فاعليتها في الحد من انتقاؿ الصدمات النقديةالتضخم كالنمو الاقتصادم كالتوظيف) الحقيقي
 العيتٍ الجزائرم، كذلك على النحو الاتي:

 :تطور السياسة النقدية في الجزائرمراحل  الدبحث الأكؿ 
 :في الجزائرللحد من انتقاؿ الصدمات النقدية أدكات السياسة النقدية فعالية  الدبحث الثاني 
 :لجزائرأثر الصدمات النقدية على الاقتصاد الحقيقي ل الدبحث الثالث  
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 تطور السياسة النقدية في الجزائرث الأول: مراحل الدبح

، سياسة نقدية بالدعتٌ التقليدم بسبب 1990لد تكن ىناؾ في الفتًة السابقة للئصلبح النقدم كالدالر في  
العاـ لتغطية الحاجيات  الابذاهغياب التداكؿ النقدم الحر، بل كانت ىناؾ عملية لإصدار النقود تندرج في سياؽ 

، كمنو فالسياسة النقدية تعد لشارسة حديثة في النظاـ النقدم الجزائرم، جاءت نتيجة 1تمويل برامج التنميةالدالية ل
إصدار قانوف النقد كالقرض كبروؿ الاقتصاد الجزائرم لضو السوؽ كآلية لضبط كبزصيص الدوارد، كمنو فإف إعادة 

لدكر الآليات النقدية يكوف قد كفر الأدكات الضركرية كي تقوـ السياسة النقدية بدكرىا الجديد كبشكل فعاؿ،  الاعتبار
نفس الظركؼ، كعلى ىذا الأساس، إلذ  بالرغم من أف تطور السياسة النقدية بعد إصدار قانوف النقد كالقرض لد لؼضع

 ثلبثة مراحل أساسية:بإمكاننا تقييم تطور السياسة النقدية في الجزائر على 

 .1994إلذ  1990من  :رحلة الأكلذالد - 

 .2001إلذ  1994الدرحلة الثانية من سنة  - 

، التي سوؼ لضاكؿ التًكيز فيها على أىم الاحداث النقدية 20012من سنة  اعتباراكأختَا الدرحلة الثالثة  - 
مرت السياسة النقدية في خلبؿ فتًة الدراسة، فقد  طتٍفي الاقتصاد الو دكات النقدية الأكمن ثم البحث في مدل فاعلية 
لسياسات أساليب إدارتها لعكس ت تيكال ةالدنتهج الدنظومة الاقتصاديةطبيعة إلذ  الراجعةالجزائر بالعديد من التطورات 

، فقد قامت الجزائر بالعديد من الإصلبحات من أجل مسايرة ىذه 3، كعلى السياسة النقدية خاصةالاقتصادية
 التطورات كبرقيق أىدافها الدنشودة، التي سنحاكؿ إبراز أىم معالدها من خلبؿ ىذا الدبحث.

  

                                       
 .402ص  مرجع سابق،النقدم كالبنكي،  الاقتصادالطاىر لطرش،  1
 .403الدرجع نفسو، ص  2
 .235، ص مرجع سابقبن قدكر علي، يبرير محمد، السياسة النقدية كالتوازف الاقتصادم الكلي،  3
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 :0222واقع السياسة النقدية قبل الدطلب الأول: 

مرت السياسة النقدية في الجزائر مراحل عدة، نتيجة الإصلبحات النقدية كالدالية الدتخذة، فتميزت فتًة  
بداية السبعينيات بعدـ كضوح الدعالد للسياسة النقدية بسبب تداخل النظاـ الدالر كالنقدم آنذاؾ، حيث إلذ  الستينيات
السلطات الاقتصادية على ميزانية الدكلة في بسويل لستلف الأنشطة لتحقيق التنمية الاقتصادية في ىذه  اعتمدت

سادتها عواقب كمشاكل تيستَيو في جانب القطاع  الاستقلبؿ( كالتي تعد أكؿ فتًة بعد الانتظار، )أم فتًة 1الفتًة
، كضعف البتٌ التحتية الأساسية لدفع النمو الاستثماراتنقص في إلذ  الإنتاجي، ضعف الدقومات الدالية الذم أدل

 الاقتصادم.

 0202-0262مسار السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة . 0
 فقد التخطيط، كانتهاجالجزائر للسلطة النقدية كتكوين النظاـ الدصرفي  استًجاعما ميز ىذه الفتًة ىو  إفّ  

الدصدر الأساسي لتمويل النشاط الإنتاجي، بسبب عدـ القدرة على التمويل الذاتي كالطلب  ةض الدصرفيك القر  تشكل
القركض  اس منأس مقابلبت الكتلة النقدية حيث تشكلت، 2الاستثماريةعلى القركض الدصرفية بسبب نقض الدشاريع 

من النشاط في القطاع الحقيقي، كبالنسبة لدعدلات  أعلىبرقيق مستول الاقتصادين من أجل الدطلوبة من الأعواف 
كبتَ كلد   باىتماـ. كإف أىم ما لؽيز ىذه الفتًة ىو الطابع الحيادم للنقود، فلم تولذ 3الفائدة الدطلقة فكانت بردد إداريا

 ، بل كانت رمزا من رموز السيادة الوطنية.4تقم بدكرىا في العلبقات الدكلية تكن أداة نشيطة للتنمية، كلد
 :5في ىذه الفتًة لتحقيق أىداؼ التنمية فتمثلت في استعملتأما فيما لؼص أدكات السياسة النقدية التي  
 .سياسة إعادة الخصم من خلبؿ التنازؿ عن السندات العمومية كالخاصة 
  كالعملبت الأجنبية.تسليفات رىنية على الذىب 

                                       
، أطركحة 2017-1986دراسة قياسية خلبؿ الفتًة  - أجرم ختَة، أثر التفاعل بتُ السياسة الدالية كالنقدية في برقيق النمو الإقتصادم في الجزائر  1

 .192، ص 2019، بزصص التحليل الإقتصادم كالتقنيات الكمية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمساف، اقتصاديةدكتوراه، علوـ 
 .236مرجع سابق، ص  ،السياسة النقدية كالتوازف الاقتصادم الكليلي، يبرير محمد، بن قدكر بن ع 2

3 Ammour Benhalima, Monnaie et régulation monétaire, référence à l’Algérie, Edition dahleb, 1997, P47. 
4 Ahmed Henni, Monnaie et financement en Algérie (1962-1987), CREAD, 1987, P.50. 

 .237مرجع سابق، ص ،السياسة النقدية كالتوازف الاقتصادم الكليبن قدكر بن علي، يبرير محمد،  5
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  التدخل في السوؽ النقدية بغرض تنظيم سيولة البنوؾ بالبيع لذا كالشراء منها سندات عمومية أك خاصة
 )سياسة السوؽ الدفتوحة(.

كبالرغم من ىذه الأىداؼ الدعلنة، كىذه الأدكات الدستخدمة، إلا أنو في الواقع لا يوجد سياسة نقدية حقيقية  
حيات التي حولت لمجلس إدارة البنك الدركزم كانت لزدكدة جدا، لزصورة في تنظيم كتداكؿ آنذاؾ، حيث أف الصلب

 .1كتوجيو كمراقبة توزيع القركض بساشيا كالسياسة النقدية الدسيطرة من طرؼ الخزينة العمومية
ضة  كما كانت ىناؾ صعوبات حقيقية كاجهت تطبيق سياسة إعادة الخصم، لكوف البنوؾ كالدؤسسات الدقر  

إشراؾ البنك إلذ  كانت برؤكس أمواؿ أجنبية، كالتي ترفض بسويل القطاعات الاقتصادية، الأمر الذم أدل بالسلطات
، فلم يستعمل معدؿ إعادة الخصم لدراقبة البنوؾ، كإلظا كاف أداة لتزكيد البنوؾ بالسيولة الاشتًاكيالدركزم لتمويل القطاع 

 .19722غاية إلذ  1964% من سنة 2,5فيبقى ثابتا بنسبة  كالقركض ككاف أداة رئيسية في التمويل

 0222-0202مسار السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة . 2
بركز دكر السياسة النقدية في في كاف مرحلة حاسمة   حيث، 1972سنة  ةمالي تىذه الفتًة إصلبحا شهدت 

يع الأسس التي يرتكز عليها البنك الدركزم كالبنوؾ التجارية ، فقد بست إعادة النظر في جم3عملية بسويل الاقتصاد الوطتٍ
كالنقد كالقرض كالسياسة النقدية من خلبؿ الدصادقة النهائية على التخطيط الدركزم الإجبارم الذم يستمد معالدو 

 .1971كالإصلبح الدالر لسنة  الاشتًاكيكأسسو من النظاـ 

 :4كإف أىم ما ميز ىذه الفتًة 
 الاستثمارات من خلبؿ الأمواؿ العامةمويل القيم بت. 
 مشاركة القطاع الدصرفي في عملية التمويل. 
 الاعتماد على العملبت الدطبوعة لتمويل الاستثمارات. 
 عملية توفتَ الادخار المحلي بالضعف بسيزت. 

                                       
 .238-237ص  ،السياسة النقدية كالتوازف الاقتصادم الكليبن قدكر علي، يبرير محمد، مرجع سابق،  1

2 Goumiri Mourad, L’offre de la monnaie en Algérie, Edition ENAG, Alger, 1993, P.103. 
 .160، ص 19جاب الله مصطفى، علي عبد الله، معالد السياسة النقدية في الجزائر، لرلة الحقوؽ كالعلوـ الإنسانية، عدد  3
 .160، ص مرجع سابق  4
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 لديزانية، في حتُ قاـ القطاع الدصرفي بتغطية العجز في المحلياعتبار الخزينة مركزنا لتمويل الاقتصاد ا. 
  حيث تم برديده بشكل إدارم لزايدااعتبار سعر الصرؼ. 

، كبالتالر الاستثماريةلمشاريع التاـ لغياب لنظرا ل العزكؼ عن الإقراض البنكي كإف أىم ما ميز ىذه الفتًة ىو  
 .1الظاىرة النقدية عن دائرة القرار الاقتصادم استبعادلدراقبة العرض النقدم بدعتٌ أنو ثم  داعيا كن ىناؾيلد 

 :0222-0222مسار السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  .2

السوؽ، في كقت كانت  اقتصادإلذ  الاشتًاكيمن النظاـ  الانتقاؿشهد الاقتصاد الجزائرم في ىذه الفتًة بداية  
 .19862فيو معظم الدؤسسات العمومية تتخبط كسط مشاكل كعجز كقعت فيو تزامنا مع الأزمة النفطية 

كلي، فتضمنت   اقتصادم استقرارلرموعة من الإجراءات كالتعديلبت الذيكلية لتحقيق  اذابزإلذ  الجزائر فلجأت 
الخاص بنظاـ  1986أكت  19بنكي من خلبؿ قانوف ذاتي نسبي للنظاـ ال استقلبؿىذه الإصلبحات إعطاء 

القرارات فيما يتعلق  ابزاذلصالح البنوؾ كبرويل سلطة  الاستثمارات"القرض كالبنك" كبزلي الخزينة عن بسويل 
 .3البنوؾ كالدؤسساتإلذ  من السلطات الدركزية بالاستثمارات

إلذ  % ىو الذم دفع بها95نسبة  للبقتصادا الجزائر على مورد كاحد )المحركقات( في بسويله اعتمادككاف  
حاد في إيراداتها  الطفاض السوؽ العالدية، كبالتالر في(، جراء تراجع أسعار المحركقات Choc pétrolier 2) الانهيار

 (.(02رقم ) دكؿالجحجم الدديونية الخارجية، كتضاعف خدمة الدين )أنظر  كارتفاعميزاف الددفوعات،  كاختلبؿ

 (.0222-0220: تطور الديون الخارجية خلال الفترة )(22رقم ) دولالج

 1993 1992 1991 1990 1989 1988 1987 1986 1985 السنة

 25,7 26,7 26,7 27,9 26,8 25,8 27,8 23,7 19,8 الديون الخارجية

                                       
 .240رجع سابق، صم ،السياسة النقدية كالتوازف الاقتصادم الكليبن قدكر علي، يبرر محمد،  1
نظرة تقييمية، الدلتقى الوطتٍ حوؿ السياسات الإقتصادية في الجزائر، -السياسة النقدية في الجزائر بتُ الإقتصاد الدمركز كإقتصاد السوؽ طاىر لطرش، تطور  2

 .55، ص 2013 مام 13، 3لزاكلة للتقييم، جامعة الجزائر 
تلمساف،  –جامعة أبي بكر بلقايد  بزصص: نقود، قتصادية،دكلة في العلوـ الا بزاكية محمد،  الطلب على النقود في الجزائر )دراسة قياسية(، أطركحة دكتوراه  3

 .141ص 
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 الوحدة: مليار دولار
 .(1996نشرية  -بنك الجزائر): الدصدر

كرغم كل الإصلبحات البنكية في تلك الدرحلة، إلا أنو كاجهتها صعوبات مفاجئة على جميع الأصعدة  
 :1( حيثاقتصادية، اجتماعية)سياسية، 

  1988% سنة 20,1بلغ معدؿ البطالة. 
 1988ك 1987% سنة 7,4، 1987ك 1986% بتُ سنة 5,8إلذ  الحقيقي الاستهلبؾ الطفاض. 
 1986%( للسنوات: 2,9 -%(، )2,1-%(، )1,1 -الإنتاج الحقيقي: حيث سجل: ) الطفاض ،

 %(.4,6نسبة ) 1989 حتى بلغ سنة على التوالر 1988، 1987

مع مؤسسات النقد  الاتفاقيات)في ظل  0222مسار السياسة النقدية في الجزائر بعد الدطلب الثاني: 
 والقرض(

نقطة بروؿ في مسار السياسة النقدية في الجزائر، حيث شهدت  2000إلذ  1990الفتًة الدمتدة من  اعتبرت 
ذلك الدزيد من الإصلبحات الدالية كالنقدية مع  فاستدعىبرولات مؤسساتية كتغتَات ىيكلة على عدة مستويات، 

ادية الكلية التوازنات الاقتصإلذ  السوؽ ككاف أساسها القطاعتُ الدالر كالبنكي بهدؼ العودة اقتصادإلذ  منطق التحوؿ
مع  اتفاقياتالأسعار، معدلات النمو...إلخ، كذلك كاف بإبرامها  استقرارمن خلبؿ التحكم في لظو الكتلة النقدية، 
 .2( برت طائلة الشركط الصارمةFMIالذيئات الدالية الدكلية )صندكؽ النقد الدكلر 

 :0220-0222السياسة النقدية خلال الدرحلة  اتجاه. 0

مع صندكؽ النقد الدكلر كالبنك العالدي، فكانت الأكؿ في  اتفاقياتتوقيع إلذ  خلبؿ ىذه الدرحلة الجزائر لجأت 
ىو الحصوؿ على  الاتفاقيتتُ، حيث كاف الذدؼ من كراء ىاتتُ 1991جواف  3، كأما الثانية في 1989مام  31

                                       
 .141صمرجع سابق، ، مدخل للتحليل النقدم، تلزمود حميدا 1

2 Radia Benziane, la politique monétaire et le financement de l’économie en Algérie 1990_2017, Revue d’économie 

et de statistique appliquée, Vol 16, N°2, PP 217-229, 2019, P 220. 
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 الاستعدادم اتفاقيةعت على قركض كمساعدات مالية برت شركط معينة بالرغم من أنها كاف كقد سبق لذا أف كق
 .19891الأكؿ سنة  الائتماني

في ىذه الفتًة طبقت السلطات النقدية لرموعة من الإجراءات الدتعلقة بالسياسة  النقدية ح السيولةكنظرا لش 
 :2فيالنقدية كبسثلت أىم نقاطها 

  النقدمتوسع المراقبة (M2 بالحد من التدفق النقدم كذلك في حدكد )دينار.مليار  41 
  ُ25الدوازم في حدكد السوؽ  قيمة العملة الرسمية كقيمتها في بزفيض قيمة الدينار لتقليص الفرؽ بت.% 
  بررير الأسعار كالتحكم في مستول التضخم كذلك بتثبيت الأجور، كخفض النفقات العامة، توجيو الفائض في

 لا برقق مردكدية. الديزانية للتطهتَ الدالر للمؤسسات ككذلك خوصصة الدؤسسات للتي
  ،كمع ذلك، تم التخلي عن ىذه السياسة كاعتماد سياسة بررير التجارة الخارجية كتدفق رأس الداؿ الأجنبي

نقدية توسعية، حيث تم إصدار العملة لتغطية العجز في الديزانية كبسويل صندكؽ إعادة التقييم الذم تم إنشاؤه 
 .ةخصيصنا لتمويل إعادة ىيكلة الدؤسسات العام

( فعلى صعيد الإصلبحات الذيكلية 1991ك 1989ضاعفت السلطات الجزائرية عملية الإصلبحات )ما بتُ  
 10 ػػػل 10-90عدة إجراءات ألعها كضع إطار تشريعي كتنظيمي جديد للقطاع الدالر من خلبؿ القانوف رقم  ابزاذثم 

مشكل الدديونية كالتضخم كركز  10-90 قانوف النقد كالقرض فاستهدؼالخاص بالعملة كالقرض،  1990أفريل 
 .3في عملية التمويل كالادخارعلى دكر الأمواؿ الخاصة 

 كأىم لزتوياتو: 
 بتُ الدائرة النقدية كالدالية. التمييز 
 بتُ الدائرة النقدية كالدائرة الحقيقية. التمييز 

                                       
 .194مرجع سابق، ص ، في الجزائر مالاقتصادقيق النمو أثر التفاعل بتُ السياسة الدالية كالنقدية في برأجرم ختَة،   1
دراسة حالة الجزائر خلبؿ  –الكلية  الاقتصاديةفتيحة بن علية، صالح تومي، برليل كتقييم أدكات السياسة النقدية كفعاليتها في برقيق أىداؼ السياسة  2 

 .52-51، ص 2020، 28، عدد 16شماؿ إفريقيا، لرلد  اقتصاديات(، لرلة 2017-1990الفتًة )
 .145-144الطلب على النقود في الجزائر )دراسة قياسية(، مرجع سابق، ص ، بزاكية محمد 3
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 الائتمافبتُ الديزانية كدائرة  التمييز. 
  البنك الدركزم. استقلبليةللسلطة النقدية كتكريس  الاعتبارإعادة 
 .إنشاء لجنة للرقابة البنكية 

 2220-0220أداء السياسة النقدية خلال الفترة . 2

بذنيد التمويلبت  كاستحالةما ميز ىذه الدرحلة ىو تهاكم أسعار البتًكؿ الدستثمر في الأسواؽ العالدية، ىم أإف  
، من خلبؿ 1شامل اقتصادمالخارجية اللبزمة لتمويل الواردات، ما جعل السلطات الجزائرية بزوض في برنامج إصلبح 

( مع صندكؽ النقد الدكلر ككاف على مرحلتتُ، مرحلة التثبيت الاقتصادم 1998، 1994برنامج التعديل الذيكلي )
مام  22سنوات من  ثلبثالذم داـ القرض الدوسع  باتفاؽعا ، متبو 1995مام  21إلذ  1994مام  22من 

 .19982مام  21إلذ  1995
تم في ىذه الدرحلة إدخاؿ كسائل غتَ مباشرة للسياسة النقدية في السوؽ النقدية، كتم ابزاذ عدد من الخطوات  

 :3التي تشمل 

  19944تم إدخاؿ نظاـ الاحتياطات الإجبارية كوسيلة غتَ مباشرة لإدارة السياسة النقدية اعتبارنا من عاـ ،
% على الودائع البنكية بالعملة الوطنية مع 3جبارم بنسبة الإحتياطي الا نسبة كبدوجب ىذا القرار، تم فرض

 .%11.5معدؿ فائدة يبلغ 
 ر في استخداـ نظاـ الدناقصات من خلبؿ نداءات العركض في سوؽ بدأ بنك الجزائ، 19955من مام  بتداءن ا

النقد بهدؼ تأمتُ السيولة للبنوؾ التجارية. كتم ذلك لدنح معدؿ الفائدة أكبر كزنان لتعزيز قوة السوؽ كزيادة 

                                       
 .146ص  ،بزاكية محمد، الطلب على النقود في الجزائر )دراسة قياسية(، مرجع سابق  1
 .406مرجع سابق، ص ،النقدم كالبنكي الاقتصاد الطاىر لطرش،  2
، لرلة 2017_2000دراسة برليلية للفتًة -في الجزائر  الاقتصاديةحمداني معمر، بنام مصطفى، السياسة النقدية كآلية فعالة لتحقيق أىداؼ السياسة  3

 .58ص ، 2021، 02 ع، 05 مج، الاقتصاديةالدنتدل للدراسات كالأبحاث 
 .09/04/1994الدؤرخة في  16-94تعليمية بنك الجزائر، رقم   4
 .22/04/1995الدؤرخة في  28-95تعليمية بنك الجزائر، رقم   5
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ى كوسيلة للتحكم، عل  إعادة الخصمفي الوقت نفسو، بقي بنك الجزائر يستخدـ آلية شفافية السياسة النقدية. 
 .1 الرغم من أنها لد تعد الوسيلة الأساسية لتمويل البنوؾ بعد تنفيذ نظاـ الدزايدات

  أياـ. 7ساعة كفتًة  24تم اعتماد نظاـ الأخذ على سبيل الأمانة لفتًة 
  أشهر من خلبؿ عمليات السوؽ  6أقل من  الدستحقة فيعمومية ذات السندات القاـ بنك الجزائر بشراء كبيع

 م عمليات شراء كبيع ىذه السندات مباشرة بتُ بنك الجزائر كالبنوؾ كالدؤسسات الدالية الدخولة.الدفتوحة. كتت

فائض الطلب بإتباع سياسة  احتواءإلذ  السياسة النقدية في إطار برنامج التعديل الذيكلي كانت تهدؼ إفّ  
فنتيجة التوترات  ، الاقتصادية للبختياراتمتشددة للسيطرة على مستول التضخم، كتوظيف سعر الفائدة ليكوف معيارا 

، حدثت ضغوط كبتَة على 1993ك 1992التضخمية الناجمة عن التقلبات في السياسة النقدية في السنوات 
الدتغتَات الاقتصادية، منها معدلات الفائدة السلبية التي تنتج عنها أخطاء في التًجيح بتُ لستلف الخيارات كسوء تقييم 

كبالتالر سوء بزصيص الدوارد الدتاحة لشا جعا بنك الجزائر يراجع سياسة النقدية من خلبؿ ضبط  للفرص البديلة
، ثم تلب تكيفها لاحقا مع تطور الظركؼ كما 1994في أفريل  الارتفاعمعدلات الفائدة الخاصة بإعادة التمويل لضو 

 :2يبينو الجدكؿ الآتي

 (0222-0220طرف بنك الجزائر ) : تطور معدل إعادة التمويل من(22رقم ) دولالج
 من
 الى

10/91 

04/94 

04/94 

08/95 

08/95 

08/96 

08/96 

04/97 

04/97 

07/97 

11/97 

02/98 

02/98 

09/99 
 99من 

 8,5 9,5 11 12,5 13 14 15 11,5 معدل إعادة الخصم

معدل الدكشوف 
 / / 24 24 24 24 24 20 لدى البنك

الأخذ على سبيل 
 / / 13-33 21-19 21-19 23 22-20 17 الأمانة

 / / 14,5 17,2 17,2 19,5 / / مناقصات القرض

                                       
 .58حمداني معمر، بنام مصطفى، مرجع سابق، ص  1
  .2000بنك الجزائر، التطور الاقتصادم كالنقدم للجزائرم، التقرير السنوم، لبنك  2
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 الوحدة: بالنسبة الدئوية.
 .(بنك الجزائر)الدصدر: 

 ،رغم استمرار مشاكل نقص السيولة البنكية، فقد حققت ىذه الدرحلة نتائج ىامة في برقيق الاستقرار النقدم 
كلؽكن تلخيص ىذه النتائج من خلبؿ الجدكؿ التالر الذم تم ضبط معدؿ التضخم على مستويات معقولة، فقد 

 يوضح أىم مؤشرات التوازف الاقتصادم العاـ خلبؿ فتًة برنامج التعديل الذيكلي.

 (0222-0222: تطور أىم مؤشرات التوازنات الاقتصادية الكلية )(20رقم ) دولالج

 السنوات
 1998 1997 1996 1995 1994 1993 البيان

 4.5 1.1 4 3.4 0.9- 2.2- )%( اقتصاديندو 

M2 )1287.9 1081.5 919.6 799.6 723.6 627.4 )دج 

 2810.1 2780.2 2564.7 2003 1487.4 1189.7 ناتج لزلي خام )دج(

 9.5 11 13 14 15 11.5 معدل إعادة الخصم )%(

 10.1 13.8 13.2 10.2 8.9 10.4 صادرات )دولار(

 30.5 31.2 33.7 31.6 29.5 25.7 ديون خارجية )دولار(

 47.5 30.3 30.9 38.8 47.1 82.2 خدمة الديون )%(

 7 8.3 4.5 2.3 1.1 2.2 الصرف )دولار( احتياطات

 5 5.7 18.7 29.8 29 25.9 معدل التضخم )%(

 8.6 8.1 9.1 10.4 9.2 7.99 واردات )دولار(

 58.8 57.6 54.7 47.6 36 22.5 سعر الصرف )دج(

 12.9 19.5 21.7 17.6 16.3 17.8 سعر البترول

 الوحدة: مليار دولار.
 .(200، ص (2005_1990زائر )بوزعركر عمار، السياسة النقدية كأثرىا على الدتغتَات الاقتصادية الكلية، حالة الج): الدصدر
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 2220من  اعتباراالسياسة النقدية الدطلب الثالث: 

جديدة كالتغتَ في الإطار الدؤسسي لدمارسة السياسة النقدية إف أىم ما ميز ىذه الدرحلة ىو ظهور ظركؼ  
، حيث تم 2001فبراير  27الدؤرخ في  01/01برت الأمر  2001)قانوف النقد كالقرض( الذم تم تعديلو في سنة 

 .1الفصل بتُ لرلس إدارة بنك الجزائر كلرلس النقد كالقرض

كنوابو، أما التعديل الثاني لذذا القانوف بواسطة الأمر  ىذا من جهة كمن جهة ثانية، إلغاء مدة عهدة المحافظ 
 .20012، فقد تم بدوجبو الصياغة الكلية للقانوف مع تأكيد التعديلبت لسنة 2003أكت  26الدؤرخ في  03/11

 2001كمنو لؽكن بسييز توجهتُ لستلفتُ للسياسة النقدية خلبؿ ىذه الفتًة، حيث لؽتد التوجو الأكؿ من عاـ  
، حيث حاكلت السلطة النقدية تنفيذ سياسة بديلة تركز على التكييف كالتوسع بهدؼ برقيق مستول 2005عاـ إلذ 

( فتميز بإتباع سياسة توسعية كتزامن 2011-2006، أما التوجو الثاني )مقبوؿ من النمو الاقتصادم كتعزيز التشغيل
 .3الاقتصادمىذا التوجو مع تطبيق برنامج دعم النمو 

 (2220_2220برنامج الإنعاش الاقتصادي ). 0

عامة  اقتصاديةلتنفيذ برنامج دعم الإنعاش الاقتصادم في ظل سياسة  الانطلبؽنقطة  2001كانت سنة  
 .4لإنعاش الاقتصاد الجزائرم من خلبؿ الأدكات الدختلفة للسياسة الدالية

كطنية لدكافحة الفقر كالبطالة  استًاتيجيةع بسثلت الأىداؼ الرئيسية برنامج دعم الإنعاش الاقتصادم في إتبا  
 :5كالعمل على التوازف الجهوم، كسطرت الأىداؼ الأساسية للبرنامج كالآتي

                                       
ػ بزصص اقتصادية(، أطركحة دكتوراه، علوـ 2016-1990لة الجزائر بوركشة كرنً، دكر السياسة النقدية كالدالية في برقيق التوازف الخارجي )دراسة حا  1

 .157-156، ص 2019مالية دكلية، جامعة قاصدم مرباح )كرقلة(، 
 .157ص  ، مرجع سابق، بوركشة كرنً، دكر السياسة النقدية كالدالية في برقيق التوازف الخارجي   2
 .53مرجع سابق، ص  ،السياسة النقدية كفعاليتها في برقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية الكليةبرليل كتقييم أدكات فتيحة بن علية، صالح تومي،   3
 .261ص  ،السياسة النقدية كالتوازف الاقتصادم الكلي بن قدكر علي، يبرير محمد، مرجع سابق،  4
، بزصص: اقتصاد(، أطركحة 2005_1990ر )بوزعركر عمار، السياسة النقدية كأثرىا على الدتغتَات الإقتصادية الكلية )حالة الجزائ 5 ، جامعة دكتوراه علوـ

 .220، ص 2008الجزائر، 



 الإصلاح النقدي وتنامي دور السياسة النقدية للحد من الصدمات النقدية في الجزائر  :الثالثالفصل 

152 

  مناصب الشغل في كقت توفتَ م النشاطات الدنتجة للقيمة الدضافة، ك يدعتتفعيل الطلب الكلي عن طريق
 كالدتوسطة. الدصغرةات كاحد، كذلك برفع مستول الأشغاؿ في القطاع الفلبحي كالدؤسس

 نشاء كتطوير بنية برتية بسكن من إحياء الأنشطة الاقتصادية كتلبية الاحتياجات الأساسية للسكاف فيما يتعلق ا
 .بتطوير الدوارد البشرية

في بداية الفتًة، تم اتباع سياسة نقدية توسعية بدلان من السياسة الانكماشية التي كانت متبعة في التسعينات،  
لضخ السيولة في الاقتصاد كبرفيز النشاط الاقتصادم، كتزامنت ىذه السياسة مع برنامج الانتعاش الاقتصادم.  كذلك

، 2008حتى سنة  2003بعد  (٪4) ك 2000سنة  (٪6)إلذكقد شهد معدؿ الخضم الطفاضنا ملحوظنا كصل 
 ٪( خلبؿ5) من، كرغم ارتفاعو بعد ذلك، إلا أنو ظل معدلان أقل 2000سنة  (٪0.3)إلذكالطفض معدؿ التضخم 

، ثم تراجع (٪22.3)لظوبنسبة  2001ىذه الفتًة. كفي الدقابل، شهد العرض النقدم توسعنا ملحوظنا خاصة في سنة 
ت الخارجية ارتفاع الدوجوداإلذ  ، كيرجع ىذا التوسع النقدم بشكل أساسي2005في سنة  ٪8.8) )نسبينا كبلغ 

في (٪ 7.2) بنسبةنتيجة ارتفاع أسعار النفط كارتفاع احتياطات الصرؼ. كزاد النمو الاقتصادم خلبؿ ىذه الفتًة 
 .20031سنة 

 (2222_2220برنامج دعم النمو الاقتصادي ).  2

ىم القطاعات التي مالية بنيت عليها التنبؤات الدتعلقة بتمويل البرنامج، ككذلك أ باستًاتيجيةجاء ىذا البرنامج  
يتناكلذا البرنامج ككذا لستلف الدشاريع التي برلرت للتنفيذ في ىذا الإطار، كلقد ركز البرنامج على دعم خمسة قطاعات 

 رئيسية:

 

 

                                       
(، لرلة لراميع الدعرفة، 2018-1980حسيتٍ حميدة، شكورم سيدم محمد، الأثار الاقتصادية الكلية للسياسة النقدية في الجزائر، دراسة قياسية للفتًة )  1

  16ص ، 2021، 2-07، ص ص 01، ع 07مج 
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 : تدويل الدشاريع ضمن برنامج دعم النمو الاقتصادي.(20الجدول رقم )

 % وحدة مليار دينار 
 %20,8 790,4 قطاع الخدمات العمومية الإدارية 0

 %15,8 600,4 قطاع التنمية البشرية 2

 %22,7 862,8 قطاع تطوير الذياكل القاعدية 2

 %15,2 577,6 الاقتصاديالقطاع  0

 %25,5 969 سكان والإطار الدعيشيلإقطاع تحسنٌ ظروف ل 0

 (www.finances-algeria.orgحسب تقرير كزارة الدالية على الدوقع: من إعداد الباحثة  ): الدصدر

تزامنت الفتًة التي شهدت برنامج الدعم الاقتصادم مع برقيق فوائض مالية كبتَة بفضل الإيرادات النفطية  
 %( في18.6) توسع كبتَ في الكتلة النقدية. كقد سجلت نسب لظو مرتفعة للكتلة النقدية بلغتإلذ  الدرتفعة، لشا أدل

ارتفاع حجم الدوجودات الخارجية كزيادة القركض إلذ  ، كيرجع ذلك أساسنا2007عاـ  في (%24.1)ك 2006عاـ 
الدقدمة للدكلة، بسبب الدشاريع الضخمة الدتعلقة بالبنية التحتية التي تم إنشاؤىا في ذلك الوقت. لذلك، ابزذ البنك 

الذدؼ، قاـ البنك الدركزم  الدركزم سياسة نقدية انكماشية لامتصاص السيولة الزائدة في الاقتصاد. كلتحقيق ىذا
بتطوير أدكات لاستًجاع السيولة، كقد ساىم ىذا الإجراء بشكل فعاؿ في ضبط لظو الدعركض النقدم خلبؿ تلك 
الفتًة كتفادم ظهور ضغوط تضخمية، على الرغم من الارتفاع الدلحوظ في الكتلة النقدية. كبالرغم من الارتفاع 

خلبؿ تلك الفتًة، كذلك بفضل تلك السياسة النقدية  (%10) حاجزلد يتجاكز المحسوس في معدؿ التضخم، إلا أنو 
 .1الانكماشية

 2222السياسة النقدية بعد . 2

، حيث تغتَّ 2013بسيّزت الفتًة التي تزامنت مع برنامج الدعم الاقتصادم بسياسة نقدية توسعية في سنوات  
مسار عمل الدؤسسات البنكية لتحفيز النشاط الاقتصادم بدلان من امتصاص السيولة، كذلك بتفعيل دكرىا في زيادة 

%( 3.5در بػػ )قط على أداة معدؿ الخصم، الذم قالسيولة، كتوقف استخداـ أساليب استًجاع السيولة كالاعتماد ف
                                       

  16ص مرجع سابق، (، 2018-1980الكلية للسياسة النقدية في الجزائر، دراسة قياسية للفتًة ) الاقتصاديةحسيتٍ حميدة، شكورم سيدم محمد، الأثار 1
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%( بسبب تراجع الدوجودات 0.81بنسبة )  2016ؿ لظو الدعركض النقدم خلبؿ العاـؤ . تضا2016منذ عاـ 
الأجنبية، كلكن ىذا الالطفاض لد يستمر، حيث شهد لظو الكتلة النقدية توسّعان مع بداية استخداـ تقنية التمويل الغتَ 

. كعلى 2018%( في عاـ 11.1)إلذ  ارتفاع معدؿ لظو الدعركض النقدمإلذ  ، لشا أدل2017عاـ التقليدم في 
، إلا أف الدعدؿ 2010%( في عاـ 3الرغم من كضع سياسة استهداؼ التضخم التي حددت الدعدؿ الدستهدؼ عند )

ياسة النقدية في الجزائر من بسيزت مرحلة س.1ىذا الدستول الدستهدؼ حتى الوقت الحالرإلذ  الفعلي لد يتم بزفيضو
 :بعدة أحداث ىامة، كمن ألعها 2020إلذ  2016

  توفتَ إلذ  ، كىو الإجراء الذم قاد2016إلغاء الحد الأدنى للودائع النقدية لدل الدؤسسات البنكية في عاـ
 .السيولة الكافية للبنوؾ كبزفيض معدؿ الفائدة على الودائع

  الاقتصاد بدلان من سياسة الانكماش التي تبناىا في الداضي، كذلك بتخفيض تبتٍ البنك الدركزم لسياسة برفيز
 .معدؿ الفائدة على الإقراض كبسويل الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة

  ُالاىتماـ بتحستُ بنية القطاع الدالر في البلبد، كذلك من خلبؿ إنشاء الصندكؽ السيادم كالعمل على برست
 .نظاـ الرقابة على البنوؾ

 كالعمل على برقيق ىذا الدعدؿ الدستهدؼ عن طريق 3معدؿ التضخم الدستهدؼ بنسبة  برديد ، ٪ سنويان
 .التحكم في الدعركض النقدم كبرستُ نظاـ الرقابة على الأسعار

  تراجع حاد في أسعار النفط كتفشي جائحة  إلذ  ، كالتي أدت2020التعامل مع الأزمة الاقتصادية العالدية في
 .خلبؿ برفيز الاقتصاد بزيادة الدصركفات العامة كبزفيض معدؿ الفائدةكوركنا، كذلك من 

  العمل على برريك عجلة الاقتصاد الجزائرم كتنشيط الاستثمار من خلبؿ تطوير القطاع الخاص كتشجيع ركاد
 .2الأعماؿ، كذلك من خلبؿ تسهيل الإجراءات الإدارية كتقدنً الدعم الدالر كالدادم

  

 في الجزائرللحد من انتقال الصدمات النقدية أدوات السياسة النقدية الية الدبحث الثاني: فع
                                       

 .16حسيتٍ حميدة، شكورم سيدم محمد، الأثار الاقتصادية الكلية للسياسة النقدية في الجزائر، مرجع سابق، ص  1
 18نفس الدرجع، ص  2
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، فقد يستخدـ البنك الائتمافتتمثل طبيعة عمل السياسة النقدية في التأثتَ في حجم النقود الدتداكلة ككمية  
ما يتوافر  الدباشرة كيعتمد فيها علىالدركزم في إدارة السياسة النقدية لرموعتتُ من الأدكات، الأكلذ كىي أدكات الرقابة 

أك فرض القيود عليها،  الائتمافعلى برديد أسعار الفائدة كمستويات  من خلبلذاعمل تلو من سلطات تنظيمية 
كالمجموعة الثانية ىي الأدكات غتَ الدباشرة كيعمل البنك الدركزم بها للتأثتَ في أكضاع سوؽ النقد بسبب سيطرتو على 

 .1ةالقاعدة النقدي

الدناسب لأدكات السياسة النقدية يسمح بتحقيق أفضل الأىداؼ السلطة النقدية، فكاف لزاما  الاختيار إفّ  
أدكات تتماشى كحاجة السوؽ النقدية كالدصرفية، ففي التسعينيات كانت  استحداثعلى السلطة النقدية في الجزائر 

باشرة مثل تسقيف القركض الدقدمة للمؤسسات العمومية، معظم أدكات السياسة النقدية الدستعملة عبارة عن أدكات م
( بقيت السلطة النقدية تعتمد 90-10، كحتى بعد إصدار القانوف )2تسقيف معدلات الفائدة كىوامش أرباح البنوؾ

 كىي: 3على أربع أدكات مباشرة

 من البنوؾ تم كضع سقف للبئتماف الدصرفي الدقدـ للمؤسسات كفرض حدكد قصول على حجم إعادة الخصم. 
  مؤسسة عمومية كبتَة بزضع لعمليات إعادة الذيكلة 23كما تم برديد سقف للبئتماف الدصرفي الدقدـ إلذ. 
 كتم فرض حدكد قصول فرعية على إعادة خصم الائتماف الدصرفي الدقدـ لذذه الدؤسسات. 
 وؽ الدعاملبت النقدية بتُ بالإضافة إلذ ذلك، تم برديد حدكد قصول تقديرية على تدخلبت بنك الجزائر في س

 .البنوؾ

النقدية كإرساء دعائم  اأدكاته ات شاملة مستإصلبح ادراج  النقدية فيات السلط شرعت 1994من  كابتداءن  
 باشرة لبنك الجزائر التي سوؼ نتطرؽ لذا كالآتي:الددكات غتَ الأ يد منعدالتطبيقها من خلبؿ تهيئة ل

 

                                       
 .32فرح علي الشمرم، دكر السياسة النقدية في الإستقرار الإقتصادم، مرجع سابق، ص   1
 .272مرجع سابق، ص  ،السياسة النقدية كالتوازف الاقتصادم الكلي  بن قدكر بن علي، يبرير محمد،  2
 .58، ص 1998  النقد الدكلر، كاشنطن،كرنً النشاشبي كآخركف، برقيق الإستقرار الإقتصادم كالتحوؿ إلذ إقتصاد السوؽ، صندكؽ   3
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 الخصممعدل إعادة أداة الدطلب الأول: 

 مفهومو . 0

نظتَ إعادة خصم ما في البنك الدركزم من البنوؾ التجارية  يتقاضهاالتي  وائدإعادة الخصم تلك الف بدعدؿيقصد  
بضماف ىذه الأكراؽ من خلبؿ  الاقتًاضأك  استحقاقهالديها من الأكراؽ التجارية أك الدالية قصتَة الأجل قبل موعد 

النقدم، كبالتالر زيادة مقدرتها على منح  احتياطهانشاطها تدعم  تمراراسحصولذا على سيولة نقدية تضمن 
 .1القركض

 على الاقتصاد إعادة الخصم معدلأثر سياسة . 2

لسياسة النقدية للتحكم في حجم الدعركض النقدم في ت الفعالة لدكابتُ الأعتبر معدؿ إعادة الخصم من ي  
، الائتماففي منح  الافراطنتيجة  كبتَ مستولإلذ  ارتفعقد الدتداكؿ  االنقد حجم فبأالاقتصاد، فإذا تنبأ البنك الدركزم 

لتقليص حجم النقد عن طريق رفع  انكماشيةالدستول العاـ للؤسعار، فإنو ينتهج سياسة نقدية  استقراركأصبح يهدد 
ض النقدم بغية تشجيع البنك سياسة نقدية توسعية للزيادة في حجم الدعرك  انتهاج، كبالعكس في حالة 2معدؿ الخصم
 خفض معدؿ الخصم، لؽكن تلخيص ذلك على النحو:إلذ  كعلبج حالة الركود في الاقتصاد، فإنو يلجأ الاستثمارات

البنوؾ التجارية في البنك  اقتًاضحجم  البنوؾ التجارية لدل البنك الدركزم اقتًاضكلفة تمعدؿ الخصم
أحجاـ الزبائن عن طلب  تكلفة قركضها للؤفراد كالدؤسسات النقدية  الاحتياطاتحجم  الدركزم

 .عرض النقد تقليص منح القركض  القركض 

 زيادة في حجم العرض النقدم.إلذ  كالعكس في حالة خفض معدؿ الخصم الذم يؤدم 

 فعالية معدل الخصم للحد من الصدمات في النظام النقدي الجزائري. 2

                                       
 .152، ص 2013 ،الإسكندرية ،النقود كالبنوؾ، دار التعليم الجامعي للطباعة كالنشر كالتوزيع اقتصادياتمحمد إبراىيم عبد الرحيم،   1
 .194، ص 2013لتوزيع، عماف، زكريا الدكرم، يسرل السامرائي، البنوؾ الدركزية كالسياسات النقدية، دار اليازكني العلمية للنشر كا  2



 الإصلاح النقدي وتنامي دور السياسة النقدية للحد من الصدمات النقدية في الجزائر  :الثالثالفصل 

157 

كاف بنك الجزائر يتبع نهج الدفاضلة في منح القركض للقطاعات الاقتصادية،   (،90-10قبل صدكر القانوف ) 
، تم استبداؿ 1992حيث كاف يستخدـ معدؿ إعادة الخصم الدخصص لكل قطاع على حدة. كمع ذلك، في عاـ 

د ، حيث يقف لرلس النقشهرنا 12ىذا النهج بنظاـ التحديد الدوحد لدعدؿ إعادة الخصم، الذم يتم تعديلو كل 
، كيتم برلرة الدبالغ الإجمالية القصول ) في بداية كل ثلبثي( التي تكوف قابلة لإعادة 1كالقرض على برديد شركطو

-1990معدؿ إعادة الخصم للفتًة ) طوركالجدكؿ التالر يبتُ ت الخصم من طرؼ بنك الجزائر كل بنك بذارم.
2020:) 

 (.2222-0222الفترة )تطور معدلات إعادة الخصم خلال  :(26رقم ) دولالج
 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 سنة

 6,5 8,5 9,5 12,5 13 14 15 / / 11,5 10,5 % معدل إعادة الخصم

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 سنة

 114 14 14 14 14 14 14 14 4,5 5,5 6 % معدل إعادة الخصم

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 سنة
 3,75 3,75 3,75 3,75 3,5 / / / / % معدل إعادة الخصم 

 الوحدة: نسبة مئوية.
 .(17، ص 2018، جواف 42بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلبثية الثلبثي الأكؿ رقم ): الدصدر

 أساسيتتُ لعػا: بدرحلتتُف تطور معدؿ إعادة الخصم في الجزائر مر ( لؽكننا اف لظيز بأ06 )كحسب الجدكؿ 

  2222إلى  0222الدستمر من  الانخفاض مرحلة 0.2

ليقوـ  (%10,5) ػػيقدر ب 1990تدرلغيا لدعدؿ إعادة الخصم، حيث كاف في  الطفاضاشهدت ىذه الدرحلة  
للتعديلبت الذيكلية التي مست الاقتصاد  كذلك نتيجة 1994سنة  (%15)إلذ  رفعو من طرؼ السلطة النقدية

مع الذيئات الدالية الدكلية، إلا أف ذلك عاد سلبا ليؤثر على مستويات الأسعار كالتضخم، فتم  الاتفاقياتنتيجة إبراـ 
، كذلك نتيجة التباطؤ في كتتَة التوسع 2000سنة  (%6,5)إلذ  %(8,5 ػػ)قدر ب 1999من  بتداءن اخفضو 

                                       
 .26/08/2003الدؤرخ في  ،11-03من الأمر  41الدادة  1
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، ليتم بزفيضو في سنة الاستثمارميداف  اقتحاـ التضخم، كلكنو لد يكن كافيا لتشجيع البنوؾ على النقدم كالتحكم في
% نتيجة الحالة الدالية الجيدة للبنوؾ، الأمر الذم ساعد على كبح كتتَة النمو في الكتلة النقدية سنة 6إلذ  2001
دة التمويل للبنوؾ من طرؼ بنك الجزائر إعا الفتًةفي ىذه  كانعدـ 2000( سنة %5,5)، لينخفض لدستول 2002
، (%4,5)حيث بلغ  2004إلذ  2003من  الالطفاضمليار دينار، كتوالذ  298,4إلذ  كدائعها لارتفاعكذلك 
 .1مليار دينار 673إلذ  حجم الودائع كارتفاع

 :2200إلى  2220مرحلة الثبات:   2.2

مستول التضخم في  لاستقرارلددة زمنية طويلة، كاف مؤشرا جيدا  (%4)معدؿ الخصم عند  استقرار إفّ  
 .20092مليار دينار سنة  1849,8إلذ  مستويات دنيا، كالسيولة الزائدة لدل البنوؾ التجارية، فتضاعفت كدائعها

 الذم يتعلق 01-15على الأحكاـ الدتممة لنظاـ رقم  2016كبعد مصادقة لرلس النقد كالقرض في جويلية  
خفيض قيمة السندات العامة كاستًداد قيمة السندات الخاصة، بالإضافة إلذ التسبيقات كالقركض التي بُسنح للبنوؾ بت

، ليقوـ بنك الجزائر من خلبؿ ىذه الأداة بإعادة بسويل الدصارؼ بدبلغ  (%3,5)، تم بزفيض قدره  .كالدؤسسات الدالية
 .20173مليوف دينار في مارس  324382مبلغ ػ، ك 2016مليوف دينار جزائرم في ديسمبر  432638

 ، كتم بزفيضو بشكل تدرلغي في الأعواـ التالية2011٪ في عاـ 4,5كاف يبلغ يلبحظ أف معدؿ إعادة الخصم   
سعي البنك الدركزم لتحفيز النشاط الاقتصادم من خلبؿ تقليل إلذ  . كيرجع ذلك2019٪ في عاـ 3,25إلذ 

التجارية كبالتالر تشجيعها على تقدنً قركض للؤفراد كالشركات بأسعار فائدة أقل. كلعل من تكلفة الاقتًاض للبنوؾ 
بتخفيض  2019أبرز القرارات التي ابزذتها البنوؾ الدركزية في الجزائر في ىذا الصدد ىي القرار الذم تم ابزاذه في يوليو 

إعادة الخصم ليس بالأمر السهل كيتطلب أف برديد معدؿ إلذ  كلغب الإشارة .٪3,25إلذ  معدؿ إعادة الخصم
دراسة شاملة للحالة الاقتصادية للبلد، حيث أف برديد معدؿ إعادة الخصم يؤثر بشكل كبتَ على الدعدلات 

 .الاقتصادية الرئيسية مثل النمو الاقتصادم كمعدلات التضخم كالبطالة، كمن ثم يتطلب ابزاذ قرارات دقيقة كمتزنة
                                       

 .2008بنك الجزائر، التطور الاقتصادم كالنقدم للجزائرم، التقرير السنوم،   1

 .275مرجع سابق، ص  ،السياسة النقدية كالتوازف الاقتصادم الكليبن قدكر بن علي، يبرير محمد،  2
 .16، إحصائيات بزص مؤشرات السوؽ النقدية، ص 2017، التوجيهات النقدية كالدالية خلبؿ السداسي الأكؿ من سنة 2017بنك الجزائر،  3
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 الإجباري يالاحتياطة أداالدطلب الثاني: 

 مفهومها. 0
الإجبارم على أنو نسبة أك رصيد من الودائع لزددة قانونا تكوف البنوؾ التجارية لربرة على  الاحتياطيعرؼ  

كضعها لدل البنك الدركزم في شكل نقود سائلة أك حساب برت الطلب بدكف عائد منتظر بغرض حماية أمواؿ 
ة لدل البنك الدركزم لدراقبة السيولة النقدية لدل البنوؾ التجارية، فمن خلبلذا يتحكم ، فهو من الأدكات الذام1الدودعتُ

 .2الإجبارم إما بالزيادة أك النقصاف حسب سياستو النقدية الدتبعة الاحتياطيالبنك الدركزم في معدؿ 

 على الاقتصاد الإجباري الاحتياطيأثر نسبة . 2
، حيث أنو في حالة تضخم يتبع الائتمافتعد ىذه الأداة من أىم أدكات كأساليب السياسة النقدية للرقابة على  

 الاحتياطيالدصرفي، فبرفعو نسبة  الاقراضيستطيع من خلبلذا التحكم في حجم  انكماشيةالبنك الدركزم سياسة نقدية 
النقدية لديها، ما لغعلها غتَ قادرة على  الاحتياطاتجم النقدم القانوني لدل البنوؾ التجارية، لػدث تقلص في ح

إلذ  التوسع في منح القركض للؤفراد كالدؤسسات، كلػدث العكس في حالة الركود الاقتصادم، يلجأ البنك الدركزم
 تثمارالاسلجعل البنوؾ التجارية تتوسع في الإقراض للؤفراد كالدؤسسات لشا يدفع بوتتَة  الاحتياطيالتخفيض من نسبة 

 .3الاقتصادمكالنشاط 

 الإجباري في الاقتصاد الجزائري الاحتياطينسبة  أداة  فعالية. 2
على  93مادتو  نصجاء في ( بصفة صرلػة الذم 90-10لقد أدرجت ىذه الأداة في قانوف النقد كالقرض ) 

 احتياطيما يلي: "لػق للبنك الدركزم أف يفرض على البنوؾ أف تودع لديو في حساب لرمد ينتج فوائد أكلا ينتجها 
لػسب على لرموع كدائعها أك على بعض أنواع الودائع، أك على لرموع توظيفاىا، أك على بعض ىذه التوظيفات 

الذم حددت قيمتو بنسبة لا  4الإلزامي" بالاحتياطيىذا ما يدعى كذلك بالعملة الوطنية أك بالعملة الأجنبية، ك 

                                       
1 Sophi Brana et autres, économie monétaire et financière, 2e édition, Dunod, Paris, 2006, P168. 

 .154، ص 2013، الأردف، -عماف-ياـ للنشر كالتوزيع ، دار الأالاقتصادخالد أحمد فرحاف الدشهداني، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدم، مبادئ   2
 .155، ص نفس الدرجع  3
كالإحصاء  الاقتصادالجزائرم، لرلة  الاقتصادالتضخم في  كاستقرارطهراكم فريد، جوادم علي، تأثتَ الوسائل الكمية للبنك الدركزم في ضبط الكتلة النقدية   4

 .266، ص 2016، 2 ع، 13التطبيقي، مج 
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، تم برديد معدؿ 1994( سنة 94-16من الدبالغ الدعتمدة لدل البنك، كبصدكر التعليمية رقم ) (%28)تتعدل 
، كنظرا لفائض 2001سنة  (%4,25)ثم  (%4)إلذ  ، ليتم رفعها بعد ذلك(%2,5) ػػالإلزامي ب الاحتياطي
إلذ  ، ما زاد في حجم الودائع(%6,25)إلذ  ، تم رفعها لرددا2002لدتحقق لدل الدصارؼ بداية من السيولة ا
( 2020-1990الإجبارم للفتًة ) الاحتياطي، كلتوضيح مراحل تطور معدؿ 20021مليار دينار نهاية  122,6

 نضع الجدكؿ التالر:
 (.2222-0220الإجباري للفترة ) الاحتياطي: تطور (20رقم ) الجدول

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 سنة

 6,25 6,25 6,25 2,5 2,5 2,5 2,5 / / / / الدعدل

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 سنة

 9 8 8 8 6,5 6,5 6,50 6,50 6,25 4,25 3 الدعدل

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 سنة

 3 10 10 4 8 12 12 12 11 الدعدل 

 الوحدة: نسبة مئوية %.
رقم  ،.17، ص 2021، ديسمبر 56رقم  النشرة الإحصائية الثلاثية:ك www.bank-of-algeria.dzبنك الجزائر ): الدصادر

 .(17، ص 2011، مام 13رقم ،17، ص 2009، ديسمبر 5رقم ،.17، ص 2009، ديسمبر 9

من طرؼ البنك الدركزم خلبؿ التسعينيات،  مستبعدةأعلبه، لصد أف ىذه الأداة كانت من خلبؿ الجدكؿ  
( من 01-01ثم رفع قيمتها بدوجب التعليمية رقم ) 1994، فمنذ سنة 2001حيث دخلت حيز التنفيذ من 

، كذلك من 2004، 2003، 2002خلبؿ السنوات  (%6,25)إلذ  ارتفاعها، كتواصل (%3)إلذ  (2.5%)
( التي حددت كيفية تكوين الحد 02-04أجل تقليص السيولة لدل البنوؾ آنذاؾ، كبعدىا صدرت التعليمة رقم )

بدعدؿ  2007-2004الدعدلات خلبؿ الفتًة  استقرارمن الدلبحظ ك  .2الإجبارية كشركطها الاحتياطاتالأدنى من 

                                       
، أطركحة دكتوراه، علوـ 2018-1990العمومية، دراسة حالة الجزائر للفتًة  الاستثماراتبوعناني عبد الصمد، أثر الصدمات النقدية على بسويل   1

 .66، ص2021امعة محمد خيضر بسكرة، مالر تطبيقي، ج اقتصاد، بزصص اقتصادية
 .212 ص، مرجع سابق، في الجزائر الاقتصادمأجرم ختَة، أثر التفاعل بتُ السياسة الدالية كالنقدية في برقيق النمو   2
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إلذ  بأدكات أخرل أكثر فعالية، كاستبدالذاىذه الأداة  استعماؿلي البنك الجزائرم من ، فهو دليل على بز(6,5%)
 .1ارتفاعو، ليتواصل (%8)إلذ  ، التي تم رفع الدعدؿ فيها2007( سنة 13-07صدكر تعليمية رقم )

تنازلر ال الابذاهكاف سببو  على التوالر، (%4)، (%8)إلذ  2017، 2016في الدعدؿ لسنتي  الالطفاض إفّ  
، كتم بزفيض الدعدؿ من أجل ضخ سيولة إضافية، 2015للسيولة الدصرفية على مستول الدصارؼ العمومية سنة 

تفعيل أداة إعادة الخصم )كما سبق الذكر(، كتم تفضيل عمليات السوؽ الدفتوحة في إدارة السياسة النقدية إلذ  إضافة
ومة الجزائرية في تشديد الإجراءات الدتعلقة بالاحتياطي دأت الحككب .20162من  بتداءن امن قبل بنك الجزائر 

٪، كذلك في لزاكلة لتعزيز 10إلذ  ٪7.5، حيث تم رفع معدؿ الاحتياطي الإجبارم من 2015الإجبارم في عاـ 
ديسمبر  24النظاـ الدصرفي كتقليل لساطر الائتماف. كتم الإعلبف عن ىذا القرار من قبل البنك الدركزم الجزائرم في 

إلذ  ٪10، قاـ البنك الدركزم الجزائرم برفع معدؿ الاحتياطي الإجبارم مرة أخرل، من 2017كفي عاـ  .2015
كفي العاـ التالر، تم الإعلبف عن رفع معدؿ  .٪، كذلك لتعزيز الدركنة الدالية للبنوؾ كتعزيز قدرتها على برمل الدخاطر12

 .الاستقرار الدالر كالدصرفي في البلبد٪، كذلك لتحقيق 14إلذ  الاحتياطي الإجبارم

التطورات الأختَة، فإنو يبدك أف الحكومة الجزائرية كالبنك الدركزم يضعوف الأمانة على عاتق البنوؾ إلذ  كبالنظر 
المحلية كلػثونها على تقليل لساطر الائتماف كبرستُ صحة القطاع الدصرفي، كذلك من خلبؿ رفع معدؿ الاحتياطي 

 .الإجبارم

  

                                       
 .277مرجع سابق، ص  ،السياسة النقدية كالتوازف الاقتصادم الكلي بن قدكر بن علي، يبرير محمد،  1
 .139، ص2016 الاقتصادم كالنقدم للجزائرم، التقرير السنوم، بنك الجزائر، التطور  2
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 سياسة عمليات السوق الدفتوحة:الدطلب الثالث: 

 مفهومها. 0

تعد عمليات السوؽ الدفتوحة إحدل كسائل البنك الدركزم الدستخدمة لتحقيق زيادة أك نقصاف في كمية  
إمكانية التأثتَ في مقدار ما بسنحو ىذه البنوؾ من إلذ  النقدم لدل البنوؾ التجارية كالجمهور الذم يؤدم الاحتياطي

ىذه الأكراؽ الدالية بهدؼ التأثتَ على حجم من اجل بيع اك شراء ، فيدخل البنك الدركزم ىذه السوؽ ائتماف
حسب الظركؼ الاقتصادية السائدة من   الائتمافالنقدم لدل البنوؾ التجارية، كالذم يؤثر على خلق  الاحتياطي

، كبالتالر فهي تعتبر أداة 1السندات الحكومية كساد كتضخم، فلهذا الغرض برتفظ البنوؾ الدركزية بقدر مناسب من
 فعالة جدا خاصة في الدكؿ الدتقدمة التي بستلك أسواقا مالية متطورة.

 على الاقتصاد سياسة السوق الدفتوحة أداة  أثر. 2

على حجم السيولة، مثلها في ذلك مثل معدؿ إعادة الخصم، إما عن نفس الاثار سياسة السوؽ الدفتوحة ل اف 
، ففي حالة تدخل البنك الدركزم مشتًيا أك بائعا للسندات، فإنو سوؼ يؤثر 2أثر الحجم أك عن طريق أثر السعر طريق

مباشرة على حجم السيولة لدل البنوؾ التجارية بالزيادة أك النقصاف، فإذا تدخل البنك الدركزم مشتًيا للسندات، 
، كأما إذا تدخل 3تكلفتها لالطفاضوسع في منح القركض تنخفض أسعار الفائدة نتيجة تزايد عرض السيولة فيحدث ت

رفع معدلات الفائدة نتيجة التزايد في الطلب على السيولة كيتقلص فيها منح إلذ  بائعا فمن شأف ذلك أف يؤدم
 :5، كتتوقف فعالية ىذه الأداة على شركط ألعها4تكلفتها لارتفاعالقركض 

 لتُ.توافر إرادة التعامل من طرؼ لستلف الدتدخ 

                                       
، 05، عدد 11، لرلة التًاث، لرلد 2018-2004في العراؽ للمدة  كالاقتصادمالنقدم  الاستقرارحميد حستُ خلف، دكر السياسة النقدية في برقيق  1

 .415ص ، 2012
 .155مرجع سابق، ص  ،النقدم كالبنكي الاقتصادالطاىر لطرش،  2
 .155الدرجع نفسو، ص   3
 .416مرجع سابق، ص  ،2018-2004صادم في العراؽ للمدة دكر السياسة النقدية في برقيق الاستقرار النقدم كالاقت، حميد حستُ خلق   4
 .156مرجع سابق، ص  ،النقدم كالبنكي الاقتصاد الطاىر لطرش، 5
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 ىيكل السوؽ. اتساع 
 .)عمق السوؽ النقدية )الوفرة في السندات الدتداكلة ذات الخصائص الجيدة 

 :1ثلبثة أبعاد رئيسيةإلذ  ىذه الأداة يهدؼ استخداـ إفّ  

 على حجم  سواء بالزيادة اك النقصاف، تؤثر التغتَات في حجم الاحتياطي الفائض لدل البنوؾ التجارية
 .قدم، كالطلب على الاستثمار كفقنا للؤىداؼ المحددة من قبل السلطات الحكوميةالائتماف، العرض الن

 لسعي لتحقيق توازف مستقر بتُ أسعار الفائدة في سوؽ النقد كسوؽ رأس الداؿ يهدؼ إلذ ضماف استقرار ا
كاف ارتفاعنا أك  في معدؿ الفائدة، سواء  تَأم تغيف ،الاستثمارتكلفة الائتماف الدصرفي كبالتالر تأثتَه على حجم 
 .نشاط الاستثمار حجم الطفاضنا، سيؤثر على تكاليف منح الائتماف كعلى

 صدمات العرض النقدم النابذة عن عوامل السوؽ. لرابهة 

 فعالية سياسة السوق الدفتوحة في الاقتصاد الجزائري. 2

عمليات السوؽ الدفتوحة التي  ( من قانوف النقد كالقرض أفّ 90-10( من القانوف )77لقد جاء في الدادة رقم ) 
أشهر، بالإضافة إلذ  6يقوـ بها البنك تشمل بيع كشراء السندات الحكومية ذات الأجل القصتَ كالدتبقي لذا أقل من 

 .2قبوؿ أكراؽ قيمة خاصة في عملية إعادة الخصم أك تقدنً التسبيقات

الدخولة في الجزائر بدبادرة من بنك الجزائر، بست مباشرة عمليات البيع كالشراء مع البنوؾ كالدؤسسات الدالية  
كذلك في إطار تطوير سوؽ الصرؼ الأجنبي كبرستُ الإجراءات الدتعلقة بو. كتتم ىذه العمليات بدوجب قواعد 

ضماف تداكؿ العملبت الأجنبية بشكل شفاؼ كفعاؿ، كتوفتَ الحماية للؤطراؼ الدشاركة إلذ  كإجراءات لزددة تهدؼ
. كتستند ىذه العمليات على الأسعار الحالية للعملبت الأجنبية في الأسواؽ الدكلية، كبزضع لرقابة في ىذه العمليات

كلا تكوف كفق جدكؿ زمتٍ لزدد،  ،3من قبل بنك الجزائر للتأكد من تطابقها مع السياسة النقدية كالاقتصادية للبلد

                                       
، جدة، 63النقدية التي تستخدمها البنوؾ الدركزية في إقتصاد إسلبمي، الدعهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب، بحث رقم حستُ كامل فهمي، أدكات السياسة  1

 .16، ص 2006
 .408مرجع سابق، ص  ،النقدم كالبنكي الاقتصادالطاىر لطرش،  2
.200، ص2018عبد الصمد سعودم، الاقتصاد النقدم كالأسواؽ الدالية، دار الابتكار للنشر كالتوزيع، عماف،   3  
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( على برديد الحد الأقصى لقيمة السندات 90-10كقد نص القانوف )بل تتم كلما رأل بنك الجزائر ضركرة لذلك، 
 الفارطةة للدكلة في السنة الدالية م٪ من إجمالر الإيرادات العا20بة الحكومية الدسموح بها، كالتي لا لغب أف تتجاكز نس

1. 

( تم التخلي عن ىذا السقف،  11-03( من الأمر )54(، كحسب الدادة )11-03كمع صدكر الأمر رقم ) 
 .2صوؿ على سندات الخزينةبغية الحركزم بالتدخل في السوؽ الأكلية للبنك الد السماحيتم كما لا 

ديسمبر شهر لى الرغم من كفاءة ىذه الوسيلة، إلا أف بنك الجزائر لد ينتهجها سول مرة كاحدة في نهاية ع 
فائضا في  2001ز سنة ميّ  (%14.94)مليوف دينار جزائرم بدعدؿ فائدة  (04)، كقد شملت مبلغا قدره 1996

السيولة الفائضة، كمنو  لامتصاصالسيولة النقدية، الأمر الذم حاؿ أماـ بنك الجزائر من يبيع السندات العمومية 
طرح الأكراؽ الدالية على على  الاقتصاديتُ تُالدتعاملحث ىذه الأداة، على  لاستعماؿىناؾ جهود مبذكلة  2004

إلذ  2002 من مستبعدة كلد تستخدـ، إلا أنها بقيت ةؽ النقدياسو الا عزيزت من اجل انعاش ك الددل الدتوسط كالطويل
 .3، بالرغم من دكرىا الفعاؿ2009

أدخلت الساحة الدصرفية في الجزائر أداة عمليات السوؽ الدفتوحة بآجاؿ استحقاؽ لستلفة للمرة الثانية، حيث  
، كالتي تعتٌ بعمليات السوؽ الدفتوحة في إعادة بسويل 2016سبتمبر  01( في 06-16صدرت التعليمية رقم )

البنوؾ. ككاف الذدؼ من ذلك تفضيل عمليات السوؽ الدفتوحة في إدارة السياسة النقدية لتحقيق معدؿ العمليات لػػ 
النقدية  ( أياـ الدعدؿ التوجيهي لبنك الجزائر. حددت الدادتاف الأكلذ كالثانية كيفية تدخل بنك الجزائر في السوؽ07)

لإعادة بسويل البنوؾ من خلبؿ الدناقصات ك/أك العمليات الثنائية. كتتم عمليات السوؽ الدفتوحة في السوؽ النقدية 
بدبادرة من بنك الجزائر كتشمل عمليات إعادة التمويل الرئيسية كعمليات إعادة التمويل طويلة الأمد كعمليات الضبط 

                                       
.201، مرجع سابق، ص عبد الصمد سعودم، الاقتصاد النقدم كالأسواؽ الدالية 1  

 .السالف الذكر (11-03من الأمر ) 41الدادة  2
3 Banque d’Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2005, P 163. 
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بيق معدؿ الفائدة على إعادة التمويل الرئيسية بناءن على الدعدؿ التوجيهي لبنك الدقيق كالعمليات الذيكلية. كيتم تط
 .1الجزائر، كالذم يتم برديده كنشره بشكل دكرم

في ظركؼ تقلص حاد في السيولة  2017من مارس  ابتداءن لقد تم دخوؿ عمليات السوؽ الدفتوحة حيز التنفيذ  
الدصارؼ كإعطاءىا إمكانية أكبر لدنح القركض كبسويل الاقتصاد، كفي ىذا  سماح لذذه الأداة بتمويلالالدصرفية، إذ تم 

 (06)أشهر،  (03)أياـ،  7(0) ػػأداة عمليات السوؽ الدفتوحة ل باستخداـالصدد قاـ بنك الجزائر بتمويل الدصارؼ 
ف دينار في مارس مليو  58000%، فبلغ إجمالر إعادة التمويل 3,5 ػػسنة بدعدؿ فائدة توجيهي قدر ب (01)أشهر، 
  استخداـكاف توجو بنك الجزائر لضو   2016، كمنو من بداية سنة 2017مليوف في جواف  386222ك ،2017

استمر البنك الدركزم في الجزائر  ، ك2إدارة السياسة النقديةكلب من معدؿ إعادة الخصم كعمليات السوؽ الدفتوحة في 
 .ية شاملة لدواجهة التحديات الاقتصادية التي تواجو البلبدفي استخداـ ىاتتُ الأداتتُ في إطار سياسة نقد

، 19-برديات اقتصادية جديدة بسبب جائحة كوفيدإلذ  ، تعرضت الجزائر كباقي دكؿ العالد2020كفي عاـ  
عن لرموعة من الإجراءات النقدية الاستثنائية لدواجهة تداعيات ىذه  2020ككاف بنك الجزائر قد أعلن في مارس 

 .ة، كتضمنت ىذه الإجراءات بزفيض معدؿ إعادة الخصم كتعزيز الاستفادة من عمليات السوؽ الدفتوحةالجائح

كمنذ ذلك الحتُ، استمر بنك الجزائر في تبتٍ سياسة نقدية شاملة تستخدـ كلبن من معدؿ إعادة الخصم  
تقييم الوضع الاقتصادم كالنقدم كعمليات السوؽ الدفتوحة لتحقيق الأىداؼ النقدية الدرجوة، كيستمر البنك في 

 .بانتظاـ لابزاذ الإجراءات اللبزمة في حالة الضركرة

 

  

                                       
 .2016سبتمبر  01( الدتعلقة بعمليات السوؽ الدفتوحة الخاصة بإعادة بسويل البنوؾ مؤرخة في 06-16التعليمة رقم ) 1

.214النمو لاقتصادم في الجزائر، مرجع سابق، صأجرم ختَة، أثر التفاعل بتُ السياسة الدالية كالنقدية في برقيق  2  
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 التسهيلات الدائمةالدطلب الرابع: 

 . مفهومها0

فائضا في السيولة النقدية، الأمر الذم جعل بنك الجزائر يستحدث أدكات جديدة  تكونا 2002شهدت سنة  
السيولة كتسهيلبت  باستًجاعالسيولة الزائدة، فتمثلت ىذه الأدكات  امتصاصغتَ التي تم ذكرىا سابقا من أجل 

الودائع الدغلة للفائدة، حيث تتم التسهيلبت الدائمة بدبادرة من البنوؾ كىي لسصصة لتزكيدىا بالسيولة أك لسحبها 
 ، كتشمل:1منها

لددة  الدركزمبنك عند ال على سيولة منالحصوؿ لؽكن للبنك من خلبلذا  تسهيلات القرض الذامشي: 0.0
قابل تقدلؽو لأكراؽ عمومية مؤىلة كقابلة للتفاكض أك أكراؽ خاصة مؤىلة علة بدبقا، كذلك دد مسبر بنسبةساعة  24

 .2ساعة 24سبيل الأمانة لددة 

تتم العملية بدبادرة من البنوؾ التي لديها فائض في الخزينة، حيث تقوـ تسهيلات الودائع الدغلة لفائدة:  2.0
ساعة، كتطبق عليها نفس قواعد التسهيلبت  24بتشكيل كدائع لدل البنك الدركزم لفتًة جد قصتَة أقصاىا 

يقة قبل دق 30البنوؾ الراغبة في تشكيل ىذه الودائع أف تبادر بذلك في كل يوـ عمل أقصاه  فباستطاعةالذامشية، 
 .3إغلبؽ نظاـ الدفع، كلا يتم تسقيف ىذه الودائع، بل تتوقف فقط على فائض الأمواؿ الدوجودة لدل البنك التجارم

 ات النقدية في الاقتصاد الجزائريفعالية التسهيلات الدائمة للحد من الصدم. 2

بنك الجزائر أداة جديدة الدتعلق بتسهيل الودائع، أدرج  14/08/2005( الدؤرخ في 05-04بدوجب الأمر ) 
، التي تعطي مركنة كبتَة للبنوؾ في تستَ خزينتها على 4ضمن أدكاتو النقدية كىي تسهيلبت الودائع الدتعلقة للفائدة

السيولة الفائضة لدل البنوؾ التجارية،  امتصاصالددل القصتَ من جهة، كمن جهة ثانية تساعد بنك الجزائر على 

                                       
 .140ص ، 2015، 4، ع3ة التكامل الاقتصادم، مج( لرل2014-1996على معالجة التضخم ) بن ذيبة لؽينة، أدكات السياسة النقدية في كمقدرتها 1
 .140، ص مرجع نفسو 2
 .163مرجع سابق، ص  ،النقدم كالبنكي الاقتصاد  الطاىر لطرش،  3
 .2010كالنقدم للجزائر، تقرير  الاقتصادمبنك الجزائر، التطور  4
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 483,11إلذ  2005مليار دينار نهاية  49,7 تم تعقيمها بواسطة ىذه الأداة من حجم السيولة التي انتقلحيث 
 .20071مليار دينار نهاية 

السيولة لثلبثة  استًجاع% بالنسبة لأداة 2,5مقابل  2017( سنة %0,75)بلغت نسبة تعويض ىذه الأداة  
 .2أياـ 7 ػػالسيولة ل استًجاع% لأداة 1,75ك أشهر،

كرغم ذلك  (%0,75)إلذ  (%01)بخفض معدؿ الفائدة من  2007لقد قاـ بنك الجزائر في نهاية ديسمبر  
فقد  2009مليار دج، أما سنة  1400,4 ػػمبلغ قدر بإلذ  2008قيمة ىذه التسهيلبت سنة  ارتفعتفقد 

 .3بسبب الأزمة الدالية العالديةمليار دج، ككاف  1022,1إلذ  ديسمبرشهر ذه الودائع في الاجمالية لذقيمة ال الطفضت

استخدامها كأداة  تملرغم من ذلك، استمرت التسهيلبت الدرتبطة بالودائع، التي تعُد كسيلة دقيقة للتحكم، كبا 
حيث بلغت قيمة ىذه  2012ك 2011ك 2010لسنوات طواؿ ا نشطة للسياسة النقدية كفقنا لدبادرة الدصارؼ

 (%39,9)، مسالعة بذلك في بزفيض فائض السيولة بنسبة 4يار دجمل 834 2012الودائع في نهاية سنة 
كبعد ذلك، استقرت قيمة . 5على التوالر 2012، 2011، 2010للسنوات  (%53,3)ك (%44,2)ك

، مسجلة الطفاضنا كبتَنا بنسبة 2013مليار دج في عاـ  479.9تسهيلبت الودائع عند مستول متوسط سنوم بلغ 
 .6الاستيعاب الفعلي لفائض السيولة في السوؽ النقدية٪ كساىم ذلك في 44.7

  

                                       
 .161بزاكية محمد، الطلب على النقود في الجزائر، دراسة قياسية، مرجع سابق، ص  1
 .162، ص نفس الدرجع  2

3 Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2005, Opcit, P168. 
 .168، مرجع سابق، ص 2013، النقدم للجزائرم، التقرير السنومالجزائر، التطور الاقتصادم ك  بنك  4
 .199، ص نفس الدرجع  5
 .174، ص نفس الدرجع  6



 الإصلاح النقدي وتنامي دور السياسة النقدية للحد من الصدمات النقدية في الجزائر  :الثالثالفصل 

169 

 لجزائرالدبحث الثالث: أثر الصدمات النقدية على الاقتصاد الحقيقي ل

تعد السياسة النقدية كاحدة من أىم السياسات التي يستخدمها صانعو القرار للتأثتَ على النشاط الاقتصادم،  
الأسعار كالدسالعة في النمو  استقراربرقيق إلذ  النهائي، بل تعدل ذلك حيث أنو لد يعد التحكم في عرض النقد ىدفها

 كاستخداـإدارة كمراقبة عرض إلذ  مفهومها التقليدمعن تنصرؼ ، ما جعلها 1الاقتصادم كبرستُ ميزاف الددفوعات
برقيق أىداؼ معينة. كقد  كمراقبة الصرؼ الأجنبي، بقصد  كالائتمانيةالنقود في الاقتصاد، بدا في ذلك النقود القانونية 

يستخدـ في الأساس كأداة من أدكات السياسة الدالية لتمويل عجز الديزانية  كالائتمانيةكاف إصدار النقود القانونية 
في سيولة السياسة النقدية ليشمل تنظيم لل والحديث في الفكر الاقتصادم توسع في مفهوم الابذاهالعامة، إلا أف 

 استقرار، بهدؼ برقيق  دكف التقيد بالقيود الدفركضة على تداكؿ كاستخداـ النقدالاقتصاد الوطتٍ في لرموعة 
تشمل جميع القرارات كالإجراءات الدتعلقة بالسياسة "  ( بأنها:Einzigكتعددت التعاريف، حيث عرفها ). 2اقتصادم

كتشمل أيضنا جميع الإجراءات غتَ النقدية التي تهدؼ إلذ  النقدية، بغض النظر عن طبيعتها النقدية أك غتَ النقدية.
 .3" .التأثتَ على النظاـ النقدم بشكل عاـ

إجراءات تؤثر بشكل فعاؿ على حجم من الجهود التي تبذلذا الحكومة  " ( بأنها:G.L Bashكعرفها أيضا ) 
تتألف من العملبت النقدية، الودائع، كتكوين الدوجودات السائلة للقطاع غتَ الدصرؼ، سواء كانت تلك الدوجودات 

 .4" .أك السندات الحكومية

 استًاتيجيةأدكات مباشرة كغتَ مباشرة، كلذلك فالبنك الدركزم يتبتٌ  باستعماؿالنقدية ينتقل  اتإف أثر السياس 
الأكلر، كمن ثم  الذدؼ بلوغ  إلذ الدناسبة النقديةالأداة  اختيارمن بدءا ، كذلك  وأىداف الوصوؿ الذلزددة من أجل 
 الذدؼ النهائي.إلذ  الذدؼ الوسيط

                                       
 للبقتصاد(، المجلة العلمية 2017-1990سعر الصرؼ في مصر خلبؿ الفتًة ) استقرارمناؿ جابر مرسي محمد، تقييم فاعلية السياسة النقدية في برقيق   1

 .491ص  ،2017 ،4، ع 47مج  كالتجارة،
 .491، ص نفس الدرجع  2
 .150ص مرجع سابق،  مفاىيم أكّلية كتطبيقات حوؿ النقود كالنظريات النقدية،-النقدم كالدصرفي الاقتصادمبادئ ، عبد القادر خليل  3
 .98ص ، 2005، ، النقود كالسياسة النقدية، دار الفجر للنشر كالتوزيع، مصرصالح مفتاح 4
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 (: أىداف السياسة النقدية22الشكل رقم )

 (.استنادا للمراجعة الأدبية للسياسة النقدية الباحثةعداد إمن ): الدصدر

أىداؼ كسيطة كأىداؼ إلذ  برقيق لرموعة من الأىداؼ الدختلفة كالتي تنقسمإلذ  تسعى السياسة النقدية 
 :1نهائية

 لدعالجة الصدمات النقدية الأىداف الأولية للسياسة النقدية الدطلب الأول:

جاىدا من خلبؿ التاثتَ على الأىداؼ الوسيطة باستخداـ متغتَات أىدافو الأكلية كذلك  البنك الدركزم يسعى 
 كالآتي: للولوج في الأختَ الذ أىدافو النهائية 

  استخدامهالدل القاعدة النقدية أك النقد أثرا قويا كونها الأصوؿ التي لؽكن  إفّ  النقدية: الاحتياطاتلرمعات 
النقد لدل البنوؾ  كاحتياطيمن العملة الدتداكلة  استخداماتهافي الدعاملبت، كتتكوف القاعدة النقدية من زاكية 

 (.اختيارم احتياطيقانوني+  احتياطيالتجارية )
                                       

 .464، ص 2012جواف  ،02 ، ع1مج، كالاقتصاديةللدراسات القانونية  الاجتهادبلوافي محمد، السياسة النقدية في الجزائر، لرلة  1

 مباشرة

 الأىداف الاولية

 الأىداف الوسيطة

 النقدية المجمعات  سعر الصرف الناتج معدل الفائدة الإقراض الدصرفي

 
 

  دواتالأ

 الدباشرةغنً 

الدباشرة
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 :كيشتَ ذلك إلذ سهولة أك صعوبة التمويل الائتماني، كالتي تعكس قدرة الدقتًضتُ على  ظروف سوق النقد
 كلزدكديةئتماف كتطوره بشكل سريع أك بطيء، بالإضافة إلذ تأثتَ تغتَ أسعار الفائدة الحصوؿ على الا

بتُ ما ساعة  48ساعة إلذ  24القركض كمعدؿ فائدة الرصيد الدستداف على الددل القصتَ الذم يتًاكح من 
 .1البنوؾا

 النقدية لدعالجة الصدمات النقديةالأىداف الوسيطة للسياسة  الدطلب الثاني:

إف الأغراض الوسيطة للسياسة النقدية لذا علبقة مباشرة في معالجة الصدمات النقدية التي تصيب الاقتصاد  
الوطتٍ، فوضعت ىذه الأغراض ضمن سياؽ أىداؼ السياسة النقدية كونها تساعد بصورة كبتَة في معالجة الصدمات 

 .2النقدية
، معدلات الفائدة، الائتمافة )عرض النقد، إجمالر الأغراض الوسيط لاستخداـحيث تلجأ السلطات النقدية   

 .3السياسة النقدية الضراؼالقومي، كإدراؾ  للبقتصادسعر الصرؼ( للسيطرة كالدراقبة بسهولة للؤكضاع النقدية 

 :ػػكمع كل ىذا لغب أف تتميز الأغراض الوسيطة ب 
 سهولة التقييم كالقياس 
  السياسة النقدية.أف يكوف لذا ىدؼ كاضح كمستقر مع أىداؼ 
 .أف تعكس التغتَات فيها حركة الذدؼ في الدستقبل 
 .كجود علبقة مع الغرض التشغيلي 

التعامل إلذ  استناداالغرض الوسيط الدناسب كذلك  اختيارإف الركيزة الأساسية لأم سياسة نقدية ىو أسلوب  
بح عدنً الألعية، إذ يكوف صانعوا القرار الغرض الوسيط في عالد اليقتُ يص فاختيارفي عالد لستص بعدـ اليقتُ، 

 اختيارللسياسة النقدية على يقتُ تاؾ بتأثتَ أدكاتو في الدتغتَات الوسيطة كالذدؼ النهائي للسياسة النقدية. كيستند 
 .مصدر الصدمات في الاقتصاد سواء كانت صدمات في سوؽ السلع أك صدمات في سوؽ النقدإلذ  الغرض الوسيط

                                       
 .465مرجع سابق، ص  السياسة النقدية في الجزائر،  بلوافي محمد،  1
 .44، صد.س، دار الدناىج للنشر كالتوزيع، عماف،  الاقتصادم الاستقراردكر السياسة النقدية في .  فرح علي الشمرم  2
 .44 ص، نفس الدرجع 3 
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د )الحقيقي( بحيث يكوف الكلية بدعتٌ أنها تثبت عرض النقلسلطة النقدية بإحدل متغتَات النقود ا اىتمتإذا ف 
تستخدـ السلطة النقدية إحدل ففي الخيار الثاني  د، اماتغتَ الناتج بتُ الحدك ب (LM1)منحتٌ توازف سوؽ النقد 

التغتَات في الطلب على النقود كبهذا يتفاعل متغتَات النقود الكلية كمثبت للتضخم )تثبت عرض النقود كتتجاىل 
لشا لػد من التقلبات في القطاع الحقيقي كيغتَ من مقدار نطاؽ تذبذب الناتج المحلي  *سعر الفائدة كتطورات الطلب

 لدل السلطة النقدية لعا: فىكذا فإنو يوجد خيارا. ك 1سعر الفائدة استخداـأضيق لشا ىو عليو في حالة إلذ  الإجمالر

 سعر الفائدة كغرض كسيط كىو الأفضل لأف تثبيت سعر الفائدة من قبل السلطات النقدية  استخداـا إم
 سوؼ يثبت الناتج المحلي عند مستول الناتج المحلي الدمكن كلؽنع بساما أثر الصدمات النقدية في الاقتصاد.

  شديدة في الاقتصاد ككما  تاضطراباإحدل متغتَات النقود الكلية كىي غتَ فعالة في ظل كجود  استخداـأك
من قبل السلطات النقدية في الولايات الدتحدة الأمريكية في مدة السبعينات عاـ  استخدامهاحصل عند 

سعر  استخداـإلذ  في القطاع الحقيقي نتيجة ارتفاع أسعار النفط كعادت الاضطرابات اشتدتعندما  1979
نات عندما تصاعدت الصدمات العشوائية في القطاع في الثماني Federal Funds Rateالفائدة من جديد 

 ة التي عاشها الاقتصاد الأمريكي.النقدي الابتكاراتالنقدم التي نتجت عن 

  

                                       
 يرتفع سعر الفائدة كلما إرتفع الناتج المحلي الإجمالر كتزايد الطلب على النقود. *

، 1996 ، أبو ضبي،2ت حلقات العملصندكؽ النقد العربي، سلسلة بحوث كمناقشا علي توفيق الصادؽ كأخركف، السياسات النقدية في الدكؿ العربية، 1
 .42ص 
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 النقدية في الجزائر الأىداف النهائية للسياسة الدطلب الثالث:

منذ التسعينات كتتلخص أىدافها الرئيسية فيما  ةنوعي قفزةلسياسة النقدية في الجزائر ل النهائية ىداؼالأعرفت  
 يلي:

  الأسعار ومكافحة التضخم: استقرار .0 

-94، كمنذ تطبيق برنامج التثبيت الثالث )90/10إف الذدؼ الرئيسي للسياسة النقدية منذ صدكر القانوف  
زائرم كبررير الأسعار، ( كاف في التحكم في كتتَة التضخم عقب التعديل الذم مسى سعر الصرؼ الدينار الج95

(، كحجم الإقراض، كلصعوبة برقيق ىذين الذدفتُ M2ىدفتُ كسيطتُ لعا: لظو الكتلة النقدية ) باستخداـكذلك 
، كرغم 1الوسيطتُ تم برديد ىدفتُ تشغيلتُ بسثلب في برديد سقف لنمو الأرصدة الداخلية لبنك الجزائر كالبنوؾ التجارية

الذدؼ التشغيلي الوحيد الذم بركم فيخ بنك الجزائر في قيادة السياسة النقدية، فلم  ذلك بقيت الأرصدة الداخلية
كذلك نتيجة  (%29)معدؿ  1995أىدافها الدرجوة كىي كبح مؤشرات التضخم التي بلغت في نهاية إلذ  تصبوا

 .19952نهاية  (%29,8)، كبررير الأسعار (%10)لتأجيل تطبيق الزيادة في الأجور 

التسعينات، قامت السلطة النقدية بتخفيض قيمة العملة الوطنية، لشا أدل إلذ زيادة معدلات التضخم،  في بداية 
نتج عن ذلك عجز في الديزانية كخسائر للمؤسسات ف ، الدين الخارجيبالإضافة إلذ ارتفاع تكلفة الواردات كخدمة 

الخصم تم رفع معدؿ  ، زيادة معدؿ التضخم ، لشا أدل إلذجديد نقدمعن طريق إصدار  ها تم بسويل، التي العامة
بهدؼ ضبط حجم الاقتًاض. كمع ذلك، لد تكن ىذه  1990في مايو  (%10.5 )إلذ (%7 )الرئيسي من

، كيوضح الجدكؿ التالر 3.الإجراءات فعالة بشكل كبتَ بسبب ضيق السوؽ النقدية كضعف التداكؿ بالأكراؽ التجارية
 .2020إلذ  1990للمدة  الاستهلبؾتغتَات أسعار 

 

                                       
(، أطركحة دكتوراه، علوـ إقتصادية، بزصص برليل 2006_1990)حالة الجزائر  الاقتصادم.معيزم قويدر، فعالية السياسة النقدية في برقيق التوازف  1

 .294، ص 2008إقتصادم، جامعة الجزائر، 
 .295، ص نفس الدرجع 2
 .229، ص2003 ،05 ، ع3مج(، لرلة العلوـ الإنسانية، 2000-1990النقدية في الجزائر ) صالح مفتاح، أىداؼ السياسة 3
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 2222-0222: تغنًات أسعار الدستهلك (22رقم ) دولالج

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 (س )م التضخم

 0,3 2,6 5 5,9 18,7 29,8 29 20,5 31,7 25,9 16,7 (س )م التضخم

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 بيان

 4,5 3,9 5,7 4,9 3,7 2,3 1,4 4 4,3 1,4 4,2 (س )م التضخم

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 بيان
 

 2,4 2 4,3 5,6 6,4 4,8 2,9 3,3 8,9 (س )م التضخم

 )م س( = معدل سنوي الوحدة: نسبة مئوية.
 (www.banquemondiale.orgالبنك الدكلر ): الدصدر

 

 2220-0222: تغنًات أسعار الدستهلك (20رقم )الشكل 
 .(طيات السابقةععلى الد بناءن  Excelلسرجات ) :الدصدر
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لتحقيق  ةقانونيرساء قاعدة بإ 2010 أكتككفقنا للئحصاءات السابقة، قد قامت التشريعات الجديدة في  
مهمنا في إطار السياسة النقدية، حيث ىذا الإصلبح كاف ، ك 1النقديةالاستقرار في الأسعار كهدؼ كاضح للسياسة 

صياغة السياسة النقدية ل يزاعز ت ،أكد على ضركرة استهداؼ التضخم كتطوير أدكات مناسبة لتحليل الوضع الاقتصادم
  .تنفيذىا بدركنة من قبل البنك الدركزم حتى يتمكن

 تحقيق النمو الاقتصادي .2

اتفاقيات مع صندكؽ النقد الدكلر، مثل اتفاؽ الاستعداد الائتماني في بداية التسعينات، شهدت الجزائر عدة  
في الددل القصتَ، حيث تم تنفيذ إصلبحات  انكماشيةىذه الاتفاقيات أدت إلذ تأثتَات ،  كبرنامج التعديل الذيكلي

ة النقدية على تقليل عندما تتًكز السياس، ف2للئنعاشلتطهتَ الاقتصاد كاستعادة التوازنات كفقنا لشركط ضركرية لتحفيز 
العجز الدالر كالتضخم، فإف ذلك يؤدم إلذ تراجع القدرة الشرائية كزيادة معدلات البطالة نتيجة لتخفيض قيمة العملة 

  .3الوطنية

تطور الناتج الداخلي الخاـ يتأثر بالصدمات الخارجية كتقلبات أسعار النفط، كالتقلبات الجوية بالنسبة  إفّ  
فإف الالطفاض التي تتأثر بالصدمات الخارجية،  ادتَ كالاستتطور القطاعات يرتبط بقدرات التصدير  للفلبحة، ما لغعل

الدستمر في الإنتاج في قطاع الصناعات التحويلية، كالذم يعزل جزئينا إلذ بررير الواردات، أدل إلذ تنافس الدنتجات 
 المحلية.الأجنبية على الدنتجات 

، 1994كمع بداية عاـ  .اسة النقدية ىدؼ النمو الدطلوب كشهدت فتًة ركود، لد برقق السي1994قبل عاـ  
. 1998% في عاـ 5.1ك  1996-1995في  %3.4تم برقيق بروؿ لضو فتًة لظو فعلي، حيث بلغ معدؿ النمو 

مو في يعزل ذلك إلذ انتعاش قطاع الصناعة كبرسن الدوسم الفلبحي في تلك الفتًة. كمع ذلك، لا يعد ىذا الدعدؿ الن

                                       
 ( الدتعلق بالنقد كالقرض.11-03الدعدؿ كالدتمم للؤمر رقم ) 26/08/2010( الدؤرخ في 04-10من الأمر رقم ) 35الدادة  1
 .232سابق، ص ، مرجع 2000-1990مفتاح صالح، أىداؼ السياسة النقدية في الجزائر،  2
 .232ص نفس الدرجع،   3
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الناتج المحلي الإجمالر كافيان للتخفيف من مشكلة البطالة كبرستُ مستول الدعيشة للسكاف، كبرستُ الصادرات 
 .1كاستعادة الثقة في العملة الوطنية

داخلية سواء كانت كإف ما لػد من عمل السياسة النقدية لتحقيق النمو الاقتصادم ىو الصدمات كالتقلبات  
 تغتَات لظو الناتج المحلي الإجمالر لفتًة الدراسة. الدوالر يبتُخارجية، كالجدكؿ  كا

 (.2222-0222معدل ندو الناتج المحلي الإترالي بالأسعار الثابتة للفترة ): (09الجدول رقم )

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 سنة

PIB (%) 0,8 -1,2 1,8 -2,1 -0,9 3,8 4,1 1,1 5,1 3,2 3,8 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 سنة

PIB (%) 3 5,6 7,2 4,3 5,9 1,7 3,4 2,4 1,6 3,6 2,9 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 سنة
 

PIB (%) 3,4 2,8 3,8 3,7 3,2 1,3 1,1 1 -5,1 

 : بالنسبة الدئوية.الوحدة

 (www.banquemondiale.org:البنك الدكلرموقع ): الدصدر

                                       
1 Mohammed chérif Ilmane, réflexions sur la politique monétaire en Algérie : objectifs, instruments et résultats 

(2000-2004), cahiers du CREAD N°75, PP 69_107 , 2006 , P 76. 
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 (.2222-0222معدل ندو الناتج المحلي الإترالي بالأسعار الثابتة للفترة )(: 22الشكل رقم )

 طيات السابقة(.عبناءن على الد Excel: )لسرجات الدصدر

 مكافحة البطالة: 2.2

ىو بزفيف البطالة بدعتٌ التوظيف الكامل للموارد بدا فيها  اقتصادلشا لاشك فيو أف الذدؼ الرئيسي لأم  
، الاستقرار العاـ لدستول الأسعار، كألعها  على حساب أكلويات أخرل ذات ألعية لشاثلةيتم  وبرقيقالا أف العمل، 

،  ظهور دخل إضافي يتحوّؿ إلذ قوة شرائية كيزيد من الطلب الإجمالر ورافقمستول التوظيف، يفي زيادة الحيث أف 
كمنو توجد  كمنو في حالة نقص الإنتاج الذم لا يكفي لإشباع الطلب الكلي ترتفع الأسعار كمنو مستول التضخم.

 ( كالآتي:Philips Curveالتي يعبر عنها بالدنحتٌ فليبس ) 1علبقة عكسية بتُ التضخم كالبطالة

                                       
 .194، ص مرجع سابق، الاقتصاد الكلي، كآخركف لزمود حستُ الوادم 1
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 .(Philips Curve): منحنى فليبس (22الشكل رقم )

 .(194لزمود حستُ الوادم كآخركف، الاقتصاد الكلي، ، ص ): الدصدر

، استعمالذابعد  (%25)إلذ  لينتقل (%10)السياسة النقدية  استخداـكاف معدؿ البطالة في الجزائر قبل  
كتخفيض   1995رغم كل الجهود الدبذكلة من طرؼ السلطة النقدية سنة  (%28) ػػب 1996معدؿ البطالة في  كحدد

كمع ذلك، فشلت جهود التخفيف ، الاستثمارعجلة كدفع  الاقتًاض في حجم زيادةالمعدؿ إعادة الخصم من أجل 
بالإضافة إلذ ذلك، تم  ،العامة كالخاصةمن حدة البطالة بسبب غياب استثمارات جديدة كمهمة من قِبَل الدؤسسات 

تسريح العديد من العماؿ نتيجة عمليات إعادة الذيكلة كإغلبؽ الدؤسسات، لشا أدل إلذ ارتفاع معدؿ البطالة إلذ أكثر 
 .19971% في عاـ 29من 

 نسبة البطالة )% القوة العاملة النشيطة(: 02رقم ) الجدول
 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنة

 29,8 28.3 26,7 25.4 28.5 31,8 27,7 26,2 24,4 20,6 21,3 (%) نسبة البطالة

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 سنة

 10 10 10,2 11,3 13,8 12,3 15,3 17,6 23,7 25,9 27,3 نسبة البطالة

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 سنة
 12.6 10.5 10.4 10.3 10,2 11,2 10,2 9,8 11 نسبة البطالة 

 الوحدة: بالنسبة الدئوية.
 (https://donnees.banquemondiale.org/pays/algerie?view=chart .بنك الدكلرال): الدصدر

                                       
 .2010بنك الجزائر، التطور الاقتصادم كالنقدم للجزائرم، التقرير السنوم،   1

 معدل ()%
 التضخم 

2 

1 
معدل البطالة 

)%( 1 2 
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 : نسبة البطالة )% القوة العاملة النشيطة(.(20الشكل رقم )
 بناءن على الدعطيات السابقة(. Excel)لسرجات : الدصدر

لتدارؾ ىذه الأكضاع، لكن  التوظيفدعم من اجل ترتيبات مؤقتة  ابزاذكفي غياب الإنعاش الاقتصادم، تم  
على مناصب الشغل الذم يتقدـ بو   اتالطلبالكم الذائل من الطابع الدؤقت لذا، فقد عجزت عن تلبية إلذ  ضافةا

لرموعة من التدابتَ  ابزاذألف شخص سنويا، كأماـ ىذا التفاقم في معدلات البطالة تم  300إلذ  ألف 250حوالر 
 أربعة برامج لتًقية الشغل من  كل فئات البطالتُ كىي: استحداثالبطالة، كتم  لمجابهة شبح

  التشغيل الدأجور بدبادرة لزليةESIL. 
 ن اليد العاملة الأشغاؿ ذات الدنفعة العامة ذات الكثافة العالية مTUPHIMO. 
  عقود التشغيل الدسبقCPE. 
 ( برنامج الدساعدة على إنشاء مقاكلات صغرلPME.) 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

زائر
 الج

 في
طالة

 الب
سبة

ن
 



 الإصلاح النقدي وتنامي دور السياسة النقدية للحد من الصدمات النقدية في الجزائر  :الثالثالفصل 

180 

 تحقيق توازن ميزان الددفوعات: .0
تقلبات أسعار  برت رحمةميزاف الددفوعات  جعلإلذ  بنسبة كبتَة لنفطيةصادرات االالجزائر على  اعتمادأدل  

، كالشكل أدناه 1استقرارهحافظة على للم النقديةالسياسة  الامر الذم كاف حائلب اماـ المحركقات في الأسواؽ الدكلية، 
 . 2020-1990 للمدةميزاف الددفوعات  ةدرصا منحى يوضح تطور

 .2222-0222المحلي للمدة : تطور رصيد الديزان التجاري بالنسبة الدئوية بالنسبة للناتج (00رقم ) دولالج
 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 سنة

 الديزان التجاري
 21,28 5,37 0,06 9,57 5,82 2,8- 3,52- 1,36- 1,45 5,52 1,49- % من الناتج

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 سنة

 10,10 7,02 0,58- 19,26 22,20 26,89 23,13 14,41 14,37 9,87 14,67 الديزان التجاري

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 سنة
 9,84- 6,41- 6,34- 10,06- 14,18- 13,35- 1,44- 2,81 8,38 الديزان التجاري 

 (www.banquemondiale.org لرالبنك الدك موقع ) :الدصدر

 
 .2222-0222رصيد الديزان التجاري بالنسبة الدئوية بالنسبة للناتج المحلي للمدة : تطور (20شكل رقم )

 .(طيات السابقةععلى الد بناءن  Excelلسرجات ) الدصدر:

                                       
 .233(، مرجع سابق، ص 2000-1990مفتاح صالح، أىداؼ السياسة النقدية في الجزائر )  1
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أك ارتفاع في أسعار  الطفاض، فأم باستمراربذعلو عرضة للصدمات البتًكلية  الريعيطبيعة الاقتصاد الجزائرم  إفّ  
 الالطفاض)الأزمة البتًكلية( جراء  1986النفط يؤثر على التوازنات الاقتصادية الكلية للجزائر، فمثلما حدث في 

 فالطفضتىشاشة الاقتصاد الوطتٍ، عن كلية كشفت   اقتصادية اختلبلاتالشديد لأسعار النفط الذم نتج عنو عدة 
نسبة  كالطفاض ادتَ الاستفرض قيود على إلذ  ، لشا جعل السلطة تلجأ1986ك 1985قيمة الصادرات النفطية بتُ 

أسعار النفط،  انتعاشمع ك  .سوؽ موازية للنقد الأجنبيظهور إلذ  ا أدللش 871-85% في الفتًة 43الواردات بنسبة 
السوؽ، عادت  صاداقتإلذ  الاشتًاكيالاقتصاد من النظاـ  انتقاؿبرنامج  تزامن معالامر الذم  ،1990بداية من في 

إجراءات عديدة  لابزاذفي ميزاف الددفوعات، فسعت السلطات النقدية  اختلبلاأسعار النفط لتتًاجع مرة أخرل مسببة 
مع صندكؽ النقد الدكلر(، ككاف من ضمنها خفض قيمة الدينار بنسبة  اتفاقياتلتعميق الإصلبحات الاقتصادية )

الجزائرم كتدىور معدلات النمو كالتضخم، كلؽكن القوؿ أك  قتصادلاما أثر على سوؽ الصرؼ  1994% سنة 7,3
كالجدكؿ  2ريعي يعتمد على مورد كاحد لاقتصادالتأكيد أف أسعار النفط لذا الأثر الأكبر على توازف ميزاف الددفوعات 

 الاتي يبتُ تقلبات أسعار النفط للمدة الددركسة:

 .2222-0222( للمدة Saharau Blendسعر البترول للبرميل ): (02رقم ) الجدول
 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 سنة

 27,6 17.44 12,28 18,86 20,29 16,86 15,53 16,33 18,44 18,62 22,26 سعر البترول

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 سنة

 107,46 77.38 60,86 94,1 69,04 61 50,59 36,05 28,1 24,36 23,12 سعر البترول

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 سنة
 

 41,47 64,04 69,78 52,51 40,68 49,49 96,29 105,87 109,45 سعر البترول

 الوحدة: بالدولار الأمريكي.
 (/https://fr.statista.com/statistiques) :الدصدر

                                       
 .233ص (، مرجع سابق، 2000-1990مفتاح صالح، أىداؼ السياسة النقدية في الجزائر ) 1
 .157، ص 2016، 01، لرلد 14ملياني، الإصلبحات النقدية في الجزائر كدكرىا في برقيق الإستقرار النقدم، لرلة الإقتصاد الجديد، عدد فتيحة  2
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 .2222-0222( للمدة Saharau Blendسعر البترول للبرميل ): (26رقم ) الشكل

 بناءن على الدعطيات السابقة(. Excel)لسرجات  :الدصدر

، شهدت الجزائر عدة تقلبات في أسعار البتًكؿ، حيث تراجعت أسعار النفط 2020إلذ  1990خلبؿ الفتًة من 
الطفاض كبتَ في إلذ  ، كالتي أدت2016إلذ  2014الفتًة من  في العديد من الفتًات خلبؿ ىذه الفتًة، كخاصة في

 ه الصدمات:من بتُ الآثار الرئيسية التي نتجت عن ىذ .إيرادات الدكلة كتباطؤ النمو الاقتصادم

  ،تراجع الإيرادات الحكومية: تعتمد الحكومة الجزائرية بشكل كبتَ على إيرادات النفط كالغاز لتمويل ميزانيتها
 .فإف تراجع أسعار البتًكؿ يؤثر بشكل مباشر على الإيرادات الحكوميةكبالتالر 

 تعتبر الصادرات النفطية كالغازية ىي الدصدر الرئيسي للعملة الصعبة في الجزائر،  التجارمالديزاف  التأثتَ على :
 .كبالتالر فإف تراجع أسعار البتًكؿ يؤثر على الديزاف التجارم كيزيد من العجز في الديزانية

  َبزفيض الاستثمارات العامة في البنية التحتية إلذ  على الاستثمارات: تراجع الإيرادات الحكومية قد يؤدمالتأثت
 .كالخدمات العامة

 َعلى معدلات النمو: يتأثر معدؿ النمو الاقتصادم بشكل مباشر بتقلبات أسعار البتًكؿ، حيث يزيد  التأثت
 .قتصادمالطفاض أسعار النفط من تباطؤ النمو الا
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 خاتدة الفصل

أبرزىا التي كاف كفيما يلي نظرة عامة على ، شهدت السياسة النقدية في الجزائر عدة إصلبحات منذ التسعينيات 
 لذا كقع رئيسي على الاقتصاد الجزائرم خلبؿ فتًة الدراسة:

  مة الاقتصادية في : تم تنفيذ ىذا الإصلبح لتحقيق الاستقرار في الاقتصاد الجزائرم بعد الأز 1994إصلبح
حيث أدخل كحدة نقدية جديدة ىي الدينار لتحل لزل الفرنك الجزائرم القدنً. كما أنشأت ، الثمانينيات

 .بنك الجزائر للئشراؼ على السياسة النقدية كتنظيمها
  حيث يتم برديد سعر صرؼ الدينار ، وـلالدع: أدخل ىذا الإصلبح سياسة سعر الصرؼ 2001إصلبح

توسيع عمليات الصرؼ الأجنبي إلذ  العرض كالطلب في السوؽ. كما أدل ىذا الإصلبح الجزائرم حسب
 .كتبسيط إجراءات الصرؼ الأجنبي للشركات

  ا من ، : أتاح ىذا الإصلبح مركنة أكبر في سعر الصرؼ في الجزائر2014إصلبح لشا أعطى بنك الجزائر مزيدن
 .كما كسع دكر البنك الدركزم في تنظيم الأسواؽ الداليةالسلطة لتعديل سعر الصرؼ كفقنا لتقلبات السوؽ.  

 ا لتمويل الاقتصاد الجزائرم. كما كسع دكر بنك الجزائر في 2017صلبح إ : أدخل ىذا الإصلبح نظامنا جديدن
 .تنظيم البنوؾ كالدؤسسات الدالية

 تعزيز بسويل الاقتصاد إلذ  أطلق بنك الجزائر سياسة نقدية جديدة تهدؼ، 2019في عاـ ، في الآكنة الأختَة
 الدستثمرة. الحقيقي من خلبؿ توفتَ السيولة بأسعار فائدة تفضيلية للبنوؾ التجارية التي تقدـ قركضنا للشركات

تم كضع ىذه الإصلبحات لتحديث الاقتصاد الجزائرم كجعل سياستو النقدية أكثر كفاءة كمركنة فقد  
الأىداؼ إلذ  باستخداـ أدكات السياسة النقدية من اجل الوصوؿ ، كذلكللبستجابة للتحديات الاقتصادية الحالية

استخداـ فب ،كخاصة الصدمات النقدية، لتخفيف من آثار الصدمات الاقتصاديةكالجزائر النهائية للسياسة النقدية في ا
، صاديةلؽكن لبنك الجزائر الدساعدة في استقرار الاقتصاد في حالة حدكث صدمة اقت، ىذه الأدكات بشكل مناسب

كافية لحل الدشكلبت الاقتصادية   على الرغم من أنها ليست دائما، ،ضخم الدفاجئ أك الطفاض سعر الصرؼمثل الت
برديات لغب التغلب عليها لتحفيز النمو ك  تدابتَ إضافية لتقوية الاقتصادإلذ  كقد تكوف ىناؾ حاجة، طويلة الأجل

 .نفطيةيل الاعتماد على الصادرات المثل تنويع الاقتصاد كتقل، الاقتصادم في الجزائر
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 مقدمة الفصل

في سواء النقدية كتأثتَىا على النمو الاقتصادم من الدواضيع الذامة التي تشغل صناع القرار الصدمات تعتبر  
عدة تطورات عبر الددارس الاقتصادية الدختلفة، كتم  السياسة النقديةقد شهدت ف ،الناميةالدكؿ  كأالدتقدمة الدكؿ 

تستند ىذه النماذج على أساليب القياس  ،صياغة لظاذج كلية مساعدة في تفستَ كتتبع مسار آثارىا على الاقتصاد
الاقتصادم الحديثة التي تساعد على برليل العلبقات الدتبادلة بتُ الدتغتَات الاقتصادية الكلية كتوقع الظواىر الاقتصادية 

عتبر الدستقبلية، كذلك لغرض برديد السياسة النقدية الدناسبة كمعالجة الدشكلبت الاقتصادية كبرقيق أفضل النتائج. كت
تعدد النماذج القياسية  رغمك . ىذه النماذج القياسية أداة مهمة في تقييم السياسات الاقتصادية كبذنب الأزمات المحتملة

نموذج لمجاؿ، كالظاذج السلبسل الزمنية أخذت حيزان ىامان في ىذا  الا افالنقدية، الصدمات الدستخدمة في بناء لظاذج 
 بطاء، كلظوذج الالضدار الذاتي لفتًات الا(VECM)طأ الخذج شعاع تصحيح ، لظو (VAR) الذاتي شعاع الالضدار

لكل لظوذج خصائصو كشركطو كفرضياتو المحددة، كلػتوم على عدة اختبارات إحصائية، كلؽر ف ،(ARDL) الدوزعة
 كمعاينتهاالدعلمات  تقدير كاختبارإلذ  بخطوات لشنهجة بدءنا من برديد الدتغتَات الداخلية كالخارجية في النموذج كصولان 

النموذج الدلبئم كالذم يعكس الظاىرة الاقتصادية الحقيقية ىو جوىر  فإلغاد .الاحصائية للتنبؤ بالظواىر الاقتصادية
بناء النماذج القياسية، كبرديد متغتَات النموذج ىو خطوة حاسمة في ىذه العملية، لذلك فإف التقييم الصحيح للنماذج 

ذج القياسية، فإف لغب أف يشمل الجانب الإحصائي كالجانب الاقتصادم. كبالرغم من كجود لرموعة كاسعة من النما
لظاذج السلبسل الزمنية مثل لظوذج شعاع الالضدار الذاتي كلظوذج شعاع تصحيح الخطأ كلظوذج الالضدار الذاتي لفتًات 

باستخداـ  الدوزعة قد حظيت بشعبية كبتَة بسبب فعاليتها في تفستَ كتنبؤ الظواىر الاقتصادية كمواكبتها بطاءالإ
على الاقتصاد الحقيقي قياس كبرليل أثر الصدمات النقدية إلذ  يهدؼ ىذا الفصل، كمنوخطوات النمذجة القياسية، 

ستخداـ الخطوات القياسية للنمذجة، كذلك با ،2020حتى عاـ  1990في الجزائر خلبؿ الفتًة الدمتدة من عاـ 
تقييم صحة إلذ  ، بالإضافةبرديد النموذج الدناسب كبرديد الدتغتَات الداخلية كالخارجية لذذا النموذجإلذ  كالتي تهدؼ

ثلبث إلذ  ىذا الفصل قسملغرض برقيق ىذا الذدؼ،  .الفرضيات النظرية التي تم كضعها للتنبؤ بالظاىرة الاقتصادية
: الدبحث الثالث كأختَا  بناء لظوذج الدراسة :الدبحث الثاني، الدبحث الأكؿ: برديد لظوذج الدراسة مباحث أساسية:

 برليل تقدير النتائجتقدير لظوذج الدراسة ك 
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 تحديد ندوذج الدراسةالدبحث الأول: 

ا مفصلب لأدكات طار ، عرضلاكالية الدراسة، سنحاكؿ في ىذا اعن إش ابةللئجبهدؼ برديد النموذج الدناسب  
 برديدجل استقرارية السلبسل الزمنية من أ كنقوـ بدراسة الدراسة الدستخدمة ، كمتغتَات الدراسة ككصفها الاحصائي

 الذم نبتٍ على أساسو الدراسة القياسية. النموذج القياسي

 الدطلب الأول: اختبارات الاستقرارية واستراتيجية تحديد النموذج القياسي

الزمنية من الأشكاؿ الأساسية للبيانات الدستخدمة في البحوث التطبيقية، كبشكل خاص في  السلبسلتعتبر  
الأساسي أف  الافتًاضفي السابق، كاف ف ،ذج الالضدار لتحليل العلبقات الاقتصاديةالدراسات التي تهدؼ إلذ بناء لظا

كمع ذلك، في عاـ  ،منتصف السبعينات من القرف الداضيحتى  ، ساكنة أك مستقرةاما تكوف السلبسل الزمنية 
أف إلذ  الباحثافألعية قياس استقرارية السلبسل الزمنية. كتوصل    Newbold  Granger ، اكتشف كل من1974

نتائج إلذ  الدقدرات كالاختبارات الإحصائية التي تنتج عن برليل الالضدار للسلبسل الزمنية غتَ الدستقرة لؽكن أف تؤدم
كعلى ىذا الأساس، يتم تقدنً أىم اختبارات لقياس استقرارية السلبسل الزمنية، بدا في ،  غتَ صحيحة أك الضدار زائف

ة جذر الوحدة التي تساعد على الكشف عن مركبات الابذاه العاـ كتساعد على برديد الطريقذلك استًاتيجية اختبار 
كيتم أيضا التًكيز على استًاتيجية برديد النموذج القياسي الدناسب لتحليل السلبسل ، الدناسبة لجعل السلسلة مستقرة

 1.الزمنية الدستقرة

 لسلاسل الزمنية اختبار جذر الوحدة ل .0

 : 2طوة أكلية لابد القياـ كذلك لعدة أسباب  نذكر منها ما يليخ ارية السلبسل الزمنيةتعد استقر  

  إذا كانت السلسلة الزمنية غتَ مستقرة، فإف ذلك يعتٍ أننا لا نستطيع استخدامها في دراسة الظاىرة على مدل
ذلك، قد ينتج عن ذلك مشكلة إلذ  ةفتًات زمنية لستلفة، كلا لؽكننا استخدامها في التنبؤ بدستقبل الظاىرة. بالإضاف

                                       
 ،العلوـ أطركحة الدكتوراه في، )2018-1990)السياسة النقدية كالدالية كأثرلعا على التوازف الاقتصادم في الجزائر خلبؿ الفتًة   ،بن عمرة عبد الرزاؽ 1

 .340 ص ،2022، جػػامعػة أمحمد بوقػػرة بومػػػػرداس ،كمي  اقتصادبزصص: 
2 Gujarati, D,  Econometrics By Example, McGraw-Hill, USA, 2012, P 216. 
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R الالضدار الزائف، حيث يكوف لدينا معامل برديد
معنوية، كلكن النتيجة قد لا تكوف لذا  T عالر كقيمة إحصائية  2

معتٌ اقتصادم، كىذا لػدث لأف نتائج الالضدار قد لا تكوف متسقة. كبالتالر، فإف نتائج الاختبارات الإحصائية 
صحيحة في ىذه الحالة. لذلك، ينبغي علينا توخي الحذر عند استخداـ السلسلة الزمنية في دراسة لؽكن أف تكوف غتَ 

 .الظواىر كبرليلها، كينبغي تفادم الاعتماد عليها بشكل حصرم في التنبؤ كابزاذ القرارات الاقتصادية الذامة
 مؤقتة كبزتفي مع مركر الوقت، كتعود ندما تكوف السلبسل الزمنية مستقرة، لؽكن للصدمات العابرة أف تكوف ع
 .الدتوسط الدعتاد في الفتًة الزمنية الطويلةإلذ  القيم

لؽكن لنا التحقق من استقرارية السلبسل الزمنية عن طريق دراسة النمط الزمتٍ الدوضح في الدنحتٌ البياني، أك  
ساليب الدناسبة لجعل السلسلة باستخداـ اختبارات كشف جذر الوحدة. تُستخدـ ىذه الاختبارات لتحديد الأ

مستقرة. كمن الضركرم فهم أنواع النماذج غتَ الدستقرة حتى نتمكن من فهم ىذه الاختبارات. إذ لؽكن أف تكوف 
السلبسل الزمنية غتَ مستقرة بسبب كجود صدمات دائمة، أك بسبب عدـ كجود التوازف بتُ الدتغتَات الزمنية. كيتعتُ 

 .الإحصائية الدناسبة لتحليل ىذه السلبسل كتفستَ النتائج بشكل صحيحعلينا استخداـ الأدكات 

    ستقرةالدغنً النماذج أنواع  .2

  : 1ستقرة نذكرىا كالاتيالدكلظيز بتُ نوعتُ من النماذج غتَ  
  النموذج« Trend Stationary » TS: مرتبط بالزمن        توسط الحسابيالدالنماذج يكوف  ىذه

  كثتَ حدكد من الدرجة الأكلذ كيكتب على الشكل التالر:كتأخذ شكل  

 
 : تشويش أبيض.   حيث لؽثل  

بطريقة الدربعات الصغرل العادية،  ̂   ، ̂   كبإمكاننا أف لصعل ىذه السلسلة مستقرة كذلك بتقدير الدعالد 
̂    كطرح الدقدار ̂       ، أم :    من   ̂        ̂ . 

                                       
  .208-207 ص ص، 2011دار الحامد، الجزائر،  ،لزاضرات كتطبيقات-طرؽ الإقتصاد القياسي ، يخيمحمد ش  1

 
  =   +    +     . . ( )  
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  النموذجDS « Differency Stationary »:  ،برز عدـ استقرارية يك  إذ أفّ ىذا النموذج غتَ  مستقر
 :التالر ، كتأخذ الشكلStochasticعشوائية 

 
 كلؽكننا جعلها مستقرة باستعماؿ الفركقات كما يلي: 

 
   درجة الفركقات : ثابت  ك : 

 على كتبكي    أم أف  النموذج اتستعمل الفركقات من الدرجة الأكؿ في ىذ كفي أغلب الحالات 
 الشكل: 

 
 إستقرارية السلاسل  الزمنية اختباراتأىم  .2

كؿ خطوة في برليل أية سلسلة زمنية ىي التوقع البياني لدشاىدات السلسلة مع الزمن كىي خطوة أساسية أ 
كعدـ الاستقرار،  صفية للبيانات مثل الابذاه العاـ ، التغتَات الدوسمية تظهر الدلبمح الو  لأنهاكىامة في التحليل 

 .1كالبيانات الشاذة، إف كانت ىذه الدلبمح موجودة في البيانات

إذا تذبذبت السلسلة الزمنية حوؿ قيمة متوسطة ثابتة، دكف كجود تغتَ زمتٍ في التباين، فإنها تعتبر مستقرة أك  
السلسلة الزمنية كفق  صفة الاستقرار في  لاختبارلؽكن استخدامها  الاختبارات التي، كما يوجد عدد من ساكنة

لكن يعتبر التوقع البياني لدشاىدات السلسلة الزمنية من بتُ الطرؽ التقريبية لاختبار دالة الارتباط الذاتي،  معاملبت
  :ثانية، كألعها في ىذا المجاؿالسلسلة ، لذذا لابد من دعمو بالاختبارات الإحصائية في الخطوة ال سكوف 

 إختبار Statistic- Q الدقتًح من طرؼ Pierce Box   1970سنة. 
  إختبار Statistic-LB الدقتًح من طرؼ Box Ljung  19781عاـ. 

                                       
 .03ص  ،1992السعودية،  ،دار الدريخ للنشر ،عبد الدرضي حامد عزاـ :جنكنز، تر -فاندؿ، السلبسل الزمنية من الوجهة التطبيقية كلظاذج بوكسكالتً   1

 
𝛁   = 𝜷 +    

 

 
𝛁  = 𝜷 +    



 

190 

 قياس أثر  الصدمات النقدية على الاقتصاد الحقيقي في الجزائر  :الرابعالفصل 

 إختبار Dickey  Fuller  الدبسط   (DF)1979سنة  فولر ديكي الدقتًح من طرؼ.  
 إختبار Fuller  Augmented Dickeyالدوسع (ADF)  1981سنة  فولر ديكي الدطور من طرؼ،  

 الخاص بو  ( Prob ) كيفية حساب قيم الاحتماؿ Mackinnon أظهر كقد 
 إختبار Phillips Perron (PP)  1988سنة فيليب بتَكف  طرؼمن  الدقتًح. 
  اختبارPhillips Schmidt Shin Kwiatkowski (KPSS)  ؾ.ؽ. شميث شتُ من طرؼالدقتًح 

 1992.2سنة 

  كسنقوـ بشرح أىم اختبارين الذين سوؼ يتم استخدامها في الدراسة القياسية. 

 1979سنة ( ADF( )Argumented dickey-fuller testإختبار ) 0.2

 :  3كالاتي  ةكالدمتثلكيعتمد ىذا الاختبار على ثلبث عناصر 
 مستول الدعنوية.جم العينة، ، صيغة النموذج 

بدعرفة إف كانت السلسلة مستقرة أـ لا، كمعرفة نوع السلسلة غتَ الدستقرة، كيعتمد على ثلبثة  الاختباريسمح  
 :4لظاذج
  )yt= 1yt_1+t……………)1    الذاتي: الالضدارلظوذج  .1
  )yt= 1yt_1+B+t……..…)2   الذاتي مع كجود ثابت: الالضدارلظوذج  .2
  )yt= 1yt_1+B1+C+t……)3  العاـ: الابذاهالذاتي مع كجود  الالضدارلظوذج  .3

  فإذا كانتt1 )المحسوبة( ttab  نرفض ،)يةفرضية العدمال)المجدكلة H0 كنقبل الفرضية البديلة ،H1  كبالتالر
 كوف السلسلة مستقرة.ت

                                                                                                                            
 .208، ص 2011، 1لزاضرات كتطبيقات، دار الحامد للنشر، ط–القياسي  الاقتصادشيخي محمد، طرؽ   1

2 G. E. P. Box, and David A. Pierce, Distribution of Residual Autocorrelations in Autoregressive-Integrated Moving 
Average Time Series Models, Journal of American Statistical Association, 1509, 1970. (December 1970), P 332 

.652ص ، 2003، 1الدار الجامعية، الإسكندرية، ط، يقاد القياسي بتُ النظرية كالتطبالاقتص د القادر محمد عبد القادر عطية، عب  3  
 .653الدرجع نفسو، ص  4
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  كإذا كانتt1  )المحسوبة(> ttab  نقبل ،)يةفرضية العدمال)المجدكلة H0  كنرفض الفرضية البديلةH1  كفي
 تكوف السلسلة غتَ مستقرة.ىذه الحالة 

، I(0)كمنو عندما تكوف السلسلة الزمنية مستقرة أم لا برتوم على جذر الوحدة  تكوف متكاملة من الدرجة  
 سالبة. Pكقيمة 
%( كمقبولة 5 <)القيمة الإحتمالية( معنوية )أم  Pكأما إذا كانت السلسلة الزمنية غتَ مستقرة أم قيمة  

 (.d، أم تكوف متكاملة من الدرجة )ytI(d)(، كتكوف dند أخذ الفركؽ من درجة )إحصائيا، تكوف مستقرة ع

أنوّ لا يتلبءـ في حالة كجود مشكلة ارتباط ذاتي في الحد العشوائي، كىو ما فولر ،  كمن عيوب اختبار ديكي 
الددرجة في العلبقة الدقدرة الدتغتَات بيانات حتى كإف كانت ،  « Serial Correlation »يعرؼ بالارتباط التسلسلي

 "(ADF) "ولر الدوسع ف لاستخداـ اختبار ديكي يتم اللجوء فعندئذمستقرة. ىي 

 0222 سنة (Philips et Perron)إختبار  2.2
التباين الشرطي للؤخطاء، كيسمح بإلغاء التحيزات  الاعتباريأخذ بعتُ حيث غتَ الدعلمي فعالا،  الاختباريعتبر  

( DF) لاختبارمالنابذة عن الدميزات الخاصة للتذبذبات العشوائية، فهو يعتمد على نفس التوزيعات المحدكدة 
 .1(ADF)ك

 : الاختبارخطوات ىذا  كفيما يلي أىم 
 البواقيمن أجل تقدير ختبار ديكي فولر لا ةالدربعات الصغرل للنماذج الثلبث تقدير النموذج باستخداـ طريقة et. 
  الددل  قصتَتقدير التباين 

 
 

 الددل:الطويل   تقدير التباين 

                                       
 .212 ع سابق، صجمر لزاضرات كتطبيقات، –شيخي محمد، طرؽ الإقتصاد القياسي   1
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 :يساكم بالتقريب الذم ك  L درجة الابطاءمن الدهم برديد انو كمن أجل تقدير ىذا التباين في الددل الطويل،  

L= 4(n/100)
2/9 

 عدد الدشاىدات. nحيث أف:  - 

 الإحصائية:حساب *   

 
=K   حيث: -   ̂

  
  

 :Makinnonالإحصائية مع القيمة الجدكلية كمقارنة ىذه  

  إذا كانت ́ ́ 
 السلسلة الزمنية غتَ مستقرة. H0:1=1نقبل الفرضية العدمية       

(، كالتي أخذت PP( ك )ADFتم إختيار السلبسل الزمنية لجميع الدتغتَات بإستعماؿ الإختبار بتُ ) 
 (.P=0,05% )أم 5باللوغاريتم الطبيعي، كعند مستول معنوية 

H0.الفرض العدمي: السلسلة الزمنية بسلك جذر كحدة أم غتَ مستقرة : 
H1.الفرض البديل: السلسلة الزمنية لا بسلك جذر كحدة، أم أنها مستقرة : 
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استقرارية السلسلة الزمنية كاختبار جذر الوحدة، تأتي الدرحلة الأىم في الدراسات القياسية كىي  بعد برديد 
برديد النموذج القياسي الدناسب. يوجد العديد من النماذج في القياس الاقتصادم، كمن بينها لظاذج الالضدار كلظاذج 

ة لظاذج تطورت مع تطور النمذجة القياسية. كلتحديد عدإلذ  السلبسل الزمنية. تتفرع لظاذج السلبسل الزمنية بدكرىا
يركز الكثتَكف في  ،النموذج القياسي الدناسب يتم الاعتماد على نتائج اختبارات الاستقرارية التي تم إجراؤىا مسبقان 

ىو موضح كذلك كما  ،دراساتهم على لظاذج السلبسل الزمنية لأنها حظيت باىتماـ كبتَ في لراؿ بناء النماذج القياسية
 الآتي:في الشكل 

 
 الاستقرارية اختباراتتحديد النموذج القياسي حسب نتائج  استراتيجية: (20رقم ) الشكل

 ،)1990-2018)الفتًة  خلبؿفي الجزائر  الاقتصادمالسياسة النقدية كالدالية كأثرلعا على التوازف  بن عمرة عبد الرزاؽ،)الدصدر: 
 .(344صمرجع سابق، 

 الدطلب الثاني: وصف متغنًات الدراسة

 اختبارات الاستقرارية

 الدستوىالدتغنًات مستقرة عند 
 الأولوعند الفرق 

I~(0) ; I~(1) ;  

الدتغنًات مستقرة عند الفرق 
 الأول

I~(1)   

الدتغنًات مستقرة عند الفرق 
 الأول وعند الفرق الثاني

I~(1) ; I~(2) ;  

ARDL  الدشتركاختبار التكامل 
VAR 

 أكثر من معادلة
AR 

 معادلة واحدة

 عدم وجود تكامل مشترك وجود تكامل مشترك

VAR 

 أكثر من معادلة
AR 

 معادلة واحدة
VECM 

 أكثر من متغنً داخلي
ECM 

 متغنً داخلي واحد
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 في الاقتصاد الجزائري كلي للصدمات النقدية  اقتصاديبناء ندوذج . 0

ذكره في الجانب النظرم )الفصل الأكؿ(، تأخذ الصدمات النقدية شكل صدمات الطلب على  كما سبق 
النقود كلشكن أف تأخذ شكل صدمات عرض النقود، كالشكل الأكثر شيوعا ىو صدمات عرض النقود، كلبناء لظوذج 

 اقتصادم للصدمات النقدية نضع عدة افتًاضات:

الدتعلقة بتحليل صدمات عرض النقود على افتًاضات أساسية، تشمل ترتكز دراسات النماذج الاقتصادية   
منها افتًاضية نسبة الاحتياطي القانوني التي تفرضها السلطة النقدية على الدصارؼ التجارية. كيشتَ الاقتًاح الاقتصادم 

د قدرتها على ، كىذا يعتٍ أف الدصارؼ التجارية تفق%100أف ىذه النسبة لغب أف تكوف إلذ  الشهتَ لفريدماف
التأثتَ على عرض النقود. بدوجب ىذا الافتًاض، يتحكم البنك الدركزم بشكل مباشر في عرض النقود، الذم لػملو 
الجمهور. كينبغي أف يتم اعتبار صدمات عرض النقود في ىذا السياؽ بدثابة حصيلة قرارات السلطة النقدية، حيث يتم 

  1.كيتم استبعاده كمتغتَ خارجي في النموذج الاقتصادم برديد عرض النقود من قبل البنك الدركزم

كجود دكر الافتًاض الثاني  يتضمنبعض الواقعية على معيارنا للبستقرار كبتوسيع لظوذجنا بحيث  ضفاءكلإ 
للمصارؼ التجارية في برديد عرض النقود، حيث يؤثر قرارات الدصارؼ التجارية كالجمهور على الدكونات المحلية 

نقود، كلؽكن أف تكوف ىذه القرارات مصدرنا لصدمات نقدية. كفي ىذه الحالة، يسيطر البنك الدركزم على لعرض ال
الأساس النقدم الذم يتكوف من العملة الدملوكة من قبل الجمهور كالاحتياطيات لدل الدصارؼ التجارية. كلتعبتَ عن 

العملة الدملوكة من قبل إلذ  للئشارة "CU" ، بينما سيتم استخداـ"H" الأساس النقدم، سيتم استخداـ الرمز
تعبر عن الاحتياطيات لدل الدصارؼ التجارية التي لػتفظ بها البنوؾ لدواجهة سحوبات الزبائن.   "rec"الجمهور، ك

كبالتالر، يعمل البنك الدركزم على التحكم في الأساس النقدم فقط، كالذم يتأثر بسياسات البنك الدركزم كقرارات 
أم لؽكن كتابة الأساس النقدم كما في  التجارية كالجمهور، كليس بالنموذج الاقتصادم الدستخدـ الدصارؼ

 (:1)عادلةالد

                                       
، المجلة SVARالذاتي الذيكلي  الالضدارلظوذج متجو  باستخداـ( 2015-1990الرحماف زىرة، قياس تأثتَ الصدمة النقدية في العراؽ للمدة ) عبدأحمد   1

 .37ص  ،2017 ،52 عالعراقية للعلوـ الاقتصادية، السنة الخامسة عشرة، 
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لدل الدصارؼ  D بوجود الدصارؼ التجارية فإف عرض النقود يتكوف من العملة لدل الجمهور كالودائع الجارية 

 : (2)عادلة الدالتجارية أم كما في 

 
من الودائع الجارية المحتفظ بها لدل الدصارؼ التجارية  c تركيبة عرض النقود مع مراعاة نسبةكالجمهور لؼتار  

 :(3كما في الدعادلة )  بشكل عملة نقدية سائلة

 
كأختَا الدصارؼ التجارية برتفظ باحتياطيات تساكم قيمة الكسر من قيمة الحسابات الجاريتي التي لديها  

 :(4ادلة )كما في الدع  لدواجهة السحوبات

 
لزدد بواسطة قرارات البنك الدركزم، الجمهور، كالدصارؼ التجارية  العرض النقدملظوذج يكوف الأ كفق ىذا 

كمنها لؽكن اشتقاؽ معادلة توضح تفاعلبت ىذه الجهات الثلبثة لتحديد عرض النقود كىذا من خلبؿ قسمة معادلة 
 (:5( لضصل على معادلة )4( ك )3من معادلة ) كبالإحلبؿ( 2( على معادلة )1)

 
 كمنو: 

 
 بحيثالأقواس الكبتَة لؽثل الدضاعف النقدم، فإذا كاف فإف الدضاعف النقدم أكبر من الواحد،  بتُالدقدار  

)كىذا  د كنتيجة النشاط الدصارؼ التجاريةمن دكلار في عرض النق أكثرواحد في الأساس النقدم سيولد الدكلار ال
ضح استخداـ مصطلح النقود ذات القوة العالية كمرادؼ الدصطلح الأساس النقدم(، كلتوضيح ألعية نشاط يو 

الجمهور كالدصارؼ التجارية على تغيتَ حجم الدضاعف النقدم كبالتالر عرض النقود الكلي، كبقيمة معطاة للؤساس 

 
H = CU + RES...(1) 

 

 
M = CU +D…(2) 

 

 
CU = CD…(3) 

 

 
RES = D...(4) 

 

 
M/H = (CU + D) / (CU + RES) = (1+c)/(C+)…(5) 

 

 
M= 1+C/C+H…(6) 
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، أك أف Cفي الاحتفاظ بنسبة أكبر من العملة  النقدم كمن خلبؿ الدعادلة الأختَة لؽكن تشخيص زيادة رغبة الجمهور
الدصارؼ التجارية تزداد رغبتها في الاحتفاظ باحتياطيات أكبر فإف قيمة الدضاعف النقدم ستتناقص الذم يؤدم 

 ( ىذا عن طريق زيادة الأساس النقدمتعويضالطفاض عرض النقود، بشرط إلا يقوـ البنك الدركزم بدجابهة )إلذ  بدكره
H  ،كىكذا فأف التغتَات في الدعلمات السلوكية C  صدمات  حدكث حجم الدعركض النقدم كبالتالركتؤثر على

  .1عرض النقود

أما الحالة الأختَة، الافتًاض الثالث إذا كاف الاقتصاد لؽثل أحد الاقتصادات الريعية كبشكل خاص النفطية  
داخل النموذج الاقتصادم أم أف تكوين الأساس النقدم  أم يتحدد من اداخلي امنها، فإف عرض النقود يكوف متغتَ 

( التي تتحصل الإيرادات النفطيةخارج سيطرة البنك الدركزم لأنو سيعتمد بشكل جوىرم على الإيرادات الريعية )
عليها الحكومة كسيتكوف الأساس النقدم من خلبؿ استبداؿ الحكومة الإيرادات التي تتحصل عليها بالدكلار )لأف 

النفط العالدي يعتمد الدكلار بالتعاملبت( مع البنك الدركزم الذم يصدر عملة لزلية )إصدار جديد( مزكد سوؽ 
الدالية  أكنشطة ا للؤسيكوف تابعالحكومة بهذا الإصدار لدواجهة نفقاتها في الداخل كلذذا فأف الأساس النقدم 

متطور بدؤسساتو الدالية كالدصرفية أم ضعف عمل الدضاعف  كتتفاقم ىذه التبعية الدالية إذا كاف الاقتصاد غتَ ،الحكومية
النقدم )الذم لؽثل النشاط الائتماني أبرز أعمدتو(، كبالنتيجة النهائية سيكوف عرض النقود ىو نتيجة النشاط 

إلذ  ودالحكومي الدذكور كرىن الأسعار العالدية للنفط ككمية استبداؿ الإيرادات النفطية مع البنك الدركزم كالتي سيق
كىو أف مصدر الصدمات النقدية في ظل الافتًاض الثالث سيكوف خارجي بشكل تاـ أك  للبىتماـاستنتاج مثتَ 

 .2بشكل كبتَ جدا كعوامل برديده ىي أسعار السلعة الرئيسة للبلد الريعي

  

                                       
،  SVAR( باستخداـ لظوذج متجو الالضدار الذاتي الذيكلي 2015-1990قياس تأثتَ الصدمة النقدية في العراؽ للمدة )، أحمد عبد الرحماف الزىرة  1

 .38مرجع سابق، ص 
 .39ص  ،نفس الدرجع  2
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 الوصف الإحصائي لدتغنًات الدراسة .2

تلخيص إلذ  يهدؼ ىذا الفحص كالتحليلمن خلبؿ ىذا الدطلب سوؼ نقوـ بفحص البيانات حيث  
 :الرسومات البيانية باستعراضخصائص ىذه البيانات أم جعلها أكثر فهما كدلالة، كذلك 

 الناتج المحلي الإترالي: 0.2

بأنو المجموع النهائي للقيمة الاسمية أك الحقيقية للسلع كالخدمات التي تم  (GDP)الناتج المحلي الإجمالر  يعرؼ 
خلبؿ فتًة زمنية لزددة، كذلك باستخداـ الدوارد الاقتصادية الدتاحة في بلد أك منطقة معينة، كالتي بزضع إنتاجها 

فإف الناتج المحلي  ،1دا الإنتاج تم داخل أك خارج الحدك للتبادؿ في الأسواؽ كفقنا للتشريعات الدعتمدة. كسواء كاف ىذ
 تم إنتاجها خلبؿ ىذه الفتًة من قبل الأفراد، كيتميز بألعيتو في عدة الإجمالر لؽثل إجمالر السلع كالخدمات النهائية التي

 :نواحي، كمنها

 تتبع التقلبات الاقتصادية الدختلفة على الددل القصتَ كالدتوسط كالطويل. 
  تشخيص كبرليل كاقع الاقتصاد الدوضوع للدراسة كمقارنتو بالاقتصاديات الأخرل لتحديد مدل التقدـ أك

 .التخلف
 الاعتماد على التوقعات الاحتمالية كالتقديرات القياسية لدؤشرات الناتج المحلي الإجمالر. 
  مؤشر  اعتمادا علىبتُ القطاع العاـ كالخاص  نسبة الارتباطبرليل كتشخيص كاقع النظاـ الاقتصادم بتحديد

 . 2الناتج المحلي الإجمالر

 تغنًات الناتج المحلي الإترالي للجزائر: - 
بلغ معدؿ النمو  فقد( في الجزائر الطفاضنا حادنا 1994-1990عدؿ النمو الاقتصادم خلبؿ فتًة )شهد م 

آثار الأزمة التي تعرض لذا الاقتصاد الجزائرم في عاـ إلذ  %. يعود ىذا الالطفاض0.16- الددة الزمنيةخلبؿ ىذه 

                                       
(، لرلة آفاؽ للبحوث 2012_1990دراسة حالة الجزائر للفتًة )-بورحلي خالد، علبكم محمد لحسن، تأثتَ تغتَ سعر الصرؼ على الناتج المحلي الإجمالر   1

 .31، ص 2019، 03عدد  ،كالدراسات
 .32، ص نفس الدرجع  2
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ورة مفاجئة عن طريق صدمة اقتصادية. اقتصاد السوؽ بصإلذ  الوطتٍالاقتصاد  انتقاؿكما شهدت الدرحلة   ،1986
كلد تقتصر التحديات على ذلك فقط، حيث تضرر الاقتصاد الجزائرم بشدة من تداعيات الطفاض أسعار البتًكؿ 

بعد فتًة ، ك 1داء لستلف القطاعات الاقتصاديةأة السياسية التي أثرت سلبنا على بداية الأزمإلذ  العالدية، إضافة
النمو، بسكنت الإصلبحات الاقتصادية من استعادة استقرار التوازنات الكلية كإحداث لظو في معدؿ ىذه  الالطفاض

%. كمع ذلك، لا يزاؿ ىذا النمو غتَ كاؼٍ 3.6( بدعدؿ متوسط يبلغ 1999-1995الغابي خلبؿ الفتًة )
، 2000كفي سنة  ،2كضعيف نظرنا لاعتماده على قطاعات الطاقة كالزراعة التي تعتمداف بشكل كبتَ على الصادرات

% رغم الأزمة الدالية العالدية التي حدثت في نفس العاـ، بسبب برسن أسعار 3.8إلذ  ارتفع معدؿ النمو الاقتصادم
(، كذلك على الرغم من برسن 2001% في العاـ التالر )3إلذ  النفط. كمع ذلك، استمر النمو في الالطفاض ككصل

 ركؼ الدناخية كتبتٍ الدخطط الوطتٍ للتنمية الفلبحية. الأداء في القطاع الفلبحي بسبب برسن الظ

(، كالذم 2004-2001كبسبب عدـ كفاية ىذا الدعدؿ النمو، تم تنفيذ برنامج دعم الانعاش الاقتصادم ) 
(. كلعب برسن أسعار النفط في الأسواؽ العالدية دكرا 2004-2001لظو منتظم في الاقتصاد خلبؿ الفتًة )إلذ  أدل

، كذلك بسبب 2009بشكل مستمر، باستثناء سنة  في تزايد الناتج المحلي الإجمالر في الجزائر ، ليبقى3كفي ذلىاما 
. كصلت قيمة الناتج 2009كبداية  2008تراجع قيمة الصادرات النفطية نتيجة تراجع أسعار النفط في منتصف 

، 2011% مقارنة بعاـ 10.88ارب مليار دينار، مسجلة ارتفاعنا يق 13460.99إلذ 2012المحلي الإجمالر في 
ارتفاع أسعار النفط كزيادة قيمة الرسوـ كالضرائب كالخدمات غتَ الإدارية العامة. كمع ذلك، إلذ  كيعود ىذا التحسن

على قطاع المحركقات، كىو مرتبط بشكل كثيق بأسعار النفط. كبالتالر، فإف  مطلقيعتمد بشكل الوطتٍ فإف الاقتصاد 
سجل معدؿ لظو الناتج المحلي . فط لؽكن أف تؤثر على النمو الاقتصادم في البلبد بشكل كبتَتقلبات أسعار الن

 1994إلذ  1990% خلبؿ فتًة الدراسة، حيث تباينت معدلات النمو، ففي الفتًة من 2,41متوسطا قدره 
الفتًة نتيجة تداعي الركود الاقتصادم الذم أصاب الجزائر خلبؿ ىذه إلذ  سجلت معدلات لظو سلبية كيرجع السبب

                                       
مكتبة حسن العصرية للطباعة   ،دراسة تطبيقية قياسية لنماذج التنمية الاقتصادية - الكلية لسياسة الإنفاؽ الحكومي الاقتصاديةعايب، الآثار عبد الحميد  1

 .237ص ، 2010لبناف، ، كالنشر كالتوزيع
 .41-40ص ، 1999موفم للنشر، الجزائر، عبد المجيد بوزيدم، تسعينيات الإقتصاد الجزائرم،   2
 .293ص   مرجع سابق، محمد، السياسة النقدية كالتوازف الاقتصادم الكلي،بن قدكر علي كيبرير   3
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أسعار النفط كإجراء الجزائر إصلبحات اقتصادية مفركضة من طرؼ صندكؽ النقد الدكلر كالبنك الدكلر كدخولذا في 
 . أزمة أمنية

كفقنا للبيانات الدتاحة من مؤسسة الإحصاء الجزائرية، فإف معدؿ النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالر في الجزائر  
، 2014٪ في عاـ 3.7إلذ  . كمن ثم، الطفض الدعدؿ2013٪ في عاـ 3.8إلذ  ، كزاد2012عاـ ٪ في 3.3بلغ 

كمنذ ذلك الحتُ، لد يتجاكز معدؿ النمو الحقيقي في  .2016٪ في عاـ 1.4، ك2015٪ في عاـ 3.0إلذ  كتراجع
٪ في عاـ 0.7، ك2018٪ في عاـ 1.5، ك2017٪ في عاـ 1.4٪ في السنوات اللبحقة. فقد بلغ 2الجزائر 
، كانو من أجل تفادم القيم السالبة 19-نتيجة التداعيات السلبية لجائحة كوفيد 2020٪ في عاـ 4.9-، ك2019

كالتي تم  1لحقفي النموذج القياسي تم استخداـ قيم الناتج المحلي الإجمالر بالقيم الحقيقية التي ىي مبينة في الد
 .Eviewsمج استعراضها بيانيا في الدنحتٌ البياني من برنا

 الدتوسط العام لأسعار الدستهلك  .2.2

تولر السلطة النقدية اىتمامنا بالغنا بقياس التضخم بسبب الأثر السلبي الذم يتًتب عليو، كذلك من خلبؿ  
برديد كيفية تغتَ الأسعار لسلعة ما خلبؿ فتًة زمنية لزددة، حيث إلذ  استخداـ الأرقاـ القياسية. تهدؼ ىذه الأرقاـ

م مقارنة السعر السائد في فتًة الدقارنة بالسعر السائد في فتًة الأساس. كتتم برديث ىذه الأرقاـ بشكل دكرم، يت
من أىم الأدكات الإحصائية  (CPI) كعادةن ما تتم كل خمس سنوات. كيعُد الرقم القياسي لأسعار الدستهلكتُ

السلع كالخدمات بشكل عاـ، كذلك لتحديد  مراقبة تغتَات أسعارإلذ  الدستخدمة لقياس التضخم، حيث يهدؼ
كىو أحد الدؤشرات التي تهم عملية ، 1مدل التغتَ في القوة الشرائية للعملة كمن ثم التعديل في الأجور كأسعار الخدمات

الدستول العاـ  استقرارق برقيإلذ  التخطيط كالتنمية الاقتصادية كموجها مهما للسياسات الاقتصادية التي تسعى
 كيتم حسابو كالآتي:، للؤسعار

مؤشر أسعار الدستهلك=
سعر سلة السلع كالخدمات

سعر سلة سنة الأساس
     

                                       
 .15-14، ص 2021(، AMFأسبابو، أثاره كسبل معالجتو، صندكؽ النقد العربي )-رانيا الشيخ طو، التضخم  1
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( منذ سنة CPIلقد شهدت معدلات التضخم في الجزائر تزايدا كبتَا )أنظر شكل+ جدكؿ: إحصائيات  
بزفيض إلذ  كاف راجعا  كذلك 1995% سنة 8,29% ك7,31أين كصل نسبة  1992، كخصوصا سنة 1990

في معدلات التضخم منذ سنة  الطفاضقيمة الدينار الجزائرم كإلغاء كل أشكاؿ الدعم على السلع، كبعدما تم رصد 
فقد شهدت تذبذبا  2009إلذ  2001أما الفتًة  %.3قدرت ب 2000يسجل بنسبة ضعيفة جدا سنة  1998

 استقرارإلذ  دكلة برامج النمو كالإنعاش الاقتصادم بالإضافةال لانتهاجبشكل قليل كذلك  كالالطفاض الارتفاعبتُ 
 .1قيمة الدينار

، شهد الدتوسط العاـ لأسعار الدستهلك في الجزائر تطورات لستلفة، كفقا للبيانات الرسمية 2009 سنةعد ب 
الدتاحة من مكتب الإحصاء الوطتٍ الجزائرم. كفيما يلي بعض أىم التطورات التي شهدتها الأسعار في الفتًة من 

 :2022إلذ  2009

 2009شهد الدتوسط العاـ لأسعار الدستهلك في الجزائر ارتفاعان ملحوظان خلبؿ الفتًة من  ارتفاع الأسعار: -  
 .% خلبؿ ىذه الفتًة33، حيث زاد الدتوسط العاـ للؤسعار بنسبة 2015إلذ 

، شهد الدتوسط العاـ لأسعار الدستهلك في الجزائر 2019كحتى عاـ  2015منذ عاـ  الاستقرار النسبي: -  
 .%5سبيان، حيث بلغت نسبة الارتفاع خلبؿ ىذه الفتًة حوالر استقراران ن

، حيث 2020شهد الدتوسط العاـ لأسعار الدستهلك في الجزائر زيادة حادة خلبؿ عاـ الزيادة الحادة:  -  
 .% خلبؿ ىذا العاـ4.8ارتفع بنسبة 

في الجزائر في الارتفاع، حيث ، استمر الدتوسط العاـ لأسعار الدستهلك 2021كفي عاـ  الارتفاع الدستمر: -  
 .% خلبؿ النصف الأكؿ من ىذا العاـ4.3بلغت نسبة الزيادة 

، لكن 2019إلذ  2015لؽكن القوؿ بأف الجزائر شهدت استقرارنا نسبينا في أسعار الدستهلك في الفتًة من  
 تأثتَ جائحة إلذ (. يعود ذلك جزئيان 2021ك 2020الأسعار ارتفعت بشكل حاد خلبؿ العامتُ الأختَين )

                                       
، 01 ع، 14 مجكالدالية،  الاقتصادية، لرلة الدراسات 2019-1990مرزكقي مرزكقي، أثر تدىور قيمة الدينار على معدلات التضخم في الجزائر  1

 .400، ص 2021
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COVID-19   على الاقتصاد العالدي كالجزائرم بشكل خاص، كلكن ىناؾ أيضان عوامل أخرل مثل تراجع أسعار
كما تم تفصيلو من خلبؿ الدنحتٌ البياني في الفصل الثالث، كىنا   في الجزائر، النفط )الدصدر الرئيسي للعملة الصعبة

 .CPIنستعرض منحتٌ السلبسلة الزمنية للمتغتَ 

 متغنً العرض النقدي  2.2
في الجزائر ارتفاعنا مستمرنا نتيجة تبتٍ لسططات  (M2) ، شهد عرض النقود(1990)في بداية سنوات الدراسة 

التنمية كبرامج الإنعاش الاقتصادم التي تطلبت بسويلبن يعتمد بشكل كبتَ على الإصدار النقدم. كنظرنا لأف الجزائر من 
ل رئيسي على العائدات البتًكلية كمصدر كحيد للدخل، فقد أصبح عرض النقود مرتبطنا الدكؿ التي تعتمد بشك

بشكل أساسي بالاحتياطي الأجنبي نتيجة الارتباط الوثيق بتُ الاقتصاد الجزائرم كإيرادات الصادرات البتًكلية. كبعد 
٪ في 0.8٪ ك0.1إلذ  ئر، الطفض معدؿ لظو العرض النقدم في الجزا2014الطفاض أسعار النفط منتصف عاـ 

على التوالر. كبالتالر، تأثر العرض النقدم بشكل كبتَ بتلك الإيرادات، كأصبح خاضعنا  2016ك 2015عامي 
كحتى  2014لدتغتَات القركض التي تقدمها الدكلة كالقركض الدقدمة للبقتصاد الدتأتية من الإصدار النقدم. كمنذ عاـ 

اد الجزائرم تطورات لستلفة كفقنا للبيانات التي قدمها البنك الدركزم الجزائرم الآف، شهد العرض النقدم في الاقتص
 .كصندكؽ النقد الدكلر، كسنستعرض بعض التفاصيل حوؿ تطور العرض النقدم في الجزائر خلبؿ ىذه الفتًة

  مليار  84تريليوف دينار جزائرم )حوالر  8.8، كاف العرض النقدم الإجمالر في الجزائر حوالر 2014في عاـ
 .2013٪ مقارنة بعاـ 9.8دكلار أمريكي(، مع برقيق لظو قدره 

  تريليوف  9.4٪، حيث بلغ الإجمالر حوالر 6.8إلذ  ، تباطأ معدؿ النمو في العرض النقدم2015في عاـ
لذم لؽثل الطفاض أسعار النفط كالغاز اإلذ  مليار دكلار أمريكي(. كيعزل ىذا التباطؤ جزئينا 85دينار جزائرم )حوالر 

 .أحد أىم مصادر الدخل للبقتصاد الجزائرم
  في الأعواـ التالية، شهد العرض النقدم في الجزائر تباطؤنا مستمرنا في معدلات النمو، حيث بلغت معدلات

 .2019٪ في عاـ 2، ك2018٪ في عاـ 2.6، ك2017٪ في عاـ 3، ك2016٪ في عاـ 4.5النمو 
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النقدم في الجزائر خاضع لدراسات كاقعية يتماشى مع كاقع القطاع فلقد صار من اللبزـ أف يكوف العرض  
الحقيقي ليعبر عن الأداء الجيد للسياسة النقدية، لشا يكفل برقيق الاستقرار النقدم لتفادم الآثار السلبية الناجمة عن 

 .1الإفراط في إصدار النقود

 :2المجاميع النقدية في الجزائر من العناصر التالية كوفتت

 وجودات أو الدتاحات النقدية الد(M1):  كتتمثل في النقود الدركزية تشمل الحسابات الدائنة للبنوؾ التجارية
لدل البنك الدركزم، كالنقود القانونية الدكونة من النقود الورقية كالدعدنية + الودائع برت الطلب للمتعاملتُ غتَ 

 البريدية الجارية. + الودائع في الحسابات الابتدائيةالبنكيتُ في البنوؾ 
 الكتلة النقدية  (M2): حات النقديةاتتكوف من الدت  M1 +النقود تشمل الودائع لأجل، الودائع  أشباه

 . الادخارية
 في الاقتصادسيولة ال (M3)  تتمثل في الكتلة النقدية :M2  الأدكات الدالية ذات السيولة غتَ الدؤكدة +

 كالأسهم كالسندات.

كمن أجل برليل كضع العرض النقدم في الجزائر ندرج الجدكؿ التالر الذم يوضح تطور كل من العرض النقدم  
M1  كالعرض النقدمM2 ( كركزنا في دراستنا على تطور العرض النقدم 2020-1990في الددة )M2  باعتباره

 الدقياس الذم يعبر عن العرض النقدم في الجزائر.

للمنحتٌ الذم لؽثل كلب من تطور  باستعراضرض النقدم في الجزائر سوؼ نقوـ كمن أجل برليل كضع الع 
، مع التًكيز على تطور العرض النقدم 2000_1990لفتًة الدراسة  M2، كالعرض النقدم M1العرض النقدم 

M2 الدقياس الذم يعبر عن العرض النقدم في الجزائر. باعتباره 

                                       
1
 Namaoui Amina, Yousfat Ali, Baba Ahmed Abdelmadjid, Evaluation of the money supply situation in 

Algeria during the Period (2000-2016), Journal of economy growth and entrepreneurship JEGE, Vol 1, 

N°1, 2018, P 16. 
2 Namaoui Amina, Yousfat Ali, Baba Ahmed Abdelmadjid, Opcit, P.17. 
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 النقدي في الاقتصاد الجزائريمكونات العرض تطور  (38رقم ) الشكل

 (02 رقم الدلحق ، ينظر: Excelلسرجات )الدصدر: 

 هاتمويل برالرتقوـ بة بناءن على نهج التسيتَ الدركزم الدخطط، حيث ويتنماستًاتيجية قررت الجزائر تنفيذ  
كقد تم استخداـ الخزينة العمومية كمصدر  ،كزيادة الإصدار النقدم الدصرفي الاقراضالتنموية عن طريق  يةالاستثمار 

 ا، نتج عنهةعا غتَ مستقر اكضأالسياسة  لسرجات، كبالتالر فلقد أفرزت 1فعلي للئصدار النقدم بدلان من البنك الدركزم
-1964القطاعات الاقتصادية العمومية كضعف إنتاجياتها طوؿ الفتًة )في كعجز  حجم النقدلتوازف بتُ با الإخلبؿ
نتيجة  1990شهدت ارتفاعا كذلك منذ سنة  M2 بدلبحظة الشكل السابق لصد أف الكتلة النقديةك  (.1986

ينعكس بذلك  M1 ارتفاع الاحتفاظ بالأكراؽ النقدية كالودائع الجارية، حيث أنو كلما سجل ارتفاع في الكتلة النقدية
مستمرا حيث بلغ التضخم أعلى ارتفاعا  1994-1990، فلقد شهدت الفتًة M2  على زيادة الكتلة النقدية

لدالر كتطبيق سياسة مستوياتو في ىذه الدرحلة كشهدت الجزائر حالة اختناؽ مالر بسبب التًاجع عن سياسة التشدد ا
مليار دج في ذلك العاـ،  1986إلذ  ، ككصلت2000خلبؿ سنة  M2 ارتفاع الكتلة النقدية عم ،نقدية توسعية

                                       
 .200ص مرجع  سابق، بلعزكز بن علي، لزاضرات في النظريات كالسياسات النقدية،   1
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، ككاف 2901نسبة إلذ  كصلت 2002مليار دج، كفي سنة  2473,64إلذ  2001كارتفعت أيضا في سنة 
، حيث كصلت الكتلة 2009كاستمر ىذا الارتفاع حتى سنة  .السبب في ذلك ىو ارتفاع الأرصدة الخارجية الصافية

، 2009إلذ  2000خمس مرات خلبؿ الفتًة من  M1 مليار دج، كتضاعفت الكتلة النقدية 7178إلذ  النقدية
مليار دج. كتضاعفت النقود القانونية بأربع مرات، كتضاعفت الودائع برت الطلب )النقود  4949,8إلذ  لتصل

عدة أسباب، منها مستول أسعار الفائدة، العادات، إلذ  الكتابية( بستة مرات. كيعود تفضيل الأفراد للسيولة
أثر الإصلبحات إلذ  ة كىذا راجعنقصا في معدلات لظو الكتلة النقدي 1990كما شهدت سنة ،  كالدعتقدات الدينية

 ارتفاعا M2الدصرفية في سلوؾ الددخرين كبداية تطبيق الشركط الدتعلقة بالإصلبح النقدم، حيث عرفت الكتلة النقدية 
 M1بالنقود الدتداكلة كالودائع الجارية، إذ أنو كلما سجل ارتفاع في الدوجودات النقدية  بالاحتفاظ الارتفاعكذلك نتيجة 

 1993نهاية   %21,5من  M2معدؿ لظو الكتلة النقدية  الطفض، ثم M2ذلك على زيادة الكتلة النقدية  انعكس
، ككاف ىذا نتيجة للؤىداؼ التي جاء بها برنامج التصحيح الذيكلي كإتباع سياسة 1994% مع نهاية 15,3إلذ 

% 17كتلة النقدية التي بقي في حدكد في لظو ال استقرارا 2004إلذ  1998لقد عرفت الفتًة ما بتُ  نقدية صارمة.
ثم تزايدت كتتَة لظو الكتلة النقدية  كىي نسبة عالية نوعا ما عن معدؿ لظو الناتج الداخلي الخاـ أثناء تلك الفتًة.

% كذلك نتيجة الزيادة في صافي الدوجودات 24,178حيث بلغت نسبة  2007حتى  2005كذلك للفتًة من 
 رل منها: الخارجية كنتيجة لعوامل أخ

 الدديونية الخارجية. الطفاض 
  من طرؼ البنوؾ. الادخاربرسن جمع 
  برستُ نظاـ الدفع من خلبؿ إدراجRTGS  2006كنظاـ الدقاصة الإلكتًكنية سنة. 
 الديوف. استًجاع 

زيادة في الكتلة النقدية في الجزائر، كذلك بسبب ارتفاع سعر البرميل النفط  2008ك 2007شهدت السنتاف  
 ، ككصل2009% في عاـ 3.21الالطفاض بنسبة إلذ  الأسواؽ العالدية. كمع ذلك، عاد معدؿ لظو الكتلة النقديةفي 

أدنى مستوياتو على مدار التاريخ الحديث في الجزائر، كذلك بسبب الصدمة الخارجية الناجمة عن الأزمة الدالية إلذ 
 .سلبي على قدرة البنوؾ على خلق الائتمافالطفاض أسعار البتًكؿ كتأثتَ إلذ  العالدية، لشا أدل
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%، كذلك بسبب تأثره بالأزمة 8.67، حيث بلغ 2012تراجع معدؿ لظو الكتلة النقدية مرة أخرل في عاـ  
 2015% في عاـ 0.1الأكركبية كتراجع صافي الأصوؿ الخارجية. كاستمر في الالطفاض بعد ذلك، حيث بلغ 

اسة التقشفية التي اتبعتها الدكلة، كالتي تسببت في الطفاض حاد في ، كذلك بسبب السي2016% في عاـ 0.8ك
تراجع كبتَ في صافي الأرصدة الخارجية، كتراجع إلذ  ، لشا أدل2014أسعار البتًكؿ ابتداءن من النصف الثاني من عاـ 

 .(%41.1)– حاد في الودائع برت الطلب كلأجل قطاع المحركقات

 .20171% في عاـ 8.4النقدية في الجزائر في الارتفاع تدرلغيان، حيث بلغ كمع ذلك، بدأ معدؿ لظو الكتلة  

 متغنً سعر الصرف الحقيقي  0.2

طبرق الاقتصاد الجزائرم عدة أنظمة سعر صرؼ لستلفة، تتناسب كالدرحلة الدتبوعة من مراحل التنمية ي 
برسُّنٍ في مؤشرات التوازف إلذ  ا أفضىسعر صرؼ مرف، مإلذ  الاقتصادية. فقد انتقل الاقتصاد من سعر صرؼ ثابت

برستُ الديزاف الددفوعات كالوضعية العامة إلذ  الاقتصادم الكلي، خاصة في النصف الثاني من التسعينيات، كأدل
للبقتصاد. كلقد أتاح استقرار معدؿ الصرؼ الحقيقي كتطبيق إصلبحات ىيكلية كتطبيق أسعار فائدة موجبة حقيقية، 

لجزائر من الصرؼ الأجنبي. إف أم صدمة بردث في الاقتصاد لذا تأثتَ على تقلبات أسعار الصرؼ،  لرفع احتياطات ا
كزيادة كمية النقود أك غتَىا، لكن لؽكن التحكم في ىذه التقلبات بتدخل الدكلة كاتباع سياسة سعر الصرؼ الدناسبة 

 .2للصدمة المحددة

حيث يسمح ىذا النظاـ الدعوـ ( تتبع الجزائر نظاـ سعر الصرؼ 2020-1990خلبؿ فتًة الدراسة ) 
 من أجل برقيق أىدافها الاقتصادية. احتياطاتما بسلكو من  استخداـللسلطات النقدية بالتدخل من خلبؿ 

مقابل الدكلار ( Taux de Change Réel)لدينار الحقيقي ل صرؼالنستعرض جدكؿ أك منحتٌ لتغتَات سعر  
 كذلك من أجل دراسة برليلية لتطور سعر الصرؼ خلبؿ فتًة الدراسة.الأمريكي 

                                       
دكتوراه، علوـ بذارية، بزصص بنوؾ ، أطركحة -(2017_1990دراسة قياسية للفتًة )-علبـ أسماء، الطلب على النقود كالسياسة النقدية في الجزائر   1

 .82، ص 2021كتأمينات، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمساف، 
، 11 مج، 7 ع، كالاجتماعيةعدالة العجاؿ، سحنوف مرنً، تأثتَ الصدمات النقدية على سعر صرؼ الدينار الجزائرم، لرلة الأندلس للعلوـ الإنسانية   2

 .220، ص 2015
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 (TCRسعر الصرف الحقيقي ): منحنى تغنً (22رقم ) الشكل

 ((01)ينظر الدلحق رقم  Excelلسرجات )الدصدر: 

طفيفا سنة  الطفاضا، ليشهد 1990نلبحظ زيادات في أسعار الصرؼ منذ سنة ( 39) من خلبؿ الشكل 
 ، بالإضافة1994إعادة جدكلة الديوف الخارجية حيث خفضت قيمة العملة سنة إلذ  كذلك للجوء الجزائر 1993

غاية إلذ  الارتفاعالبنوؾ التجارية كالبنك الدركزم، ككاصل في  الددار بتُونً عبرديد نظاـ سعر الصرؼ بنظاـ التإلذ 
نتيجة تداعيات الأزمة  2008بعدىا سنة  كالطفض%، 5أين قاـ البنك الدركزم بتخفيض للعملة بنسبة  2003
 العالدية.

% بتُ 20كإف أىم ما ميز ىذه الفتًة ارتفاع سعر الصرؼ الفعي الحقيقي للدينار الجزائرم بأكثر من  
 16خلبؿ  الالطفاضىذا  استمركلقد ، 2001_1998بتُ  %13يقدر بحوالر  الطفاضليتبعو  1995-1998

، قامت السلطات في الجزائر بإصلبح نظاـ الصرؼ عن طريق 1996ي ديسمبر فف، 2002شهرا كىذا منذ بداية 
النقد الأجنبي، كفوضت البنوؾ التجارية بصرؼ إلذ  إنشاء مكاتب الصتَفة لتعميق السوؽ كتسهيل كصوؿ الجمهور

كالتعليمية كغتَىا في الخارج. كما تم إلغاء القيود الدفركضة على الددفوعات  الددفوعات الخاصة بالنفقات الصحية
 .1997لأغراض السياحة في عاـ 
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الكتلة  لظو في للتحكم% 5% ك2قيمة الدينار بنسبة تتًاكح ما بتُ  ا، خفض البنك 2003 جانفيكفي  
بالنسبة للدكلار  في الارتفاعقيمة الدينار  دت عاك ، 2003 كفي السداسي لسنةالنقدية الدتداكلة في الأسواؽ الدوازية، 

 .%7.5عر الصرؼ الفعلي بنسبة كارتفع س%، 11الأمريكي بحوالر 
 72.65إلذ  ، كالطفض2005في عاـ  73.28إلذ  الأمريكي بالنسبة للدكلار العملة المحليةسعر صرؼ  بلغ 
 .2007في نهاية عاـ  69.29إلذ  ، ثم ارتفع2006في عاـ 
دج / للدكلار الواحد، بعد أف كاف أدنى  74.39إلذ  ، كصل سعر صرؼ الدينار الجزائرم2010في عاـ  

كقامت  ،2011في عاـ  72.94إلذ  للدكلار الواحد. كالطفضدج/ 64.58بػ  1999تول لو منذ عاـ مس
شهد  لرفع احتياطي الصرؼ، الذم 2015ك 2014السلطات النقدية بتخفيض قيمة الدينار الجزائرم في عامي 

، 2017في عاـ  110.97الطفاضنا ملحوظنا نتيجة لتدىور أسعار البتًكؿ. كاستمر سعر الصرؼ في الارتفاع كبلغ 
 .20201في عاـ  126.78ك

 :متغنً أسعار البترول. 0.2
تقلبات في حالتو الاقتصادية بسبب إلذ  يعتمد الاقتصاد الجزائرم بشكل كبتَ على صادرات البتًكؿ، لشا يؤدم 

إلذ  1990التي تتأثر بعوامل اقتصادية كسياسية. كخلبؿ الفتًة الدمتدة من  (Oil Price)تَات في أسعار النفط التغ
، شهد الاقتصاد العالدي عددنا من الأحداث السياسية كالاقتصادية التي أثرت بشكل مباشر على سوؽ النفط، 2020
لأسعار النفط  ارتفاعاشهدت فتًة التسعينات فقد  .كالالطفاضتذبذبات في أسعاره تراكحت بتُ الارتفاع إلذ  لشا أدل

مليار دكلار للبرميل كذلك بسبب الحرب الخليجية الثانية كعدـ الاستقرار  22,3حوالر إلذ  كصل 1990سنة 
السوفياتي كىيمنة النظاـ الرأسمالر بعد  الابرادذلك تفكك جمهوريات إلذ  السياسي في منطقة الشرؽ الأكسط، ضف

لد يدـ طويلب لتدخل الوكالة الدكلية للطاقة من  الارتفاعفي أكركبا الغربية، إلا أف ىذا  الاشتًاكيوط كتفكك النظاـ سق
، حيث 19962غاية إلذ  الالطفاضىذا  كاستمردكلار للبرميل،  16,33إلذ  1993أجل ضبط أسعاره ليصل سنة 

                                       
 الاقتصاد(، لرلة 2017_1990دراسة حالة الجزائر )-حمد، دراسة قياسية لسعر الصرؼ الحقيقي للدكؿ الدصدرة للبتًكؿ ضويفي شفيقة، غريبي أ  1

 .43، ص 2021، 01 ع، 09 مج كالتنمية، 
 .125، ص مرجع سابقلزمود حميدات، مدخل للتحليل النقدم،   2
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دكلار  12,3ليصل سعره  1998سنة  الالطفاضفي دكلار، ليعاكد  20,3السوؽ البتًكلية ككصل سعره  انتعشت
 (.2للبرميل )الأزمة البتًكلية 

، عادت أسواؽ النفط اجتماعاتعدة قرارات نابذة عن عدة  OPECمنظمة  ابزذت، 1998كبعد أزمة  
بوضع ما يعرؼ بآلية ضبط الأسعار، التي  2000في مارس  OPECكترتفع من جديد، فقامت منظمة  للبنتعاش

دكلار  2مقتضاىا برريك الإنتاج بزيادة أك بالنقصاف بدا لػافظ على إستقرار أسعار البتًكؿ بتُ حد أدنى يقدر ب من 
كالشكل أدناه يبتُ ، دكلار للبرميل 25إلذ 2003-2000دكلار للبرميل، ليصل في الفتًة  28 ػػػللبرميل كحد أعلى ب

 تغتَات أسعار النفط طواؿ فتًة الدراسة:

 
 : تغنًات أسعار النفط(02م )الشكل رق

 ((01)ينظر الدلحق رقم  Excelلسرجات )الدصدر: 

 

0

20

40

60

80

100

120

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

 أسعار البترول



 

209 

 قياس أثر  الصدمات النقدية على الاقتصاد الحقيقي في الجزائر  :الرابعالفصل 

 أىم الدراحل التي سادت فتًة الدراسة في: اختصاركلؽكن  
 عن الدستويات المحققة عاـ 16,3دكلار للبرميل أم بنسبة  4,1بدقدار  2001الأسعار سنة  الطفاض %

حركة  الطفاضإلذ  التي أدت 2001سبتمبر  11، كذلك بسبب التباطؤ الاقتصادم، كأحداث 2000
 .1الطلب على الوقود في السوؽ الدكلية كالطفاضالطتَاف 

  للبرميل جراء إعلبف دكلار  24,7إلذ  2002كصل سعر البرميل فيOPEC   بزفيض الإنتاج، ككقف
 صادرات العراؽ النفطية لددة شهر، كخركجها من العرض العالدي.

  دكلار للبرميل جراء الغزك الأمريكي للعراؽ  28,2حيث بلغت  2003سنة  الارتفاعكاصلت الأسعار في
 كتوقف ضخ البتًكؿ العراقي.

  الطلب العالدي للنفط من قبل الصتُ كالدكؿ النامية كحتى الصناعية  بارتفاع: بسيزت 2220-2220الفترة
 .الارتفاعدكلار للبرميل، ككاصلت في  50,6حدكد إلذ  كبالتالر ارتفاع الأسعار التي كصلت

  دكلار للبرميل،  130حدكد إلذ  : ىزت أسعار النفط فبعدما كانت قد كصلت2222تداعيات الأزمة
 ميل.دكلار للبر  85,6إلذ  الطفضت
 2200 :في الأسعار كالتغتَات الحادثة على مؤشرات السوؽ البتًكلية، حيث ارتفع معدؿ  الالطفاضات استمرارا

دكلار للبرميل، لتواصل  92,9، فوصل سعره 2014مليوف برميل يوميا مقارنة ب  1,5لظو الطلب العالدي ب 
ا عن زيادة العرض العالدي في ظل تباطؤ ، ككاف ذلك نابذ2016دكلار سنة  40,7لتصل  الالطفاضالأسعار في 

 .2معدلات النمو الاقتصادم العالدي
 2222( تراجع أسعار النفط نتيجة تداعيات جائحة كوركنا :COVID 19.) 

 الالطفاضعلى مداخيل صادرات البتًكؿ في حوض الدتوسط، كقد أدل  اعتماداتعد الجزائر من الدكؿ الأكثر  
 إجراءات تقشفية كاسعة نذكر منها، ما يلي: ابزاذإلذ  الأسواؽ العالدية بالسلطات في الجزائرفي  البتًكؿالحاد في أسعار 

                                       
علوـ بزصص: ، رسالة ماجستتَ، 2000-1986على بسويل التنمية في الدكؿ العربية خلبؿ الفتًة  كانعكاساتها، تقلبات أسعار النفط نعيمة حمادم  1

 .95ص ، 2009شلف، ال، جامعة حسيبة بن بوعلي -الجزائر- ،الاقتصادية
ص مرجع سابق، (، 2017-1990دراسة حالة الجزائر )-ضويفي شفيقة، غريبي أحمد، دراسة قياسية لسعر الصرؼ الحقيقي للدكؿ الدصدرة للبتًكؿ  2

42-43. 
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  تَ من يتسالنفقات  بزفيضنسبة  رفعـ، أعلنت الحكومة الجزائرية 2020في الأسبوع الأكؿ من شهر مام
 الدخل الرئيسي للجزائر.، الذم يعتبر مصدر المحركقاتأسعار  انهيار، كذلك بغية مواجهة تداعيات %50إلذ  30%

 تضمنت خفضا فقد جديد،  تقشفي لسططعن بالإعلبف الحكومة الجزائرية  قامتبداية الأزمة النفطية،  كمع
 الدؤسسات التابعة لذا.جل نفقات الدكلة ك  بزفيضات في حيث اشتملت على،  %30 بنسبةلنفقات الدكلة 

  كالتي تعتبر الشركة الأكبر في الجزائر، لنفقاتهاة الإجراءات خفض شركة سوناطراؾ الحكومي ىذه نتمتضكما ،
 مليار. 14ـ، بعدما كانت ميزانيتها في السابق تقدر بحوالر 2020مليارات دكلار لسنة  7نفقاتها بحوالر 

  كمن القرارات الحكومية الدتخذة في الجزائر جراء الأزمة النفطية التي تسبب في جائحة كوركنا، خفض فاتورة
مليار دكلار في سنة  41مليارات دكلارػ بعدما كانت ىذه الفاتورة في السابق تقدر بحوالر  10بحوالر الواردات 

 .2020مليار دكلار بنهاية سنة  31إلذ  ـ،2019
  2020مليار دكلار أمريكي بنهاية سنة  44إلذ  من العملة الصعبة الأجنبية احتياطاتهاتتوقع الجزائر تراجع ،

 .20191 دكلار في نهايةمليار  62أم نزكؿ من 

 متغنً حجم الإقراض الدصرفي: .6.2

لأصحاب  استثماريةمن أىم منتجات الدؤسسات الدالية، فهو يتيح فرض  (PRE)الدصرفي  الائتمافيعتبر  
، كإنو بدوجب الأمر 2الاقتصادمبرريك عجلة النشاط إلذ  ، الأمر الذم يؤدمالاستثمارالعجز الدلي ذكم القدرة على 

الدصرفي على النحو  الائتماف، يعرؼ 68ك الدتعلق بالنقد كالقرض في الدادة  2003أكت  26الدؤرخ في  11-03رقم 
في مفهوـ ىذا الأمر، كل معاملة بدقابل يضع بدوجبها شخص ما أك يعد بوضع أمواؿ برت  ائتمانيةالآتي: "معاملة 

أك الكفالة أك  الاحتياطيلتوقيع كالضماف با التزاماتصرؼ شخص آخر، أك يأخذ بدوجبو لصالح الشخص الآخر 
 الضماف".

                                       
إلذ  2020دراسة برليلية للفتًة الدمتدة من -ذلك على الدكؿ الدصدرة كالدستوردة لو  انعكاسصراكم مراد، أثر جائحة كوركنا على أسعار البتًكؿ كمدل  1

 .62، ص 2021، 02 ع، 15 مج، لرلة دراسات إقتصادية، 2021
-1950دراسة قياسية للفتًة )-في الجزائر  الاقتصادمالدصرفي على النمو  الائتماف(، أثر 2020بلهوشات محمد الأمتُ، فوزم لزتَؽ، علي قابوسة ) 2

، 2020، 01 ع، 13 مج، لرلة العلوـ الاقتصادية كالتسيتَ كالعلوـ التجارية، ARDLالذاتي لفتًات الإبطاء الدوزعة  الالضدارلظوذج  باستخداـ( 2018
  .81ص 
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فبالنسبة للجزائر، تعتبر القركض الدصرفية مصدرا بالغ الألعية في التمويل الذم يرتكز أساسا على القطاع البنكي  
لدختلف الأعواف  الائتمانيةنظرا لمحدكدية السوؽ الدالر، فتجد البنوؾ التجارية نفسها لربرة على تغطية الدتطلبات 

قوانتُ العمل الدصرفي كرغم ذلك فهي  احتًاـالاقتصاديتُ، فتًكز نشاطها على ضماف أمن مردكدية مواردىا في ظل 
 .1توضع دائما في خانة التسيتَ البتَكقراطي

ط الدصرفي، كسنقوـ من خلبؿ الجدكؿ بتحليل النشا الائتمافالقرارات الدتعلقة بدنح  ابزاذبدركزية  كاتهمت 
 (.2020-1990الإقراضي للبنوؾ التجارية طوؿ مدة الدراسة )

 
 : حجم الإقراض الدصرفي.(00الشكل رقم )

 ((01رقم ملحق )ينظر  Excelلسرجات )الدصدر: 

من خلبؿ دراسة الدنحتٌ السابق، لؽكننا ملبحظة أف الإقراض الدصرفي يزداد باستمرار، باستثناء بعض السنوات  
إلذ  1990كبشكل عاـ، بلغ متوسط حجم القركض الدقدمة للبقتصاد الوطتٍ خلبؿ الفتًة من  التي شهدت تراجعنا،

، تراجع حجم 1993%. كلكن في عاـ 0.3مليار دينار، كحقق معدؿ لظو قدره  238.94ما يعادؿ  1993

                                       
 83(، مرجع سابق، ص2012-1990دراسة قياسية برليلية لحالة الجزائر ) -ساسي فطيمة، أثر تطور الدعركض النقدم على لظو القطاع الخاص   1
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كمنذ  .ار الفائدةالقركض بسبب سياسة التضييق التي ابزذىا بنك الجزائر عن طريق رفع سعر إعادة الخصم كتقييد أسع
 1380.2، 1266.8، 1078.1، 993.7ذلك الحتُ، تزايدت معدلات لظو القركض الدصرفية، حيث بلغت 

 ، لشا يشت2013َمليار دج في عاـ  4902.5إلذ  ، ككصلت2005إلذ  2000مليار دينار جزائرم في الفتًة من 
كيزداد ىذا  .غتَة كالدتوسطة كحتى الإنفاؽ العائليزيادة الطلب على القركض لتمويل الاستثمارات كالدشاريع الصإلذ 

، 7909.8إلذ  2020، ك 2019، 2018، 2017، 2016النمو مع برسن الاقتصاد ليصل في السنوات 
مليار دج على التوالر، كىو أعلى مستول لو بنسبة لظو قدرىا  11180.2، ك 10855.6، 9976.3، 8880
34.8%. 

 ACPي للمتغنًات بطريقة الدطلب الثالث: التحليل الاحصائ

بتُ متغتَات الدراسة يتم أكلا التطرؽ الذ الدراسة الوصفية كبرليل العلبقة بتُ  ةقبل التطرؽ الذ الدراسة القياسي
تم استخداـ طريقة التحليل بالدركبات  2020-1990كالناتج المحلي الاجمالر في الجزائر خلبؿ الفتًة  السياسة النقدية

، من أجل أخذ نظرة أكلية عن أىم الدتغتَات الدستقلة الدؤثرة XLstat 14الأساسية الدرجحة بالاعتماد على برنامج 
 1في الدتغتَ التابع كعلبقتها ببعضها البعض، كلتطبيق ىذه الطريقة نتبع الخطوات التالية:

 ؛ACPبطريقة التحليل بالدركبات الأساسية اختبار الكفاية كفعالية التحليل  -

 الدعيارم؛ تجدكؿ الدتوسطات كالالضرافا -

 مصفوفة الارتباطات، القيم الذاتية كنسب التمثيل في المحاكر؛ -

 التمثيل البياني للمتغتَات على دائرة الارتباطات؛ -

 التمثيل البياني للمتغتَات كالأفراد. -

                                       
مع بعض دكؿ الشرؽ الأكسط كشماؿ فؤاد لرناح، دراسة برليلية قياسية لاثر تقلبات أسعار الصرؼ مقابل الدكلار على التوازف الاقتصادم في الجزائر مقارنة  1

، ص 2022، كلية العلوـ الاقتصادية كالعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة زياف عاشور الجلفة، الجزائر، 2019-1990خلبؿ الفتًة  MENAافريقيا 
119. 



 

213 

 قياس أثر  الصدمات النقدية على الاقتصاد الحقيقي في الجزائر  :الرابعالفصل 

كقبل تطبيق طريقة التحليل بالدركبات الأساسية لغب أكلا تطبيق اختبار الكفاية كفعالية كالفعالية لدعرفة مدل 
 ملبءمة العينة موضوع الدراسة لتحليل الدركبات الاساسية. 

 . اختبار الكفاية وفعالية التحليل بطريقة التحليل بالدركبات الأساسية0

اختبار ك  (Oklin-Meyer-Kaiser)أككلن –ماير  -ل من اختبار كايزريتم عرض في ىذا العنصر اختبار ك
 .(Bartlett)  بارتليت

 ( Oklin-Meyer-Kaiser)أوكلن –ماير  -اختبار كايزر 0.0

يهدؼ ىذا الاختبار الذ معرفة مدل كفاية حجم العينة، حيث تتًاكح فيمتو بتُ الصفر كالواحد ككلما اقتًبت 
الذ أف الحد   Kaiserمن الواحد كلما دؿ ذلك على زيادة الاعتمادية للعوامل التي لضصل عليها من التحليل، كيشتَ 

الجدكؿ الدوالر يبن  .1لؽكن بكفاية الحكم بكفاية العينةحتى  0.5الأدنى الدقبوؿ لقيمة إحصائية ىذا الاختبار ىو 
 أككلن: –ماير  -اختبار كايزر

 أوكلن –ماير  -: اختبار كايزر(13) الجدول رقم

 0,76 ( Oklin-Meyer-Kaiser)أوكلن –ماير  -اختبار كايزر
 XLstat 14برنامج  لسرجات الدصدر:

ما يدؿ على  0.05أكبر من KMO = 0.76  أككلن–ماير  -كايزرقيمة مؤشر  أف  أعلبه تبتُ نتائج الجدكؿ
 قبوؿ العينة موضوع الدراسة للتحليل الاحصائي بالدركبات الأساسية.

 :قيمة اختبار بارتيليت. 2.0

 2على:  ختبارىذا الا فرضيات كتنص Bartlettفرضيات الدراسة تم القياـ باختبار  رلاختبا

                                       
، أطركحة 2019-1980مبرؾ كامل، اليات استًاتيجية التنويع الاقتصادم كاثره على النمو الاقتصادم في الجزائر دراسة برليلية قياسية خلبؿ الفتًة 1  

 .176، ص 2022في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية كالعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة لػي فارس بالددية، الجزائر،  دكتوراه 
باستخداـ طريقة  2018حكيمة حليمي، ليلي حليمي، دراسة برليلية إحصائية لدؤشر الحرية الاقتصادية كدكره في تقييم الدناخ الاستثمارم في الجزائر سنة   2

ACP 256، الجزائر، ص 12، العدد 07، لرلة الباحث الاقتصادم، المجلد. 
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 ارتباط معنوم لستلف عن الصفر بتُ الدتغتَات الداخلة في النموذج؛: لا يوجد  H0الفرضية الصفرية -

 .: يوجد على الأقل ارتباط معنوم لستلف عن الصفر بتُ الدتغتَات الداخلة في النموذجH1الفرضية البديلة  -

 : Bartlettكفيما يلي يتم عرض نتائج اختبار 

 (Bartlett)  اختبار بارتليت: (14) الجدول رقم
 

 (Bartlett)  بارتليتاختبار 
 

Khi² (Valeur observée) 313,08 
Khi² (Valeur critique) 24,99 

DDL 15 
p-value < 0,0001 
Alpha 0,05  

 XLstat 14برنامج  لسرجات الدصدر:

أقل من    prob = 0.000)ة إحصائيا معنوي (Bartlett)  ختبار بارتليتأشارت نتائج أف القيمة الاحتمالية لا
كبتالر يتم رفض الفرضية الصفرية كقبوؿ الفرضية البديلة ما يدؿ على كجود ارتباط معنوم بتُ لستلف  (،0.05

  .تطبيق طريقة التحليل بالدركبات الأساسية ، كمنو لؽكن15الدتغتَات الداخلة في النموذج عند درجة حرية 

 ليالإحصاء الوصفي للمتغنًات الددرجة في التحليل العام. 2

يبتُ الجدكؿ الدوالر برليل البيانات الإحصائية للمتغتَات الداخلة في النموذج باستخداـ التحليل الوصفي  
، LGDPكالدتوسط الحسابي، كالالضراؼ الدعيارم، بالإضافة الذ أعلى كأدنى قيمة لكل من الناتج المحلي الإجمالر 

، حجم القركض LTCRسعر الصرؼ ، LM2حجم العرض النقدم بدفهومو الواسع ، LCPIمعدؿ التضخم 
LPRE  أسعار البتًكؿ كLOP:  

  تحليل الوصفي لدتغنًات الدراسةال :(00) الجدول رقم
Ecart-type Moyenne Maximum Minimum Variable 

0,125 1,105 1,283 0,929 LGDP 
0,451 0,718 1,501 -0,523 LCPI 

0,545 3,556 4,247 2,535 LM2 

0,256 1,795 2,103 0,952 LTCR 
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0,511 3,265 4,048 2,343 LPRE 

0,297 1,580 2,039 1,089 LOP 

 XLstat 14برنامج  لسرجات الدصدر:

 بينت نتائج الجدكؿ مايلي:
 الدتوسطات:  0.2

 LM2حجم العرض النقدم بدفهومو الواسع متوسط حسابي ىو متغتَ أكبر  أفأعلبه الجدكؿ  أشارت نتائج
متغتَ الدتغتَ الذم يعطي أصغر متوسط حسابي ىو أما ، 3,556كقدرت قيمتو  2021-1990خلبؿ فتًة الدراسة 

 . 0,718 تبلغ قيمتوك  LCPIمعدؿ التضخم 
 الانحرافات الدعيارية: 2.2

الدعيارم ىو الأصغر  لأف الضرافوالدراسة ىو الدسؤكؿ عن بسركز متغتَات  LGDPالناتج المحلي الإجمالر الدتغتَ 
 الضرافو لأف LM2العرض النقدم بدفهومو الواسع الدراسة ىو عن تشتت الدتغتَات  ؤكؿالدسأما الدتغتَ  .(0,523-)

 .(0,545) الدعيارم ىو الأكبر
   الارتباط مصفوفة. 2

، كيتم عرض نتائج ىذا Pearson Corrélationلاختبار العلبقة بتُ الدتغتَات تم استخداـ اختبار برسوف 
 الاختبار في الجدكؿ التالر: 

 : مصفوفة الارتباط بنٌ متغنًات الدراسة(16) الجدول رقم
Variables lgdp lCPI lM2 lTCR lPRE lOP 

lgdp 1      

lCPI -0,463 1     

lM2 0,981 -0,545 1    

lTCR 0,775 -0,645 0,856 1   

lPRE 0,980 -0,499 0,977 0,840 1 
 

lOP 0,848 -0,388 0,834 0,531 0,777 1 

 XLstat 14برنامج  لسرجات الدصدر: 
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 :يلي ما الارتباط بتُ متغتَات الدراسةلدصفوفة   أعلبهأظهرت نتائج الجدكؿ  

 َالناتج المحلي الإجمالر  الدتغتLGDP  حجم العرض النقدم بدفهومو  كل من  مع كموجب قوممرتبط ارتباط
 Rقيم الارتباط تبلغ ك  LOPأسعار البتًكؿ ك  LPRE، حجم القركض LTCRسعر الصرؼ ، LM2الواسع 

، كتدؿ على كجود علبقة طردية بتُ (0,848، 0,980، 0,775، 0,981على التوالر )لذذه الدتغتَات 
، R (0,463)الارتباط  ةقيمتبلغ ك  كسالب ضعيفمرتبط ارتباط فهو  LCPIمعدؿ التضخم ، أما مع الدتغتَات

 ؛كتدؿ على كجود علبقة عكسية بتُ الناتج المحلي الإجمالر كمعدؿ التضخم

  معدؿ التضخمLCPI  حجم العرض النقدم بدفهومو الواسع مع كل من الدتغتَ  كسالب متوسطمرتبط ارتباط
LM2 ، سعر الصرؼLTCR حجم القركض ،LPRE ، قيم الارتباط تبلغ حيثR  على التوالر لذذه الدتغتَات

أسعار البتًكؿ  أما مع الدتغتَ .تدؿ على كجود علبقة عكسية بتُ الدتغتَات، ك (0,499، 0,645، 0,545)
LOP  الارتباط  ةقيمتبلغ ك  كسالب ضعيفمرتبط ارتباطR (0,463) ُكتدؿ على كجود علبقة عكسية بت ،

 ؛LOPأسعار البتًكؿ معدؿ التضخم 

  حجم العرض النقدم بدفهومو الواسعLM2  سعر الصرؼ  كل من  مع كموجب قوممرتبط ارتباطLTCR ،
، 0,856على التوالر )لذذه الدتغتَات  Rقيم الارتباط تبلغ ك  LOPأسعار البتًكؿ ك  LPREحجم القركض 

  ؛، كتدؿ على كجود علبقة طردية بتُ الدتغتَات(0,834، 0,977

  سعر الصرؼLTCR  حجم القركض مع متغتَ  كموجب قوممرتبط ارتباطLPRE  الارتباط  ةقيمتبلغ كR 
 LOPأسعار البتًكؿ  أما مع الدتغتَ، كتدؿ على كجود علبقة طردية بتُ سعر الصرؼ كحجم القركض، (0,840)

، كتدؿ على كجود علبقة طردية بتُ سعر الصرؼ R (0,531)الارتباط  ةقيمتبلغ ك  متوسط كموجبمرتبط ارتباط 
 ؛LOPأسعار البتًكؿ ك 

  حجم القركضLPRE  أسعار البتًكؿ مع متغتَ  كموجب قوممرتبط ارتباطLOP  الارتباط  ةقيمتبلغ كR 
 كحجم القركض.أسعار البتًكؿ ، كتدؿ على كجود علبقة طردية بتُ (0,777)
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  ACPنتائج تحليل الدركبات الأساسية. 0

 القيم الذاتية ونسبة الجمود 0.0

 كفيما يلي يتم عرض الجدكؿ القيم الذاتية كنسب الكثافة: 

 : يمثل القيم الذاتية ونسب الكثافة(71) الجدول رقم

 
F1 F2 F3 F4 F5 F6 

Valeur propre 4,727 0,775 0,380 0,100 0,014 0,005 

Variabilité (%) 78,776 12,914 6,333 1,661 0,231 0,086 

% cumulé 78,776 91,690 98,023 99,683 99,914 100,000 

 XLstat 14برنامج  لسرجات الدصدر:

بسثل القيم الذاتية كجود الدتغتَات أك الأفراد على المحور الخاص بهذه القيمة، حيث توفر تفستَا للظاىرة الددركسة 
خلبؿ فتًة الدراسة، كمن أجل تسهيل الدلبحظة كالتحليل برسب لكل قيمة ذاتية القيمة النسبية الذ القيم الذاتية، 

ساسية المحتوات في كل لزور من خلبؿ مسالعة كل لزور في الجمود كعليو فاف ىذه النسبة بسثل كمية الدعلومات الأ
 1الكلي )أم نسبة التباين الدفسر(.

تم بالمحاكر التي لذا فأنها ته ACPالتحليل بالدركبات الأساسية  كحسب الدراسات السابقة التي تناكلت طريقة
كفي ىذه الدراسة نلبحظ أف ىناؾ لزورين لػتوم على  ،80لرموع كمية معلومات التي برتويها أكبر من 

91.69 أم كجود مركبتتُ كما ىو موضح في التمثيل البياني: من الكثافة الكلية ، 

                                       
 .257ص بق، احكيمة حليمي، ليلي حليمي، مرجع س  1
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 : التمثيل البياني للقيم الذاتية (24) الشكل رقم
 XLstat 14برنامج  لسرجات الدصدر:

 مايلي:أعلبه شارت نتائج الجدكؿ كالشكل أ

 1= 4,727  78,776التي بسثل  .من الكثافة الكلية 
 = 0,775 12,914 التي بسثل  .من الكثافة الكلية 

من قيمة  % 78,776الأساسية الأكلذ  ، حيث لؽثل المحور الأكؿ أك الدركبة (F1, F2) ينالمحور تم اختيار أم 
 منو، ك من قيمة الجمود الكلي %12,914مثل في الدركبة الأساسية الثانية أك ثانيالعاملي الالجمود الكلي، أما المحور 

 نستنتج أف ىذين المحورين لعا اللذين يعطياف أحسن بسثيل في الدخطط.

 ارتباط الدتغنًات بالدركبات الأساسية حسب المحاور الدأخوذة:: 4.2

حجم ، LCPIمعدؿ التضخم ، LGDPلؽثل الجدكؿ الدوالر احداثيات لكل من متغتَ الناتج المحلي الإجمالر 
حسب  LOPأسعار البتًكؿ ك  LPRE، حجم القركض LTCRسعر الصرؼ ، LM2العرض النقدم بدفهومو الواسع 

 المحاكر الدأخوذة، كما ىو موضح في الجدكؿ الدوالر:
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 (F1 F2) : إحداثيات الدتغنًات على الدعلم(71)  الجدول رقم

 
F1 F2 F3 F4 F5 F6 

lGDP 0,967 0,209 -0,028 -0,126 -0,037 0,050 

lCPI -0,634 0,716 -0,286 0,062 -0,001 -0,001 

lM2 0,990 0,095 -0,054 -0,014 -0,071 -0,046 

lTCR 0,876 -0,278 -0,340 0,196 0,008 0,015 

lPRE 0,971 0,118 -0,139 -0,130 0,083 -0,019 

lOP 0,835 0,344 0,399 0,155 0,023 0,002 

 XLstat 14برنامج  لسرجات الدصدر:

يتم  (F1 F2)على الدعلم  أعلبهالدبينة في الجدكؿ الدتغتَات الدستخدمة في الدراسة ك باستخداـ إحداثيات 
الناتج المحلي كل من من ترجمة لستلف الارتباطات الدوجودة بتُ   ةالدائر  ذهالارتباط، حيث بسكن ى الحصوؿ على دائرة

، LTCRسعر الصرؼ ، LM2حجم العرض النقدم بدفهومو الواسع ، LCPIمعدؿ التضخم ، LGDPالإجمالر 
 .LOPأسعار البتًكؿ ك  LPREحجم القركض 

 
  الدراسة: التمثيل البياني لدتغنًات (24) الشكل رقم

 XLstat 14برنامج  لسرجات الدصدر:

 ( مايلي:  F1 F2)دائرة  الارتباط للتمثيل البياني للمتغتَات   أعلبهأظهرت نتائج الشكل 
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lTCR 
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lOP 
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الدراسة بعيدة عن مركز الدائرة كقريبة من المحيط، لشا يعتٍ أنها ذات جودة الدتغتَات كل من : جودة التمثيل -
 كمقبولة في برليل الدراسة؛

حجم العرض ، LGDPالناتج المحلي الإجمالر : نلبحظ أف كل من متغتَ علاقة الدتغنًات الدراسة بالمحاور -
الدركبة لذم ارتباط قوم كموجب مع  LOPأسعار البتًكؿ ك  LPREحجم القركض ، LM2النقدم بدفهومو الواسع 

كارتباط قوم كموجب الأساسية الأكلذ فلو ارتباط قوم كسالب مع الدركبة  LCPI، أما معدؿ التضخم الأساسية الأكلذ
الأساسية الدركبة فلو ارتباط قوم كسالب مع  LTCR، بالإضافة الذ متغتَ سعر الصرؼ الأساسية الأكلذمع الدركبة 

 ثانية.ال

، حجم LTCRسعر الصرؼ ، LM2حجم العرض النقدم بدفهومو الواسع  العلاقة بنٌ متغنًات الدراسة: -
معدؿ أما ، LGDPالناتج المحلي الإجمالر مرتبط ارتباط قوم كموجب بدتغتَ  LOPأسعار البتًكؿ ك  LPREالقركض 
 .LGDPالناتج المحلي الإجمالر ترتبط ارتباط عكسي مع  LCPIالتضخم 

 التمثيل البياني للمتغنًات والافراد )سنوات الدراسة( 2.0

التي بسثل الأفراد في  0101-0991يبن الشكل الدوالر العلبقة بتُ الدتغتَات الدراسة كالسنوات خلبؿ الفتًة 

 الجزائر.
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 فرادللمتغنًات والأالتمثيل البياني  :(44)الشكل رقم 

 XLstat 14برنامج  لسرجات الدصدر:

 من خلبؿ الشكل أعلبه لؽكن برديد لرموعتتُ للسنوات الدهمة: 

سعر الصرؼ ، LM2حجم العرض النقدم بدفهومو الواسع  LGDP كل من الناتج المحلي الإجمالر  -
LTCR حجم القركض ،LPRE  أسعار البتًكؿ كLOP  ىذا  0101 0112شهدت أكبر قيم لذا خلبؿ الفتًة

كبرامج تنموية ضخمة خلبؿ راجع الذ توجيو مبالغ مالية ضخمة النابذة عن ارتفاع أسعار النفط في تنفيذ الدخططات 

سعت الحكومة الجزائرية الذ تنويع مصادر دخلها في بهدؼ برستُ مستول معيشي، كما  1022-1002فتًة 
. أما فيما لؼص معدؿ ةفاض أسعار النفط لضماف حماية اقتصادىا من أم أزمة اقتصاديجراء الط 2015بداية 

التي مرت بو  الوضع الأمتٍ كالسياسيكىذا راجع الذ  1999-1990التضخم فقد حقق ارتفاعا كبتَا خلبؿ الفتًة 
 .الذ اقتصاد السوؽ ية بالإضافة الذ تدكر اقتصادىا بسبب الدديونية كالتحوؿ من الاشتًاكيةالجزائر  الدكلة

 الدطلب الرابع: اختبار جذر الوحدة لدتغنًات الدراسة 

 . معاملات دالة الارتباط الذاتي لدتغنًات الدراسة0

اختبار الارتباط الذاتي للسلسلة الزمنية ىو اختبار إحصائي يُستخدـ لتحليل العلبقة بتُ قيم السلسلة الزمنية  
استخدامو لتحديد مدل كجود الارتباط الذاتي أك التًابط الذاتي بتُ الدشاىدات كنفسها في فتًات زمنية سابقة. يتم 
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، فهذا يعتٍ أف القيم السابقة للسلسلة  .الدتتالية في السلسلة الزمنية إذا كانت السلسلة الزمنية تظهر ارتباطنا ذاتينا قويان
لاختبار لفهم النمط الزمتٍ كتوقع الدستقبل بناءن لؽكن أف تساىم في توقع القيم اللبحقة. كبالتالر، لؽكن استخداـ ىذا ا

 تتوفر العديد من الطرؽ لاختبار الارتباط الذاتي، بدا في ذلك اختبار دالة الارتباط الذاتي .على العلبقة الذاتية للمتغتَ
(Autocorrelation Function)  كاختبار معامل دالة الارتباط الذاتي (Autocorrelation Coefficient) تم ي

 .استخداـ ىذه الأدكات لتحليل كتقييم قوة كابذاه الارتباط الذاتي في السلسلة الزمنية
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 أولا: معاملات دالة الارتباط الذاتي لدتغنًات الدراسة عند الدستوى - 
Lgdp         Lm2 

    

LOP        Lpre 

  
LTCR      LCPI 

     

 الارتباط الذاتي لدتغنًات الدراسة عند الدستوى(: معاملات دالة 00الشكل رقم )
 (Eviews 13: )لسرجات الدصدر
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 الفرق الأول: معاملات دالة الارتباط الذاتي لدتغنًات الدراسة عند ثانيا - 
LGDP     LM2 

  
LOP      LTCR 

  
LCPI      LPRE 

  

 الدراسة عند الفرق الأولمعاملات دالة الارتباط الذاتي لدتغنًات (: 06الشكل رقم )
 (Eviews 13: )لسرجات الدصدر
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اف جميع السلبسل الزمنية   Eviews13يلبحظ من خلبؿ الشكلتُ السابقتُ اللذاف تم استخراجهما من برنامج  
LGDP, LM2, LOP, LTCR, LCPI, LPRE,   مستقرة بعد اخذ الفركؽ الأكلذ كلا تعاني من مشكل

 .PACاك الدالة  ACالارتباط الذاتي حيث اف الاحتمالية تقع داخل لراؿ الثقة سواء بالنسبة للدالة 

 اختبار الاستقرارية. 2

ف الذدؼ من اختبار جذر الوحدة ىو فحص خواص السلسلة الزمنية لكل متغتَ من متغتَات الدراسة خلبؿ إ 
السلسلة الزمنية  فإف ، كبالتالرالدتغتَاتتكامل  درجةمن استقراريتها كبرديد  من أجل التحققالددة الزمنية للمشاىدات 

في الدتوسط عبر الزمن، كذلك من خلبؿ اختبارات جذر الأسفل إلذ  الأعلى أكإلذ  بذاهامستقرة إذا لد يكن ىناؾ 
ين اختبار  أىم  الاختبارات إلا إننا سوؼ نستخدـ من كجود العديد(، كعلى الرغم من Unit Root Tests) الوحدة

 كذلك لاختبار الفرضيات التالية:   (PP)كاختبار فيليب بتَكف (، ADF) ديكي فولر الدوسع لا كلعا اختبار أ

  الرفضفرضية h0 . )القائلة : بوجود جذر الوحدة )عدـ الاستقرار 
 فرضية القبوؿ h1 )القائلة : بعدـ كجود جذر الوحدة )الاستقرار 
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 (ADFاختبار) باستخدام الدراسة لزل للمتغنًات الوحدة جذر اختبار نتائج (:02رقم ) الجدول

 
 ((03ينظر الملحق رقم ) Eviews13نتيجة لسرجات من إعداد الباحثة  )الدصدر: 
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 ((ppاختبار  باستخدام الدراسة لزل للمتغنًات الوحدة جذر اختبار نتائج (:22رقم ) الجدول

 
 (Eviews13نتيجة لسرجات من إعداد الباحثة  )الدصدر: 

لصد اف النموذج مكوف من سلبسل ( (PPك  ADF كعلى ضوء نتائج اختبر جذر الوحدة لديكي فولر 
كسلسلة الدتغتَ التابع مستقرة عند  I(2)كلا توجد سلبسل مستقرة عند الفرؽ الثاني  I(1)الأكؿ مستقرة عند الفرؽ 

I(1)،  لشا لغعل لظوذجARDL كالانسب أيضا ىو الانسب لاختبار التكامل الدشتًؾ للمتغتَات لزل الدراسة ،
 مشاىدة لبيانات سنوية. 31دراسة ذات عينة من للعينات الصغتَة كوف ىذه ال
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 لدبحث الثاني: بناء ندوذج الدراسةا

ج تي الخطوة التالية في بناء النموذ تأ، ARDL بعد برديد النموذج الدناسب للدراسة، كالذم يتمثل في لظوذج 
يتم توصيف لظوذج ، من ثم ARDL يتم ذلك من خلبؿ التعرؼ على منهجية التكامل الدشتًؾ في إطار لظوذجك 

كما يتم اختبار جودة ج   الدراسة من خلبؿ عرض الصيغة الرياضية للنموذج كتفستَ معتٌ كل معامل يتضمنو النموذ 
أداء النموذج كإستقرارية معلماتو الذيكلية باستخداـ تقنيات الاختبارات الإحصائية الدناسبة، كذلك للتحقق من قدرتو 

 .بالدراسة كمدل ملبءمتو للبيانات الدستخدمة في الدراسة على التنبؤ بقيم الدتغتَ الدعتٍ

  ARDLندوذج  إطارالدطلب الأول: منهجية التكامل الدشترك في 

  : الدوزع الانحدار الذاتي ذي الابطاء  تقدير مقاربةتعريف منهجية . 0

عن  عوضا، Pesaran (1995) ،Pesaran and Shin (1999)، (2001) Pesaran & alمن  طور كلب 
، بحيث تسمح ىذه الدقاربة بتقدير العلبقة (ECM)نسن كلظاذج تصحيح الخطأ ادراسة التكامل كفقا لاختبار جوى

عدـ تساكم درجة تكامل ك  (I(0),I(1)) قصتَة الاجل بغض النظر عن شرط تساكم درجات تكامل السلبسل
 ARDL(p,q1,q2) (Autoregrssive، حيث يعطي لنا الشكل العاـ لنموذج  I(2)إلذ  السلبسل الزمنية

Distributed Lag) ُ1في حالة كجود متغتَين تفستَين كما في الدعادلتتُ التاليتت: 

 

                                       
1 Pesaran, M. H., Shin, Y, An autoregressive distributed lag modelling approach to cointegration analysis, 

Econometrics and Economic Theory in the 20th Century: The Ragnar Frisch Centennial Symposium., (March 3-5, 

1995), pp. 1–31, 1999, P 24.  
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منهجية القياسية في  Pesaran et al (2001)من كلاختبار مدل برقق علبقة التكامل الدشتًؾ طور كل    
 في لظوذج تصحيح الخطأ غتَ الدقيدمنهجية حديثا  ،(ARDL)لنموذج الالضدار الذاتي للمبطئات الدوزعة 

(UECUM) إذ تعتمد ىذه الطريقة على القيم الداضية للمتغتَات في عملية التقدير، كتعرؼ ىذه الطريقة بدنهج ،
كبافتًاض كجود  ARDLضمن إطار لظوذج  UECUM، حيث يتم صياغة لظوذج bounds TSTاختبار الحدكد 

 :1نتحصل على الصيغة الدالية التاليةمتغتَ مستقل  Xمتغتَ تابع ك Yمتغتَين 

 
معلمات   𝛾ك    ك     ، بينما بسثل كل لمعلمات علبقة  طويلة الدد  ك     ك    بسثل كل من : حيث    

  𝜀الجزء القاطع،    ما إكتكوف معلمة الدتغتَ التابع الدبطئة لفتًة كاحدة على يسار الدعادلة،  علبقة  قصتَة الددل،
، كذلك بإلغاد معامل الأثر ARDLأخطاء الحد العشوائي . كما يتم التعبتَ عن الدعلومات الطويلة الددل في لظوذج 

الطويل الددل لدتغتَ الدستقل كىو عبارة عن حاصل قسمة معامل ىذا الدتغتَ الدبطأة لفتًة كاحدة مضركبا في إشارة 
 : 3، فنتحصل على الدعادلة التالية2كاحدة التابع الدبطأة لفتًة سالبة على الدعامل الدتغتَ

  
 𝜆 
𝜆

 
 

 كبهذا يصبح لظوذج العلبقة الطويلة الأجل كما يلي: 

𝑌  
  

𝜆
 

 

 

𝜆 
𝜆

𝑋  
 

، أم في حالة كجود عدد إمكانية تطبيقها باستعماؿ سلبسل زمنية قصتَةإلذ  كتتمكنا كذلك ىذه الدقاربة      
كونها إلذ   ، اضافةمشاىدة عكس لظوذج تصحيح الخطأ أك التكامل الدشتًؾ لجوىانسن 30الدشاىدات قليل أقل من 

                                       
1 Pesran,M, Shin, Y& Smith,R, Bounds testing Approaches to the Analysis of Level Relationships, Jouranal of 

Applied Economic, 16, PP.289-326, 2001, P 315. 
  .156ص، 2009، 6ع لردم الشوربجي، أثر النمو الاقتصادم على العمالة في الاقتصاد الدصرم، لرلة شماؿ إفريقيا،   2
، لرلة العلوـ الاقتصادية كالإدارية، ARDLعماد الدين أحمد الدصبح، تقدير الحجم الامثل للئنفاؽ الحكومي في سورية باستخداـ منحتٌ آرمي كأسلوب  3 

  .45ص ، 1ع، 7 مججامعة القصيم، السعودية، 
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طويل في آف كاحد، كما بُسنكِن ىذه الدقاربة للمتغتَات من اخذ تسمح بتقدير ديناميكية الددل القصتَ كالددل ال
 .1درجات تأختَ مثلى لستلفة

 خطوات تطبيق منهجية الانحدار الذاتي ذي الابطاء الدوزع . 2

 تم لنا ذكره سابقا تتمثل لنا الخطوات الدتبعة في عملية التقدير كالتالر:  على ما بناءن  

كتعد خطوة أكلية كضركرية لابد القياـ بها قبل عملية التقدير  السلاسل الزمنية:دراسة استقراريو  أولا: - 
لظوذج، كذلك باستعماؿ اختبارات الجذر الوحدة للكشف عن درجة استقراية السلبسل الزمنية ىل ىي متكاملة عند 

I(0)  أكI(1) الثانية تتعدل درجة التكامل من الدرجة  ك ما بتُ الدرجة كاحد كالصفر، كأنها لاأI(2). 

درجات التأختَ  اختيارحتى يتم تقدير النموذج الرياضي لابد من  ثانيا: تحديد درجة الابطاء النموذج: -  
طوؿ فتًة طبقا لأصغر قيمة أ رختيابا حيث نقوـ Schwartz (SC)ك Akaic(AIC) الدلبئمة لكل متغتَة كفقا لدعايتَ

 الدعيارين. لكلب

ليتم تقدير لظوذج تصحيح الخطأ كفقا لدنهجية الالضدار الذاتي  :(Bounds test)الحدود  اختبار ثالثا: - 
علبقة طويلة الأمد بتُ  ىناؾ كانتما  لدعرفة إذا  ،(Bounds test) الحدكدللئبطاء الدوزع، لابد من الدركر عبر اختبار 

  2.الدتغتَ التابع كالدتغتَات الدستقلة

 على اختبار صحة الفرضيتتُ التاليتتُ: (Bounds test) اختبار الحدكد كتقوـ نتائج 

{
عدـ كجود علبقة طويلة الاجل   
كجود علبقة طويلة الاجل   

 

                                       
، أطركحة 2014-2000دراسة قياسية لحالة الجزائر خلبؿ الفتًة -النمو الاقتصادمأمتَة بحرم، الاستثمار الأجنبي الدباشر خارج قطاع المحركقات كدكره في  1

  .215ص  ،2017 ، الجزائر،-باتنة-مقدمة لنيل شهادة دكتوراه ؿ.ـ.د في العلوـ الاقتصادية، شعبة اقتصاد مالر، جامعة الحاج لخضر
(، 2014-1970خلبؿ الفتًة ) (ARDL)زائرم: دراسة قياسية باستخداـ لظاذج ، لزددات الادخار العائلي في الاقتصاد الجكآخركفرضا حمزة بوجانة   2

  . 102ص، 2018، 2 ع، 11 مجلرلة الواحات للبحوث كالدراسات، 
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 كيتم رفض فرضية العدـ إذا ما كانت إحصائية فيشر المحسوبة أقل من الحد الأعلى للحدكد الدوضوعة 

لظوذج تصحيح الخطأ غتَ حيث من خلبؿ ىذا التقدير نتحصل على : ARDL رابعا: تقدير النموذج - 
حيث لؽكنا بتقدير لظوذج سواء في الددل الطويل ثم الدركر  ،مقيد كالعلبقة قصتَة الددل كطويلة الددل في أف كاحد

 بالددل القصتَ كلظوذج تصحيح الخطأ أك العكس

ف الديناميكي لدراسة الدضاع ARDLلؽكن استخداـ لظوذج : التحليل الديناميكي للنموذج: خامسا  - 
الديناميكي التًاكمي كقياس كيفيو استجابة الدتغتَ التابع )الناتج الداخلي الخاـ( عبر الزمن للتغتَ في كحدة كاحدة في 
الدتغتَات الدستقلة كمنو برليل اثر الصدمات للمتغتَات النقدية على الناتج المحلي الإجمالر كذلك باستخداـ برنامج 

Eviews13  1 الذم يوفر ىذه الخاصية. 

  ARDLخصائص ندوذج . 2

النموذج الأكثر فعالية لدراسة السلبسل الزمنية،  (ARDL) يػُعَدُّ لظوذج التكامل الدشتًؾ للفجوات الدوزعة 
كيفضلو الكثتَكف من الباحثتُ لدا يتميز بو من قدرة على برليل العلبقات الزمنية بتُ الدتغتَات الدختلفة كالتغلب على 

 السلبسل الزمنية. يتميز ىذا النموذج بقدرتو على استخدامو في دراسة السلبسل الزمنية مشكلة عدـ الاستقرارية في
غتَ الدستقرة، كذلك من خلبؿ إدخاؿ متغتَات التكامل الدشتًؾ كالدتغتَات الأخرل في نفس النموذج. كما يساعد 

 .ى الدتغتَات الدختلفة في الزمنىذا النموذج في برليل العلبقات السببية بتُ الدتغتَات كفهم تأثتَ الصدمات عل

 :التكامل الدشتًؾ السابقة، فهو يتيح باختباراتبالعديد من الدميزات مقارنة  ARDL لؽتاز لظوذج 

إجراء اختبار الحدكد بغض النظر عن خصائص السلبسل الزمنية، لشا لؽكن من برديد نوع الاقتصاد الدعتٍ  .1
 .اني من عدـ الاستقرارسواء كاف يتجو لضو الاستقرار الدستمر أك يع

 .برليل البيانات بكفاءة كدقة حتى لو كاف الحجم صغتَنا، حيث لا يتطلب حجم عينة كبتَنا .2

 .تقدير مكونات الأجلتُ الطويل كالقصتَ معنا في آف كاحد، لشا لغعل النموذج أكثر كفاءة في التنبؤ .3

                                       
1 Guide Eviews 13, EViews 13 User’s Guide II, S&P Global Inc. All Rights Reserve. 2022, p359-364. 
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اعد على التخلص من الدشكلبت الدتعلقة التعامل مع الدتغتَات الدستقلة بفتًات إبطاء زمنية لستلفة، كيس .4
 .بحذؼ الدتغتَات كمشكلبت الارتباط الذاتي، لشا لغعل الدقدرات النابذة كفؤة كغتَ متحيزة

لرموعة من البيانات من لظوذج  أحسن نتائج لحصوؿ علىمن أجل اكافي من فتًات الابطاء العدد الاستخداـ  .5
 .في الأجل الطويل طار العاـ، كيعطي أفضل النتائج للمعلماتالإ

التكامل الدشتًؾ، كلؽكن من خلبلو برديد أثر كل متغتَ مستقل على الدتغتَ  اختبارإدراج الدتغتَات الصماء في  .6
 التابع بدقة

 :ARDL   الصيغة العامة لنموذج .0
 تكتب الصيغة الرياضية العامة للنموذج على الشكل: 

 
 :حيث

 Yt  َحالة ىذه الدراسة()مثل الناتج في التابع ىي الدتغت. 
  Xt  ) ىو الدتغتَ الدستقل )مثل الصدمات النقدية في حالة ىذه الدراسة 
 β0, β1, β2, ..., βp ىي معاملبت التباين الدتحرؾ (Autoregressive Coefficients) ُكبسثل الصلة بت ،

 .كقيمتو الحالية Yt القيم السابقة للمتغتَ التابع 
 βp+1, βp+2, ..., βp+q  معاملبت التباين الدشتًؾىي(Cointegrating Coefficients) ُكبسثل الصلة بت ،

  .في الددل الطويل Xt كالدتغتَ الدستقل Yt لتابعالدتغتَ ا
 εt  ىي الخطأ العشوائي في الزمن .t 1 

                                       
، قياس كبرليل العوامل الدؤثرة في سعر صرؼ الدينار في الاقتصاد العراقي باستخداـ لظوذج ماجد جاسم محمد العيساكمك ناظم عبد ىللب عبد المحمدم   1

 ،2017 ،17 ، مج ، ع،للعلوـ الاقتصادية كالإدارية الأنبارلرلة جامعة  ،(2015-1990)للمدة  ARDL الالضدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعة
 .155ص

 

Yt = β0 + β1Yt-1 + β2Yt-2 + ...+ βpYt-p + βp+1Xt + βp+2Xt-1 + ... + βp+qXt-q + εt 
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 لؽكن استخداـ ىذا النموذج لتحليل الصدمات النقدية على الناتج باستخداـ إحصاءات لستلفة، مثل اختبار 
، كيعد ىذا (Cointegration Test) كاختبار التكامل الدشتًؾ (Impulse Response Test) تأثتَات الصدمات

 .النموذج فعالان في بذاكز مشاكل عدـ الاستقرار كعدـ التوازف التي قد تواجهها السلبسل الزمنية

 الدطلب الثاني: توصيف ندوذج الدراسة 

 ياناتهاإعداد الدتغنًات ومصادر بتعريف و  .0

أم من خلبؿ  2020إلذ  1990تستخدـ الدراسة بيانات سنوية للمتغتَات لزل الدراسة، التي بستد من سنة  
 لستلفة في تطور السياسة النقدية في الجزائر. انتقاليةىذه الفتًة لشا شملتها من مراحل  اختيارمشاىدة، كقم تم  31

عدـ ثبات التباين كإمكانية تقدير  نتفادلالطبيعي على كل متغتَات الدراسة حتى  اللوغاريتمبإدخاؿ كما قمنا   
 الدركنات كمنو بسثلت متغتَات الدراسة في:

 LGDP الحقيقي. الاقتصادلؽثل  بالأسعار الحقيقية الذم: اللوغاريتم الطبيعي للناتج المحلي الإجمالر 
 LCPIذم لؽثل نسبة التضخم في الجزائر.: اللوغاريتم الطبيعي لدؤشر أسعار الدستهلك ال 
 LM2.اللوغاريتم الطبيعي لحجم العرض النقدم بدفهومو الواسع : 
 LEXR.اللوغاريتم الطبيعي لسعر الصرؼ الحقيقي : 
 LPRE الجزائرم. للبقتصاد: اللوغاريتم الطبيعي لحجم القركض الدوجهة 
 LOP.اللوغاريتم الطبيعي لأسعار البتًكؿ : 

 الدتغتَات من خلبؿ الجدكؿ الآتي:كلؽكن تلخيص  
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 تفصيل لدتغنًات الدراسة (:20الجدول رقم )

 وحدات القياس طبيعة الصدمة تفصيلها الدتغنًات القطاع

الناتج المحلي الإجمالر  الاقتصاد الحقيقي الناتج المحلي الاجمالر LGDP القطاع الحقيقي
 بالأسعار الحقيقية

الدتغتَات النقدية 
Endegenous 

LM2 
العرض النقدم بدفهومو 

 الواسع
 endogenous)داخلية )

 السياسة النقدية
 سنوية بػ %

LPRE 
حجم القركض الدوجهة 

 للبقتصاد
 سنوية داخلية

     

LCPI 
العاـ  الدتوسط

 لأسعار الاستهلبؾ
 (endogenousداخلية )

 السياسة النقدية
  %سنوية بػ 

 الدتغتَات الخارجية
Exogenous 

LOP 
أسعار البتًكؿ في السوؽ 

 العالدية
 (exogenousخارجية)

 بالدكلار الأمريكي للبرميل المحيط الدكلر

LEXR سعر صرؼ الدينار الجزائرم 
 (exogenousخارجية)

 المحيط الدكلر
سعر صرؼ الدينار مقابل 

 الدكلار
 (الباحثةعداد إمن )الدصدر: 

 ندوذج الدراسة بناء .2

الدتغتَات كبرليل سلبسلها إحصائيا، تعتُ علينا برديد النموذج القياسي للدراسة، يتم بناء بعد أف تم برديد  
على معارؼ قبلية للنظرية الاقتصادية، كالدراسات السابقة في نفس المجاؿ التطبيقي، كلعلو من  النموذج القياسي بناءن 

تغتَات التي لا لؽكن إدراجها كلها في الدراسة، فقد أكثر الصعوبات التي تواجهنا في لراؿ النمذجة الرياضية ىي كثرة الد
 بزل بالنموذج كنتائجو، كلذذا نكتفي بالدتغتَات الأكثر ألعية في تفستَ كبرليل ظاىرة الصدمات النقدية.

 :ػػػفي الجزائر كنرمز لو ب بالأسعار الحقيقية كيتمثل في الناتج المحلي الإجمالر الدتغنً التابع GDP  (Cross 

Domestic Product كيتم أخذ بياناتو باللوغاريتم الطبيعي.للبقتصاد(، كالذم لؽثل الجانب الحقيقي ، 
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 حسب الدفاىيم السابقة الذكر )أنظر الإطار الدفاىيمي للصدمات النقدية(، فالصدمة  :الدتغنًات الدستقلة
حسب ما جاء في النظرية الاقتصادية  النقدية ىي التغتَات الدفاجئة في العرض النقدم، أك الدتغتَات النقدية،

 في الدراسة ىي: اعتمدناىافإف ىذه الدتغتَات الدعبرة عن صدمة السياسة النقدية التي 

حيث أف من أىم أدكات السياسة النقدية التي تلجأ إليها  (:M2العرض النقدي بمفهومو الواسع )أولا:  
في حالة حدكث فجوة تضخمية )معيار فائض عرض النقد( السلطة النقدية ىي التحكم في الدعركض النقدم، فإنو 

يتطلب بزفيض في عرض النقد أم إحداث صدمة نقدية سلبية، كفي حالة حدكث فجوة ركودية )نقص في العرض( 
 كالجدكؿ الآتي يلخص ذلك:  ،يتطلب زيادة في عرض النقد أم إحداث صدمة نقدية موجبة

 الاقتصادية. الاختلالاتدور السياسات النقدية في معالجة  (:22رقم ) الجدول

 الاختلافاتحالات 
 عرض النقود الاقتصادية

 النتائج
سعر 
 الفائدة

حجم 
 الإستثمار

حجم الطلب 
 الدخل الكلي

حالة الفجوة الركودية 
 + + + - زيادة عرض النقود )صدمة نقدية موجبة( يتطلب:

حالة الفجوة 
 - - - + بزفيض عرض النقود )صدمة نقدية سلبية( التضخمية يتطلب

على: محمد أحمد الأفندم، مقدمة في الاقتصاد الكلي، الأمتُ للنشر كالتوزيع،  بالاعتمادمن إعداد الباحثة  ): الدصدر
 .(222، ص 2013صنعاء،  

 CPI( )consummerمؤشر التضخم الأكثر أنذية وىو مؤشر الدتوسط العام لأسعار الدستهلك )ثانيا:  

price index):  النقود الورقية، كتعد ظاىرة  استعماؿفلقد بدأ الاىتماـ بالتضخم بشكل كبتَ بعد التوسع في
، نابغة من طبيعة الاقتصاد الدتخلف منو، كمن طبيعة كاجتماعية اقتصاديةىيكلية  اختلبلاتالتضخم نابعة عن 

 التغتَات الدصاحبة لعملية التنمية.



 

236 

 قياس أثر  الصدمات النقدية على الاقتصاد الحقيقي في الجزائر  :الرابعالفصل 

(  Exogenousكىو يعتبر كمتغتَ خارجي ) :Exchange Rate)لحقيقي)سعر الصرف اتغنً م: ثالثا 
 كونو يتأثر بعوامل خارجية في برديده كتؤثر عليو، كبالتالر يؤثر على معدلات النمو.

ريعي يعتمد على كاردات  اقتصادإف الاقتصاد الجزائرم  (:Oil price( )OPمتغنً أسعار البترول ): رابعا 
بالتغتَ في عائدات  كاكتفيناخلبؿ الدراسة الأخذ كلية بالديزاف التجارم كمتغتَ  استبعدناالنفط بالدرجة الأكلذ، كلذذا 

النفط كونها المحدد الرئيسي للميزاف التجارم، فعند ارتفاع أسعار النفط يزدىر الديزاف التجارم كالعكس، ككذلك بهذا 
كلة رصيد ميزاف الددفوعات السالب لأغلب فتًات الدراسة كالذم يشكل مشكلب عند إدخاؿ البيانات بزلصنا من مش

(، كحسب دراسات سابقة فإف صدمات أسعار النفط لذا تأثتَ على معدلات النمو في الناتج Eviewsفي برنامج )
 المحلي.
(: فيوجد دراسات كثتَة قامت PRE( )للاقتصادمتغنً حجم الإقراض الدصرفي )القروض الدوجهة خامسا:  

الصدمات الذيكلية في إلذ  الناتج كاستجابةبقياس مدل فاعلية قناة الإقراض الدصرفي في نقل أثر النفطي كالتضخم 
 حجم الإقراض الدصرفي.

 لآتي:اكبعدا أف حددنا الدتغتَ التابع كالدتغتَات الدستقلة الدعبرة عن الدراسة، نستنتج النموذج الرياضي  

 
 تحديد النموذج الرياضي الخطي للدراسة:  -

 نكتب الصيغة الرياضية كفقا للنموذج الخطي كالآتي: 

 
 حيث لؽثل: 

 Ut: حد الخطأ 
 (β 0, β 1,…β5.معلمات النموذج :) 
 t.عدد الدشاىدات : 

 

GDP= f(M2,CPI,EXR,PRE,OP) 

 

 

GDPE=β0+ β 1M2t+ β 2CPIt+ β 3EXRt+ β 4PREt+ β 5OPt+Ut 
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اللوغارتيم إلذ  النموذج اللوغاريتمي حيث حولنا قيم الدشاىداتإلذ  لظوذج الرياضي الخطيكنقوـ بتحويل الأ 
 الطبيعي، كما يلي:

GDPt= β 0M2 β1CPItB2EXRt β3PREt β4OPt β5Ut 

LGDPt=Lβ0+β1LM2t+ β2LCPIt+ β3LEXRt+ β4LPREt+ β5LOPt+LUt 

الدتغتَات الدستقلة إلذ  ىي معلمات النموذج كبسثل مركنة تغتَ الناتج المحلي بالنسبة (:β 0, β 1,…β5) حيث: 
 :ػػػب niحيث تعرؼ الدركنة: 

  

   
 Ni=    

    
 

 حيث: 
 yi.لؽثل الدتغتَ التابع : 
 xi.لؽثل الدتغتَ الدستقل : 

 اختبار جودة ندوذج الدراسة الدطلب الثالث:

عد تقدير معالد النموذج في الأجلتُ القصتَ كالطويل، ستتم إجراء اختبارات تشخيصية لتقييم جودة النماذج ب 
 :سيتم تنفيذ الاختبارات التالية في الدرحلة الأكلذ الدقدرة قبل اعتمادىا.

 اختبار الارتباط التسلسلي بتُ الباقيات (BG):  ُيستخدـ لتحديد ما إذا كانت ىناؾ علبقة تسلسلية بت
 .الباقيات في النموذج الدقدر. إذا كاف ىناؾ ارتباط تسلسلي يعتٍ كجود تأختَ في تأثتَ الدتغتَات على بعضها البعض

 عدـ ثبات التباين الدشركط بالالضدار الذاتي اختبار (ARCH):  يستخدـ لاكتشاؼ كجود عدـ ثبات في
 كجودإلذ  التباين الدشركط على مدل الزمن. إذا كاف ىناؾ تغتَات مفاجئة كمتقطعة في التباين، فقد يشتَ ذلك

ARCH  في البيانات. 
 اختبار مدل ملبءمة برديد النموذج من حيث الشكل الدالر (Ramsey):  يستخدـ لتقييم مدل توافق

النموذج الدقدر مع الشكل الدالر الدثالر الدفتًض للعلبقة بتُ الدتغتَات. إذا كاف النموذج الدقدر يتوافق بشكل جيد مع 
 .الشكل الدالر الدتوقع، فإف ذلك يعزز جودة النموذج
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 اختبار التوزيع الطبيعي لأخطاء العشوائية (Jarque-Bera):  لتحقيق أمانة التوزيع الطبيعي يستخدـ
صحة النموذج كدقتو إلذ  لأخطاء العشوائية في النموذج الدقدر. إذا كانت الأخطاء تتبع توزيعنا طبيعينا، فإف ذلك يشتَ

 .في التنبؤ

 Stabilty Testاختبار استقرار النموذج  .0

لدربعات البواقي ك  CUSUMللبواقي  لكل من النموذج باختبارات المجموع التًاكمي يتم اختبار استقرار 
CUSUM of squares  من أم تغتَات ىيكلية، الاختباراف ة خالية البيانات الدستعملة في الدراسأف من  للتأكد

كانسجاـ  ية، الذم يوضح كذلك استقرار 1975في سنة   R.L.Brown & J.M.Evansالذم اقتًحهما 
الاجل كالذم يتحقق في حالة بسركز الشكل البياني داخل الحدكد الحرجة جل مع الدعلمات قصتَة الدعلمات الطويلة الأ
 .%5عند مستول معنوية 
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 CUSUM of squaresاختبار الاستقرار الذيكلي للنموذج  (:00رقم ) الشكل

 (Eviews13لسرجات ) الدصدر:
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CUSUM 5% Significance 
 CUSUMاختبار الاستقرار الذيكلي للنموذج  (:02رقم )  الشكل

 (Eviews13)لسرجات  الدصدر:

ف المجموع التًاكمي للبواقي الدعاكدة كالمجموع التًاكمي لدربعات البواقي ، أالدلبحظ من الشكلتُ البيانتُ أعلبه  
وذج بتُ نتائج الاجل ، كمنو ىناؾ استقرار كانسجاـ في النم  %5يقعاف داخل الدنطقة الحرجة عند مستول معنوية 

 الطويل كالقصتَ.

 الاختبارات التشخيصية للنموذج .2
جل معرفة صلبحية النموذج الدقدر انو من الضركرم القياـ ببعض الاختبارات التشخيصية التي سوؼ أمن  

 نستعرضها كالاتي:

 خطاءاختبار الارتباط الذاتي للأ: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test  الدقتًح من
 ، كذلك للكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي بتُ حدكد الخطأ.1978سنة  قودفرم بركشطرؼ 

  :اختبار عدم تباين الأخطاءHeteroskedasticity Test  الدقتًح من قبلEngel   لفحص  1982سنة ،
 مشكلة عدـ ثبات التباين .
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 اختبار التوزيع الطبيعي: Normality- test  العشوائية الدقتًح من طرؼ  للؤخطاءاختبار التوزيع الطبيعي ىو
Jarque & Bera  1980سنة . 

  خطاءاختبار الارتباط الذاتي للأ (:22رقم ) الجدول

 
 ((07)ينظر الدلحق رقم  Eviews13نتيجة لسرجات من إعداد الباحثة  : )الدصدر

 (: اختبار عدم تباين الأخطاء  20الجدول رقم )

 
 ((06)ينظر الدلحق رقم  Eviews13نتيجة لسرجات من إعداد الباحثة  ) :الدصدر

 الدصدر  اختبار مدى ملاءمة تحديد النموذج: (20رقم ) لجدولا

 
 ((08)ينظر الدلحق رقم  Eviews13نتيجة لسرجات من إعداد الباحثة  : )الدصدر
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 التوزيع الطبيعي للبواقي: (02رقم ) الشكل

 (Eviews13)لسرجات  الدصدر:

 ف: أمن خلبؿ استظهار النتائج من البرنامج الاحصائي نستنتج  

  في اختبارSerial Correlation LM Test القيمة المحسوبة F باحتماؿ قدره  0.727973ػػػػ قدرت ب
كمنو نقبل الفرضية العدمية القائلة بعدـ كجود مشكل ارتباط ذاتي للبخطاء،  %5بر من أم أك 0.4947

 .للؤخطاءكنرفض الفرضية البديلة بوجود مشكل ارتباط ذاتي 
  في اختبارHeteroskedasticity Test قيمة :F  0.4551ػػ باحتماؿ يقدر ب 0.574333المحسوبة ىي 

 العدمية بثبات التباين كنرفض الفرضية البديلة.، فنقبل الفرضية  %5كبر من مستول معنوية أكىو 
  احتماليةJarque & Bera=0.53 ف البواقي تتوزع توزيعا طبيعيا.أكمنو نستنتج  %5كبر من أم أ 
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 الدبحث الثالث: تقدير ندوذج الدراسة

: ػػػالصدمات النقدية الدعبر عنها ب لأثرالقياسية  الدراسة جلظوذ بتقدير من خلبؿ ىذا الدبحث سوؼ نقوـ  
LM2, LCPI, LTCR, LOP,LPRE  على الاقتصاد الحقيقي لشثلب بالناتج المحلي الإجمالر بالأسعار الحقيقية

LGDP حيث سوؼ نعتمد على منهجية لظوذج الالضدار الذاتي 2020-1990، كذلك خلبؿ الفتًة الزمنية ،
ىو الأمثل في حالة استقرارية السلبسل الزمنية في الدستول كالفرؽ الأكؿ،  كونو،   ARDLللفجوات الزمنية الدوزعة 

كاتباع الخطوات الدنهجية من تقدير العلبقة  Bounds testختبار التكامل الدشتًؾ باستخداـ منهجية الحدكد فنقوـ با
لدراسة الدضاعف ( Cumulative Dynamic Multiplier)التحليل الديناميكي للنموذج إلذ  طويلة كقصتَة الاجل،

الاجمالر( عبر الزمن للتغتَ في كحدة كاحدة في  المحليالديناميكي التًاكمي كقياس كيفيو استجابة الدتغتَ التابع )الناتج 
 الدتغتَات الدستقلة.

 إجراء اختبار السببية بنٌ الدتغنًات: ول: الدطلب الأ

، ىو توضيح العلبقة السببية بتُ (Granger Causality Test) جراء ىذا الفحصإإف الذدؼ من خلبؿ  
طاقة  ول 𝑋 للمتغتَذا كاف التباطؤ الزمتٍ إ 𝑌على الدتغتَ  𝑋حيث يؤثر   كيعتمد بصفة أساسية على اختبار  ،متغتَين

في حالة  𝑌 فيلا يؤثر  𝑋تعتٍ أف  H0 فالفرضية الصفرية، 𝑌 تنبؤية أعلى من الطاقة التنبؤية للتباطؤ الزمتٍ للمتغتَ
، فينتج عن  .0       ، إذا كانت𝑌 يؤثر في  𝑋كرفض فرضية العدـ تعتٍ أف   0     القيمة الاحتمالية 

كتظهر  ك استقلبلية العلبقةأ، أحادم الابذاه (effet feedback) ىذا الإختبار ثلبث ابذاىات للسببية: تأثتَ متبادؿ
 نتائج الاختبار ما يلي:
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 Granger causality testاختبار السببية بنٌ الدتغنًات:  (26رقم ) الجدول

 
 ((09) أنظر الدلحق رقم Eviews13)لسرجات  الدصدر:
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 حصائي لصد علبقة سببية أحادية الابذاه بتُ:من خلبؿ النتائج الدستخرجة من البرنامج الا 

 0.05الناتج المحلي الإجمالر عند درجة معنوية  ك كاحد من متغتَ الغرض النقدم. 
  0.05متغتَ سعر الصرؼ الحقيقي ك الناتج المحلي الإجمالر عند درجة معنوية 
  َ0.05عند درجة معنوية  متغتَ أسعار الدستهلك ك سعر الصرؼ الحقيقيمتغت. 
 0.05عند درجة معنوية  حجم الإقراض الدصرفي ك متغتَ الغرض النقدم. 
  َ0.05عند درجة معنوية  سعر الصف الحقيقي ك حجم الإقراض الدصرفيمتغت. 
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 ARDLتقدير العلاقة بنٌ الدتغنًات النقدية والدتغنً الحقيقي في ندوذج : الدطلب الثاني

 تي:درجة الابطاء الدثلى للنموذج كالآسوؼ نقوـ بتحديد   ARDLقبل البدء بتقدير العلبقات في لظوذج 

 النموذج بطاء إدرجة تحديد . 0

للفركؽ الأكلذ لقيم الدتغتَات الخاصة في الألظوذج بالاعتماد على الدعايتَ الأربعة اختبار مدد الإبطاء الدثلى  
(FPE ,AIC, SC, HQ,LR كما في )التالر: الشكل 

 

 نتائج اختبار درجة ابطاء الدتغنًات لزل الدراسة :(02رقم ) الشكل
 (Eviews13نتيجة لسرجات من إعداد الباحثة  : )الدصدر

 .AICكذلك حسب معيار  Lag=1ف النموذج لػتمل درجة ابطاء كاحدة أنستخلص  الشكلمن خلبؿ  
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 النموذج   متغنًات الأجل بنٌ طويلة توازنيةال علاقةال اختبار . 2

 Bounds Testاختبار الحدود  0.2

كالذم يعتمد  ARDL Bounds Testلاختبار كجود تكامل مشتًؾ بتُ الدتغتَين سنستخدـ اختبار الحدكد  
، كذلك بعد اجراء تقدير للنموذج  Pesaran & Al ػػعلى احصائية فيشر التي يتم مقارنتها مع القيم الجدكلية ل

 كالآتي:( قمنا باختبار الحدكد الذم كانت نتائجو   رقم )الدلحق  ARDLبصيغة 

 Bounds Testاختبار الحدود  (20رقم ) الجدول

 
 ((05)ينظر الدلحق رقم  Eviews13نتيجة لسرجات من إعداد الباحثة  : )الدصدر

أكبر من الحد الأعلى للبختبار   7.611325من خلبؿ النتائج في الجدكؿ أعلبه نلبحظ أف القيمة المحسوبة  
I(1)  الخاـ كمتغتَات السياسة عند جميع الدستويات لشا يدؿ على كجود علبقة توازنية طويلة الأجل بتُ الناتج الداخلي

 .النقدية

بوجود علبقة  H1بعدـ كجود علبقة تكامل مشتًؾ كنقبل الفرضية البديلة  H0كبالتالر نرفض الفرضية العدمية  
 .جل بتُ الدتغتَاتازنية طويلة الأتكامل مشتًؾ كبالتالر كجود علبقة تو 
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 جل الطويل. تقدير معلمات الأ2.2

كؿ القدرات للمعلمات في الاجل الطويل كفق الجد دادبإعفي ىذه الدرحلة التي لضن بصدد برليلها سوؼ نقوـ  
  :تيالآ

 جل الطويلمقدرات معلمات الدتغنًات في الأ: (22رقم ) الجدول
 LGDPالدتغنً التابع:

 الاحتمال القيمة الإحصائية المحسوبة الدعامل الدتغنًات الدستقلة
C 0.626455 3.774220 0.0010 

LCPI 0.010736 0.753556 0.4588 

LM2 0.124311 2.078559 0.0490 

LTCR -0.011580 -0.144402 0.8864 

LPRE 0.103762 2.290051 0.0315 

LOP 0.048365 1.144998 0.2640 
EC = LGDP - (0.0107*LCPI + 0.1243*LM2 + 0.0484*LOP + 0.1038*LPRE -0.0116*LTCR + 

0.6265 ) 

 ((03)ينظر الدلحق رقم  Eviews13نتيجة لسرجات من إعداد الباحثة  : )الدصدر

 في الجدكؿ أعلبه نضع الاستنتاجات الاتية : من خلبؿ النتائج الدبينة 

  َعلمة الحد الثابتم C  5كمعنوية عند لراؿ الثقة  0.626455ذات قيمة موجبة %، 
 .p-value=0.001<0.05حيث 

 معامل لوغاريتم الكتلة النقدية  LM2 كقيمة احتمالية معنوية، 0.124311  ػػػذك قيمة لرابة تقدر ب 
p-value=0.049<0.05. 

  كقيمة احتمالية معنوية عند لراؿ الثقة  0.103762معامل لوغاريتم حجم الإقراض الدصرفي ذك قيمة موجبة
5% p-value=0.0315<0.05 ).) 

 حيث %5ما باقي الدتغتَات فالقيمة الاحتمالية لد تكن معنوية عند لراؿ الثقة أ ،p-value<0.05. 

 جل.كم بوجود علبقة توازنية طويلة الأالح لا لؽكنناكبالتالر  
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ف أثر طويل الاجل كموجب بتُ العرض النقدم ك الناتج المحلي الإجمالر حيث على ما سبق ذكره، يوجد أ ءن كبنا 
ة ضعيفة جدا كىذا ما ، كىي نسب%12زيادة في لظو الناتج بنسبة إلذ  بنسبة كاحدة يؤدم نسبة النقدفي  ارتفاعأم 

جل موجب بتُ حجم أثر طويل الأيتماشى مع النظرية الاقتصادية باف النقد حيادم في الددل الطويل .ككذلك 
الإقراض الدصرفي كالناتج المحلي الإجمالر حيث أم زيادة في حجم الإقراض الدصرفي بنسبة مئوية كاحدة سوؼ تسبب 

 على الددل البعيد كىي كذلك نسبة ضئيلة لتكوف أداة فعالة على الددل البعيد. %10.3زيادة في الناتج المحلي بنسبة 

 كالدنحتٌ البياني الاتي يبتُ علبقة التكامل الدشتًؾ للسلبسل الزمنية لزل الدراسة : 

 

 ARDL: التكامل الدشترك للسلاسل الزمنية في ندوذج (00رقم ) الشكل
 (Eviews13ت نتيجة لسرجا: ) من إعداد الباحثة الدصدر

 ECM النموذج متغنًات الأجل بنٌ قصنًة توازنيةال علاقةال اختبار .2

بتحليل العلبقة طويلة الاجل من خلب اختبار الحدكد ككجدنا انو توجد علبقة تكامل مشتًؾ بتُ  بعد أف قمنا 
كذلك بحساب لظوذج تصحيح الخطأ  ARDLالدتغتَات، سوؼ نقوـ بتقدير العلبقة قصتَة الاجل كفق لظوذج 

ECM  كذلك من برنامجEviews 13. 
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جل القصتَ أم العلبقة بتُ الدتغتَات في الأ ،يح الخطأ أك العلبقة قصتَة الأجلالجدكؿ التالر يوضح لظوذج تصح 
 كلذ:أخذ الفركؽ الأكذلك بعد 

 للمدى القصنً ECM( ندوذج تصحيح الخطأ 22الجدول رقم )

 
 ((10)ينظر الدلحق رقم  Eviews13نتيجة لسرجات من إعداد الباحثة  : )الدصدر

لشا يدؿ على قوة تفستَية ىائلة للنموذج،  0.982مرتفع جدا معامل التحديد: ف أمن خلبؿ النتائج لصد  
إلذ  كالباقي يرجع، ستَىا بواسطة الدتغتَات الدستقلةمن الدعلومات التي يتوفر عليها الدتغتَ التابع تم تف %98.2فحوالر 
 خطاء القياس.إلذ أخرل ك أعوامل 

، كذك قيمة كىو سالب CointEq(-1)=  -   ف معامل تصحيح الخطأ أمن خلبؿ النتائج لصد  - 
 جل بتُ متغتَات النموذج .، اذا توجد علبقة قصتَة الأ%5كىي معنوية عند  0.0001احتمالية 
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 جل القصتَ، في فتًتي ابطاء متتالية .معنوية في الأالقيم الاحتمالية لدتغتَات الدراسة كلها  - 

ثر الأدكات النقدية لذا اثار على الناتج، حيث يؤثر التغتَ في أسعار الدستهلك أف أعلى ىذا نستخلص  كبناءن  
طأة، بعلبقة سلبية على الناتج حيث اف معامل الدعلمة كاف سالبا، كيؤثر العرض النقدم لو اثر إلغابي طيلة الفتًات الدب

 إلغابيا على الددل القصتَ. تأثتَاككذلك حجم الإقراض الدصرفي  كالتغتَ في أسعار النفط كجدنا 

صدمات متغتَات السياسة  أثركثر في لتحليل الديناميكي سوؼ نفصل أكلا يقف التحليل ىنا فمن خلبؿ ا 
 النقدية على الناتج المحلي الإجمالر .

 ل استجابة النبض()دوا تحليل الصدمات الدطلب الثالث:

  Dynamic Multipliers (DM)الدضاعفات الديناميكية مفهوم .0

ىي مقاييس مستخدمة في سياؽ النماذج الاقتصادية القياسية لتقييم تأثتَ الصدمات الاقتصادية على الدتغتَات  
استجابة الدتغتَات الاقتصادية لصدمة أكلية ، مع مراعاة التعديلبت الديناميكية كردكد  عبر الزمن، فهي تقيس الداخلية 

لتقييم  (Vector Autoregression) لظاذجغالبنا ما تستخدـ الدضاعفات الديناميكية في ف الفعل التي بردث في الاقتصاد
لانتشار الزمتٍ للصدمات من خلبؿ من الدمكن قياس اف ،التأثتَات قصتَة كطويلة الددل للصدمات الاقتصادية

حساب الدضاعفات الديناميكية باستخداـ الدعلمات الدقدرة للنموذج الاقتصادم  من خلبؿ الدتغتَات الدختلفة للنموذج
 .القياسي للصدمة خلبؿ فتًة معينة ، مع مراعاة التفاعلبت بتُ الدتغتَات الدختلفة للنموذج

فهم الآليات الاقتصادية في العمل بشكل أفضل كتقييم حجم كمدة  يسهلإف استخداـ الدضاعفات الديناميكية  
لؽكن استخدامها أيضنا لمحاكاة سيناريوىات لستلفة كتقييم السياسات الاقتصادية  كما آثار الصدمات الاقتصادية

ياسي الدستخدـ ، أف الدضاعفات الديناميكية تعتمد على مواصفات النموذج الاقتصادم القإلذ  كبذدر الإشارة .البديلة
، لغب أف يتم تفستَىا بحذر مع مراعاة ذلكل .كالافتًاضات الأساسية الدتعلقة بالتفاعلبت كالتعديلبت الاقتصادية

 1.السياؽ المحدد للتحليل

                                       
1 EViews 13 User’s Guide Op.cit, p359. 
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لكل متغتَ طويل الأجل  (Cumulative Dynamic Multipliers)القياسية، يتم تعريف  ARDLفي لظاذج  
 تية:الآ الاشتقاقات الجزئية احل باستخداـموزع على مر 

𝑚        
     

     

 

   

 𝑟      𝑘     𝑚            

 في الدعادلة : u,u1,u2 ىناؾ طريقتاف لتحديد الصدمة الواحدة 

 طريقة الدضاعف الديناميكي، حيث  v=v1=v2=1زيادة  ، ينتج عن تغتَ الوحدة في الدعادلةففي ىذه الحالة
 .الدتماثلة كالدوجبة الدتًاكمة كالطفاض في الفرؽ السلبي الدتًاكمفي الفركؽ 

  طريقة تطور الصدماتThe shock Evolution ، حيثv=v1=1 كv2=-1 لضدد النبضات كفي ىذه الحالة ،
 1.الدتًاكمكزيادة في الفرؽ السلبي  بحيث يكوف ىناؾ زيادة في الفركؽ الدتماثلة كالدوجبة الدتًاكمة،

دراسة بصدد  نامن أف إطار التطور الديناميكي للمضاعفات معقوؿ تقنينا ، إلا أنو ليس مثالينا إذا ك على الرغمك  
الزيادات في الدقدار الدطلق من عدـ التناسق الدوجب كالسالب ، مثل برديد ما  خصائص النماذج برت كحدة متوازية

 .دة في عدـ التناسق السلبيإذا كانت الزيادة في عدـ التماثل الإلغابي لذا نفس تأثتَ الزيا

 .للصدمات النقدية على الناتج المحلي الإترالي ةالنبضي الاستجابةتحليل . 2

ف الذدؼ الأساسي من عملية برليل استجابة النبضات يتمثل في إلغاد التًابط الذيكلي بتُ متغتَات النظاـ، إ 
كتعكس كيفية استجابة ىذه  ،التي تتعرض لذا الدتغتَاتحيث تسمح ىذه الدالة بتتبع الدسار الزمتٍ لدتغتَات الصدمات 

يقصد باستجابة النبض، سلوؾ الدتغتَات الداخلية في النموذج نتيجة للصدمات الدختلفة الدتغتَات لذذه الصدمات ، ك 
تفستَ التي قد يتعرض لذا النموذج، كالغرض من اجراء ىذا الاختبار، ىو تباين مدل قدرة متغتَات النموذج في 

 لتغتَات في سلوؾ الدتغتَات الدفسرة.ا

                                       
1 EViews 13 User’s Guide, Op.cit , p360. 
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الديناميكي لدراسة الدضاعف الديناميكي التًاكمي كقياس كيفيو استجابة  ARDLلؽكن استخداـ لظوذج  
( عبر الزمن للتغتَ في كحدة كاحدة في الدتغتَات الدستقلة المحلي الإجمالر بالأسعار الحقيقيةالدتغتَ التابع )الناتج 

 :، كما ىو مبتُ في الأشكاؿ التالية)الدتغتَات النقدية(

 
 ثر صدمة عرض النقد على الناتجأتحليل  (:02رقم ) الشكل

 (Eviews13نتيجة لسرجات : )من إعداد الباحثة الدصدر

أعلبه نلبحظ أف التغتَ في الكتلة النقدية بوحدة كاحدة )إحداث  صدمة مقدارىا كحدة الدنحتٌ من خلبؿ ف 
 ، بدءا من السنة الأكلذ ليستمر في الزيادة بدعدؿ متناقص الاجمالرفي الناتج المحلي  موجبتغتَ آني إلذ  كاحدة( يؤدم

كذلك في الفتًة الزمنية  كحدة( كىي التي بسثل الدضاعف الديناميكي طويل الاجل 0.12الذركة )إلذ  أف يصلإلذ 
 إلغابي على الددل القصتَ. تأثتَالرابعة، كمنو فاف صدمة العرض النقدم لذا 
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 ثر صدمة  نفطية على الناتجأتحليل  (:02رقم ) الشكل

 (Eviews13نتيجة لسرجات : )من إعداد الباحثة الدصدر

من خلبؿ الشكل أعلبه نلبحظ أف التغتَ في أسعار البتًكؿ بوحدة كاحدة )إحداث  صدمة مقدارىا كحدة  
ليستمر في   0.035الناتج المحلي الخاـ ، بدءا من السنة الأكلذ بدعد متناقص تغتَ آني موجب في إلذ  كاحدة( يؤدم

جل، كىي التي بسثل الدضاعف الديناميكي طويل الأ (كحدة 0.045الذركة )إلذ  أف يصلإلذ  الزيادة بدعدؿ متناقص
 تعود للبستقرار.يبقى ضعيفا فسرعاف ما يتلبشى حجم الصدمة ل التأثتَفي الفتًة الزمنية الرابعة كلكن ىذا 
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 ثر صدمة  حجم الإقراض الدصرفي على الناتجأتحليل  (00رقم ) الشكل

 (Eviews13 لسرجات: )من إعداد الباحثة نتيجة الدصدر

بوحدة كاحدة )إحداث  صدمة مقدارىا  حجم الإقراض الدصرفيمن خلبؿ الشكل أعلبه نلبحظ أف التغتَ في  
ليستمر في  0.07بنسبة  ، بدءا من السنة الأكلذجمالرالإفي الناتج المحلي  موجبتغتَ آني إلذ  كحدة كاحدة( يؤدم

بسثل الدضاعف كىذه القيمة  في السنة الرابعة، كحدة( 0.10الذركة )إلذ  أف يصلإلذ  الزيادة بدعدؿ متناقص
 .جلالديناميكي طويل الأ
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 ثر صدمة  تضخمية على الناتجأ: تحليل (00رقم ) الشكل

 (Eviews13نتيجة لسرجات : )من إعداد الباحثة الدصدر

بوحدة كاحدة )إحداث  صدمة  CPIسعار الدستهلك الرقم القياسي لأيوضح الشكل  أعلبه أف التغتَ في  
  0.008، بدءا من السنة الأكلذ بدعامل في الناتج المحلي الإجمالر موجبتغتَ آني إلذ  مقدارىا كحدة كاحدة( يؤدم

( كىي التي بسثل الدضاعف الديناميكي طويل كحدة 0.010الذركة )إلذ  أف يصلإلذ  بدعدؿ متناقص ليستمر في الزيادة
ر التضخم على الناتج ضعيف في أثف أمن السنة الثالثة، فيمكن الحكم  الاجل كىي قيمة ضعيفة جدا، كيتم بلوغها

 الددل القصتَ.
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 الناتجثر صدمة  سعر الصرف على أتحليل  (:06رقم ) الشكل

 (Eviews13نتيجة لسرجات : )من إعداد الباحثة الدصدر

من خلبؿ الشكل أعلبه نلبحظ أف التغتَ في سعر الصرؼ الحقيقي بوحدة كاحدة  أم في حالة إحداث   
 تغتَ آني سالب في الناتج المحلي الاجمالر  من السنة الأكلذ  بدعدؿإلذ  صدمة مقدارىا كحدة كاحدة( يؤدم

لسادسة كبسثل النسبة من السنة ا ابتداءن ( كحدة -0.012الذركة )إلذ  أف يصلإلذ  تمر في التناقصليس (0.005-) 
( الدضاعف الديناميكي طويل الاجل ، كلؽكن القوؿ باف سعر الصرؼ لو علبقة عكسية كلظو الناتج كحدة -0.012)

 في الددل القصتَ كالطويل بنسبة ضعيفة.
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 خاتدة الفصل

الزمنية  الددةفي الجزائر خلبؿ  الدخل الحقيقيقياس أثر الصدمات النقدية على  حاكلنا ،الفصلمن خلبؿ ىذا  
، حيث قمنا بدراسة قياسية بتتبع الخطوات التجريبي، كذلك اعتمادا على الدنهج 2020إلذ  1990الدمتدة من 

 برديد استًاتيجية  برديد النموذج اختبارات الاستقرارية كألعيتها فيإلذ  الدنهجية حيث تم التطرؽ في بادئ الامر
ف إلذ أ الدناسب للقياس، كبعدىا تم كصف متغتَات الدراسة من خلبؿ التجانس كاستقراريتها خلبؿ فتًة الدراسة

كذلك  ARDLبرديد لظوذج قياسي مناسب للدراسة الا كىو لظوذج الالضدار الذاتي لفتًات الابطاء الدوزعة إلذ  توصلنا
فيليبس ك  ADF)اختبارم ديكي فولر الوسع)  باستخداـللمتغتَات  (Unit root test)وحدة بعد برديد جذر ال

اعتماد لظوذج إلذ  (، حيث كانت نتائج الاستقرارية عند الدستول أك عند الفركؽ الأكلذ، كىذا ما أفضىPPبتَكف )
 ECMلاختبار الحدكد كبرديد العلبقة طويلة الاجل، كلظوذج تصحيح الخطأ  Bounds-testاختبار التكامل الدشتًؾ 

لتحديد العلبقة قصتَة الاجل، كذلك طبعا بعد اجراء الاختبارات التشخيصية لاختبار جودة النموذج كقدرتو على 
للصدمات النقدية  برليل الاستجابة النبضيةللنموذج من اجل    CDMsالتنبؤ، لنقوـ في الأختَ بالتحليل الديناميكي 

 .  Eviews 13كذلك باستخداـ برنامج  الإجمالر على الناتج المحلي

 ىم نتائج الدراسة القياسية:أككانت  

 كمتغتَات السياسة النقدية   توازنية طويلة الأجل بتُ متغتَ الاقتصاد الحقيقي كجود علبقة 
 الإجمالر حيث اف أم زيادة في العرض  د اثر طويل الاجل كموجب بتُ العرض النقدم ك الناتج المحليو كج

، كىي نسبة ضعيفة جدا كىذا ما يتماشى مع النظرية %12زيادة في لظو الناتج بنسبة إلذ  النقدم بنسبة كاحدة يؤدم
الاقتصادية باف النقد حيادم في الددل الطويل .ككذلك اثر طويل الاجل موجب بتُ حجم الإقراض الدصرفي كالناتج 

حيث أم زيادة في حجم الإقراض الدصرفي بنسبة مئوية كاحدة سوؼ تسبب زيادة في الناتج المحلي  المحلي الإجمالر
 .على الددل البعيد كىي كذلك نسبة ضئيلة لتكوف أداة فعالة على الددل البعيد %10.3بنسبة 
 ة كلها معنوية في غتَات الدراسالقيم الاحتمالية لدت صتَة الاجل بتُ متغتَات النموذج كوف جميع علبقة ق كجود
 لقصتَ.جل االأ
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   َلدستهلك بعلبقة سلبية على النقدية على الناتج، حيث يؤثر التغتَ في أسعار ا السياسة  لأدكاتكجود تأثت
 تأثتَاالعرض النقدم لو اثر إلغابي ، ككذلك حجم الإقراض الدصرفي  كالتغتَ في أسعار النفط كجدنا ، كمتغتَ الناتج

 لقصتَ.إلغابيا على الددل ا
 أسعار البتًكؿ، العرض النقدم موجبة  في الدتغتَات النقدية الاتية:  صدمةإلذ  استجابة الناتج المحلي الاجمالر ،

الدضاعف الديناميكي بدعدؿ متناقص كتكوف قيم  التي تتزايد  الدستهلك، حجم الإقراض الدصرفي لأسعارالدستول العاـ 
 ها.لذذه الدتغتَات متفاكتة بين جلطويل الأ

 على استجابات سلبية إلذ  تؤدمبوحدة كاحدة على الناتج المحلي الاجمالر   حدكث صدمة في سعر الصرؼ
 الددل الطويل.

( للصدمات النابذة عن )الناتج الإجمالر ىو اف استجابة متغتَات الاقتصاد الحقيقيكخلبصة لدا تم استعراضو،  
ت الخارجية )سعر الصرؼ كالدتغتَا( ، التضخمالنقدم، الائتماف الدصرفيلدتغتَات النقدية لزل الدراسة)العرض التغتَ في ا
زيادة في حجم إلذ  تبقى في الاجل القصتَ، فالزيادة في كمية النقد الدتداكلة في الاقتصاد تؤدمسعر البتًكؿ( الحقيقي، 

ارتفاع إلذ  الائتماف  تؤدمالانفاؽ كخاصة الانفاؽ الاستثمارم مسببة في ذلك زيادة في الانتاج، كالزيادة في حجم 
نفاؽ الاستثمارم كبالتالر زيادة الانتاج، كلكن ىذا التأثتَ يكوف على الددل القصتَ، كىذا ما يتفق مع النظرية الإ

الاقتصادية لحيادية السياسة النقدية في الأجل الطويل، كمن ناحية ثانية استجابة قناة سعر الصرؼ للصدمات على 
 تعتبر اداة فعالة للسياسة النقدية في الجزائر. ذاإ الددل البعيد فهي
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 خاتدة عامة

 تدهيد .0 

ا على الخلفية أ اعتمد  الأيديولوجية للتنمية الاقتصادية لظوذج الاقتصاد الجزائرم على نظاـ التخطيط، معتمدن
كلؽكن اعتبار فتًة التسعينات في تاريخ الجزائر الاقتصادم  ،1962كالاجتماعية التي كضعتها ميثاؽ طرابلس في عاـ 

الدعاصر كفتًة حاسمة للتحوؿ، حيث بررؾ الاقتصاد لضو الاقتصاد السوقي لدواجهة التحديات التي نشأت نتيجة انهيار 
كقد تسبب ىذا التحوؿ في عدة الضرافات، بدءنا من عجز  ،1986 السوؽ العالدية بدايةن من عاـ أسعار النفط في

لتغطية الالتزامات الخارجية، كصولان إلذ عدـ التوازف  طيةفالنالديزانية التجارية كالديوف الكبتَة التي استنزفت العائدات 
فكاف التمويل التنمية الاقتصادية  ،الديزانية العامة الداخلي الذم انعكس في ارتفاع معدؿ التضخم الدصاحب لعجز

يعتمد في الأساس على الإيرادات النفطية كالاصدار النقدم كالتمويل الخارجي لشا انكس سلبا على فعالية السياسة 
عار كتوازف النقدية في برقيق أىدافها النهائية: لظو الناتج المحلي الإجمالر، الطفاض مستول البطالة، ضبط مستويات الأس

في ميزاف الددفوعات ، كمنو فاف الصدمات النقدية تظهر في الاقتصاد الجزائرم نتيجة لعوامل خارجية مع توجو الجزائر 
ف بنك الجزائر مارس صدمات نقدية مفتعلة لدواجهة ألضو اقتصاد السوؽ كتكييف ادكاتها النقدية مع ذلك فلهذا لصد 

غتَ الدواتية فقد تكوف ىذه الصدمات النقدية الدفتعلة تندرج ضمن سياستو كالتخفيف من اثار الصدمات النقدية 
 الدنتهجة لتحقيق أىدافو النهائية كما ذكرنا سابقا.

، سوؼ لصد اف أغلبها  1990طبيعة الصدمات النقدية التي تعرض لذا الاقتصاد الجزائرم منذ  إلذذا نظرنا فإ 
حيث شهد الاقتصاد  2001ك 2007كانت في شكل صدمات العرض النقدم، خصوصا في الدرحلة ما بتُ سنة 

التنمية الاقتصادية التي ذلك برامج  إلذذركة التوسع النقدم الذم صاحبو ارتفاع أسعار النفط في السوؽ العالدية، ضف 
نتيجة صدمة عرض نقدم الذم  2016ك 2015باشرت بها الدكلة، ليتًاجع بعدىا حجم العرض النقدم في سنتي 

 كاف مرده الالطفاض في أسعار البتًكؿ.

سعر صرؼ  إلذشهد الاقتصاد الجزائرم أيضا صدمات نقدية أخرل ىي صدمات سعر الصرؼ، فبالنظر  
نو لد يعرؼ أبل الدكلار الأمريكي خلبؿ فتًة الدراسة نلبحظ تقلبات كبتَة من سنة لأخرل حيث العملة المحلية مقا

منحى مستقر لضو الارتفاع اك الالطفاض، ىذه التذبذبات ترجع أساسا للوضع الدكلر غتَ الدستقر بسبب الازمات 
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على سعر  العالدية التي تؤثر مباشرةالاقتصادية من جهة كمن جهة أخرل حدة التقلبات التي تعرفها أسواؽ البتًكؿ 
 صرؼ العملة المحلية نتيجة ريع الاقتصاد الجزائرم.

ما صدمات معدؿ الفائدة فهي غتَ معتبرة في الاقتصاد الجزائرم نتيجة للمنحى الثابت لأسعار الفائدة أ 
. كعليو فاف 2003بالدئة من سنة  8القركض، حيث انها بقيت ثابتة عند ك الفائدة على الودائع  معدلاتكخصوصا 

 ىذه الصدمات سيتًتب عليها اثارا على الدتغتَات الاقتصادية الأخرل. 

كنتيجة لكل ىذه الصدمات النقدية التي تصيب الاقتصاد الجزائرم، لصد اف معدلات لظو الناتج المحلي الإجمالر  
تباطؤ كتقلبات خلبؿ فتًة الدراسة ما يعكس عدـ قدرة الاقتصاد الجزائرم على الحفاظ دائما في تذبذب مستمر بتُ 

 على لظو اقتصادم مستداـ.

 نتائج اختبار الفرضيات.2

 تي:البحث ىي كالآفي بداية الدراسة تم كضع فرضيات للتحقق منها في نهاية  

معدلات ندو الناتج المحلي الإترالي  "تدارس الصدمات النقدية تأثنًا إنرابيا على الفرضية الأولى: - 
 وتتفاوت درجتو حسب طبيعة الصدمة وتوقيت حدوثها".

بشكل كبتَ على الناتج المحلي الإجمالر ك سلبا ك إلغابا أ الصدمات النقدية لؽكن أف تؤثرتم نفي ىذه الفرضية ف 
عندما لػدث تقلب كبتَ في متفاكتة،  ف، كفي فتًات زمنية الآثارىذه  قنوات لانتقاؿ عدة  كذلك عبر )لظو الاقتصاد(

فتصبح الطفاض قيمة العملة المحلية الذم يؤدم الذ  سعر الصرؼ بسبب صدمة نقدية، يتأثر قطاع التصدير كالاستتَاد
كبالتالر يزيد من الصادرات، كلكنو في  أم تصبح عندىا ميزة تنافسية الدنتجات المحلية أرخص سعرنا على الصعيد العالدي

كىذا التأثتَ يؤثر على الصادرات كالواردات كبالتالر يؤثر على الناتج المحلي  فسو يزيد تكلفة الدنتجات الدستوردةالوقت ن
مثل زيادة في الكتلة النقدية أك زيادة في أسعار السلع الدستوردة، قد  النقد،عرض صدمة  في حاؿ حدكث. الإجمالر

الشرائية للؤفراد كالشركات.  في القولتراجع ى الاقتصاد عن طريق يؤثر سلبنا علالذم  لػدث ارتفاع في معدؿ التضخم
في  .لؽكن أف يؤدم ىذا التأثتَ إلذ تراجع الإنفاؽ الاستهلبكي كالاستثمارم، كبالتالر يقلل من الناتج المحلي الإجمالر

ر على القطاع الدالر كلغعلو يؤث ما حالة الصدمات النقدية، لؽكن أف بردث قيود على التمويل كتضييق في السيولة الدالية
أقل قدرة على تقدنً الائتماف كالتمويل للشركات كالأفراد. بالتالر، قد يتًاجع الاستثمار كالنشاط الاقتصادم العاـ، لشا 
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كمنو فحسب الدراسة فاف الصدمات النقدية بسارس اما تأثتَا إلغابيا اك تأثتَا سلبيا  .يؤثر على الناتج المحلي الإجمالر
 الناتج المحلي الإجمالرعلى 

الفرضية الثانية: "تتوقف فعالية السياسة النقدية للحد من الصدمات على لرموعة من الأدوات النقدية  - 
 لتحقيق معدلات ندو مرتفعة"

ثبتت الدراسة صحة الفرضية الثانية، كوف السياسة النقدية ىي كسيلة تستخدمها السلطة النقدية لشثلة في لقد أ 
ركزم لتحقيق اىداؼ الدكلة الاقتصادية كالتنموية الدرجوة، كذلك من خلبؿ الدكر الأساسي للنقد في أداء البنك الد

الاقتصاد كتنشيطو كالدفع بعجلة التنمية الدستدامة، فالتحكم في حجم العرض النقدم من الأدكات الضركرية لنجاح 
النقدية كما يرتبط بها من اثر في متغتَات الاقتصاد فعالية السياسة النقدية، كمنو فاف الاىتماـ بدوضوع الصدمات 

النقدية كالاقتصادية بصفة الكلية المحددة لنمو الناتج يستمد أساسا من فعالية السياسة النقدية في معالجة الصدمات 
 ة.خفاؽ في برقيق التوازف النقدم يسبب صدمات نقدية التي ىي دليل كمؤشر عن خلل في الإدارة النقديعامة كأم إ

 تريع قنوات انتقال السياسة النقدية الى الاقتصاد فعالة في نقل ىذه الصدمات". الفرضية الثالثة:" - 

 إلذمن خلبؿ الدراسة النظرية كالتطبيقية تم اثبات صحة الفرضية في كوف جميع قنوات انتقاؿ السياسة النقدية  
الاقتصاد فعالة في نقل الصدمات سواء كانت في علبقة عكسية كالعلبقة بتُ قناة سعر الفائدة كالناتج كقناة سعر 

  .الصرؼ،  اك طردية مع الناتج  من خلبؿ قناة الائتماف)الإقراض الدصرفي(

 و الناتج المحلي"الصدمات النقدية في الجزائر ىي صدمات نفطية لذا علاقة طردية مع ند الفرضية الرابعة: - 
 .ترالي" الإ

ثبتت الدراسة صحة الفرضية الرابعة كوف الصدمات النقدية في الجزائر ىي صدمات نقدية لذا علبقة طردية مع أ 
يتوافق مع الدراسات القبلية التي شخصت كجود الدرض الذولندم في  ضكىذا الافتًا، لظو الناتج المحلي الإجمالر

ف صدمات السيولة ، كمنو فإثر الانفاؽأثر انتقاؿ عوامل الإنتاج بتُ القطاعات ك أتتبع  الاقتصاد الجزائرم من خلبؿ
 كضعف أدائو.  يثر كبتَ في تغلغل العلة الذولندية في الاقتصاد الجزائرم في ظل عدـ مركنة الجهاز الإنتاجأالنقدية لذا 
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 نتائج الدراسة. 2

لنقدية على معدؿ الناتج المحلي الإجمالر كفعالية أدكات حاكلت ىذه الدراسة معرفة اثر صدمات السياسة ا 
الأىداؼ  إلذجل الوصوؿ أالسياسة النقدية في الجزائر للحد من انتقاؿ ىذه الصدمات الذ الاقتصاد كذلك من 

ت النهائية للسياسة النقدية في ضبط مستويات الأسعار ككبح البطالة كبرقيق توازف في ميزاف الددفوعات كبرقيق معدلا
لظو مستدامة، كذلك من خلبؿ شرح الدفاىيم الأساسية للصدمات النقدية عبر الدرحل الدختلفة للتطور الفكرم 

ىم أالاقتصادم كاعتماد لظذجة قياسية لتحليل كقياس الاثار الناجمة عنها على متغتَات الاقتصاد الحقيقي فكانت 
 نتائج الدراسة:

الدكؿ النامية، فمن غتَ الدمكن اف تكوف لزل تطبيق كتفستَ  عدـ ملبئمة النظريات النقدية لأكضاع -1 
للوضع الاقتصادم لذذه الدكؿ كونها جاءت كرد فعل للؤكضاع التي عرفتها البلداف الرأسمالية في ظل ظركؼ لستلف عن 

 الدكؿ النامية.

طار إبعرض النقد في  تعد السلطة النقدية متمثلة في البنك الدركزم السلطة الوحيدة القادرة على التحكم -2 
ف ىذا التحكم أالسياسة النقدية الدباشرة كغتَ الدباشرة، ك  لأدكاتالحدكد التي برقق النمو الاقتصادم كذلك باستخدامو 

في حجم الإصدار النقدم قد تتخللو بعض الإخفاقات النابذة عن عدـ التحديد الجيد لكميات النقد الدتداكلة التي 
صدمات  إلذك إلغابا على التوازف النقدم معرضا بذلك الاقتصاد أما سلبا إم ما ينعكس يتطلبها النشاط الاقتصاد

نقدية نابعة عن تغتَات السياسة النقدية سواء كانت صدمات متوقعة )مفتعلة( تهدؼ الذ معالجة الاختلبلات 
 .خارجية كأك عشوائية )غتَ مفتعلة( نابذة عن أزمات اقتصادية سواء داخلية أالاقتصادية 

يؤدم إلذ تعرض الذم مؤشر دقيق لتحديد عرض النقد في الاقتصاد  في برديدالسلطات النقدية  ضعف  -3 
 الاقتصاد لصدمات نقدية كبتَة كمتتالية.

ىداؼ السياسة النقدية في ظل اقتصاد مفتوح تكوف في الدفاضلة بتُ الأىداؼ المحلية كالناتج أف إ -4  
متمثلة في استقرار الدتغتَات الخارجية كالتبادؿ التجارم كتقليص فجوة الطلب، ما  كالتضخم، كبتُ الأىداؼ الخارجية

لغعلها تصب اىتمامها في معالجة اختلبؿ الطلب كتصحيح الأسعار النسبية الدكلية على حساب التضخم الطي 
 سوؼ يصعب من عمل السياسة النقدية كلغعلها عرضة للصدمات النقدية.
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جل التحكم في العرض أكات السياسة النقدية كخاصة سياسة السوؽ الدفتوحة من الاىتماـ بتفعيل أد -5 
 النقدم كاستقرار الأسعار بدا يتماشى كالحالة الاقتصادية للبلد.

يرتبط الاقتصاد الجزائرم ارتباطا كثيقا بأسعار البتًكؿ في السوؽ العالدية، التي تؤثر بدكرىا على توجهات  -6 
لية في الجزائر، حيث انو يرجع التحسن في مؤشرات التوازف الداخلية كالخارجية خصوصا في بعض السياسة النقدية كالدا

فتًات الدراسة الذ أسعار النفط الدكلية  التي شهدت ارتفاعا في بعض الفتًات كالطفاضا في فتًات أخرل، فكانت 
الر في الجزائر كلد يكن للسياسة النقدية الأثر ىذه الصدمات النفطية ىي الدؤثر الرئيسي في معدؿ لظو الناتج المحلي الإجم

 الدلموس على التوازف الكلي  في الاقتصاد الجزائرم.

، كانت السياسة النقدية غتَ كاضحة الدعالد، 1990في عاـ  90-10قبل صدكر قانوف النقد كالقرض رقم  -7 
ط الدالر، كذلك عن طريق اختزاؿ كظيفة ككانت تتم تسيتَىا بواسطة الخزينة العمومية التي كانت تلعب دكر الوسي

 .البنوؾ التجارية في توطتُ العمليات الدالية، في حتُ كاف البنك الدركزم غائبنا خلبؿ ىذه الدرحلة

كمع تبتٍ الجزائر للسياسات الاقتصادية الدواتية كمع انضمامها إلذ مؤسسات النقد الدكلية، تبنت الحكومة  
كفعالة. كأصبح للسياسة النقدية دكر فعاؿ كمؤثر على النشاط الاقتصادم، حيث تم الجزائرية سياسة نقدية كاضحة 

تفعيل دكر النقود كتنشيط السوؽ النقدية. ككاف لذلك أثر إلغابي على أدكات السياسة النقدية، حيث تم استحداث 
 .عدة أدكات غتَ مباشرة

الأسعار في السنوات الأختَة كهدؼ صريح للسياسة أما بالنسبة لأىداؼ السياسة النقدية، فقد برز استقرار  
النقدية، كىو ما يعكس انعكاسنا إلغابينا على الاقتصاد الجزائرم. كيشتَ ذلك إلذ أف السياسة النقدية الجزائرية قد 

 .اكتسبت مكانتها كجزء لا يتجزأ من السياسة الاقتصادية، كأف لديها دكر ىاـ كفاعل في دفع عجلة النمو الاقتصادم

كاف للسياسة النقدية في الجزائر خلبؿ فتًة التثبيت كالتعديل الذيكلي دكرا ىاما كرئيسيا، كذلك بنجاحها  -8 
في برقيقي الاستقرار النقدم الداخلي كتصحيح الاختلبلات الذيكلية الخارجية، في حتُ فشلت في برقيق الأثر 

لاقتصادم في التحسن كالطفاض معدلات البطالة كنسبة الإلغابي في جانب العرض النقدم، فاستمرت مؤشرات النمو ا
 .2007غاية  إلذالدين الخارجي كذلك 
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 لتوصيات. ا0

سهاـ في كفاءة أنها الإمن خلبؿ النتائج الدتوصل اليها لؽكن تقدنً لرموعة من التوصيات كالدقتًحات التي من ش 
النمو الدستداـ، كالاستفادة من جميع الدوارد كالطاقات السياسة النقدية للحد من الصدمات النقدية التي برد من عجلة 

تي الاقتصاد الدنتج الدبتٍ على القيمة الدضافة، كالآ إلذ الربيعيالكامنة في الاقتصاد الوطتٍ للخركج من دائرة الاقتصاد 
 جملة من التوصيات:

يها كمؤشر فعاؿ لدراقبة كبرديد ثرىا في الاقتصاد كالاعتماد علأضركرة الاىتماـ بالصدمات النقدية كتتبع  -1 
الدؤشرات النقدية، كذلك لدا لذا من اثار مباشرة كغتَ مباشرة في الددل الطويل كالددل القصتَ على لظو معدؿ الناتج 

ف ىذا أكيد أالمحلي الإجمالر، بحيث تسعى السلطة النقدية الذ تطوير كسائل الأدكات النقدية كلرالات استخدالعا، ك 
 بكوادر فنية كباحثتُ متخصصتُ في الديداف.    إلاّ مبتغاه  إلذ الذدؼ لن يصل

لظا تعتمد إعلى الجزائر تصميم رؤية شاملة ككاضحة لبعث حركة اقتصادية جديدة لا تنطلق من الصفر ك  -2 
بشكل أساسي على استكماؿ برقيق الأىداؼ النهائية لذا كخلق مسارات تصحيحية للنهوض بالتنمية الاقتصادية 

 .كالاستغلبؿ الأمثل للموارد الدتاحة

ذ تعتبر من العناصر الأساسية التي إالعمل على تفعيل أدكات السياسة النقدية الدباشرة كغتَ الدباشرة،  -3 
 يتطلبها الإصلبح الدالر كالنقدم.

ب كتلة القضاء على السوؽ الدوازية للصرؼ بتوسيع مكاتب الصرافة التي تتيح الأماف كالضماف كاستيعا -4 
 نقدية ضخمة يتم تداكلذا في السوؽ الدوازية.

التوقف عن التمويل بالعجز الذم لو اثار سلبية كتتمثل في نفاذ احتياطات الصرؼ التي بدكرىا تؤثر على  -5 
 زيادة القركض الإنتاجيةالنظاـ الدالر كالنقدم كالتي تؤدم الذ انهياره، كمنو بات لزاما استغلبؿ الفائض الدتاح في 

 .للبقتصاد

تطوير كتدعيم السوؽ الدالر كالسوؽ النقدم بدنتجات مالية كتنويع مصادر التمويل لجلب الاستثمارات  -6 
 الأجنبية، بدا يسهم في تفعيل السياسة النقدية كطرح بديل للدكلة عن اللجوء للتمويل بالعجز.
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 فاق الدراسة. آ0

ينا، إلا أنها ليست خالية من النقائص سواءن في الجوانب الخارجية على الرغم من أف ىذه الدراسة تعتبر بحثنا علم 
الدتعلقة بالصعوبات الدذكورة سابقنا، أك النقائص البحثية التي لؽكن أف تظهر بعد اكتماؿ العمل في صورتو النهائية كنظرنا 

مكملة لذذه الدراسة كتسعى لتغطية للقيود الزمنية. كبالتالر، سنحاكؿ اقتًاح بعض الدواضيع البحثية التي لؽكن أف تكوف 
 :تلك النقائص قدر الإمكاف على شكل آفاؽ

القياـ بدراسات قياسية لتحليل اثر الصدمات النقدية على متغتَات الاقتصاد الكلي مع استخداـ سلبسل  -1 
 زمتٍ لدعطيات فصلية اك نصف سنوية حتى يكوف النموذج القياسي اكثر كفاءة في برليل النتائج.

 .صادم الكلي كالتفاعل فيما بينهمادراسة اثر الصدمات النقدية كالدالية على التوازف الاقت -2 

 .برليل أثر الصدمات النقدية على القطاعات الاقتصادية -3 
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  عماف، كالتوزيع، للنشر الدناىج دار الاقتصادم، الاستقرار في ةالنقدي السياسة الشمرم، دكر علي فرح .35

 س..د
 الدكلر، النقد صندكؽ السوؽ، إقتصاد إلذ كالتحوؿ الإقتصادم الإستقرار برقيق كآخركف، النشاشبي كرنً .36

 .1998  كاشنطن،
 الاقتصادية للؤثار برليلية دراسة) النقدية بالسياسة كعلبقتها الأجنبي الصرؼ سياسة بخارم، موسى لحلو .37
 .2010 ،1ط بتَكت، العصرية، حسن مكتبة دار ،(الأجنبي الصرؼ لسياسة

 .1990 القاىرة، العربية، النهضة دار كالبنوؾ، النقود في مقدمة الشافعي، زكي محمد .38
 عبد الفتاح عبد مراجعة منصور، إبراىيم محمد: تر كالسياسة، النظرية الكلي الاقتصاد إبدجماف، مايكل .39
 ،.1999  الرياض، الدريخ، دار الرحماف،
 كالتوزيع، كالنشر للطباعة الجامعي التعليم دار كالبنوؾ، النقود اقتصاديات الرحيم، عبد إبراىيم محمد .40

 .2013 الإسكندرية،



 قائمة الدصادر والدراجع

271 

 .2013  صنعاء، كالتوزيع، للنشر الأمتُ الكلي، الاقتصاد في مقدمة الأفندم، أحمد محمد .41
 الجزائر،  الجامعية، الدطبوعات ديواف ،3ج الكلية، الاقتصادية النظرية في لزاضرات الشريف، الداف محمد .42
2003. 
 .2011 الجزائر، الحامد، دار كتطبيقات، لزاضرات- القياسي الإقتصاد طرؽ شيخي، محمد .43
 كالنظريات النقود حوؿ كتطبيقات أكّلية مفاىيم-كالدصرفي النقدم الاقتصاد مبادئ ، خليل القادر عبد .44
 .2012 الجزائر، الجامعية، الدطبوعات ديواف النقدية،
 كالتوزيع، للنشر غيداء دار الاقتصادية، كالتنمية الاستقرار في النقدية السياسة دكر القطابرم، الله ضيف محمد .45
 .2010 ،1ط عماف،
 باستخداـ حديث مدخل: الاقتصادية للعالقات كالإحصائي القياسي التحليل عناني، السميع عبد محمد .46
 .2009 مصر، الجامعية، الدار ، SPSSبرنامج

 ،3ط عماف، كالتوزيع، كالطباعة للنشر الدستَة دار الكلي، الاقتصاد كآخركف، الوادم حستُ لزمود .47
2013. 
 .1996 الجزائر، الجامعية، الدطبوعات ديواف النقدم، للتحليل مدخل حميدات، لزمود .48
 الابتكار دار ،(التضخم كاستهداؼ النمو برقيق بتُ ما) الكلية الاقتصادية السياسة الله، جاب مصطفى .49
 .2018 ،1ط عماف، كالتوزيع، للنشر

 ،2ط مصر، الجامعية، الدار الاقتصادية الدكتبة كالدصرفي، النقدم الاقتصاد شيحة، رشدم مصطفى .50
1985. 
  سوريا، السورية، الافتًاضية الجامعة منشورات الكلي، الاقتصاد قبلبف، كحستُ الجزائرم الشرفاكم معاذ .51
2021.  
 .1988 القاىرة اللبنانية، الدصرية الدار النقدم، التحليل في الحديثة الابذاىات لزمود، سهتَ معتوؽ .52
 .1996 بتَكت، اللبنانية، الدصرية الدار كالبنوؾ، النقود ذيب، مطر منهل .53
 شركة ،(الصرؼ كسعر النقود لسوؽ مقارنة برليلية دراسة) الصرؼ كمعدؿ النقدم التوازف الوكيل، نشأت .54

 .2006 ،1ط القاىرة، للطباعة، ناس
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 الأردف، عماف الدناىج، دار الدكلية، الدالية في مقدمة الخشالر، اللطيف عبد كمنجد الذيتي الرحماف عبد نوازد .55
2007. 
 .2015 كالتوزيع، للنشر صفاء دار ،1ط الكلي، الاقتصاد برليل معركؼ، ىوشيار .56
 عزاـ، حامد الدرضي عبد: تر جنكنز، -بوكس كلظاذج التطبيقية الوجهة من الزمنية السلبسل فاندؿ، كالتً .57

 ،.1992 السعودية، للنشر، الدريخ دار
 الجامعية، الدار كالتطبيق، النظرية - الاقتصادم كالإستقرار كالدالية النقدية السياسات عامر، مهدم كحيد .58

 .2010 الإسكندرية،
 .2011، 1ط لبناف، للكاتب، الحديثة الدؤسسة النقدم، الاقتصاد إلذ الددخل طوركس، كديع .59
 .2000 بتَكت، كالنشر، للطباعة اللبناني الدهل دار الداخلية، النقدية كالسياسات النقود ملبؾ، كساـ .60

 ب. الأطروحات والدذكرات الجامعية 

 قياسية دراسة - الجزائر في الاقتصادم النمو برقيق في كالنقدية الدالية السياسة بتُ التفاعل أثر ختَة، أجرم .1
 الكمية، كالتقنيات الاقتصادم التحليل بزصص اقتصادية، علوـ دكتوراه، أطركحة ،2017-1986 الفتًة خلبؿ
 .2019 تلمساف، بلقايد، بكر أبي جامعة
 الكلية الاقتصادية الدتغتَات بعض على الدالية السياسة صدمات تأثتَ كبرليل قياس العبيدم، صالح سعيد إسراء .2

 .2016 بغداد، جامعة اقتصاد،: بزصص دكتوراه، أطركحة ،(2014-1990) للمدة العراؽ في
 لحالة قياسية دراسة-الاقتصادم النمو في كدكره المحركقات قطاع خارج الدباشر الأجنبي الاستثمار بحرم، أمتَة .3
 اقتصاد شعبة الاقتصادية، العلوـ في د.ـ.ؿ دكتوراه شهادة لنيل مقدمة أطركحة ،2014-2000 الفتًة خلبؿ الجزائر
  .2017 الجزائر، ،-باتنة-لخضر الحاج جامعة مالر،
 دكتوراه، أطركحة لستارة، دكؿ بذارب الاقتصادم الاستقرار في النقدية الصدمات أثر كاظم، الرحيم عبد إلؽاف .4

 .2016 العراؽ، كربلبء، جامعة اقتصادية، علوـ: بزصص
 الاقتصادية، العلوـ في دكلة دكتوراه أطركحة ،(قياسية دراسة) الجزائر في النقود على الطلب  محمد، بزاكية .5

 تلمساف. – بلقايد بكر أبي جامعة نقود،: بزصص
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-1990) الفتًة خلبؿ الجزائر في الاقتصادم التوازف على كأثرلعا كالدالية النقدية السياسة  الرزاؽ، عبد عمرة بن .6
، في الدكتوراه أطركحة (،2018  .2022 بومػػػػرداس، بوقػػرة أمحمد جػػامعػة كمي، اقتصاد: بزصص العلوـ

 ،(2016-1990 الجزائر حالة دراسة) الخارجي التوازف برقيق في كالدالية النقدية السياسة دكر كرنً، بوركشة .7
 .2019 كرقلة، مرباح، قاصدم جامعة دكلية، مالية بزصص اقتصاديةػ علوـ دكتوراه، أطركحة
 ،(2005-1990) الجزائر حالة) الكلية الاقتصادية الدتغتَات على كأثرىا النقدية السياسة عمار، بوزعركر .8

،  .2008 الجزائر، جامعة اقتصاد،: بزصص أطركحة دكتوراه علوـ
 للفتًة الجزائر حالة دراسة العمومية، الاستثمارات بسويل على النقدية الصدمات أثر الصمد، عبد بوعناني .9

 بسكرة، خيضر محمد جامعة تطبيقي، مالر اقتصاد بزصص اقتصادية، علوـ دكتوراه، أطركحة ،1990-2018
2021. 
 للفتًة للجزائر قياسية دراسة- الاقتصادم النمو على كأثره الحقيقي الفائدة سعر تغتَ عزة، بن جليلة .10

 .2020 ،(1) باتنة جامعة مالر، اقتصاد بزصص اقتصادية، علوـ دكتوراه أطركحة ،(1990-2013)
 للمدة العراؽ في الكلي الاقتصاد متغتَات بعض في الاقتصادية الصدمات أثر الوائلي، حستُ عباس خضتَ .11

 .2012 العراؽ، كربلبء، جامعة اقتصادية، علوـ ماجستتَ، أطركحة ،(1980-2011)
 للفتًة قياسية برليلية دراسة -الجزائرم الاقتصاد في النقدية السياسة برويل قنوات الله، خلف زكرياء .12

 .2018 ،(البواقي أـ) مهيدم من العربي جامعة اقتصادية، علوـ: بزصص دكتوراه، أطركحة ،(1990-2016)
 ،(2014-2003) الجزائر حالة الجزائر، في اقتصادم استقرار لتحقيق النقدية السياسة أحمد، سيد زناقي .13
 .2016 تلمساف، بلقايد، بكر أبي جامعة اقتصادية، علوـ: بزصص دكتوراه، أطركحة
 الجزائر لحالة برليلية قياسية دراسة - الخاص القطاع لظو على النقدم الدعركض تطور أثر فطيمة، ساسي .14

 محمد جامعة الدالية، كالأسواؽ كالبنوؾ النقود اقتصاديات بزصص اقتصادية، علوـ دكتوراه، أطركحة ،(1990-2012)
 .2015 بسكرة، خيضر،
 الأكركبي الدركزم الدصرؼ بذربة-الإجمالر المحلي الناتج على التأثتَ في الفائدة سعر فاعلية مدل الريس، سناء .15
 .2018 دمشق، جامعة كالدصرفية، الدالية العلوـ بزصص ماجستتَ، مذكرة سورية، في منها الاستفادة كإمكانية
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 الاقتصادم النمو على التوازني مستواه عن الضرافو أثر ك الحقيقي الصرؼ سعر سلوؾ الزاكم، بن الرزاؽ عبد .16
- الجزائر جامعة اقتصادم، قياس: بزصص الاقتصادية، العلوـ في علوـ دكتوراه ،2007-1970 الفتًة في الجزائر في
3-، 2011. 

 للفتًة قياسية دراسة - الجزائر في الاقتصادم النمو على الصرؼ سعر تقلبات أثر رشيدة، سلول بن الله عبد .17
 تلمساف، بلقايد بكر أبي جامعة تطبيقي، اقتصاد بزصص اقتصادية، علوـ دكتوراه أطركحة ،(1980-2019)

2021.  
 ،(2017-1990) للفتًة قياسية دراسة الجزائر، في النقدية كالسياسة النقود على الطلب أسماء، علبـ .18
 .2021 تلمساف،- بلقايد بكر أبي جامعة كتأمينات، بنوؾ بزصص بذارية، علوـ دكتوراه، أطركحة
 أطركحة ،(2006_1990 الجزائر حالة) الإقتصادم التوازف برقيق في النقدية السياسة فعالية قويدر، معيزم .19
 .2008 الجزائر، جامعة إقتصادم، برليل بزصص إقتصادية، علوـ دكتوراه،
-1986 الفتًة خلبؿ العربية الدكؿ في التنمية بسويل على كانعكاساتها النفط أسعار تقلبات حمادم، نعيمة .20
 .2009 الشلف، بوعلي بن حسيبة جامعة ،-الجزائر- الاقتصادية، علوـ: بزصص ماجستتَ، رسالة ،2000
 مصر لتجربتي دراسة-الكلية الاقتصادية الدتغتَات كبعض الفائدة سعر بتُ العلبقة قياس حستُ، قاسم لظارؽ .21
 كربلبء، جامعة اقتصاد،: بزصص دكتوراه، أطركحة ،2015-1990 للمدة للعراؽ خاصة إشارة مع كالياباف
2017. 
 دراسة) العراؽ في الكلية الاقتصادية الدتغتَات بعض في كأثرىا النقدية التقلبات الرزاؽ، عبد الوىاب عبد نور .22
 .2020 القادسية، كالاقتصاد، الإدارة كلية اقتصادية، علوـ  ماجستتَ، رسالة ،(2018-2004) للمدة قياسية

 المجلات والدوريات العلميةج.  

 لظوذج باستخداـ( 2015-1990) للمدة العراؽ في النقدية الصدمة تأثتَ قياس زىرة، الرحماف عبد أحمد .1
ص ص  ،52 ع عشرة، الخامسة السنة الاقتصادية، للعلوـ العراقية المجلة ،SVAR الذيكلي الذاتي الالضدار متجو
67-78 ،2017. 
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 الاقتصاد على قياسية دراسة - الحقيقي الصرؼ سعر كديناميكية الكلية الاقتصادية الصدمات إدريس، أمتَة .2
 ص ص ،5ع ،1 مج القانوف، ك التنمية الاقتصاد في الدشكاة لرلة ،(2014-1980) بتُ الدمتدة للفتًة الجزائرم

24-48، 2016. 
 البحوث لرلة العربية، مصر جمهورية في الصرؼ سعر على النقدية الصدمات تأثتَ العجوزة، لزفوظ علي إلؽاف .3

 .2019 ،324-273 ص ، ص71 عدد العربية،  كالدراسات
 الحقيقي الاقتصاد ديناميكية على الخصم إعادة معدؿ أداة صدمات أثر بوحسوف، كحساني الرحمن عبد برككي .4

 مج الاعماؿ كإدارة الاقتصاد لرلة ،(2017-1990) للفتًة  SVAR لظاذج باستخداـ قياسية دراسة-الجزائر في
 .2021 ،43-24 ص-ص ،01 ع ،05

 في الاقتصادم النمو على الدصرفي الائتماف أثر ،(2020) قابوسة علي لزتَؽ، فوزم الأمتُ، محمد بلهوشات .5
 ،ARDL الدوزعة الإبطاء لفتًات الذاتي الالضدار لظوذج باستخداـ( 2018-1950) للفتًة قياسية دراسة- الجزائر

 .2020 ،96-79، ص ص 01 ع ،13 مج التجارية، كالعلوـ كالتسيتَ الاقتصادية العلوـ لرلة
 ص ص ،02 ع ،1مج كالاقتصادية، القانونية للدراسات الاجتهاد لرلة الجزائر، في النقدية السياسة محمد، بلوافي .6
 .2012 جواف ،462-491
 التكامل لرلة( 2014-1996) التضخم معالجة على كمقدرتها في النقدية السياسة أدكات لؽينة، ذيبة بن .7

 .2015، 153 -125 ص ص ،4ع ،3مج الاقتصادم،
 الجزائر حالة دراسة- الإجمالر المحلي الناتج على الصرؼ سعر تغتَ تأثتَ لحسن، محمد خالد كعلبكم بورحلي .8
 .2019، 46-28ص ص  ،03 ع كالدراسات، للبحوث آفاؽ لرلة ،(2012-1990) للفتًة
 في العمومية كالاستثمارات النقدية الصدمات بتُ السببية العلبقة الرزاؽ، عبد الزاكم بن الصمد، عبد بوعناني .9
ص ص  ،03 ع ،06 مج الأعماؿ، لاقتصاديات الريادة لرلة ،(2018-1990) للفتًة قياسية دراسة- الجزائر
 .188 ص ،2020، 185-202

 الدعهد إسلبمي، اقتصاد في الدركزية البنوؾ تستخدمها التي النقدية السياسة أدكات فهمي، كامل حستُ .10
 .2006 جدة، ،63 رقم بحث كالتدريب، للبحوث الإسلبمي
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 قياسية دراسة الجزائر، في النقدية للسياسة الكلية الاقتصادية الأثار محمد، سيدم شكورم حميدة، حسيتٍ .11
 .2021 ،2-07، ص ص 01 ع ،07 مج الدعرفة، لراميع لرلة ،(2018-1980) للفتًة

- الجزائر في الاقتصادية السياسة أىداؼ لتحقيق فعالة كآلية النقدية السياسة مصطفى، معمر كبنام حمداني .12
 ص ص ،02 ع ،05 مج الاقتصادية، كالأبحاث للدراسات الدنتدل لرلة ،2017-2000 للفتًة برليلية دراسة
52-64، 2021. 

 للمدة العراؽ في كالاقتصادم النقدم الاستقرار برقيق في النقدية السياسة دكر خلف، حستُ حميد .13
 .415 ص ،2012 ،426-409 ص ص ،05 11 ،11 مج التًاث، لرلة ،2004-2018
 زيادة على العامة الدوازنة في العاـ العجز أثر نورم، محمد ناظم كالشمرم الحليم عبد الله عبد محمد خدلغة ابو .14

 الإنسانية، العلوـ سلسلة:  التطبيقية للعلوـ الأردنية المجلة ،2016-2006 للفتًة الأردف حالة دراسة: لعاـ الدين
 .2020 ،2ع ،22. مج

 لرلة ،(2015-1988) للمدة العراقي الاقتصاد في النقدية الصدمات كبرليل قياس صابر، صباح خوشناك .15
 .2017 ،140-118 ص ص ، ،17 ع ،9مج كالإدارية، الاقتصادية للعلوـ أنبار جامعة

 النقد ، صندكؽ18سلسلة كتيبات تعريفية، العدد  معالجتو، كسبل أثاره أسبابو،- التضخم طو، الشيخ رانيا .16
 .AMF)،) 2021 العربي

 مسار في البديلة، الفرصة كمتغتَة الخاـ المحلي بالناتج النقود على الطلب علبقة بوشة، محمد بوكساني، رشيد .17
 Réformes économiques et  لرلة ،(2007-1975) للفتًة الجزائر في النقدية السياسة

intégration en économie mondiale،ESC 2012 ،42-23، ص ص 12 ع ، 6، مج. 
 لظاذج باستخداـ قياسية دراسة: الجزائرم الاقتصاد في العائلي الادخار لزددات كأخركف، بوجانة حمزة رضا .18

(ARDL )84ص ص ، 2 ع ،11 مج كالدراسات، للبحوث الواحات لرلة ،(2014-1970) الفتًة خلبؿ-
109، 2018. 

 الثاني امتصاص في كدكرىا العيتٍ كالاقتصاد الدالر الاقتصاد بتُ العلبقة إشكاليات الدنسي، علي فتحي رضا .19
 .2009 ،278-241، ص ص 20 ع ،2  مج الجامعة، الاقتصادية للعلوـ بغداد كلية لرلة الراىنة، الأكؿ لأزمة
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 لظوذج بتطبيق النقدية للصدمات الجزائرم الدينار صرؼ سعر تقلبات حساسية القادر، عبد رملبكم .20
VAR، 2019 ،378-357 ص ص ،03 ع ،09 مج كالتنمية، الإستًاتيجية لرلة. 
 العلوـ لرلة بذريبي، برقيق -الجزائر في الاقتصادم كالنمو الفائدة سعر  الدين، عز كنزعي  محمد رملي .21

 .2020 ،360-350 ص-ص ،03 ع ،12 مج التجارية، كالعلوـ كالتسيتَ الاقتصادية
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1994 8,49 29 723,5 35,06 305,8 15,53 

1995 8,81 29,8 799,5 47,66 565,6 16,86 

1996 9,71 18,7 915 54,75 776,8 20,29 

1997 9,27 5,9 1081,5 57,71 741,2 18,86 

1998 9,74 5 1592,4 58,74 906,1 12,28 

1999 10,05 2,6 1789,3 66,57 1150,7 17,44 

2000 10,44 0,3 2022,5 75,26 993,7 27,6 

2001 10,75 4,2 2473,5 77,22 1078,4 23,12 

2002 11,35 1,4 2901,5 79,68 1266,8 24,36 

2003 12,17 4,3 3354,4 77,39 1380,2 28,1 

2004 12,69 4 3738 72,06 1535 36,05 

2005 13,44 1,4 4157,5 73,28 1779,8 50,59 

2006 13,67 2,3 4933,7 72,65 1905,4 61 

2007 14,13 3,7 5994,6 69,29 2205,2 69,04 

2008 14,47 4,9 6955,9 64,58 2615,5 94,1 

2009 14,71 5,7 7173 72,65 3086,5 60,86 

2010 15,23 3,9 8280,7 74,39 3268,1 77,38 

2011 15,68 4,5 9929,1 72,94 3726,5 107,46 

2012 16,21 8,9 11015,1 77,54 4287,6 109,45 

2013 16,66 3,3 11941,5 78,15 5156,3 105,87 

2014 17,3 2,9 13686,8 80,57 6504,6 96,29 

2015 17,94 4,8 13704,5 100,46 7277,2 49,49 

2016 18,51 6,4 13816,3 109,44 7909,8 40,68 

2017 18,75 5,6 14974,6 110,97 8880 52,51 

2018 18,98 4,3 16636,7 116,59 9976,3 69,78 

2019 19,17 2 16506,6 119,35 10855,6 64,04 

2020 18,19 2,4 17659,6 126,78 11180,2 41,47 

موقع البنك الدكلر ك  2017الاقتصادم كالنقدم للجزائرم، التقرير السنوم، بنك الجزائر، التطور ر )دالدص
www.banquemondiale.orgموقع: ك، 42بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلبثية الثلبثي الأكؿ رقم  ، ك 

 www.finances-algeria.org) 



 الدلاحق

 

 تطور مكونات العرض النقدي في الاقتصاد الجزائري(: 22الدلحق رقم )
 اشباه النقود النقود الكتابية النقود الائتمانية M1النقود  M2الكتلة النقدية السنة
1990 343 270 134,9 135,1 72,9 

1991 415,2 324,9 157,2 167,7 90,2 

1992 515,9 369,7 184,8 184,8 146,1 

1993 627,4 446,9 211,3 235,5 180,5 

1994 723,5 475,8 222,9 252,8 247,6 

1995 799,5 519,1 249,7 269,3 280,4 

1996 915 589,1 290,8 298,2 325,9 

1997 1081,5 671,5 337,6 333,9 409,9 

1998 1592,4 826,3 390,4 435,9 766 

1999 1789,3 905,1 439,9 465,1 884,1 

2000 2022,5 1048,1 484,5 563,6 974,3 

2001 2473,5 1238,5 577,1 661,3 1235 

2002 2901,5 1416,3 664,6 751,6 1485,1 

2003 3354,4 1630,3 781,3 849 1724 

2004 3738 2160,5 874,3 1286,2 1577,4 

2005 4157,5 2421,4 920,9 1500,4 1736,1 

2006 4933,7 3167,6 1081,3 2086,2 1766,1 

2007 5994,6 4233,5 1284,4 2949 1761 

2008 6955,9 4964,9 1539,9 3424,9 1991 

2009 7173 4944,1 1829,3 3114,8 2228,8 

2010 8280,7 5756,4 2098,6 3657,8 2524,2 

2011 9929,1 7141,6 2571,4 4570,2 2787,4 

2012 11015,1 7681,5 2952,3 4729,2 3333,6 

2013 11941,5 8249,8 3204 5045,8 3691,7 

2014 13686,8 9603 3658,9 5944,1 4083,7 

2015 13704,5 9261,1 4108,1 5153,1 4443,4 

2016 13816,3 9407 4497,2 4909,8 4409,3 

2017 14974,6 10266,1 4716,9 5549,1 4708,5 

2018 16636,7 11404,1 4926,8 6477,3 5232,6 

2019 16506,6 10975,2 5437,6 5537,6 5531,4 

2020 17659,6 11901,8 6138,3 5763,4 5757,8 

بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلبثية الثلبثي  ،2017بنك الجزائر، التطور الاقتصادم كالنقدم للجزائرم، التقرير السنوم، ر )دالدص
 (42الأكؿ رقم 



 الدلاحق

 

  ADFباستخدام  تنتائج اختبار جذر الوحدة للمتغنًا(: 22الدلحق رقم )

  
  



 الدلاحق

 

 PPنتائج اختبار جذر الوحدة للمتغنًات باستخدام  (:20الدلحق رقم )
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 Bounds Tests(: اختبار الحدود 05الدلحق رقم )
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  Heteroskedasticity Test: ARCHاختبار عدم تباين الأخطاء  (: 06الدلحق رقم )

 
  



 الدلاحق

 

 LM Test اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء(: 07الدلحق رقم )

 



 الدلاحق

 

 Ramsey RESET Test اختبار مدى ملاءمة تحديد النموذج  الدصدر(: 08الدلحق رقم )

 



 الدلاحق

 

 Granger causality testاختبار السببية بنٌ الدتغنًات: (: 09الدلحق رقم )

 



 الدلاحق

 

 للمدى القصنً ECMندوذج تصحيح الخطأ (: 10الدلحق رقم )

 


