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ً
 لله الحمد والشكس أولا

 ثم أثقدم بخالص شكسي وبالغ ثقدًسي إلى أستاذي الدكتىز  

 بن بىشيان محمد على صبره وعلمه، ومجهىداثه،

 فكان وعم الأستاذ والأخ في ذات الىقت.

 وإلى اللجىة التي قبلت أن ثقيم هرا العمل

وإلى كل من برل معي ؛ مكتبة ثلمسان وبشازوبصفة عامة إلى كل عمال  

 جهد ووفس لي وقتا، وهصح لي قىلا، أسأل الله أن ًجصيهم عني الجصاء الأوفى.
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 إلى الوالدًن الكزيمين أطال الله في عمزهما

 ﴿وقل ربي ارحمهما كما ربياني صغيرا﴾

 إلى الأخـــوة الأعـــزاء

 إلى الأصــــدقاء والأحـــباب

 "فزدوس" وإلى من شتكون شزيكة عمزي 

 ـــذا  العــــمل  المتــــواضعأهـــــدي ه

 عبدالحميدالباحث : 
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تـقديم: .1

كبنًة في العوائد النفطية نتيجة   زيادة إن ما تشهده الدول النفطية منذ بداية القرن الواحد والعشرون
، وقد ساعد ىذا ارتفاع أسعار النفط، وىذا نتيجة لعدة عوامل منها الدضاربة وزيادة حجم الطلب...ألخ

وأعطى ىذا دفعاً قوياً لذذه الدول لدعم برامج التنمية الاقتصادية والإنعاش الاقتصادي، منها الجزائر التي عرفت 
توسعاً كبنًاً في الإنفاق الحكومي لدعم البنى التحتية والدشاريع الكبرى ويستمر إلى غاية  1002منذ سنة 
(، ولا شك أن ىذا التوسع الكبنً في الإنفاق كان 1022-1020وفق برنامج الدخطط الخماسي ) 1022

 وسيكون لو آثار على الاستقرار النقدي والدالي.

إن إجراءات السياسة النقدية في ىذه الدول تكون في معظم الأحيان تابعة لإجراءات الإنفاق الحكومي 
، فالتوسع لو أثر على السياسة النقدية ةالانضباط الدالي للحكوم ع وعدم)السياسة الدالية(، فالنظام الضريبي الدتب

الدالي قد يضيع أثر السياسة النقدية الانكماشية في لرال تحقيق الاستقرار النقدي من خلال سياسة استهداف 
التضخم، كما أن الذيمنة الدالية للسياسة الدالية يجعل السلطة الدالية في الاقتصاديات النفطية منفردة بالقرارات 

مما يؤدي في مغلب الأحيان إلى تحقيق عجزا ماليا مما يعطل عمل السياسة النقدية في تحقيق أي من  ،الدالية
 .الذيمنة الدالية أن الحكومة تخطط لإنفاقها بعيدا عن أي تنسيق مع السلطة النقديةبنعني ، و أىدافها

ية عامة بهدف لكل دولة أىداف اقتصادية تسعى لتحقيقها وىي في ذلك تستند إلى سياسة اقتصاد
بلوغ تلك الأىداف، من مكونات السياسة الاقتصادية نجد الدالية والسياسة النقدية التي تدثل احد الركائز 
الأكثر دعامة لذا وغالبا ما تضع الدولة أىدافا للسياسة الاقتصادية تسعى لتحقيقها عن طريق أدوات ووسائل 

 ىاتنٌ السياستنٌ.

ية والدالية تحقيق الاستقرار النقدي والدالي، وىذا يتطلب التنسيق إن من بنٌ أىداف السياسة النقد
دور كل من السياسة النقدية والدالية على الاقتصاد لو أكثر من وجهة  كما أن  الدتبادل السلطتنٌ الدالية والنقدية،

عن السياسة الدالية نظر في ىذه الحالة، فالنقديون يرون أن السياسة النقدية ىي أكثر فعالية في توجيو الاقتصاد 
سواء في الددى القصنً أو الطويل ولذذا تراىم يهمشون السياسة الدالية وحسب اعتقادىم أنّ نمو الدعروض 
النقدي بنسب لزسوبة شرط ضروري وكافي من أجل نمو الدخل في حنٌ أنّ الكنزيون يعظمون دور السياسة 

قل أهمية على السياسة النقدية في ذلك، ومهما يكن من الدالية في التأثنً على النشاط الاقتصادي وأنها لا ت
اختلاف في وجهات نظر الاقتصادينٌ فإنّ التنسيق بنٌ السياسة الدالية والنقدية يعتبر أمرا ضروريا وذلك لأنّ 
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لكل منهما تأثنًات مشتركة على النشاط الاقتصادي وتهدفان في نفس الوقت إلى تحقيق الاستقرار والتوازن 
لكن يجب التنويو على أنّ . ...ألختي من خلال التحكم في الناتج والأسعار والعمالة وميزان الددفوعاالاقتصاد

الدقصود بالتنسيق ىنا ليس بالضرورة أن يكون كل من السياسة الدالية والنقدية متلازمتنٌ توسعا وانكماشا، فقد 
 .كماشية أو العكستتضمن السياسة العامة سياسة مالية توسعية مثلا وسياسة نقدية ان

 إشكاليةالدراسة: .2

 آلية أن موضوع إلا الاقتصادي، النشاط في التأثنً في ىاماً  دوراً النقدية لذا للسياسة أن شك لا

 لذلك خلاف؛ لزل يزال ما السياسة النقدية تأثنً بقنوات عليو يطلق ما أو الدستهدفة الدتغنًات على تأثنًىا

 .أىدافها تحقيق في لنجاحها أساسي شرط تأثنًىا وآلية النقدية السياسة عمل طريقة فهم فإن

 الصرف، وسعر الأصول وأسعار والائتمان الفائدة سعر من كل النقدية السياسة تأثنً قنوات وتتضمن
 مؤسسات فتنوع للدولة؛ الاقتصادية الدالي والبيئة ىيكل القطاع على القنوات ىذه من قناة كل فاعلية وتعتمد
 النقدية الدتغنًات في النقدية السياسة أداة تأثنً مدى سيحدد فيو الدنافسة ودرجة وأدواتو الدالي القطاع

 الاقتصادية، البيئة أن حنٌ في الصرف، وسعر الأصول وأسعار والودائع القروض على الفائدة كأسعار
 الكلي الطلب في السابقة النقدية الدتغنًات تأثنً مدى ستحدد الدنافسة، ودرجة الخارج على الانفتاح كدرجة

 درجة واتساع الاقتصاد تطور مع القنوات ىذه فاعلية تزداد أن الدتوقع من فإنو لذلك والناتج والتضخم؛
 بنٌ ما ستختلف الفاعلية ىذه فإن وبالتالي الرئيسية، متغنًاتو سلوك على الدفروضة القيود وتضاؤل الدنافسة
 .والنفطية بالخصوصالنامية  والدول الدتقدمة الدول

ونظراً للدور الذي توليو الحكومة للسياسة الدالية على حساب السياسة النقدية آخذة في ذلك الدنهج 
الكينزي، يبقى على الأخنًة أن تستجيب لإجراءات السياسة الدالية لتحقيق الذدف الدنشود، وىذا يعني 

امج السياسة الدالية التي يتضمنها قانون الدالية ويقتضي في نفس الوقت تبعية إجراءات السياسة النقدية لبر 
 السنوي التقديري.

وإذا ما افترضنا أن السياسة النقدية التي تدرك حجم الإنفاق الحكومي للسنة الدقبلة من خلال قانون 
الدالية السنوي، فإنها ستمنع الوقوع في أي أثر سلبي يدكن حدوثو على الاستقرار النقدي والدالي، من خلال 

 الدعلومات الحالية الدتاحة حول إجراءات السلطات الدالية. 

 ومن ىنا تبرز لنا بوضوح طبيعة الإشكالية التي نطرحها في ىذا الدراسة على النحو التالي:
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 لتحقيقالاستقرارالنقديفيالإنفاقالحكوميلإجراءاتفيالاستجابةالسياسةالنقديةدورما
 الاقتصادياتالبترولية؟

الدعلومات الدتاحة في الاستجابة  أن إشكالية ىذه الدراسة تدرس قدرة السياسة النقدية من خلال بمعنى
من خلال الإشكالية نطرح بعض التساؤلات إذن  لبرامج السياسة الدالية التي تتميز بتوسع الإنفاق الحكومي.

 التالية:

 والدالية وما طبيعة العلاقة بينهما ؟ ما الدقصود بالسياستنٌ النقدية 

 ما ىي طبيعة السياستنٌ النقدية والدالية في الاقتصاديات النفطية؟ 

 ىل تعمل السياسة الدالية في على تحقيق والاستقرار الاقتصادي أم العكس؟ 

 ما ىي آليات السياسة النقدية في الاستجابة لإجراءات الإنفاق الحكومي؟ 

 من خلال ىذه التساؤلات نضع بعض الفرضيات التالية:

 السياسة النقدية عكس للعوائد النفطيةبالدورية تتميز  الاقتصاديات النفطية السياسة الدالية إن طبيعة 
 .الناتج عن ىذه الدورية الخللالتي تعمل على معالجة 

 الأحيان على الاستقرار الاقتصادي.لذا آثار سلبية في مغلب  النفطية السياسة الدالية في الاقتصاديات 

 .تستخدم السياسة النقدية لرموعة من الأدوات والقنوات لانتقال أثر قرارات السلطة النقدية 

  أثر ايجابي على الاستقرار لإجراءات الانفاق الحكومي ينتج عنها  أثر استجابة السياسة النقديةإن
 النقدي.

الاستجابة، ىناك استجابة قبل حدوث الدشكلة أو الخلل في إلا أننا يجب نفرق بنٌ نوعنٌ من 
الاستقرار الاقتصادي وىذه استجابة احترازية، وىناك استجابة بعد حدوث الدشكلة أو الأزمة، وكل نوع من 

 ىذه الاستجابات يحتاج اجراءات خاصة من قبل السلطة النقدية. ونحن في دراستنا نركز على كليهما.

ضوع:أسباباختيارالمو .3

إن اختيارنا لذذا الإشكالية يرجع بالأساس إلى الدور الذي توليو أي دولة للاستقرار النقدي والدالي 
لكونو يلعب دوراً لزلياً ودولياً في قوة الاقتصاد الوطني من جهة، ومن جهة ثانية في إبراز طبيعة الاستقرار 

التقنيات الكمية والقياسية في التحليل الاقتصادي  النقدي والدالي في الاقتصاديات النامية خاصة النفطية ودور
 والنقدي.
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إن من أىم الأسباب التي أدت بنا لتناول ىذه الإشكالية دون غنًىا ىو رغبتنا الشخصية في معالجة 
موضوع على مستوى السياسات الاقتصادية الكلية بوجو عام والسياستنٌ الدالية والنقدية بوجو خاص، ولسد 

 الدراسات القياسية التي تعالج ىذا الدوضوع بالذات.النقص في لرال 

منهجالدراسة: .4

أما فيما يخص الدنهج الذي سيتبع في الدراسة ىو عبارة عن مزيج من الدناىج، حيث سنستعمل الدنهج 
التاريخي والوصفي التحليلي في الفصل الأول والثاني والثالث، وفي الفصل الرابع الدنهج الوصفي التحليلي 

 اسي في قياس أثر استجابة السياسة النقدية لإجراءات السياسة الدالية في الجزائر.والقي

حدودالدراسة: .5

أما حدود الدراسة، فالدتأمل في منظور الدراسة يجد لذا اتجاىنٌ، الأول اقتصادي نحاول من خلالو فهم         
واقع الاستقرار النقدي والدالي بالاستعانة بتطور مؤشرات الاقتصاد الكلي للاقتصاد الوطني، انطلاقاً من 

ثاني قياسي نحاول فيو بناء نموذج قياسي رياضي التحليلات الفكرية لأىم الددارس فيما يخص ىذه الظاىرة، وال
انطلاقاً من الأدوات الإحصائية التي توفرىا نظرية القياس الاقتصادي من أجل معرفة حجم الاستجابة الناجم 

 عن السياسة النقدية.

أهدافالبحث: .6

النقدي الاستقرار الإنفاق على التوسع في يهدف ىذا البحث أساسا إلى لزاولة الكشف عن اثر 
 قيق الاستقرار الاقتصادي.في تح نقديةالسياسة الدور استجابة ، وعن والدالي

 وفق طبيعة الحاجة عن طريق السياسة الدالية إنفاقا لدولةا تدخلبصفة عامة يهدف البحث إلى كشف 
. بالإضافة إلى نًاتفي التأثنً الدتغنًات النقدية والدالية ودور السياسة النقدية في تحقيق ذلك استقرار تلك الدتغ

ما سبق يهدف البحث في نهايتو إلى اقتراح التوصيات الدناسبة لتحسنٌ فعالية السياسة الدالية في الجزائر وذلك 
 في ضوء الدؤشرات والنتائج التي سوف تتمخض عنها ىذه الدراسة. 

محتوياتالدراسة: .7

 تم تقسيم الدراسة إلى أربعة فصول بحيث يضم كل فصل ما يلي:



 الدقدمة العامة

 

 ه 

الأول: سيتم التطرق في الفصل الأول لأىم الجوانب النظرية للسياستنٌ الدالية والنقدية، وطبيعة  الفصل
 الدستخدمة من طرف السياستنٌ لتحقيق أىداف الاستقرار والتوازن الاقتصادي.

في  الحكومياستجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاق  سيتم التطرق في الفصل الثاني لطبيعةالفصلالثاني:
 .الاقتصاديات النفطية

الإنفاق يتم فيو استعراض الجانب التطبيقي للدراسة لاستجابة السياسة النقدية لإجراءات  الفصلالثالث:
 من خلال وصف وتحليل الدتغنًات النقدية والدالية باستعمال الجداول والدنحنيات.الحكومي 

موضوع بالإضافة لعرض نظري لأساليب الاقتصاد القياسي يتم فيو عرض الدراسات السابقة للالفصلالرابع:
لتحقيق الاستقرار  الإنفاقمع استعراض الجانب القياسي للدراسة وىو استجابة السياسة النقدية لإجراءات 

 النقدي والدالي.
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تتضمن سياسة و قتصاد كلي يتعلق نّدى طبيعة التدخل انٜكومي. اي سياسات لأالسؤاؿ الأساسي 
بديل نٟذه السياسة التدخل انٜكومة انٞتكرر في ن١اولة لتحقيق أىداؼ ن١ددة نسبيا.  ةشطننقدية تقديرية أو 

العوامل الاقتصادية. ون٬كن أف  خلاؿالإطار النقدي طويل الأجل من  فيىو السعي فقط لتوفنً وسيلة مستقرة 
ى إزالة قدرة السلطات النقدية لإجراء يستند ىذا على قبوؿ قواعد متوسطة أو طويلة الأجل التي تعمل عل

وووؽ انٞتغينًات تقديرية. بدلا من ذلك، كما رأينا، ن٬كن أف تؤخذ السياسة النقدية من أيدي انٜكومة انٞنتخبة 
في حد ذاتو،  النقدانٔاذ إجراءات أكثر تطرفا يكوف نٝصخصة مسألة  وبها إفُ بنك مركزي مستقل. من شأن

ة عن طريق ن٠موعة من الترتيبات انٞؤسسية، وانٟدؼ الوحيد منها ىو السيطرة على لتحل ن١ل السياسة النقدي
  التضخم من أجل انٜفاظ على قيمة الوحدة النقدية.

عمل من خلاؿ ت تيوالسياسة النقدية، ال، ات انٜكوميةالسياسز على نوعنٌ من يكالتر  ن٩ب علينا
عمل من خلاؿ التغنًات في الإنفاؽ انٜكومي أو ت تيوالالتغنًات في العرض النقدي، والسياسة انٞالية، 

حالات  نحن لا ننظر افُفمن التضخم انٞستمر، ومع ذلك،  النانْةلتجنب انٞضاعفات وىذا الضرائب. 
من السياسات  الذي سيدرس صراحة تنمو على مر الزمن. وىكذا، فإف النوع الوحيد التي انٞعروض من النقود

 1.العرض النقديصاف في أو النق ةزيادال وىالنقدية 
أو لا، ن٩ب أف تعمل السياسة النقدية، بأي شكل من  منتخبة تسلطات، سواء كانالفكرة أف 

سياسية ن٬كن استخدامها لتحقيق تلك الأىداؼ.  وأدوات نطوي على وجود أىداؼلأنها تالأشكاؿ، 
 ية.البلداف البترول اقتصادياتوطبيعتها في يستكشف ىذا الفصل طبيعة أىداؼ وأدوات السياسة النقدية 

 
                                                           

1
 :  Paul R. Krugman And Others, International Economics Theory & Policy, The Pearson series in 

economics, USA, 9th edition, 2012, p :437. 
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 .قدية )المفهوم الأهداف والأدوات(المبحث الأول: السياسة الن
 ة،يالوسيط الأىداؼ التشغيلية، والأىداؼ دواتالأ على زالتنفيذية ترك النقديةالسياسة  شاتاقإف ن

 .انٞركزي البنك قبل من مباشرة فيها التحكم يتم التي انٞتغنًات ىي حيث الأدوات. النهائية ىداؼالأو 
 الاقتصاد؟ على ىاـ تأونً النقدية لسياسةل ىل
 انٞالية؟ والأسواؽ النقدية السياسة بنٌ الروابط ىي ما

 ؟للبنك انٞركزي النقدية السياسة اقفمو  تقييم ن٬كن كيف
 ؟أىدافو لتنفيذ" أداة" انٞركزي على أكثر من بنكال على يعتمد ىل

 الأول: مفهوم ونظريات السياسة النقدية. المطلب

 وانٞمارسات، والتقاليد، القواعد من متنوعة ن٠موعة على ينطوي النقدية للسياسة الفعلي التنفيذإف 
 ة منستخدمانٞ ةالفعلي لأداةل وفقا نٔتلف التشغيل إجراءاتف. التشغيل إجراءات ن٠تمعة تسمى وىذه التي

 معدؿ) في الأجل القصنً يتحقق الذي انٞراقب التشغيل ىدؼأما  ،السياسي اليومي سلوكو في انٞركزي البنك
 أدوات تعديل تم نّوجبها التي والشروط، (انٞثاؿ سبيل على الاحتياطي، إنٗافِ مقابل الأجل قصنًة الفائدة

 السلطة إعلانات وأنواع سياسة حوؿ وانٞعلومات الاقتصادية التطورات ضوء في تلقائيا التشغيل أىداؼو 
 أو النقدي انٞعروض لنمو انٞثاؿ، سبيل على) الأىداؼ تضع أنها التي انٞتغنًات من البدائل جعل، قد النقدية
 1.رنٚية غنً أو رنٚية ىي الأىداؼ ىذه كانت وإذا ،( التضخم معدؿ

 .الفرع الأول: مفهوم السياسة النقدية

 إجراءات إفُ ةر اشلاا ردنْ امك. الاقتصادية للسياسة الرئيسية انٞكونات أحد ىو النقدية السياسة
 السياسة من وانٟدؼ. الاقتصاد في وانٞالية النقدية الأوضاع لتغينً انٞركزي البنك قبل من انٔذت التي السياسات
 متعددة أىداؼ أو ووابتة، التضخم معدلات ان٦فاض انٞثاؿ، سبيل على واحد، ىدؼ إما نٓقيق ىو النقدية
 سعر واستقرار والفائدة انٞدفوعات، ميزاف في التوازف انٞطرد، الاقتصادي والنمو التضخم، ان٦فاض مثل

 2.الصرؼ

                                                           
1
 : Carl E. Walsh, Monetary Theory And Policy , Massachusetts Institute Of Technology, Hong Kong, 3rd, 2010,P :511. 

2
 : Akhand Akhtar Hossain , Central Banking and Monetary Policy in the Asia-Pacific, Edward Elgar Publishing 

Limited, UK, 2009, p :58. 
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 التضخم على تركز أف ن٬كن النقدية السياسة ؛ النقدية السياسة تان٣ارس في الأفكار ىذه نْسدت وقد
 ،التضخم معانٛة النقدية لسياسةل ن٬كن ذلك، على علاوة. العرض جانب في التوازف على روأ أي وجود دوف
 1.الاقتصادي النمو معدؿ على أو الاقتصادي النشاط مستوى على مستداـ تأونً أي لديها ليس لأنو

 بدءا) التحوؿ مع مرتبطة تكوف أف ن٬كن وحده، والتضخم التضخم، على تركز النقدية السياسة فكرة
 اسم انٔذت السياؽ، ىذا فيو '.  انٞستقلة انٞركزية البنوؾ لخدت ؿلاخ نم( 1990 عاـ في نيوزيلندا في
 انٞراد انٟدؼ منو  ،انٞركزي البنك من ابيانه يقترفو  انٞركزي، لبنكل التنفيذي الاستقلاؿ ؿلاخ من' مستقلة'

 2.التضخم معدؿ على لسيطرةل البديل عادة كانت والتي انٞركزي، البنك قبل من متابعتو
 بنظاـ تعمل التي انٞركزية البنوؾ. فائدة معدؿ مع سياستها موقف في تشنً انٞركزية البنوؾ كافة ليس

 سعر استخداـ ن٬كن لاو  انٞاؿ رأس على ضوابط وجود عدـ مع معدؿ على القائم الصرؼ أنظمة تشغيل
. الفوري الصرؼ سعر فتوظ وماكاو كونغ ىونغ في دقنلا ن٠لس أنظمة سياسة انٞثاؿ، سبيل على. الفائدة

 وليس انٞركزية، البنوؾ ىذه داخل واسع نطاؽ على انٞستخدمة انٞمارسات بعض ىناؾ أف فُإ ةياهنلا في لصن٦و 
 .النقدية السياسة لتنفيذ" أفضل" نوعها من فريدة طريقة ىناؾ

 النقدية السياسة نٓسنٌ في تواصل والنامي انٞتقدـ العافَ من كل في انٞركزية البنوؾ ذلك، من الأىم
 وىذا ىو موضوع دراستنا. .انٞتغنًة الاقتصادية للظروؼ ستجابةلال

واف كل التعريفات التي وردت تدؿ على انٞضموف نفسو ولكن بألفاظ ن٢تلفة ولذلك فأننا ن٬كن من 
خلاؿ التعريفات معرفة أف للسياسة النقدية معنينٌ ن٨ا انٞعنى الضيق وانٞعنى الواسع ، فالسياسة النقدية نّعناىا 

النقد بقصد نٓقيق أىداؼ اقتصادية الضيق تعني الاجراءات التي تستخدمها السلطات النقدية نٞراقبة عرض 
ا ) ن٠موعة الوسائل التي تتبعها الادارة  Kentمعينة .  وبهذا انٞعنى عرؼ الاقتصادي  السياسة النقدية على أنهه

النقدية نٞراقبة عرض النقد وذلك لبلوغ ىدؼ اقتصادي معنٌ كهدؼ الاستخداـ الكامل(. وىي بهذا انٞعنى 
تتضمن التوسع والانكماش في حجم النقد انٞتداوؿ بقصد بلوغ اىداؼ ن١دودة. وفي الانْاه نفسو يعرفها 

على أنها )انٛهود انٞبذولة من قبل البنك انٞركزي نٞراقبة عرض النقد وشروط  wrightsmanصادي الاقت
 . 3الائتماف لغرض الوصوؿ افُ اىداؼ اقتصادية معينة(

                                                           
1
 : Philip Arestis and Malcolm Sawyer, Re-examining Monetary and Fiscal Policy for the 21st Century, 

Edward Elgar Publishing Limited, 2004, UK and USA, p :03. 
2
 : idem 

 .583، ص: 1990، دار انٜكمة للنشر، انٞوصل، النقود والبنوك: عوض فاضل انٚاعيل الدليمي،  3
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فنًى اف السياسة النقدية تتضمن تنظيم عرض النقد )العملة والائتماف   Pratherأما  الاقتصادي  
تتخذىا السلطات النقدية ن٣ثلة بالبنك انٞركزي أي عمل واعٍ تقوـ بو  انٞصرفي( عن طريق تدابنً ملائمة

السلطات النقدية لتغينً حجم النقد او للتأونً في كلفة انٜصوؿ عليو. أما السياسة النقدية نّعناىا الواسع 
لنظاـ فتشمل نٗيع التنظيمات النقدية والصنًفية نٞا نٟا من دور مؤور في مراقبة حجم النقد انٞتيسر في ا

الاقتصادي. بهذا انٞعنى فأنها تشتمل على نٗيع الاجراءات التي تتخذ من قبل انٜكومة والبنك انٞركزي وانٝزينة 
بقصد التأونً في مقدار وتوافر واستعماؿ النقد والائتماف، وكذلك ن٬كن اف تعرؼ السياسة النقدية على انها 

ضلًا عن الاقتراض انٜكومي أي حجم وتركيب الدين ذلك العمل الذي يوجو للتأونً في النقد والائتماف ف
 .1انٜكومي

في عرض  من ىنا فأف مفهوـ السياسة النقدية بدلًا من اف ينصب على اجراءات متعمدة وانٞوجو للتأونً
النقد تكوف الاجراءات انٞتعمدة وانٞوجهة للتأونً في السيولة ، وىذا ينسجم وتأكيد التأونً في انٜجم الكلي 

 في الاقتصاد الامر الذي يوسع من مدى السياسة النقدية .للسيولة 
يقتصر تطور مفهوـ السياسة النقدية على التطور انٞؤسسي النقدي او ذلك الذي يؤور في السيولة  ولا

بل اف مفهومها سيتوسع بتوسع اىداؼ ىذه السياسة اذ يلاحظ تزايد ىذه الاىداؼ متخطياً ىدفها 
قرار الاسعار ليمتد افُ نٓقيق التوظف الكامل ومن ثم التوازف انٝارجي والمحافظو الاساسي الذي يتركز على است

 على قيمة العملة المحلية واخنًاً النمو الاقتصادي .
وانسجاماً مع اغراض السياسة النقدية وكما سنًد ذكرىا واخذاً بانٞفهوـ الاكثر شيوعاً  بتعريف السياسة 
النقدية " بأنها ن٠موعة انٞبادرات التي تتخذىا السلطة النقدية لادارة عرض النقد وسعر الفائدة وسعر الصرؼ 

او انها التنظيم النقدي والصنًفي وتأونًه في النقد  2،والتأونً في شروط الائتماف لتحقيق اىداؼ اقتصادية معينة "
من نٗيع جوانبو وىذا ن٩عل السياسة النقدية تتضمن السياسة الائتمانية وسياسة الدين العاـ وسياسة سعر 

  3.الصرؼ
اف ىذا انٞعنى يبدو اكثر اتساقاً مع التطبيقات انٝاصة بالسياسة النقدية ولاسيما من ناحية اغراضها 

 من بلد لأخر والتي تربط بنٌ ادوات السياسة النقدية واىدافها الاساسية. -الاىداؼ انٞرحلية  - انٞختارة

                                                           
 .259:، ص2009، دار وائل للنشر، الطبعة الاوفُ، بغداد، النقود والمصارف والنظرية النقدية: ىيل عجمي نٗيل انٛنابي، رمزي ياسنٌ تيسع ارسلاف، 1

الرياض ، معهد الدراسات الدبلوماسية،  ، السياسة النقدية في التكامل الاقتصادي بين دول مجلس التعاون لدول الخليج العربيسافَ عبد العزيز، :  2
 .54:،ص1988

 .412-403: ،ص1968، ، الطبعة الاوفُ، مكتبة النهضة انٞصرية، القاىرةالنقود والمؤسسات المصرفيةنبيل سدرة ن١ارب، :  3
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ن٣ا تقدـ ن٬كن القوؿ اف السياسة النقدية تسعى افُ نٓقيق التوازف بنٌ انٞعروض من النقود )الكتلة 
ومن ىنا   1 .السلع وانٝدماتالنقدية ( وبنٌ مقدار حاجة انٞعاملات للنقود والتي تعتمد على كمية انٞنتج من 

فأف السياسة النقدية تتعلق بسيولة انٛهاز انٞصرفي وغنً انٞصرفي وكذلك القطاع انٜكومي ، أي تتعلق بالنقود 
وانٛهاز النقدي ، ولاسيما انٛهاز انٞصرفي ، وبسياسة الائتماف انٜكومي بشكل خاص وانٞركز النقدي 

 2.انٜكومي بشكل عاـ
سياسة النقدية نّجموعة الاجراءات انٞتعمدة التي تنفذىا السلطة النقدية بهدؼ ون٬كن حصر مفهوـ ال

التأونً في السيولو ونٓقيق نٗلة من الاىداؼ التي نٔتلف انسجاماً ودرجة التطور الاقتصادي ، ويتضمن ىذا 
البلداف النامية التعريف  المجاؿ الاوسع للسياسة النقدية وأىدافها أخذاً بنظر الاعتبار التطور الذي يصيب 

 حيث تتطور مؤسساتها انٞالية وتكوف ذات تػأونً في السيولة ومن ثم يتم التأونً في قرارات الطلب والانفاؽ.
في  وختاماً ن٬كن القوؿ بأف مفهوـ السياسة النقدية يبقى على درجة كبنًه من انٞرونة في شموؿ مايستجد

ن٠اؿ النقد ، لذا فأف مفهوـ السياسة النقدية يعتمد على درجة التطور الاقتصادي وعلى طبيعة الظرؼ السائد 
 وعلى اىداؼ السياسة النقدية في نٜظة ما .

 أهداف السياسة النقدية. الفرع الثاني:
ن٬كػػػن التفرقػػػة بػػػنٌ الأىػػػداؼ العامػػػة )النهائيػػػة(  انطلاقػػػا مػػػن انٞفهػػػوـ الضػػػيق والواسػػػع للسياسػػػة النقديػػػة

يتمثػػل في الإجػػراءات الػػتي تسػػتخدمها السػػلطات النقديػػة نٞراقبػػة انٞعنى الضػػيق فػػ والأىػػداؼ الوسػػيطية )التشػػغيلية(
عرض النقود بقصد نٓقيق أىداؼ اقتصادية معينة. أما انٞعنى الواسع فقػد ظهػر بعػد أف انٔػذت السياسػة النقديػة 

وأن٨ية اكػ  منػذ مطلػع القػرف العشػرين لتػؤدي دورىػا في معانٛػة انٞشػاكل الاقتصػادية، وأصػب  تنظػيم أبعادا أوسع 
 (.Goals( وصولا إفُ الأىداؼ النهائية )Targetوإدارة عرض النقود ن٬ثل ىدفا مرحليا )

 

 

 

 
                                                           

 .749:،ص1989 ، دار الشباب، ق ص،النقود والبنوكسامي خليل ،:  1
 .370:، ص1984 ، بغداد،انٛزء الاوؿ، مطبعة جامعة انٞوصل،  النقود والمصارف اقتصادياتعبد انٞنعم السيد علي ، :  2
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 أولًا: الأهداف الأولية: 

النقدية، وىي متغنًات ن٪اوؿ البنك انٞركزي نٕثل الأىداؼ الأولية كحلقة بداية في استراتيجية السياسة 
أف يتحكم فيها للتأونً على الأىداؼ الوسيطة، فمثلا عندما يتقرر تغينً معدؿ ن٧و النقود الإنٗالية، فإنو ن٩ب 
تبني متغنً احتياطات البنوؾ وظروؼ سوؽ النقد انٞتفقة مع إنٗافِ النقود في الأجل الطويل، ونٟذا فالأىداؼ 

 ي إلا صلة تربط بنٌ أدوات السياسة النقدية والأىداؼ الوسيطة .الأولية ما ى
وتتكوف الأىداؼ الأولية من ن٠موعتنٌ من انٞتغنًات، المجموعة الأوفُ وىي ن٠معات الاحتياطات 

 1 :وتتضمن

 ؛القاعدة النقدية 
 ؛ن٠موع احتياطات البنوؾ 
 ؛احتياطات الودائع انٝاصة 
 وغنًىا الاحتياطات غنً انٞقترضة.  

 :أما المجموعة الثانية فهي تتعلق بظروؼ سوؽ النقد، ونٓتوي على

 ؛الاحتياطات انٜرة 
 .معدؿ الأرصدة وأسعار الفائدة الأخرى في سوؽ النقد 

 الأهداف الوسيطية )التشغيلية(: :ثانياً 
كمعدؿ ن٧و سنوي   في سنوات السبعينات اجتمع عدد من الدوؿ على أف نٓدد الأىداؼ الوسيطية

 مرتبط نّجموع نقدي، ويتضمن الأىداؼ الوسيطية ولاوة شروط وىي:
 أ ػ ضرورة أف ترتبط فيما بينها بطريقة مستقرة، وإف أمكن بانٟدؼ النهائي.

 يرىا ن٫ضع لتقدير البنك انٞركزي الذي ن٬لك الوسائل الضرورية لذلك.و ب ػ تط
 توفر الإحصاءات( جػ ػ تطورىا معلوـ في الأجل القصنً )مفهوـ

                                                           
، 1987نٞريخ للنشر،الرياض السعودية، ترنٗة عبد اللطيف منصور وعبد الفتاح عبد الرن٘اف عبد المجيد،دار ا ،النقود والبنوك والإقتصادباري سيجل،  : 1
 . 293:ص
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لقد اخذت السياسة النقدية منحى ن٢تلفاً في معانٛة الظاىرة النقدية للتضخم ع  تناوؿ السياسة 
( عرفت بأنها " ن٠موعة متغنًات التي نٕثل  (Intermediate Targetsالنقدية متغنًات واىداؼ وسيطة 

 .1 (Goals)بنٌ ادوات السياسة النقدية والاىداؼ النهائية  ( Stand In)حلقة الوصل 
 :وتركز السياسة النقدية على ىدؼ وسيط واحد )مثبتاً انٚياً( والذي يكوف عادة اما متغنًاً سعرياً مثل

 ؛سعر الصرؼ 
 ؛سعر الفائدة طويل الاجل 
 معدؿ التضخم نفسو. 

 :او متغنًاً كمياً مثل
 ؛المجاميع النقدية 
 ؛الائتماف ن٠موع 
 الدخل الانٚي. 

وتعتمػػد فاعليػػة اختيػػار انٞثبػػت الانٚػػي )انٟػػدؼ الوسػػيط للسياسػػة النقديػػة ( علػػى اسػػتراتيجية التخلػػي عػػن 
، وعلى الػرغم مػن اف خيػار انٟػدؼ الوسػيط يشػكل ن١ػوراً مهمػاً مػن ن١ػاور اطػار عمػل 2انٞثبتات الانٚية الاخرى 

الاانػو مثػار جػدؿ فيمػا بػنٌ الاقتصػادين ، اذ مػع   (Monetary Policy Framework)السياسػة النقديػة
اتفاؽ النقػودينٌ والكنػزينٌ علػى الان٨يػة النسػبية للاىػداؼ الوسػيطة الا اف انصػار انٞػذىب النقػودي يػروف ضػرورة 
اختيػػار السػػلطة النقديػػة لاىػػداؼ كميػػة لسياسػػتها النقديػػة مػػن خػػلاؿ الػػتحكم في مسػػتوى عػػرض النقػػد ومػػن ثم 

، في 3التػأونً علػػى الطلػػب الفعػػاؿ  دة النقديػة علػػى الغالػػب اذ نٕثػػل افضػل الطػػرؽ واسػػػػرعها فيتبػني اسػػلوب القاعػػ
حنٌ يرى الكنزيوف ضػرورة اف يتركػز الاىتمػاـ علػى الائتمػاف المحلػي وسػعر الفائػدة ومػن ثم فهػم يعطػوف اعتبػارات 

 .4لنقديةاساسية لتبني اىداؼ سعرية من خلاؿ اختيار سعر الفائدة كهدؼ وسيط للسياسة ا
وبشكل عاـ ينص  الاقتصاديوف اف تتم انٞفاضلة بينهما على اساس أي مػن السػوقنٌ السػلعية اـ النقديػة 
اكثر استقراراً ، فاذا كانت السوؽ السلعية اكثر استقراراً يتم اختيار ن٠اميع العرض النقدي كهػدؼ وسػيط ، امػا 

                                                           
1
 : Miller, Royer l. and Van Hose, David, "Modern Money and Banking", New York, Mc Grew- Hill Book 

Co, 1993, p: 623 
2
 : Mohsin S. Khan, "Current issues in the design and conduct of monetary policy" International 

monetary fund, IMF, working paper No. 56, 2003., p: 6  
3
 : Amacher, Ryang C. and Vibrich, Holley H, "Principles of Economics", Ohio, South-Western Publishing 

Co.1989, p: 302 
 .59ص1989، القاىرة ، الدارانٞصرية اللبنانية، "النظريات والسياسات النقدية"سهنً ن١مود معتوؽ، :  4
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السػػػوؽ النقديػػػة يػػػتم اختيػػػار اسػػػعار الفائػػػدة كهػػػدؼ اذا كػػػاف العكػػػس وكانػػػت السػػػوؽ السػػػلعية اكثػػػر تقلبػػػاً مػػػن 
 .1وسيط

 الأهداف العامة )النهائية(: اً:لثثا

تتفق الكثنً من اقتصاديات على أف استقرار الأسعار ىو انٟدؼ النهائي للسياسة النقدية كإسبانيا 
ىذا انٟدؼ أىدافا  وأنٞانيا أعلنتا عن ىذا انٟدؼ كقانوف، أما الولايات انٞتحدة الأمريكية فقد أشركت مع

 أخرى نٕثلت في التشغيل الكامل، التخفيض من أسعار الفائدة على انٞدى انٞتوسط.
 كالآتي:النهائية   أىداؼ السياسة النقدية وتتمثل 

 ؛نٓقيق مستوى عاؿٍ من الاستخداـ 
 ؛استقرار الاسعار 
 ؛النمو الاقتصادي 
 نٓسنٌ ميزاف انٞدفوعات. 

أف الأىداؼ انٞوكلة للسياسة النقدية من طرؼ انٞؤسسات النقدية أنها نٕثل أىداؼ السياسة  تبدو
 الاقتصادية الكلية.

 : High Level of Employmentتحقيق مستوى عالٍ من الاستخدام    .1
ىناؾ انٗػاع بػنٌ الاقتصػادينٌ علػى اف يكػوف ضػماف مسػتوى مرتفػع مػن التشػغيل مػن بػنٌ الاىػداؼ الػتي 
تسعى اليها السياسة النقدية.ويراد بذلك ىو اف نٓرص السػلطات النقديػة علػى تثبيػت النشػاط الاقتصػادي عنػد 

ة انٔػػاذ نٗيػػع الاجػػراءات اعلػػى مسػػتوى ن٣كػػن مػػن التوظيػػف للمػػوارد الطبيعيػػة والبشػػرية. وعلػػى السػػلطات النقديػػ
الكفيلة بتجنيب الاقتصاد البطالة ومايرافقها من عوامل انكماشية في الانتػاج والػدخل واضػطرابات في العلاقػات 
الاجتماعيػػة. ومػػن ىػػذه الإجػػراءات رفػػع حجػػم الطلػػب الكلػػي افُ انٞسػػتوى الػػلازـ لتشػػغيل انٞػػوارد الإنتاجيػػة غػػنً 

 .2انٞستغلة

                                                           
، صػندوؽ النقػد العػربي معهػد السياسػات الاقتصػادية ، أبػو ظػ   النقدية في الدول العربيةالسياسات الصادؽ علي توفيق و آخػروف ،  :لتفاصيل اكثر انظر:  1

 . 40:، ص1996، الامارات العربية انٞتحدة 
 .586، ص مصدر سابقعوض الدليمي، : 2
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ل يعػػػػني غيػػػػاب البطالػػػػة الاجباريػػػػة، وىػػػػو لايعػػػػني اختفػػػػاء البطالػػػػة ووصػػػػونٟا افُ ونّػػػػا اف الاسػػػػتخداـ الكامػػػػ
مػػػن قػػػوة العمػػػل المحتملػػػة، بػػػل يسػػػم  بوجػػػود % 100ي أالصػػػفر. أي لايعػػػني الاسػػػتخداـ بػػػانٞعنى انٜػػػرفي للكلمػػػة 

1.مايسمى بالبطالة الاحتكاكية
 

 :Price Stability استقرار الاسعار  .2
يقصػػد باسػػتقرار الاسػػعار تفػػادي ظهػػور انْػػاه عػػاـ واضػػ  طويػػل الامػػد للتغيػػنً )ارتفػػاع أو ان٦فػػاض( أو  

تقلبػػػات حػػػادة قصػػػنًة الأمػػػد في انٞسػػػتوى العػػػاـ للاسػػػعار، وىػػػدؼ اسػػػتقرار الاسػػػعار لا يتضػػػمن وبػػػات الاسػػػعار 
ئيسػػػػة لتخصػػػػيص انٞػػػػوارد بػػػػنٌ الفرديػػػػة فػػػػالتغنًات في الاسػػػػعار الفرديػػػػة وىيكػػػػل الاسػػػػعار النسػػػػبية ىػػػػي الوسػػػػيلة الر 

 2.الاستعمالات انٞتنافسة في الاقتصادات الرأنٚالية
إف أي تغػػنً في مسػػتويات الاسػػعار ن٥ػػو الارتفػػاع سػػيؤور سػػلباً في قيمػػة النقػػود يترتػػب عليػػو ان٦فػػاض القػػوة 

بالتػػافِ علػػى الشػػرائية نٟػػا ومػػن ثم تػػترؾ آوػػاراً ضػػارة علػػى مسػػتوى الػػدخل والثػػروات ونٔصػػيص انٞػػوارد الاقتصػػادية و 
 3.الاداء الاقتصادي

غنً اف السياسة النقدية التي تهدؼ افُ نٓقيق الاستقرار في انٞستوى العػاـ للاسػعار قػد تػؤدي بصػورة غػنً 
إذا كػػػاف -متعمػػػدة افُ نتػػػائج قػػػد تكػػػوف ضػػػارة بهػػػدؼ نٓقيػػػق الاسػػػتخداـ الكامػػػل اذ قػػػد تهػػػدؼ تلػػػك السياسػػػة

في حجػػم الانفػػاؽ عمومػػاً والانفػػاؽ الاسػػتثماري نٓديػػداً، ون٣ػػا الاقتصػػاد في حالػػة تضػػخم افُ  احػػداث انكمػػاش 
4.يؤدي ذلك افُ تدىور في مستوى النشاط الاقتصادي

 

وعلػػى الػػرغم مػػن اف المحافظػػة علػػى وبػػات مطلػػق في مسػػتوى الاسػػعار في نٗيػػع الاوقػػات كمػػا يػػرى بعػػض 
الاقتصػػادينٌ ىػػي ذات فائػػدة حيػػث تسػػهل عمليػػة التخطػػيط لػػدى انٞشػػاريع بسػػبب التػػيقن بالاسػػعار والتكػػاليف 

وابتػة للسػلع الػتي تػدخل  والارباح انٞتوقعة، إلا أف الصػعوبة في ذلػك تكمػن في عػدـ امكانيػة المحافظػة علػى أسػعار
 5.في احتساب انٞستوى العاـ للاسعار، أي عدـ وبات اسعار السلع انٞكونة للرقم القياسي للاسعار نفسها

لذا إف الاستقرار في مستوى الاسػعار ىػي سياسػة وىػدؼ مرغػوب فيػو مػن قبػل السػلطة النقديػة طانٞػا انػو 
ون٬كػن نٓقيػػق الاسػتقرار في الاسػعار مػػن خػلاؿ ضػػبط  يػؤدي افُ القضػاء علػػى اي اخػتلاؿ يطػرأ علػػى الاقتصػاد.

 سياسات الائتماف انٞقدـ للمصارؼ وانٞؤسسات انٞالية وانٞصرفية والسيطرة على كمية النقد في التداوؿ.
                                                           

 .11 :، ص1977لاقتصاد، جامعة بغداد، ، رسالة ماجستنً مقدمة افُ كلية الادارة وادور السياسة النقدية في التنمية الاقتصاديةكرنً مهدي صافٌ، : 1
 .12، ص المصدر نفسه :2
 .90 :، ص2002، دار الرضا للنشر، دمشق، النظريات الاقتصاديةعامر لطفي، : 3
 .373 :، ص1970، الطبعة الاوفُ، مطبعة العاني، بغداد، دراسات في النقود والنظرية النقديةعبد انٞنعم السيد علي، : 4
 .388 :، ص 1984، انٛزء الاوؿ، مطبعة جامعة انٞوصل، اقتصاديات النقود والمصارفعبد انٞنعم السيد علي، : 5
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 :Economic Growth النمو الاقتصادي .3
خػلاؿ مػدة يقصد بػالنمو الاقتصػادي ىػو عبػارة عػن معػدؿ زيػادة الانتػاج او الػدخل انٜقيقػي في دولػة مػا 

زمنيػػة معينػػة . ويعكػػس النمػػػو الاقتصػػادي التغػػنًات الكميػػػة في الطاقػػة الانتاجيػػة ومػػػدى اسػػتغلاؿ ىػػذه الطاقػػػة. 
فكلما ارتفعت نسبة استغلاؿ الطاقة الانتاجيػة انٞتاحػة في نٗيػع القطاعػات الاقتصػادية، ازدادت معػدلات النمػو 

1.في الدخل القومي
 

ى انو توسع قدرة الدولة علػى انتػاج البضػائع وانٝػدمات الػتي يرغػب ون٬كن اف يعرؼ النمو الاقتصادي عل
فيهػا سػكانها، ونّػا اف الطاقػة الانتاجيػػة للاقتصػاد تتوقػف اساسػاً علػى كميػػة مػوارد ذلػك الاقتصػاد ونوعهػا وعلػػى 
،  مسػػتوى تقدمػػو الفػػني، فػػأف النمػػو الاقتصػػادي ينطػػوي علػػى كميػػة توسػػيع ىػػذه العوامػػل المحػػددة للطاقػػة الانتاجيػػة

 كما ينطوي على نٓسينها.

ويعد النمو الاقتصادي ىدؼ اقتصاديات كل البلػداف انٞتقدمػة منهػا والناميػة، وتصػمم ىػذه البلػداف علػى 
بلوغ ىذا انٟدؼ من أجػل اشػباع حاجػات الافػراد ورفػع مسػتوى معيشػتهم ورفػاىيتهم ونٓسػنٌ معػدلات الػدخل 

ره يػػؤدي دوراً رئيسػػاً في عمليػػة الاسػػتثمار ونٓقيػػق النمػػو الػػذي يعُػػد صػػماـ امػػاف لػػتراكم رأس انٞػػاؿ الػػذي ىػػو بػػدو 
2.الاقتصادي

 

وفعالية السياسة النقدية في تشػجيع النمػو تػتم مػن خػلاؿ تأونًىػا في الاسػتثمار كواحػد مػن أىػم ن١دداتػو، 
ى فػػالتغنًات الػػتي نٓػػدوها السياسػػة النقديػػة في الاحتياطػػات النقديػػة للبنػػوؾ التجاريػػة في عػػرض النقػػد تػػنعكس علػػ

صورة تغنًات مقابلة في سعر الفائدة التي نٓدد بدورىا حجم الاسػتثمار انٝػاص. بػافتراض بقػاء الاشػياء الاخػرى 
3.على حانٟا

 

اف الاقتصاد القومي الذي ينمو يعني انو يصب  في وضع افضل نٞواجهة انٜاجات انٛديػدة فضػلاً عػن انػو 
4.وعانٞياً  يستطيع اف ن٪ل انٞشاكل الاقتصادية والاجتماعية ن١لياً 

 

اف النمػػو الاقتصػػادي بصػػورة أساسػػية ن٬ثػػل العلاقػػة بػػنٌ انٜاضػػر وانٞسػػتقبل، او بعبػػارة اخػػرى، بػػنٌ انٛيػػل 
انٜاضػػر والأجيػػػاؿ انٞقبلػػة. ومػػػن الواضػػ  اف معظػػػم الاجػػراءات الػػػتي ن٩ػػب اف تتخػػػذىا انٜكومػػات لزيػػػادة معػػػدؿ 

نٔفػػػيض الاسػػتهلاؾ انٛػػػاري ونٓويػػػل ىػػػذه  سػػػتؤدي افُ -بػػػافتراض سػػػيادة التوظيػػف الكامػػػل-النمػػو الاقتصػػػادي 

                                                           
 .255 :، ص1983، دار انٞعرفة، الكويت، الاقتصاد الكليعبد الوىاب الأمنٌ، زكريا عبد انٜميد باشا، : 1
 .260:، صوالمصارف والنظرية النقدية، مصدر سابقالنقود ىيل عجمي نٗيل انٛنابي، رمزي ياسنٌ يسع ارسلاف، : 2

3
 :Suraj B. Gupta, Monetary Economics, Del Hi-S. Chand and Company LTD, 1996, p :357. 

 .731 :، ص1986، الطبعة الثالثة، مكتبة النهضة العربية، الكويت، مبادئ الاقتصاد الكليسامي خليل، : 4
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انٞوارد افُ شكل أو آخر من اشكاؿ النشاط  الاستثماري التي تسهم في الاسراع نّعػدؿ النمػو ومػن ثمه افُ زيػادة 
خػػلاؿ نٗػػع ىػػدفي الاسػػتخداـ الكامػػل واسػػتقرار سػػعر الصػػرؼ المحلػػي أىػػدافاً  . ومػػن1الطاقػػة الانتاجيػػة للمجتمػػع
   2نٓقيق النمو الاقتصادي.للسياسة النقدية ن٬كن 

ون٬كػػن قيػػاس النمػػو الاقتصػػادي مػػن خػػلاؿ التغػػنًات انٞتحققػػة في معػػدؿ النػػاتج انٜقيقػػي والػػدخل الفػػردي 
انٜقيقػػي مػػع حجػػم الاسػػتثمار في تكػػوين رأس انٞػػاؿ الثابػػت مػػع تلػػك انٞسػػتلزمات الاساسػػية الػػتي تقػػود افُ النمػػو 

ى الاسػػتثمار في ظػػل بيقػػة اقتصػػادية ملائمػػة. ومػػن خػػلاؿ الاقتصػػادي ويػػتم ذلػػك بوسػػاطة نٓفيػػز انٞؤسسػػات علػػ
التغػػػنًات الػػػتي نٓػػػدوها السػػػلطة النقديػػػة في الاحتياطػػػات انٞاليػػػة للبنػػػوؾ التجاريػػػة ومػػػن ثم في عػػػرض النقػػػد الػػػذي 
يػػنعكس علػػى صػػورة تغػػنًات مقابلػػة في سػػعر الفائػػدة الػػتي نٓػػدد بػػدورىا حجػػم الاسػػتثمار بالشػػكل الػػذي يضػػمن 

 3.ددة للطاقة الانتاجية بشكل أمثلتوسيع العوامل المح
 :تحسين ميزان المدفوعات .4

يقصػػد نّيػػزاف انٞػػدفوعات ىػػو بيػػاف يوضػػ  فيػػو قيمػػة نٗيػػع السػػلع وانٝػػدمات وانٟبػػات وانٞسػػاعدات ونٗيػػع 
قػػروض رؤوس الامػػواؿ والػػذىب والاحتياطػػات الدوليػػة الػػتي تػػأتي مػػن انٝػػارج افُ داخػػل الدولػػة أو الػػتي نٔػػرج مػػن 

4.افُ انٝارجداخل الدولة 
 

ويكوف ميزاف انٞدفوعات في صافٌ الدولة عنػدما تكػوف تسػلماتو مػن العػافَ انٝػارجي بالعملػة الصػعبة اكػ  
من مدفوعاتو للخارج، وبالعكس. وتسعى نٗيػع الػدوؿ ولا سػيما الػدوؿ انٞتقدمػة اقتصػادياً افُ جعػل ىػذا انٞيػزاف 

 ف ذى  واحتياطات من العملة الصعبة.ن٬يل لصانٜها من اجل المحافظة على ما لديها من ن٢زو 
فالعجز في ميزاف انٞدفوعات يعني أف الدولة تدفع اكثر ن٣ا تتسلم بصػورة جاريػة بالعملػة الصػعبة. ولان٬كػن 
تغطية ىػذا العجػز الا بالسػحب علػى احتياطاتهػا النقديػة الاجنبيػة او بيػع بعػض موجوداتهػا وفي ذلػك آوػار سػلبية 

ة الوطنيػة. ودور السػلطات النقديػة ىنػا التػدخل للحػد مػن التوسػع في حجػم الانفػاؽ على القيمػة انٝارجيػة للعملػ
انٞمنػػوح للوحػػدات الاقتصػػادية غػػنً انٞصػػرفية في ن١اولػػة لتقلػػيص اسػػتنًاداتها. امػػا اذا كػػاف سػػبب العجػػز في ميػػزاف 

                                                           
 .520 :، ص1983، الطبعة الثانية، وكالة انٞطبوعات، الكويت،الاقتصادية الكليةالنظرية صقر ان٘د صقر، : 1

2
 :Fredric S. Mishkin, The Economics of money, Banking and financial markets,3th Ed , Columbia, 

Harpercollins  publishers,1992 , p.440. 
مقدمػػة افُ كليػػة الادارة والاقتصػػاد  -رسػػالة ماجسػػتنً -نقديللة فللي الاقطللار الناميللة مللع اقللارة للعللرا تفعيللل أدوات السياسللة العلػػي حػػاتم عبػػد القريشػػي،  :3

 .30: ، ص2005انٞستنصرية، 
 .903  :، مصدر سابق، صمبادئ الاقتصاد الكليسامي خليل، : 4
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نٞصػػرفي يقػػود افُ انٞػػدفوعات كثػػرة التوظيفػػات القصػػنًة والطويلػػة الأجػػل في انٝػػارج فػػأف تقلػػيص حجػػم الائتمػػاف ا
 1.تقليص سيولة ىذه الوحدات الاقتصادية ، ن٣ا يرغمها على استعادة رؤوس اموانٟا انٞوظفة في انٝارج

واف ىدؼ السياسة النقدية ىو نٓقيق التوازف انٝارجي فضلاً عػن التػوازف الػداخلي وذلػك بتحسػنٌ ميػزاف 
 -انٝارجيػة فضػلاً عػػن وبػات قيمتهػا الداخليػػة انٞػدفوعات ونٓصػينو ضػد التقلبػػات، مػع ضػماف وبػات قيمػػة العملػة

بػػػذلك مػػػن اجػػػراءات خاصػػػة بالمحافظػػػة علػػػى أرصػػػدة نقديػػػة اجنبيػػػة كافيػػػة نٞواجهػػػة التقلبػػػات الػػػتي قػػػد   ومػػػا يتعلػػػق
نٓصػػل في ميػػزاف انٞػػدفوعات مػػن جهػػة، ولتغطيػػة متطلبػػات التنميػػة مػػن جهػػة اخػػرى. وقػػد تبلػػور ىػػذا انٟػػدؼ بعػػد 

انٞتحاربػػػة -وعات الػػػدوؿ انٜػػػرب العانٞيػػػة الثانيػػػة علػػػى أوػػػر انٞشػػػكلات الػػػتي سػػػببتها انٜػػػرب في اربػػػاؾ مػػػوازين مػػػدف
وحاجتهػػػػا افُ اعمػػػػار اقتصػػػػادياتها وتنميتهػػػػا في آف واحػػػػد، فالانفػػػػاؽ انٜكػػػػومي الواسػػػػع علػػػػى الاعمػػػػار  -نِاصػػػػة

والانشػػاء والتنميػػة، بسػػبب زيػػادة الطلػػب علػػى السػػلع الانتاجيػػة وانٞػػواد الاوليػػة، جعلهػػا تفقػػد الكثػػنً مػػن أرصػػدتها 
 2.على توازف ميزاف مدفوعاتهاالنقدية الاجنبية وىذا دفعها افُ العمل 

فلػػو فػػرض أف الدولػػة اسػػتخدمت سياسػػة مثػػل سياسػػية توسػػعية داخليػػة مثػػل زيػػادة النمػػو الاقتصػػادي أو 
نٔفػػيض البطالػػة فػػأف ذلػػك سػػوؼ يزيػػد مػػن الطلػػب علػػى الػػواردات مػػن السػػلع الاسػػتهلاكية وانٞػػواد انٝػػاـ ويترتػػب 

عجػػز كبػػنًاً ودائمػػاً فإنػػو يهػػدد القيمػػة انٝارجيػػة للعملػػة علػػى ذلػػك حػػدوث عجػػز في ميػػزاف مػػدفوعاتها فػػإذا كػػاف ال
بالان٦فػػاض وبػػإزاء ىػػذا التضػػارب ن٩ػػب علػػى انٜكومػػة اف نٔتػػار مػػن السياسػػات أخفهػػا وطػػأة وأقلهػػا تػػأونًاً علػػى 
السياسات النقدية للدولة وعلى سػبيل التمثيػل فيمػا يتعلػق بالتضػارب بػنٌ القيمػة انٝارجيػة والأىػداؼ الداخليػة، 

العجز في ميزاف انٞدفوعات يعػود افُ التضػخم الػداخلي فػإف السياسػة انٞناسػبة الػبه يوصػي بهػا انٝػ اء في  فلو كاف
3.ىذه انٜالة ىو اتباع سياسة الانكماش داخلياً وخارجياً 

 

 لسياسة النقديةتطورات ا الفرع الثالث:
يعت  مصطل  السياسة النقدية حديثا نسبيا فقد ظهر في القرف التاسع عشر، إلا أف الذين كتبوا عن 
السياسة النقدية كانوا كثنًين، وكاف ىذا التطور يعود إفُ تطور الفكر الاقتصادي وأف الأحداث الاقتصادية 

لقرف السادس عشر سببا في ظهور ىي المحرؾ في ذلك، وقد كاف التضخم الذي انتشر في إسبانيا وفرنسا في ا
، كما أف انٞشاكل انٞالية التي ظهرت في بريطانيا والتضارب النقود ودورىا في النشاط الاقتصادينُاث عن أ

بنٌ النقود الورقية وانٞعدنية في الولايات انٞتحدة الأمريكية في نهاية القرف السابع عشر من الدوافع الأخرى 
                                                           

 .588 ،587 ص: ، صالنقود والبنوك، مصدر سابقعوض الدليمي، : 1
 .373، مصدر سابق،ص دراسات في النقود والنظرية النقديةعبد انٞنعم السيد علي، : 2
3

 .153 ،152 ص: ، ص2000الطبعة الاوفُ، دار صفاء للنشر والتوزيع، عماف، الاردف، ، النقود والبنوكرشاد العصار، رياض انٜل ، : 
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، أما في القرف التاسع عشر فإف التضخم وانٞشاكل النقدية الأخرى من دافلفي تلك الب النقودلبحث دور 
مسائل السياسة النقدية، وفي القرف العشرين أصبحت في العوامل انٟامة التي أدت إفُ ظهور الدراسة انٞنتظمة 

كن تقسيم ن٬، وبصورة عامة 1للدولة الكلية دراسة السياسة النقدية جزءا لا يتجزأ من السياسة الاقتصادية
 مراحل تطور السياسة النقدية إفُ أربعة مراحل:

( ىي الإدارة 1933 - 1929كانت السياسة النقدية قبل حدوث الكساد الكبنً ) المرحلة الأولى:
لوسيلة الفعالة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي، االوحيدة انٞعترؼ بها كمحدد للسياسات الاقتصادية العامة، و 

الكبنً أوض  عجز السياسة النقدية نّفردىا في رفع مستوى النشاط الاقتصادي ومواجهة غنً أف الكساد 
 2.التقلبات الاقتصادية

حيث نٕيزت النظرة للسياسة النقدية في العقود الأوفُ من بداية القرف العشرين بطابع النظرة انٜيادية  
انٜياة الاقتصادية وكاف الشائع أف النقود ىي للنقود التي كاف ينظر إليها على أنها عنصر ن١ايد لا أور لو في 

وىو  (jhon Say)ن٠رد أداة للمبادلات ولاشيء في الاقتصاد أتفو من النقود كما قاؿ جوف باتيست ساي 
أحد أعمدة الفكر الكلاسيكي، ولكن مع تطور الفكر الاقتصادي وتطور الأحداث الاقتصادية ظهرت أن٨ية 
السياسة النقدية في رفع أو خفض قيمة النقود، والتي تعد بدورىا وسيلة لتنشيط الإنتاج والتأونً في توزيع 

 3الدخوؿ.
نزي على يد الاقتصادي ال يطاني جوف ماينرد  نٕيزت ىذه انٞرحلة بظهور الفكر الكي المرحلة الثانية:

كينز الذي كاف ينظر إفُ النقود نظرة حركية وليست ستاتيكية، ولكن بسبب عجز السياسة النقدية عن 
، بدأ كينز يدعو للاىتماـ بالسياسة انٞالية للخروج من ذلك في الفترة ما بنٌ انٜربنٌ، 1929انٝروج من أزمة 

اسة انٞالية تأتي في انٞرتبة الأوفُ قبل السياسة النقدية، وتم إعطاء دورا اك  للدولة وىكذا بدا لكينز أف السي
أولا ثم السياسة النقدية، عن طريق الإنفاؽ بالعجز الذي يسنده الإصدار  للتدخل عن طريق السياسة انٞالية

ل القصنً وشكك في كفاءة النقدي أو الدين العاـ، وقد بنى كينز نظريتو على نٗود الأسعار والأجور في الأج
تلاءـ السوؽ مع الصدمات وعافً داء الاحتكار بداء التضخم ن٣ا أدى إفُ عجز أدوات الكينزية عن علاج 

 4الاختلالات .
                                                           

1
 : Einzig , Monetary Policy , Means and Ends , Books Harnonsdworth Midlesex , 1964  . P .47 . 

أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراة الدولة في العلوـ  "،(2999-99مع الإقارة الى حالة الجزائر في الفترة ) النقود والسياسة النقدية" ،صافٌ مفتاح: 2
 .91. ص:2003-2002جامعة انٛزائر،  ،الاقتصادية

 .92. ص:2003نفس مرجع السابق،  ،صافٌ مفتاح:  3
 .10،ص1996، دار الوفاء للطباعة والنشر والتوزيع انٞنصورة، مصر، السياسة النقدية، المصرفية الإسلاميةيوسف كماؿ، : 4
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معلنا أن٨ية السياسات انٞالية في رفع مستوى النشاط الاقتصادي  1936جاء كينز بنظريتو العامة عاـ 
النقدية لتمثل انٞركز الثاني في الأن٨ية بعد السياسات انٞالية، بل أدت في أوقات الكساد، وتراجعت السياسة 

 الاحتفاظ بثبات سعر الفائدة عند الثقة انٞتزايدة في السياسة انٞالية إفُ ترؾ السياسة النقدية دوف دور تؤديو إلاا 

.مستوى منخفض لتشجيع انٞزيد من الاستمرار
1
 

ظهر بعض النقائص في السياسة انٞالية ن٣ا أدى إفُ تراجع إف التطور الاقتصادي أالمرحلة الثالثة: 
أن٨يتها فهي تتميز بعدـ انٞرونة وبطقها وتأكد عدـ جدواىا في مكافحة التضخم، لذلك رأت بعض الدوؿ 

أف عليها الرجوع إفُ تطبيق بعض أدوات السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار في الاقتصاد  1951انٞتقدمة سنة 
وبالتافِ بدأت تعود السياسة النقدية لتأخذ مكانتها الأوفُ، ولكن ىذه العودة فَ تكن كلية بل  2،الوطني

مازالت السياسة انٞالية نٓتل مكانة ىامة إفُ أف جاءت موجة النقدوينٌ التي تسمى مدرسة شيكاغو بزعامة 
مية للنقد, والدعوة إفُ أف ملتوف فريد ماف، التي حركت ساعة الفكر للوراء مرة أخرى إفُ فكر النظرية الك

التحكم في عرض النقود ىو السبيل لتحقيق الاستقرار الاقتصادي وذلك حتي يزداد عرض النقود بصورة عامة 
نّعدؿ مساو نٞعدؿ النمو في الناتج القومي وتكوف ىذه الزيادة مستقلة عن الدورة التجارية، ويزداد عرض 

 في سنوات الرخاء .النقود بنفس انٞعدؿ في سنوات الكساد كما 
وريغاف لرئاسة الولايات انٞتحدة الأمريكية سنة  1979عندما أنتخبت تاتشر رئيسة وزراء بريطانيا سنة 

إفُ  1979تنازلت النظرية الكينزية عن عرش الفكر إفُ انٞوجة النقدية الثالثة وكانت الفترة انٞمتدة من  1980
تصاديوف عن نكسة النقدوينٌ، حيث بدأت تتراكم قمة عصر النقدوينٌ، ثم نٓدث بعدىا الاق 1982

 مشكلات التطبيق من كساد بطالة، على الرغم أف التضخم قد ان٦فض كثنًا بعد تطبيق السياسة النقدية لنمو
 3.عرض النقود

احتدـ انٛدؿ بنٌ أنصار كل من السياسة انٞالية والسياسة النقدية خاصة بعد ظهور  المرحلة الرابعة:
نواقص كل منها، فاصب  كل فريق يعتقد أف سياستو ىي التي ن٬كنها أف نٓقق الاستقرار الاقتصادي في المجتمع 

يكا على يد وىكذا عاد الفكر الاقتصادي مرة أخرى إفُ انٝلف، فهناؾ عودة في التسعينات خصوصا في أمر 
الرئيس الأمريكي بيل كلينتوف لإعادة فكر الثلاوينات الكينزي إفُ السياسة الاقتصادية، ويبقى أنصار الفكر 

                                                           
 .445:، ص1982، المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة، تصدرىا كلية التجارة، جامعة عنٌ شمس، عدد النقديون والسياسة النقدية: أن٘د عبده ن١مود، 1

2
 : Johnson . Hary , G . Essays in Minctary economies , 2nd ed George Allen and Unwin Ltd . London , 

1969 , P : 275. 
3
 : John.N. Smithin, Macro economics after Thatcher and  Regan. Billing & Sons, 1990, pp : 8,13. 
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النقدوي يصروف على جدوى السياسة النقدية وفعاليتها وعدـ فعالية السياسة انٞالية وحاولوا نْريد السياسة 
 1.ج الوطني وانٝروج من الأزمات ونٓقيق الاستقرار العاـتانٞالية كلية من أية قدرة على التأونً على النا

ومن الطبيعي أف يظهر أنصار السياسة انٞالية دفاعا عما يدعي عليهم النقدويوف ومازالوا يقدموف 
امتيازات السياسة انٞالية عن النقدية وقدرتها على التأونً في النشاط الاقتصادي، فهم يعترفوف بضرورة السياسة 

 نها مكملة للسياسة انٞالية، ولكن تبقى السياسة انٞالية ىي الأوفُ من حيث الأن٨ية.النقدية وأ
بينما النقدويوف صبوا جم ىجوىم على السياسة انٞالية نظرا نٞا تتميز بو من بطئ زمني ولكونها نٓتاج إفُ 

وقد أدى تعصب كل من ترتيبات وإجراءات تشريعية وىذا يستغرؽ وقتا طويلا نٞعانٛة الاختلالات الاقتصادية، 
الفريقنٌ لسياستو إفُ بروز فريق والث بزعامة الاقتصادي الأمريكي والتر ىيلر الذي يرى أف التعصب لسياسة 
مالية أو نقدية ليس لو م ر لأف استخداـ إحداىا نّفردىا لا يغني عن ضرورة استخداـ الأخرى، فكلان٨ا أصل 

 ل للخروج من الأزمات الاقتصادية ونٓقيق الاستقرار الاقتصاديولا تقل أن٨ية أي منها عن الأخرى في العم
 2ولكل منها فعاليتها في الظرؼ الاقتصادي السائد انٞناسب نٟا .

 نظريات السياسة النقدية.المطلب الثاني: 
اختلفت النظريات الاقتصادية النقدية بشاف دور السياسة النقدية باختلاؼ وجهات نظرىا حوؿ دور 
النقود في النشاط الاقتصادي ومنذ ازمة الكساد العظيم وما تبعها بعد انٜرب العانٞية الثانية من تضخم شهدتو 

ونً النقود في أاء التقليدية حوؿ تالنظر في الار الدوؿ انٞتقدمة ن٣ا تتطلب الامر اعادة  اقتصادياتن٢تلف 
الفرع ن٢تلف انٞدارس الاقتصاد وبالتافِ ان٨ية السياسة النقدية في نٓقيق الاستقرار الاقتصادي  ويتناوؿ ىذا 

 والنظريات النقدية وتطوراتها بداية من الكلاسيك التقليدينٌ إفُ الكلاسيك انٛدد.
 يل الكلاسيكيالسياسة النقدية من منظور التحل الفرع الأول:

أرتبط موقف الاقتصادينٌ التقليدين حوؿ السياسة النقدية بنظرتهم افُ النقود من حيث انها ن٠رد وسيط 
ن٫في وراءه انٞعاملات انٜقيقية في الاقتصاد. وفيما يتعلق بالتغنًات التي  Veilللتبادؿ . وىي نّثابة ستار 

نٓدث في قيمة النقود فقد استندت النظرية التقليدية افُ نظرية كمية النقود والتي تعتقد اف عرض النقد ىو 
ن٬اف التقليدين المحدد انٜاسم، من خلاؿ علاقة طردية ومتناسبة، للمتغنًات في انٞستوى العاـ للاسعار. وادى ا

                                                           
 .92، ص:مرجع سابقصافٌ مفتاح، :  1
 .93ص: ، نفس المرجع السابق:  2
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افُ اسقاط أور التغنًات في عرض النقد على مستوى الدخل  *،من فروض بهذه النظرية، ما تستند اليو
 والاستخداـ ومن ثم توصلوا افُ حيادية النقود.

 معادلة ارفينج فيشر:أولًا: 
ىو العاـ الفاصل بنٌ ـ 1956يعود بروز النظرية الكمية للنقود للاقتصادي جوف بوداف كما يعت  عاـ 

النظرية الكلاسيكية في كمية النقود والنظرية انٜديثة إذ في ىذا نشر ميلتوف فريدماف كتابو)دراسات في نظرية  
كمية النقود( والذي ن٬ثل أساس ىذه النظرية وتعتمد ىذه النظرية على العلاقة التالية التي صاغها الاقتصادي 

ديثة والأكثر اكتمالا بإدخالو للنقود انٞصرفية وسرعة دورانها في معادلتو إيرفنج فيشر إذ أعطاىا صياغتها انٜ
 . M.V=P.Tانٞعروفة نّعادلة انٞبادلة وىي: 
 حيث نٕثل كل من: 

M .كمية النقود انٞتداولة في وقت ما = 
V .سرعة دوراف وحدة النقد = 
T تبادؿ.= حجم انٞعاملات التي نٕت خلاؿ نفس الفترة والتي تسمى نّعادلة ال 
P .انٞستوى العاـ للأسعار = 

ومن خلاؿ الفرضيات انٞذكورة أعلاه يؤكد أصحاب ىذه انٞدرسة على أنو ليس للنقود دورا وأور على 
الإنتاج وأف التأونً الوحيد للنقود يتمثل في التأونً العاـ على مستوى الأسعار وبهذا ن٦لص إفُ أفا النقود نٓمل 

اف بعوامل دن١د  Tو Mدوف إعطائها وظيفتها في الاقتصاد نّا أف انٞتغنًين صفة انٞبادلة ومقياس للقيمة 
لا يؤور على ىذه العوامل  M يعتمد على العوامل انٜقيقية و  Tمستقلة نّعنى آخر لا توجد سببية حيث

ن١ققا دائما، فالطلب على النقود يقابلو العرض على النقود ليتوصلوا إفُ فكرة  انٜقيقية وبهذا أصب  قانوف ساي
 حياد النقود.

                                                           

 -يستند الفكر الاقتصادي التقليدي على ن٠موعة من الفروض الاساسية وتتلخص بالتافِ:: *
 انٞنافسة التامة ىي التي تسود في النظاـ الاقتصادي.-
 التشغيل الكامل وبالتافِ وبات حجم الانتاج في الاجل القصنً.-
 العرض ن٫لق الطلب انٝاص بو )قانوف ساي للمنافذ(.-
 درجة عالية من انٞرونة في الاجور والاسعار.توافر -
 -انظر: لتفاصيل أكثر-

ن٠لة العلوـ الاقتصادية والإدارية جامعة بغداد كلية الإدارة والاقتصاد المجلد  ،اثر تغير الكميات النقدية على المستوى العام للاسعارن١مد علي جاسم رمضاف. 
 .53: ص، (1977(  )بغداد 10( العدد )4)
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ون٬كن أف نلخص مفهوـ انٞدرسة للسياسة النقدية بأنها ن١ايدة حسب الفرضيات انٞذكورة آنفا ويتمثل دورىا 
نقود الواجب عرضها، إلا أف في خلق النقود لتنفيذ انٞعاملات، أي أف حجم انٞعاملات ىو الذي ن٪دد كمية ال

 صحة ىذه الفرضية ليس متأكد منها ن٣ا أدى إفُ صياغة ىذه انٞعادلة لتصب  على الشكل التافِ: 
MV+M’V’=PT‣‣‣‣‣..(1) 

M النقود القانونية = 
V سرعة دوراف النقود القانونية = 

M’ النقود انٞصرفية = 
V’سرعة النقود انٞصرفية = 
P  لأسعار= انٞستوى العاـ 
T  حجم انٞعاملات = 

لقد أعطى فيشر لكل ىذه انٞتغنًات خصائص نٕثل في أف حجم انٞعاملات في انٞعادلة نٔص عمليات 
 ن٪دث عن نٓويل الأوراؽ الذىب Mإفٍ دوف أية تفرقة بنٌ ىذه انٞعاملات  ‣الإنتاج، أسواؽ الأوراؽ انٞالية

 ن٪دث عند نٓويل الأوراؽ للذىب بدلالة إنتاج انٞعدف أو الذىب.   ’Mأما التغنً في
M’  ىي نسبة وابتة منM .حسب تصرفات الأشخاص وتصرفات البنوؾ التجارية 
Vو V’.ىي متغنًات ىيكلية وابتة مرتبطة بتسينً المجتمع، وعمليتنٌ الأجر انٞعاملات 
T  .وابتة لأنها مرتبطة نُجم الثروة الطبيعية وصحة تقنيات الإنتاج أي انٞتغنًات انٜقيقية 

لا يؤور في التحليل الاقتصادي وبصفة أخرى متوسط الأسعار ليس لو أور على التضخم   Pأما انٞتغنً 
 حيث ىذه انٞتغنًة ن١ددة على أساس السلع النهائية )استهلاكية وإنتاجية(.

(  وذلك على يد بيقو وألفريد مارشاؿ وفي yانٞعادلة إفُ معادلة تعتمد على الدخل  )انتقلت ىذه 
 ج.د نفس الوقت صيغت ىذه انٞعادلة في شكل دالة للطلب على النقد على يد مدرسة كام  

 معادلة كامبردجثانياً: 
ض التعديلات إف الانتقادات التي وجهت إفُ صياغة فيشر لنظرية كمية النقود قد أدت إفُ إدخاؿ بع

انٟامة على معادلة فيشر وكاف من أىم ىذه التعديلات تلك التي جاءت على يد ألفرد مارشاؿ وأعضاء مدرسة  

.كام دج في مطلع القرف انٞاضي
1
 
                                                           

 . 35ص ،1988. الدار انٞصرية اللبنانية النظريات و السياسات النقدية: سهنً ن١مود معتوؽ.1
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ويرى ىؤلاء نَانب كوف النقود كوسيط للتبادؿ، فإنها تؤدي وظيفة وانية كمخزف للقيمة، أي كأداة 
دخل عنصرا جديدا في تفسنً قيمة النقود، وىو سرعة تداوؿ النقود الذي كاف للمدفوعات الآجلة، وبالتافِ أ

 عنصرا وابتا في معادلة التبادؿ التي سبق وأف تعرضنا نٟا.
فمعادلة التبادؿ لفيشر، تفسر التغنً في كمية النقود من جانب العرض دوف الطلب بينما يفسر أنصار 

من جانب الطلب عليها وىو ما يطلق عليو )مارشاؿ( بالتفضيل مدرسة كام دج ىذا التغنً في كمية النقود 
النقدي ومن ىذا انٞنطلق ركز نٓليل مدرسة )كام دج( على العوامل التي نٓدد طلب الأفراد على النقود 

 للاحتفاظ بها على شكل أرصدة نقدية عاطلة، وقد صيغت ىذه انٞعادلة في شكل دالة للطلب على النقود.
Md=Kpy‣‣‣‣‣‣..(2) 

K     مقلوب سرعة تداوؿ النقد = 
Mdالطلب على النقود = 

yالدخل انٜقيقي = 
p متوسط الأسعار =

( . وانطلاقاً من K( والطلب عليو )MSوبذلك توصلت ىذه الصيغة افُ الفصل بنٌ عرض النقد )
حالة التوازف بنٌ عرض النقد والطلب عليو قد تلجأ السلطات النقدية افُ زيادة عرض النقد دوف اف يقابلها 

فاف الافراد سوؼ يشعروف  اف   ،الطلب النقدي أك  منزيادة ن٣اولة في الطلب النقدي أي اف عرض النقد 
يادة انفاقهم وتفضليهم للموجودات غنً النقدية، السلع كمية النقود التي نُوزتهم تزيد عن حاجتهم ويطاؿ ز 

( لاف Kوانٝدمات والاوراؽ انٞالية، وفي ظل افتراض حالة الاستخداـ الكامل او قريبة من ىذه انٜالة ووبات )
النظرية تفترض وبات الطلب على النقود كقوة شرائية او وبات القيمة الشرائية للارصدة النقدية التي ن٪تفظ بها 

(  أي زيادة انٛانب الان٬ن من معادلة  Pعكس على انٞستوى العاـ للاسعار )تنفراد فاف الزيادة في الانفاؽ سالا
 1كم دج ن٣ا يؤدي افُ ارتفاع الطلب على النقود افُ اف يتساوى مع عرض النقد انٛديد.

نٓصل نتائج مغايرة عندما يكوف الرصيد النقدي لدى انٛمهور اقل ن٣ا يرغبوف الاحتفاظ بو أي اف 
( نُيث يتجو الافراد كمجموع افُ زيادة 1-1عرض النقد كما في الشكل البياني ) أك  منالطلب النقدي 

                                                           
  : نٕثلK  في معادلة كم دج مقلوب سرعة الدورافV ( فمع ارتفاع 1في معادلة التبادؿ رقم )(K)  رغبة الافراد في الاحتفاظ بارصدة قبل انفاقها كلما ارتفع

فاف  (K)وبالعكس مع ان٦فاض رغبة الافراد بالاحتفاظ بارصدة نقدية والاسراع في انفاقها أي ان٦فاض قيمة  (V)ن٣ا يؤدي افُ ان٦فاض قيمة  (K)انٞقدار 
(V) .سوؼ ترتفع وتؤور، ولكن بطريقة معكوسة، في الطلب على النقود 

 .435ص.مصدر سابق.النقود والبنوك.الدليمي عوض فاضل انٚاعيل :1
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ليص الانفاؽ على وحالة الاستخداـ الكامل افُ تق (MS)طلبهم على النقود وبافتراض وبات عرض النقد 
. وبالتافِ ان٦فاض انٛانب  (P1)افُ  (P)السلع وانٝدمات ن٣ا يؤدي افُ ان٦فاض انٞستوى العاـ للاسعار من 

الان٬ن من معادلة كم دج افُ اف يتساوى الطلب على النقود مع عرض النقد السابق ولكن نّستوى اقل 
  1للاسعار وبالعكس.

 العلاقة بين الطلب على النقود وعرض النقود: (1-1) رقم الشكل
 

 
 
 
 
 
 

 163-158، ص1970، مطبعة العاني، بغداد، الطبعة الأوفُ، دراسات في النقود والنظرية النقدية: عبد انٞنعم السيد علي،المصدر

 

وقد نٕثلت ان٨ية صيغة كم دج، انٞعدلة باستخداـ الدخل الانٚي وبتلك النسبة التي يتم الاحتفاظ بها  
والرصيد  (MS)كما نٕثلت ان٨ية ىذا التكيف في التمييز بنٌ الرصيد النقدي الانٚي   (K)كرصيد نقدي 
وقد برزت ان٨ية ىذا التمييز في التحليل الكمي انٜديث الذي اعتمده للتاكيد على  (M/P)النقدي انٜقيقي 

اف السلطة النقدية واف كانت نٟا القدرة في التاونً على الرصيد النقدي الانٚي فهي غنً قادرة على نٓديد 
(M/P) ادلة كم دج فكرة وبالتافِ فقد تضمنت صيغة مع 2.طانٞا اف الاسعار نٔضع في تقلباتها لسلوؾ الافراد

 "وجأور بيػ "ضمنية عن ان٨ية قيمة الارصدة انٜقيقية على سلوؾ الافراد في طلبهم على النقود وىو ما يدعى ب
الذي يؤكد اف الارتفاع في الاسعار يؤدي افُ ان٦فاض القيمة انٜقيقية للارصدة النقدية لدى الافراد ن٣ا يؤدي 

                                                           
 . 160، ص1970بغداد،  ،الطبعة الأوفُ ، مطبعة العاني،دراسات في النقود والنظرية النقدية، انٞنعم السيد عليعبد : 1
 .07، ص:2001، دار الكتب للطباعة النشر، جامعة انٞوصل، بغداد، النظرية النقدية: النظريات والمؤسسات والسياسياتوداد يونس ن٪نٍ، : 2
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بالعكس في حالة ان٦فاض الاسعار فيؤدي ذلك افُ زيادة قيمة افُ ان٦فاض طلبهم على السلع وانٝدمات و 
 1.الارصدة انٜقيقية لديهم ن٣ا يدفعهم افُ زيادة انفاقهم على السلع وانٝدمات

( والتي اكدت 1لذلك فاف النظرية الكمية للنقود، سواء في صيغتها التقليدية كما في معادلة التبادؿ رقم )     
( 2باف عرض النقد ىو المحدد انٞباشر للتغنً في انٞستوى العاـ للاسعار او كما في صيغة معادلة كم دج رقم )

والتي تؤكد باف عرض النقد والطلب عليو او كليهما يعت  المحدد انٞباشر لتغنً في انٞستوى العاـ للاسعار، فاف 
نقدية وعلى وجو انٝصوص سياسة البنك انٞركزي كأداة لتحقيق النظرية الكمية تؤكد على دور السياسة ال

الاستقرار الاقتصادي واستمرت ىذه الاراء باعتبار اف استقرار الاسعار ىو انٟدؼ انٜاسم بالنسبة للسياسة 
د ىو انٞتغنً انٞستقل نٜنٌ حدوث التابع واف عرض النق الاقتصادية أي اف انٞستوى العاـ للاسعار ىو انٞتغنً

 ( .1933-1929الكساد العظيم )  *ةزمأ
 السياسة النقدية من منظور التحليل الكينزي الفرع الثاني:

كما جاء في كتاب اللورد كينز "النظرية العامة في التوظف والفائدة والنقود"   )لقد ظهر التحليل الكينزي 
كر الكلاسيكي وقف الف(، بعد اف 1933-1929) نٞواجهة أزمة الكساد الكبنً (1936الذي نشر في عاـ 
 عاجزا عن مواجهتها.

رافضاً لقانوف "ساي" للاسواؽ وما تفرع  **ففي ىذا الكتاب يتصدى كينز للتحليل الكلاسيكي بالنقد
تلقائيا بل يتطلب  عنو من مسلمات. وقد انتهى التحليل الكينزي افُ اف التوازف عند التشغيل الكامل لايتم

لذلك تدخل الدولة، لأداء دور موازف من خلاؿ ادارة الطلب الكلي الفاعل، باعتماد السياسات الاقتصادية 
انٞلائمة. وبالرغم من اف كينز قد عده السياسة انٞالية ىي اكثر قدرة على حل انٞشكلات الاقتصادية أقر 

                                                           
 .258-257ص: ، ص 2007، دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف، النقود والمصارف والنظرية النقدية: ناظم ن١مد نوري الشمري،  1

انٜالة  الازمة انٞالية بانها فترة تكوف فيها معظم انٞصارؼ في حالة عدـ سيولة او اعسار ويتم التفرقة بنٌ ازمة السيولة والاعسار باعتبار اف Kunt: يعرؼ *
غنً قادر على الايفاء بالتزامتو العاجلة انْاه دائنيو حبه لو كانت القيمة انٜالية لاصولو موجبة اما الاعسار فهي اشد خطورة حيث الاوفُ يكوف فيها انٞصرؼ 

 يكوف انٞصرؼ في حالة افلاس فعلي.
نٗهورية مصر العربية.جامعة اسيوط.كلية  ،المالية باستخدام المؤقرات المالية القائدة التنبؤ المبكر بالازمات، عبد الن  انٚاعيل الطوخي حوؿ ذلك انظر:

 .2: ص، 2002، التجارة
**

 نٞزيد من انٞعلومات عن انتقاد كينز للكلاسيك انظر::  
 .56، 25ص:  ، ص1962، ترنٗة/ نهاد رضا، بنًوت، دار مكتبة انٜياة، النظرية العامة في الاقتصادجوف مينارد كينز،  -
 .202، 197ص:  ، ص1989 الطبعة الثانية،، مؤسسة كميل للنشر، الكويت،النقود والبنوكسامي خليل،  -
ص:  ، ص1997، 226، الكويت، مطابع الرسالة، العدد الاقتصاد السياسي للبطالة، تحليل لأخطر مشكلات الرأسمالية المعاصرةرمزي زكي،  -

327 ،332. 
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خلاؼ )يعود سبب ذلك في تأكيده دور السياسة النقدية للسياسة النقدية بدور مساعد للسياسة انٞالية. و 
مهمة غنً كونها وسيلة مبادلة وىي كونها خزين للقيمة، جاعلا   ‡انٞتمثل باف للنقود وظيفة اخرى (الكلاسيك

من ىذه الوظيفة للنقود ن١ركا مهماً في التغنً الاقتصادي الذي يطرأ على مستويات الدخل والانتاج 
اكتناز النقود بدلا من استثمارىا نتيجة عنصر الشك بانٞستقبل الذي يسيطر على الافراد،  والاستخداـ، إذ إف

نّا يؤديو من ارتفاع سعر الفائدة وانكماش حجم الاستثمار ومن ثم نقص الطلب الكلي الفاعل، ينعكس ىذا 
للان٦فاض،  على تدىور مستوى الدخل والانتاج والاستخداـ، ون٪صل العكس حنٌ ن٬يل التفضيل النقدي

 1ة.مصدراً من مصادر التقلبات الاقتصادي (تبعاً للتحليل الكينزي)وىكذا يعد التفضيل النقدي 

يتمحور ن١توى الطرح الكينزي في نٓليلو للنظرية النقدية أنو ىناؾ ولاث حوافز أو دوافع للاحتفاظ بالنقود 
فقد خرج كينز  ، الأخنًين ن٨ا ن١ور النظرية الكينزية النوعنٌ وانٞتمثلة في انٞعاملات والاحتياط وانٞضاربة وىذين

 2.عن النظرية الكمية بالتاكيد بهذين النوعنٌ من الطلب على النقود كأصل من الاصوؿ وليس كوسيط للتبادؿ
الاحتياط حيػث ن٪ػتفظ الافػراد وانٞشػروعات برصػيد نقػدي نٞواجهػة الظػروؼ  الطلب على النقود لاغراض

الػػػتي لا ن٬كػػػن التنبػػػؤ بهػػػا مقػػػدماً. ويػػػؤدي ىػػػذا النػػػوع مػػػن الطلػػػب علػػػى النقػػػود )ان٦فاضػػػاً او ارتفاعػػػاً( افُ تعميػػػق 
ضػخم حالات )التضخم والكساد( فكثنً ما يكوف ىناؾ رد فعل للطلب على النقود لاغراض الاحتياط نْػاه الت

فضلًا عن ذلك يظهر ىذا النوع من الطلب على النقود كأصل من الاصوؿ عنػدما يكػوف الفػرد غػنً  3.والكساد
مػػن انٞسػػتقبل فػػلا توجػػد حاجػػة، بالفعػػل، لاحتفػػاظ أي فػػرد بنقػػود اذا كانػػت التوقعػػات  Uncertaintyمتػػيقن 

 4.مؤكدة في عافَ الواقع

ل ن١ػػور النظريػػة الكنزيػػة انطلاقػػاً مػػن فرضػػيتنٌ اساسػػيتنٌ الطلػػب علػػى النقػػود لاغػػراض انٞضػػاربة والػػذي ن٬ثػػف
ون٨ػػا اف  توقعػػػات الافػػػراد حػػػوؿ انْهػػػات اسػػػعار الفائػػدة ىػػػي مؤكػػػدة اولاً واف موجػػػودات المحفظػػػة ىػػػي السػػػندات 
والنقػػود وانٞفاضػػلة بينهمػػا نٓػػددىا التوقعػػات حػػوؿ اسػػعار الفائػػدة فػػاذا توقػػع انٞضػػاربوف اف اسػػعار الفائػػدة سػػترتفع 

                                                           
‡
 فالطلب على النقود كما ن٪للو كينز نشأ من ولاوة دوافع رئيسة ىي: دافع انٞعاملات، ودافع الاحتياط، ودافع انٞضاربة انظر في::  

- Norman f. Keiser, macroeconomics, new york: random house. 1961, pp. 250-251. 
1
 .525، صسابق مرجععوض الدليمي، :  

2
. أطروحة دكتوراه مقدمة إفُ ن٠لس  فاعلية السياستين المالية والنقدية وانعكاساها على التغيرات الاقتصادية الكلية في اليمنعلي ن٪نٍ  علي .  ألعلكي:  

 .417: ، ص2002، كلية الإدارة والاقتصاد . جامعة بغداد . بغداد
 421: ص، المرجع السابق نفس:  3
: ص، 1980، بنًوت، دار الطليعة للنشر الطبعة الاوفُ، فاضل عباس مهدي : ترنٗة، في علم الاقتصاد الحديث مقدمة،جواف روبنسوف.جوف ايتويل:  4
85. 
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تفضيلهم النقدي والتخلص نّا في حوزتهم من السندات التي ستنخفض اسػعارىا والعكػس ىػو الصػحي   سيزداد
 1.الفائدة ويوض  ىذا السلوؾ باف الطلب على النقود لاغراض انٞضاربة يرتبط بسعر

انٛػزء  (2-1)وبالتافِ فاف سعر الفائدة يتحدد بعرض النقػد والطلػب عليػو وكمػا موضػ  في الشػكل البيػاني       
(A)  فمػػػع زيػػػادة التفضػػػيل النقػػػديMd  ُافMd1  في ظػػػل وبػػػات عػػػرض النقػػػدMS  سػػػنًتفع سػػػعر الفائػػػدة مػػػن

r ُاف %r1 وبػػػػالعكس في حالػػػػػة ان٦فػػػػػاض التفضػػػػػيل النقػػػػػدي مػػػػػن %Md  ُافMd2  مػػػػػع وبػػػػػات عػػػػػرض النقػػػػػد
ل النقػػدي امػػا اذا ان٦فػػض عػػرض النقػػد مػػع وبػػات التفضػػي% r2افُ % rسػػيؤدي افُ ان٦فػػاض سػػعر الفائػػدة مػػن  

 2.من نفس الشكل ((Bفسيؤدي افُ ارتفاع سعر الفائدة وبالعكس وكما موض  في انٛزء 
 

(: العلاقة بين التفضيل النقدي وعرض النقد والطلب عليه2-1الشكل )  
 
 
 
 

 .283: ص ،مرجع سابقناظم ن١مد نوري الشمري،: المصدر

ولكن في ظروؼ معينة فاف ىناؾ حد ادنى نٞعدلات الفائدة نُيث تكػوف في ادنى مسػتوياتها وبالتػافِ فػاف 
الطلب على النقود يصب  مرناً مرونة لا نهائية بالنسبة للتغنً في سعر الفائدة ومن ثم فاف التوسع في عػرض النقػد 

                                                           
 ظنً استعماؿ النقود : فَ يعد سعر الفائدة وفق رأي كنز نٖن الامتناع عن الاستهلاؾ او نٖن الادخار ولكن ىو ظاىرة نقدية ن٬ثل الثمن الذي يدفعو انٞقترض ن

ىو ظاىرة نقدية تتحدد بعرض النقد  أي نٖن التفضيل للتنازؿ عن السيولة فكلما ارتفع التفضيل ارتفع نٖن التخلي عن السيولة وبالعكس. وبالتافِ فسعر الفائدة
 والطلب عليو.

 204: ص، بغداد، بغداد:مطبعة الديواني.بدوف سنة طبع، مبادئ الاقتصادخزعل البنًماني.:  1
 282، 281ص:  ص، مصدر سابق، النقود والمصارفناظم ن١مد نوري الشمري.:  2
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دخل وىػػو مػػا يطلػػق عليػػو نّصػػيدة السػػيولة يػػؤور علػػى سػػعر الفائػػدة ولػػن تكػػوف لػػو آوػػار نٓفيزيػػة علػػى مسػػتوى الػػ
Liqudity trap.1 

يرجع كينز الاختلاؿ وعدـ التوازف الاقتصادي إفُ عدـ التعادؿ بنٌ معدلات التغنً في الانفاؽ القومي 
ومعدلات التغنً في الناتج القومي، حيث ن٬كن نٓقيق التوازف عندما يتم التحكم في الانفاؽ القومي عن طريق 

الية، ففي حالة الانكماش والكساد الاقتصادي يتم اللجوء إفُ زيادة حجم الانفاؽ القومي، حبه السياسة انٞ
وإف ترتب على ىذا الانفاؽ حصوؿ عجز في ميزانية الدولة، حيث ن٬كن معانٛة التضخم من خلاؿ تقليص 

 ة.حجم الانفاؽ القومي حبه وإف صاحب ىذا التقليص حدوث فائض في انٞيزانية العامة للدول
ويرى الفريق انٞؤيد لاستخداـ السياسة انٞالية أف مفعوؿ السياسة النقدية يتوقف على درجة مرونة 

 .الطلب على استهلاؾ والاستثمار بالنسبة للتغنًات في سعر الفائدة وىي مرونة عادة ما تكوف ضعيفة
وبالتافِ زيادة الاستثمار والدخل ووفقا للتحليل الكينزي، تؤدي زيادة كمية  النقود إفُ نٔفيض سعر الفائدة، 

والعكس صحي . ولكن نْدر الاشارة  إفُ أف ىناؾ عوامل نْعل تأونً عرض النقود على مستوى الدخل 
 ن١دودا وىي:

  إذا كاف الطلب على النقود مرنا مرونة كبنًة بالنسبة لسعر الفائدة، في ىذه انٜالة يكوف منحنى عرض
يكن معدوما في انٜالة القصوى، حيث يكوف مواز نٕاما لمحور ، إف فَ ( ذو ميل ضعيفLMالنقود )

نٟا الفعالية الدخل ن٣ثلا بذلك منطقة "مصيدة السيولة" في ىذه انٜالة تغنًات سعر الفائدة لا تكوف 
 2في نٓقيق التوازف الاقتصادي.

  أنذاؾ يعت  إف زيادة كمية النقود لن يكوف نٟا أي تأونً، وقد يكوف ىذا الوضع ىو الذي جعل كينز
و يبحث عن وسيلة أخرى، عوضا عنها، ما جعلالسياسة النقدية عدن٬ة الفعالية في اقتصاد كسادي و 

وبذلك أوبت فعالية السياسة انٞالية في قدرتها على إعادة التوازف، ون٬كن توضي  ذلك من خلاؿ 
 الشكل التافِ:

 
 
 

                                                           
1
  :Colin   D. Campbell. Rosenary Campbell. An Introduction to money and banking , CBC College 

Publshing all rigts reserved 4ed NY, 1981, p.386. 
 .174، ص: 2002، مؤسسة شباب انٛامعة، الاسكندرية، اقتصاديات النقود والبنوك: ضياء ن٠يد انٞوسوي،  2
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 (: أثر السياستين المالية والنقدية في حالتي الكساد والركود3-1الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .444: ، ص 2007، دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف، النقود والمصارف والنظرية النقديةناظم ن١مد نوري الشمري،  المصدر:

 
 .السياسة النقدية من منظور تحليل النقديين الفرع الثالث:

في انٞقاـ الاوؿ نظرية للطلب على النقود  (M. Friedman)تعت  النظرية الكمية انٜديثة التي صاغها 
وىي ليست نظرية للناتج او الدخل او انٞستوى العاـ للاسعار. بالنسبة للوحدات الاساسية انٞالكة للثروة في 

الثروة. وبالنسبة للمشروع الانتاجي فاف الاقتصاد فاف النقود ىي نوع من انٞوجودات وطريقة معينة لامتلاؾ 
النقود ىي سلعة رأنٚالية ومصدر للخدمات الانتاجية الذي يرتبط مع انٝدمات الاخرى لتوليد انٞنتجات التي 

 1يبيعها انٞشروع.

ويؤكد النقوديوف باف ىناؾ علاقة وابتة بنٌ الطلب على النقود كأرصدة نقدية حقيقية، قوة شرائية، 
انٞتغنًات انٞستقلة من الناحية الاخرى وبالتافِ فاف التغنًات في عرض النقد تؤدي افُ تغنًات في وبنٌ عدد من 

الدخوؿ والاسعار. ولاف الافراد باستطاعتهم الفصل بنٌ عمليتي البيع والشراء بسبب خصائص النقود لذلك 
اظ بو وعلى ىذا الاساس فاف الطلب فاف ىناؾ مقدار من القوة الشرائية ن٬ثل ما ن٪تاج اليو الافراد يتم الاحتف

على النقود ىو طلب على ارصدة نقدية حقيقية وفي ظل طلب معطى فاف الارصدة النقدية انٜقيقية التي 

                                                           

R. W. Clower, Monetary theory, U.S.A., Printed py kings Portpres, 1970,   P.94 
1
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ن٪تفظ بها الافراد ستتغنً بصورة نسبية مع انٞستوى العاـ للاسعار. فاذا تضاعفت الاسعار ستصب  ىنالك 
ية لكي تتوفر نفس القوى الشرائية مقابل السلع وانٝدمات مع حاجة افُ مضاعفة الارصدة النقدية انٜقيق
 1التاكيد على اور الثروة على الطلب النقدي.

وطانٞا اف التضخم، وفق رأي النقودينٌ، ىو ظاىرة نقدية قائم على الاختلاؿ بنٌ عرض النقد 
دالة الطلب على النقود  والطلب عليو حيث اف النقد متغنً تتحكم بو السياسة النقدية  فقد اىتموا بدراسة

نٞعرفة تاونًىا على انٞستوى العاـ للاسعار وتوصل فريدماف من دراستو افُ القوؿ اف الطلب على النقود يتسم 
 2بالاستقرار في الاجل القصنً.

 اما في الاجل الطويل فاف الطلب على النقود يتوقف على انٛاميع الرئيسية الثلاث من العوامل التالية:      
  ؛ة الكلية انٞمتلكة باشكاؿ ن٢تلفةالثرو 
 ؛العائد على ىذه الاشكاؿ انٞختلفة للثروة والاشكاؿ البديلة 
 ت للوحدات انٞالكة للثروةالاذواؽ والتفضيلا. 

حيث اشارت النظرية الكمية انٜديثة افُ الثروة كمتغنً اساسي في دالة الطلب ويستخدـ فريدماف سعر 
( أي Stock( وبنٌ الثروة التي تعت  رصيد )Flowلتصوير العلاقة بنٌ الدخل الذي يعت  تيار ) (r)الفائدة 

 3ىي: W الكلية( ىو معدؿ الفائدة فاف الثروة r( ىي التدفق الكلي للدخل و )Yاذا كانت )
W=Y/r 

كبديل دائم عن الثروة   The Permanant income *ويستخدـ فريدماف مفهوـ الدخل الدائم
دخالو كمتغنً في دالة الطلب على النقود ويرتبط بالطلب على النقود كارصدة نقدية حقيقية بعلاقة طردية وا

مع الدخل الدائم لذلك فاف زيادة مقدار الارصدة النقدية المحتفظ بها من قبل الافراد كاصل من الاصوؿ يؤدي 
قيقية لكل فرد ىي دالة للدخل الدائم. ونْدر افُ ان٦فاض سرعة دوراف النقود وبالتافِ فاف الارصدة النقدية انٜ

                                                           
 .358:ص، مرجع سابق، اقتصادات النقود والمصارف، عبد انٞنعم السيد علي: 2
 .89، ص:1986، دار انٞستقبل العربي للنشر، الطبعة الاوفُ، القاىرة، التضخم المستورد، : رمزي زكي3

3
 : R. W. Clower. Monetary theory, op.cit, P.95. 

صوؿ عليو وفق ن٬ثل متوسط الدخل انٞتوقع انٜصوؿ عليو من مكونات الثروة البشرية وغنً البشرية على مدار فترة طويلة لكل وحدة اقتصادية الذي ترغب انٜ: *
عن الدخل انٛاري لانو ياخذ   مقدرتها الفنية ومكونات موجوداتها والدخل انٛاري والدخل الذي تتوقع انٜصوؿ عليو في انٞستقبل لذلك فاف الدخل انٞتوقع ن٫تلف
 حوؿ ذلك انظر:. في الاعتبار توقعات الدخل في انٞستقبل ويتم استخداـ الدخل الدائم بسبب صعوبة انٜصوؿ على معلومات صحيحة عن الثروة

 .561: .صمصدر سابقالنقود والبنوك.عوض فاضل انٚاعيل الدليمي 
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الاشارة افُ اف الدخل الدائم لا يكوف متماول مع الدخل انٞقاس في حسابات الدخل القومي والذي استخدمو  
 1كينز في نٓليل دالة الطلب.

 2والاصوؿ انٞكونة للثروة التي ن٬كن اف نٓقق عائد نٜائزىا ىي:     

 : النقودM  وىي النموذج الوحيد للثروة التي نٟا قيمة انٚية وابتة وعائدىا يتمثل في السهولة والأمآف
 فضلاً عن انها ن٬كن اف نٓقق عائداً في ايداعها في انٞصارؼ.

  :السنداتB  عائدىا يتمثل في سعر الفائدة انٞمنوح على السندات والذي يتوقف على انٞستوى العاـ
 سعر الفائدة السوقي.للاسعار ومقدار التغنً في 

  :الاسهمE  عائدىا يتمثل في الارباح التي نٓققها انٞشروعات التي تصدرىا ومعدؿ تغنًىا كذلك
 تتوقف على انٞستوى العاـ للاسعار نتيجة تغنً قيمتها خلاؿ الزمن.

  :السلع انٞاديةC  مثل الاراضي وانٞساكن والعقارات الاخرى والسلع انٞعمرة وىذه الاصوؿ يتوقف
 عائدىا )ارتفاعاً وان٦فاضاً( على انٞستوى العاـ للاسعار.

 .رأس انٞاؿ البشري: يصعب نٓديد العائد من رأس انٞاؿ البشري 
لذلك فاذا تزايدة الثروة فاف مقدار النقود انٞطلوبة سوؼ يزداد في حنٌ اذا تزايدة سعر الفائدة فاف 

 ف الاحتفاظ بالنقود اصب  اكثرندات أي أَ سوؼ ينخفض بسبب ان٦فاض اسعار الس الطلب على النقود
كلفة وبانٞثل فاذا تزايد معدؿ التضخم فاف مقدار النقود انٞطلوبة سوؼ يتناقص وافترضت النظرية اف نسبة 

 3الثروة غنً البشرية افُ الثروة البشرية وانٞتغنًات التي تؤور على الاذواؽ والتفضيلات وابتة في الاجل القصنً.

 4توصل اليها فريدماف تتمثل في التافِ:والنتائج التي 

الطلب على النقود كأرصدة نقدية حقيقية مرنة بالنسبة للدخل. حيث اف تغنً معنٌ في الدخل سيولد  .1
تغنً اك  في الطلب على النقود ويشنً فريدماف بهذا انٝصوص باف الارصدة النقدية ىي سلعة كمالية 

 خونٟم انٜقيقية.يزداد طلب الافراد عليها بسرعة اكثر من د

                                                           
1
 : Gail  E. Makinen. money the price level and interest rates an introduction to monetary theory U.S.A., 

New Jersey prentice- Hall, Inc.1977.. P.245. 
2
 : Colin   D. Campbell. Rosenary Campbell. An Introduction to money and banking, U.S.A.:C B S collage 

publishing all rights reserved .4 ed Ny. 1981 , P.P.328-329. 
  ::دالة الطلب على النقود التي قدمها فريدماف ىي 

Md=F(y.w ; im ; ,ib. ie, (ΔP/P) ; u) P. 
السعودية، الرياض،  ، دار انٞريخ للنشر، انٞملكة العربيةن١مد ابراىيم منصور :ترنٗة وتعريب ،الاقتصادي الكلي.النظرية والسياسة ،: مايكل ابدنٗاف 3

 .332: ص، 1999-ىػ1420
4
 : Dudley G. Luckett. money. and banking. money and banking.3ed (Singapore: MC Graw-Hill Book 

Company. 1984).. p. p. 402 – 407. 
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 الطلب على النقود :كأرصدة نقدية ىو غنً مرف بالنسبة لسعر الفائدة. .2
خلاؿ فترات التضخم أي ارتفاع )كلفة الاحتفاظ بالنقود( تنخفض كمية النقود انٞطلوبة حيث ن٩ري  .3

 التمييز بنٌ نوعنٌ للكلفة:
 ائد الذي يتم نٓقيقو فيما لو الكلفة الاوفُ:كلفة الفرصة البديلة لامتلاؾ النقود ويتمثل في الع

 استثمرت النقود.
  الكلفة الثانية:في امتلاؾ النقود نتيجة التغنً الذي يطرأ في القوة الشرائية بسبب ارتفاع انٞستوى العاـ

 للاسعار.
 1ودالة الطلب على النقود لدى فريدماف ىي:

Md/P=KY or Md/P=K. P. Y 
( وىي نسبة الارصدة النقدية التي ن٪تفظ Kالطلب على النقود كأرصدة نقدية حقيقية. ) Md/Pحيث نٕثل 

 بها الافراد من الدخل الدائم.
وطانٞا اف ن١ددات الطلب على النقود ىي تطبيقية ون٬كن التنبؤ بها واذا كانت دالة الطلب على النقود      

ار سرعة دوراف النقود الدخلية فعندئذ ن٬كن معرفة نتائج مستقرة أي لا تتحوؿ بشكل غنً متوقع وبالتافِ استقر 
وبالتافِ فاف العامل انٜاسم في نٓديد انٞستوى العاـ  2التغنً في عرض النقد على انٞستوى العاـ للاسعار.

( حيث اف الزيادة في عرض 4-1للاسعار، قيمة النقود، يتمثل في عرض النقد وكما موض  في الشكل البياني )
افُ  P1/1ستؤدي افُ ارتفاع انٞستوى العاـ للاسعار، ان٦فاض قيمة النقود، من  MS2افُ  MS1النقد من 

1/P2  باعتبار اف الافراد ستتوفر لديهم ارصدة نقدية تفوؽ ما يرغبوف الاحتفاظ بو وبالتافِ فانو سوؼ
طلب انٞتزايد يستبدلوف ىذه الارصدة باصوؿ حقيقية ن٣ا يؤدي افُ ارتفاع اسعار ىذه الاصوؿ بسبب ال

  3.عليها
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 : Edward, shapiro. Macro economic analysis Macro economicanalysis.(U.S.A.: New York, Harcourt 

Brace  Joranvick Inc.1982).. P.232  
  :  السمة التي نٕيز النظرية الكمية انٜديثة عن النظرية الكمية التقليدية اكثر من أي شيء اخر ىي اف النظرية الكمية انٜديثة لا تعتK  وابتة وان٧ا كعلاقة معينة

 تتغنً بطريقة منتظمة عندما تتغنً عوامل اخرى في الاقتصاد.
2
 : Dudley G. Luckett . money and banking .Op Cit. p.399. 

 .279: ص، مصدر سابق، النقود وانٞصارؼ، ي: ناظم ن١مد نوري الشمر  3
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العلاقة بين قيمة النقود والتغير في عرض النقد(: 4-1الشكل رقم )

269(ص1988مطبعة جامعة انٞوصل  -ناظم ن١مد نوري الشمري:النقود وانٞصارؼ)بغداد : المصدر:  

 
 الرابع: السياسة النقدية في منظور الكلاسيك الجددالفرع 

تستمد  (NEC)ىذه النظرية انٛديدة التي ألف الاقتصاديوف تسميتها بالاقتصاد الكلاسيكي انٛديد 
 Anticpation أصونٟا من التحليل الكينزي الفاراسي أدخلت ىذه انٞدرسة وصورت مفهوـ التوقعات العقلانية 

Tationnelle   إفُ توقعات نْعل من النقود وسيلة ن١ايدة لا تأونً نٟا في دائرة الاقتصاد انٜقيقي في التي تفضي
 انٞدى القصنً، كما أف ىذا الفكر انٛديد ىو أوؿ من أتى بتحليل مصداقية السياسات النقدية.

يرجع فضل صياغة مفهوـ التوقعات العقلانية إفُ الاقتصادي الأمريكي "ج.موت" إور إصداره نٞقاؿ 
عقلانية  (التصرؼ التوقعي)، وقد اعتنى "موت" في مقالو بدراسة التصرؼ الديناميكي 1961نً سنة شه

  .Comportement daticipation Tationnalité des comportementالتصرفات 

ن٤ده نفسو يتلقى انتقادات أخرى، ن٣ا نتج  كما بنى فريدماف ن٧وذجو النقدي على غرار انتقاده نٞا جاء بو كينز
 Lesعن ذلك ظهور تيار فكري جديد عرؼ بتيار الكلاسيكينٌ انٛدد الذين رفضوا فكرة التوقعات انٞتوائمة 

anticipations adaptatives .وانٞبنية على قياـ العماؿ بأخطاء متكررة فيما يتعلق بقرارات عرض العمل 

 

MS1 

Md 

1/P1 

1/P2 

1/P 

MS ,Md 
M M 

MS2 



 -مقاربة نظرية  -السياسات النقدية وانٛبائية  -                                                                        الفصل الأوؿ:            

~ 36 ~ 

حيث إف الرشادة
1
تعني الإفادة من الأخطاء السابقة وعدـ تكرارىا، فاستبدلوا نظرية  الاقتصادية 

التوقعات انٞتوائمة بنظرية التوقعات الرشيدة، ومضموف ىذه النظرية أف العماؿ نتيجة لرشادتهم الاقتصادية لا 
ار ينتظروف ارتفاع الأسعار للمطالبة برفع معدلات أجورىم، بل يتوقعوف مسبقا نسبة الارتفاع في الأسع

ون٪ددوف سلوكهم انٜافِ بناء على ىذه التوقعات، ووفقا نٟذه النظرية لا  يتحقق منحنى فيليبس بشكلو 
التقليدي في الأجل القصنً نظرا للتوافق الزمني بنٌ ارتفاع الأسعار والأجور، ن٣ا يؤدي إفُ وبات معدؿ الأجر 

 Barroومن رواد ىذه انٞدرسة ن٤د انٜقيقي ػ عدـ ان٦فاض معدؿ البطالة مع ارتفاع معدؿ التضخم ػ 

Wallace . 

 أسباب ظهور الكلاسيك الجدد  .1
أخذ الكلاسيك انٛدد في انٜسباف الفرضيات النقدوية )السعر انٞرف، اقتصاد التوازف، البطالة الطبيعية، 

 انٜياد النقدي على الأمد الطويل(.
تستند إفُ ن٠موع انٞعلومات انٞتوفرة ينتظر كلا من العملاء الاقتصادينٌ أف يقوموا بإجراء توقعات 

لديهم، ويفترض في ىذه التوقعات
2
أنها ذات طبيعة متكيفة نّعنى أنها تعتمد على مسار تدري  يكوف فيو  

 انٝطأ مصدرا لتعلم الأص ، أي أف العملاء الاقتصادينٌ يصححوف دائما تقديراتهم السابقة.
يفترض أف تكوف التوقعات العقلانية في صيغة إسقاطات على انٞستقبل فهي تنتج عن إسقاطات  كما

مستقبلية، وكمثاؿ على ذلك توقعات معدؿ التضخم في انٞستقبل الذي تعتمد على معدلاتو في السننٌ 
 السابقة.

تصحيحات  يفترض في ىذه التوقعات أف تكوف ذات طبيعة تنازلية إذ ن٩ري العملاء الاقتصاديوف
على انٞعطيات انٞلاحظة على قيمة معينة تؤخذ على أنها قيمة طبيعية، وكمثاؿ على ذلك مقدار معدؿ 

 التضخم انٞقبوؿ بو ضمن قاعدة التدرج انٞعدلة للكتلة النقدية يراعي ن٧و الإنتاج الوطني.
ات الرشيدة الوصوؿ إفُ واستطاع الكلاسيك انٛدد من خلاؿ انٞزج بنٌ النظرية الكلاسيكية ونظرية التوقع

أف انٝطأ ىو تقدير عشوائي، ونَوار تغنً كمية النقود، وعليو فإف تغنًات الدخل لا ن٬كن أف نٓدث إلا بسبب 
صدمات غنً متوقعة، ويضيفوف إفُ ذلك تفسنًا جديدا للعلاقة بنٌ التضخم والبطالة، فوفرة انٞعلومات لكل 

 على معدلات تضخم سليمة. الأعواف عن ىيكل الاقتصاد نٕكن من انٜصوؿ
                                                           

، رسالة ماجستنً، معهد العلوـ برنامج التكييف لصندو  النقد الدولي، دراسة حالة الجزائرمحاولة تقييم السياسة النقدية ضمن :دن٘اف عبد الفتاح، 1
 .51 :.، ص1997الاقتصادية، جامعة انٛزائر، 

 .52ػ  51، ص نفس المرجع :2
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إف آوار زيادة كمية النقود في شكل زيادة في الأسعار ىي آوار تم توقعها بصفة كلية وآنية، وىكذا فإنو 
ليس بوسع السياسة النقدية رفع مستوى النشاط الاقتصادي فهي لا تقدر على أف تؤور في التوازف الاقتصادي 

 حسب انٞدرسة الكلاسيكية انٛديدة بانٜيادية الك ى للنقود.الكلي، فهي إذف حالة يصطل  عليها بتغينً 
انطلاقا من فرضيات ىذه انٞدرسة ن٬كن نٓديد العرض والطلب على النقود تبعا نٞبدأ حسن التنبؤ 

(Savoir anticipe  أي نٗع انٞعلومات الاقتصادية انٞتاحة للقياـ بالتنبؤ الأفضل، وكذلك كل تغنً في )
الكتلة النقدية يؤور على الأسعار بطريقة التنبؤ، وىكذا فالسياسة النقدية نٟا إن٩ابياتها على الاقتصاد وعلى 

أي السياسة النقدية تكوف توازف الاقتصاد الكلي نّجرد القياـ بعمليات التنبؤ اختيار أفضل ن٧وذج، والعكس 
 سلبية إلا إذا كانت ن٧اذج غنً تنبؤية.

 .ًحيادية النقود حبه في الأمد القصن 
  السياسة الاقتصادية الظرفية تبقى بدوف تأونً على الاقتصاد انٜقيقي ما داـ ىناؾ توقعات رشيدة من

 طرؼ الأعواف.
 ات انٝارجية التي تطرح فكرة شرعية تدخل التغنًات الدورية ىي إن٩ابية مثلى للاقتصاد في حالة الصدم

 الدولة.
 وفق الفروض: 

 .كل عوف )فرد( في الاقتصاد على علم بانٞعلومات انٞتاحة في الاقتصاد وقادر على استغلانٟا 
 .كل عوف )فرد( في الاقتصاد يؤمن بتحقيق التوازف في كل الأسواؽ 
  اضنٌ السابقنٌ. أي أف ىذين الافتراضنٌ كل عوف )فرد( يعني أف الأفراد الآخرين على علم بالافتر

 معروفاف لدى انٛميع في الاقتصاد.
كما استطاع الكلاسيك انٛدد من خلاؿ انٞزج بنٌ النظرية الكلاسيكية ونظرية التوقعات الرشيدة 
الوصوؿ إفُ تفسنً جديد للعلاقة بنٌ التضخم والبطالة، فاستطاعوا من خلاؿ افتراض التوقعات الرشيدة الذي 

التغلب  1972( سنة 1195)جائزة نوبل  Lucas، وأعيد من طرؼ 1961 سنة J. Muth غ من طرؼصي
على قصور نظرية التوقعات انٞتوائمة التي يقوـ عليها ن٧وذج فريدماف، فوفرة انٞعلومات لكل الأعواف عن ىيكل 

جزئيا على انٞعلومات كما الاقتصاد نٕكن من انٜصوؿ على معدلات تضخم سليمة بدلا من الاعتماد اعتمادا 
ىو انٜاؿ في ظل ن٧وذج فريدماف، كما تنص النظرية على أف السعر انٞتوقع لأية فترة ىو عبارة عن التوقع للسعر 
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E)في وقت إجراء التوقع( وبشكل آخر فإف الفرؽ بنٌ مستوى الأسعار انٞتوقع معتمد كل انٞعلومات انٞتوافرة
tP 

pالذي يكوف ذا توقع متوسطي صفر، أي:  teىو انٝطأ العشوائي tPعار الفعلي ومستوى الأس P eE

t1 1  
كما يرفض كما يرفض الكلاسيك انٛدد فكرة  منحنى فيليبس حبه في الأجل القصنً، ويرجعوف 

للمفاىيم وخلط بنٌ مفهوـ التغنً في انٞستوى العاـ للأسعار انٞفاضلة التي تؤكدىا البيانات إفُ سوء فهم 

)التضخم(، ومفهوـ التغنً في الأسعار
1
النسبية، فالتضخم ظاىرة نقدية لا يترتب عليها انعكاسات واضحة  

على نٔصيص انٞوارد في الاقتصاد، بينما التغنً في الأسعار النسبية تغنً حقيقي في الاقتصاد يترتب عليو تغنًات 
ولكن قد تكوف % 5اضحة في مستويات الناتج والتشغيل، فإذا افترضنا حدوث زيادة في عرض النقود نّقدار و 

 فسوؼ يعلل الأفراد ىذا الاختلاؼ بأحد أمرين أو بالأمرين معا: % 5الزيادة في الأسعار أك  من 
 .حدوث خطأ في توقع معدؿ ن٧و النقود 
 فُ زيادة في الأسعار النسبية.حدوث تغنً في الطلب في ىذا السوؽ يؤدي إ 

ويتوقف الأخذ بأحد التحليلنٌ على الشكل الذي انٔذه معدؿ التضخم في انٞاضي، فإذا كاف معدؿ 
التضخم غنً وابت ويتغنً بشكل كبنً في انٞاضي فإنو سوؼ يتم تعديل الأسعار لتأخذ في انٜسباف ارتفاع 

التشغيل أو يتم تعديل بسيط فيهما، ولكن في حالة ما إذا  معدؿ التضخم، وىكذا لا يتم تعديل الناتج أو 
كاف معدؿ التضخم وابتا فإف التغنً في الأسعار سوؼ ينظر لو على أنو تغنً في مستوى التشغيل والناتج 
وىكذا تظهر علاقة مفاضلة بنٌ التضخم والبطالة، وسببها كما سبق أف أوضحنا سوء فهم وخلط بنٌ التغنً 

 النس  في الأسعار.انٞطلق والتغنً 
 أثر مصداقية السياسة النقدية .2

انٞدرسة الكلاسيكية انٛديدة أو نظرية التوقعات العقلانية علقت فعالية أي سياسة اقتصادية نّدى 
انٞصداقية التي ن٬نحها إياه العملاء الاقتصاديوف، ويقصد بذلك مدى الانسجاـ انٞتواصل إليو بنٌ عناصر 

بقة وانٜالية التي ىي ن١ل الدراسة )من لدف العملاء الاقتصادينٌ( ال نامج الذي أعده السياسة الاقتصادية السا
 وأعلن عنو القائموف على ىذه السياسة.

يتحتم على العملاء الاقتصادينٌ أف ن٪وزوا معلومات تتعلق بالقيم السابقة للمتغنًة التي ىم بصدد 
 ظرية الاقتصادية، ون٫لص موث إفُ القوؿ بأف: مراقبتها، وكذلك النماذج التفسنًية الصادرة عن الن

                                                           
 .53 ،52 ص: ، صمرجع سابقدن٘اف عبد الفتاح،  :1
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توقعات
1
انٞؤسسات والتوزيع الذاتي للنتائج المحتملة تتجو بالنسبة لمجموع انٞعلومات انٞشابهة إفُ  

 توقعات للنظرية أو التوزيع انٞوضوعي للنتائج المحتملة.
 تتوقف مصداقية السياسة الاقتصادية على ولاوة أنواع من الشروط: 

 وىي درجة التقدـ التكنولوجي: كاف ينصب الاىتماـ على نوع الإحصائيات انٞتوفرة  التقنية: الشروط
 لأصحاب القرار.

 :وتنتج عن قدرة أصحاب القرار على تشييد نظاـ قانوني في سياؽ اقتصادي معنٌ. الشروط الإدارية 
 :يتعلق الأمر بالترابط انٜاصل بنٌ ن٣ارسة العملاء الاقتصادينٌ انٝواص ومراكز  الشروط الاستراتيجية

 القرار السياسي.
إف مفهوـ انٞصداقية ينطبق بصفة خاصة على مشكلة التضخم ػ أف سياسة نٔفيض الأسعار ذات 

قية يكوف ىاما مصداقية نٓقق غرضها لأف تقديرات الأعواف الاقتصادينٌ تصب في ىذا الانْاه ػ إف أور انٞصدا
أكثر فيما يتعلق بالسياسات التدرن٩ية التي تعمل السلطات العامة حبه تأخذ في انٜسباف التغنً البطيء في 

.انٟيكلة، وخنً مثاؿ على ذلك تباطؤ معدؿ ن٧و الكتلة النقدية
2
 

لا أنها فعلى الرغم من أف فكرة التوقعات الرشيدة تبدو مقبولة من الناحية النظرية، إ ،خلاصة القوؿ
 من الناحية الواقعية ن٬كن توجيو انتقادين أساسنٌ إليها: 

استناد نٓليل الكلاسيك انٛدد على افتراض وجود واقعي للاقتصاد والعلاقة الواضحة  الأول:
والأوتوماتيكية بنٌ زيادة عرض النقود والتضخم، وىذا افتراض غنً واقعي لأف أي ن٧وذج للاقتصاد ىو ن٧وذج 

 بسيط، يقوـ على عدد من الافتراضات ولا يعكس حقيقة الاقتصاد بشكل واقعي.
التوقعات الرشيدة فكرة غنً واقعية، حيث يصعب نٔيل أف كل فرد ومنشأة في الاقتصاد  فكرة الثاني:

 على علم بكل صغنًة وكبنًة بهيكل السوؽ.
وعليو نستنتج أف ىذه انٞدرسة نٓمل قصورىا في فرضياتها انٝيالية، ويكوف ىذا القصور أكثر وضوحا 

واض  في البيانات، وفي أحياف أخرى عدـ وجود اتساؽ في حالة اقتصاديات الدوؿ النامية التي تتصف بنقص 
وتناسق في انٞعطيات، ناىيك عن التضارب الرقمي فضلا عن عدـ توافر ن٧اذج تصف الاقتصاد بالشكل 

 انٞطلوب في أسهل صياغة الفروض لبناء النماذج، لكن ما أصعب بناء فرضيات من الواقع نٞعانٛة الواقع.

                                                           
1
 : J.P Azam , Théorie micro économique et économica, 1996, p 125. 

2
 : R.Tremblay,  Macro économie moderne, Théorie et relaté, Ed Etudes vivantes, 1991 p :252. 
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 .سة النقديةأدوات السياالمطلب الثالث: 
اف فكرة نٓكم البنك انٞركزي في عرض النقد وفي الائتماف تقوـ على أساس قدرة البنك انٞركزي على 
التأونً فيما تتمتع بو البنوؾ التجارية من احتياطات نقدية فائضة تستطيع عن طريقها خلق الائتماف والتوسع في 

ي برفعو أو نِفضو نٟذه الاحتياطات النقدية الفائضة الودائع انٞشتقة ومن ثمه في عرض النقد.فالبنك انٞركز 
يستطيع اف يزيد او ينقص من الائتماف انٞصرفي ومن ثمه في عرض النقد وأسعار الفائدة ومستوى الانفاؽ الكلي 

1.في الاقتصاد وذلك عن طريق آلية انٞضاعفة
 

 اليها لتحقيق تلك الاىداؼ.ومن أجل أف تؤدي السياسة النقدية اىدافها لابد نٟا من وسائل تلجأ 
تعتمد السلطات النقدية في ادارة شؤوف النقد والائتماف على نوعنٌ من الوسائل ىي الوسائل الكمية أو العامة 

General or Quantative Tools  والوسائل النوعيةSelective Tools.  وفي الوقت الذي تسعى
من ثمه على الكميات الإنٗالية انٞعروضة في الاقتصاد. تهدؼ الوسائل الكمية للتأونً في حجم الائتماف وكلفتو و 

 2.الوسائل النوعية في التأونً في أنواع معينة من الائتماف بقصد توجيو بعض الانشطة الاقتصادية

 الأدوات الكمية للسياسة النقدية الفرع الأول:
الوسائل الكمية إفُ التأونً في كمية أو حجم الائتماف وكلفتو بصرؼ النظر عن وجوه الاستخداـ  تهدؼ

التي يراد استعمالو فيها. ويتخذ ىذا النوع من الوسائل سبيلو إفُ ذلك عن طريق التأونً في ن٠مل الاحتياطيات 
بطريقة غنً مباشرة في انٜجم الكلي النقدية انٞتوافرة لدى انٛهاز انٞصرفي نّا يترتب على ذلك من التأونً 

 للكميات النقدية انٞعروضة )أي حجم السيولة العامة( في الاقتصاد وىي كالآتي:
 سياسة )سعر البنك( سعر اعادة الخصم: -1

التجارية لقاء إعادة خصم الأوراؽ التجارية أو  البنوؾىو سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك انٞركزي من 
انٞالية انٜكومية بقصد حصونٟا على  )أذوف( جل التي نُوزتها أو الاقتراض بضماف الأوراؽانٞالية القصنًة الأ

 3.احتياطيات جديدة أو إضافية يترتب عليها زيادة قدرتها على من  الائتماف وتوليد ودائع جارية جديدة
 4:يهدؼ البنك انٞركزي من سياسة إعادة انٝصم )سعر البنك( إفُ التأونً في

                                                           
 .174 :، ص1984، مطبعة انٛامعة انٞستنصرية، بغداد، الاقتصاد الكليعبد انٞنعم السيد علي، : 1
.244: ، ص1985الاسكندرية، ، الدار انٛامعية، مصر، الاقتصاد النقدي والمصرفيمصطفى رشدي شيحة، : 2
 :: لتفاصيل أكثر انظر3

- Paul A.Samuelson and William D.Nordhous, Economics, Tweifth Ed, McGraw-Hill, New York, 1985., P.P 

305-306. 

- Stephen L.Slavin, Economics, 6
th

 Ed, McGraw-Hill, Irwin, New York, 2002, P386.    
4
 :Campbell R.McConnell and Stanley L.Bruei, Economics. Principles. Problem and Policies, 14

th
 Ed, Mc 

Graw-Hill, Irwin, New York, 2002, P: 312. 
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التي  -الاحتياطيات الإضافية أو انٛديدة-انٞصارؼ التجارية على انٞوارد النقدية الإضافية كلفة حصوؿ  - أ
 يقدمها البنك انٞركزي.

 كلفة الائتماف الذي نٕنحو انٞصارؼ التجارية لعملائها من الوحدات الاقتصادية غنً انٞصرفية. - ب
انٝصم وسعر الفائدة قصنً الأجل يعمد البنك انٞركزي من خلاؿ سياستو النقدية إفُ تغينً سعر إعادة 

للتأونً في كمية عرض النقود والذي ينعكس بدوره على كمية الاحتياطيات انٞصرفية ومن ثم على القاعدة 
النقدية وعلى العرض الإنٗافِ للنقود وانٞتمثل بالسيولة العامة. إف الغرض من ىذه السياسة ىو نٞعانٛة حالات 

 قتصاد.الانكماش والتضخم التي تواجو الا
ففي حالة الانكماش يسارع البنك انٞركزي إفُ إتباع سياسة نقدية توسعية تهدؼ إفُ زيادة عرض النقود 
وحجم السيولة العامة لتنشيط مستوى الفعاليات الاقتصادية وتتمثل ىذه السياسة في خفض سعر إعادة 

سيولة من البنك انٞركزي عن طريق انٝصم الذي يترتب عليو نٓفيز انٞصارؼ التجارية إفُ طلب انٞزيد من ال
نٓويل جزء من أصونٟا انٞالية إفُ نقود قانونية طانٞا أف تكلفة انٜصوؿ عليها واطقة، فتزداد احتياطياتها النقدية 
ومقدرتها على توليد الائتماف من ناحية. ويترتب على زيادة الاحتياطيات انٞصرفية خفض في سعر الفائدة 

التي تقدمها انٞصارؼ التجارية إفُ الوحدات الاقتصادية غنً انٞصرفية من ناحية )سعر انٝصم( على القروض 
أخرى. ىذا الإجراء سوؼ يولد اعتقادا لدى رجاؿ الأعماؿ من أف العائد انٞتوقع من استثمار انٞبالغ انٞقترضة 

ماف، ويزداد حجم سيكوف أعلى من التكلفة التي سيدفعونها إفُ انٞصارؼ التجارية. فيزداد طلبهم على الائت
الودائع انٛديدة ن٣ا يؤدي إفُ زيادة في العرض الكلي للنقود. وىذا سيقود بدوره إفُ زيادة الإنفاؽ النقدي. 
ون٪دث العكس في حالة التضخم إذ يعمد البنك انٞركزي إفُ انتهاج سياسة نقدية انكماشية بهدؼ تقليص 

 عرض النقود وكب  الضغوط التضخمية.
 التغنًات في سعر إعادة انٝصم يترتب عليها ولاوة تأونًات مهمة ىي: من ىنا يتض  أف

 انٝصم ومعدلاتإف قوة تأونً الكلفة تعتمد على مدى درجة الاتساع بنٌ سعر إعادة  اثر الكلفة: . أ
اقتراض الاحتياطيات من البنك انٞركزي عالية جدا مقارنة بانٜصوؿ  الفائدة الأخرى في السوؽ النقدية.فكلفة

 عليها من بعض انٞصادر الأخرى.
يؤدي التغنً في سعر إعادة انٝصم عادة إفُ تغينً في معدلات الفائدة الأخرى. إذ  اثر الإحلال: . ب

ف أي زيادة في سعر يعد البنك انٞركزي واحد من مصادر اقتراض الاحتياطيات ولكن ليس انٞصدر الوحيد. وا
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أعادة انٝصم نْعل الاقتراض من البنك انٞركزي اقل جاذبية بينما يصب  الاقتراض من انٞصادر الأخرى أكثر 
 جاذبية.
يولد التغينً في سعر إعادة انٝصم أورا نفسيا سيكولوجيا لدى  اثر الإعلان )الأثر النفسي(: . ت

بنك انٞركزي يعاد بنفسو مؤشر للسياسة النقدية. فعندما يرفع انٞتعاملنٌ في الأسواؽ انٞالية. لاف معدؿ إقراض ال
( إفُ انو قد يروج Signalالبنك انٞركزي سعر إعادة انٝصم فاف الكثنً من انٞراقبنٌ يعادوف ذلك نّثابة أشارة )

وانٞتعاملوف في  -إفُ تقييد شروط الائتماف الذي ن٬نحو إفُ انٞصارؼ التجارية على وفق سياسة انكماشية
 لسوؽ رنّا يستجيبوف لذلك نِفض اقتراضهم وتقليص خططهم الانفاقية.      ا

 عمليات السو  المفتوحة : -2
يقصد بها قياـ البنك انٞركزي تلقائيا ببيع وشراء السندات والاذونات  والأوراؽ التجارية والأوراؽ انٞالية 
انٜكومية بصفة خاصة في السوؽ انٞفتوحة بهدؼ التأونً في الاحتياطيات النقدية للمصارؼ التجارية. كي 

التداوؿ النقدي نّا ينسجم ومستوى  ن٬كنها من التوسع أو التقييد في حجم الائتماف ومن ثم تغينً كمية
  1النشاط الاقتصادي.

 وبالا مكاف توضي  ىذه العمليات بالآتي:
فإذا ما شعر البنك انٞركزي بضرورة تنشيط انٜالة الاقتصادية للبلاد فانو سيدخل السوؽ انٞفتوحة بصفتو 

سسات غنً الايداعية )انٛمهور مشتريا للأوراؽ انٞالية من انٞؤسسات الايداعية )انٞصارؼ التجارية( وانٞؤ 
 وانٞشروعات(.

فإذا كاف انٞصرؼ التجاري بائعا نٟذه الأوراؽ. فانو يتسلم قيمتها بصكوؾ مسحوبة على البنك انٞركزي  -
 نٞصلحتو. وتضاؼ مباشرة إفُ احتياطياتو لدى البنك انٞركزي. 

إذا كاف انٛمهور عارضا نٟا فسوؼ يتسلم قيمتها أما نقدا أو بصكوؾ مسحوبة على البنك انٞركزي  أما -
نٞصلحة البائع. ويقوـ البائع بإيداع ىذه انٞبالغ أو الصكوؾ في حسابو لدى انٞصرؼ التجاري الذي يتعامل 

 معو. وىذا يعني زيادة الاحتياطي النقدي للمصرؼ التجاري لدى البنك انٞركزي.

                                                           
 ينظر:  : 1

- Alan J.Auerbach and Laurence J. kdifaff, Macroe conomies and lnteagrated Appoach. The Mit press 

Cambridge. Massachuseits. London. Second Edition.1998.p39. 

- Edward Shapiro. Edward Shapiro, Macroeconomic. Analysis, Fifth Ed, Harcourt Brace, Jovanovich, Inc, 

New York, 1982.. p112 . 
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ففي انٜالتنٌ كلتيهما تزداد مقدرة انٞصرؼ التجاري على التوسع في من  الائتماف وتوليد الودائع 
انٛديدة. فتزداد القاعدة النقدية. وىذا الإجراء يضيف إفُ عرض النقود ومن ثم إفُ إنٗافِ السيولة في الاقتصاد 

البنك انٞركزي ببيع الأوراؽ انٞالية  الوطني. ويزداد الإنفاؽ والطلب الكلي. ون٪دث العكس في حالة قياـ
 انٜكومية إفُ انٞصارؼ. 

ويلحظ أف زيادة الاحتياطيات النقدية للمصارؼ التجارية ليست كفيلة نّفردىا في زيادة حجم 
 الائتماف. وإن٧ا يتوقف أيضا على عوامل أخرى من أن٨ها:

على الاقتراض الذي يعتمد على طبيعة رغبة انٛمهور انٞتعاملنٌ )أي انٞؤسسات غنً الايداعية( وإقبانٟم  (1
 توقعاتهم بالنسبة نٞستقبل معدلات الأرباح ون٢تلف العوائد.

رغبة انٞصارؼ التجارية )أي انٞؤسسات الايداعية( في الإقراض. وقد تضعف ىذه الرغبة إذا ما ساد  (2
 الشعور بالقلق وانٜذر على مستقبل ىذه القروض كما ن٪دث في أوقات الكساد عادة. 

 ارس البنوؾ انٞركزية أنواعا ن٢تلفة من عمليات السوؽ انٞفتوحة والأكثر انتشارا ىي:نٕ
عمليات السوؽ انٞفتوحة انٜركية: انٟدؼ منها تغينً مستوى الاحتياطيات لدى انٞصارؼ التجارية أو  . أ

النقدية حجم العملة في التداوؿ. ومن ثم تغينً حجم القاعدة النقدية إفُ انٞستوى الذي تعتقد السياسة 
 انو يتناسب مع أىدافها الاقتصادية.

ن٬ارسها البنك انٞركزي بصفتها إجراءات مضادة للحد من أو معادلة  عمليات السوؽ انٞفتوحة الدفاعية: . ب
اور أخر ن٬كن إذا ما استمر أف يسبب حالة من عدـ الاستقرار واللايقنٌ ومن أبرزىا التأونًات التي 

لعمليات انٞقاصة أو عن التغنًات السريعة وانٞتتالية لودائع انٜكومة  ن٬كن إف تنجم عن الرصيد الصافي
( فيشتري RePoانٞركزية لدى البنك انٞركزي. إذ يقوـ البنك انٞركزي بالدخوؿ في اتفاقيات إعادة الشراء)

الأوراؽ انٞالية انٜكومية على أف يتفق مع بائعها بشرائها بعد مدة قصنًة )اقل من أسبوع( . وىذه 
ى بعمليات السوؽ انٞفتوحة انٞؤقتة. وىي طريقة مرعوبة نٞمارسة العمليات الدفاعية ذات الأور تسم

 انٞؤقت في الاحتياطيات انٞصرفية. 
 :ولعمليات السوؽ انٞفتوحة تأونًاف رئيساف في انٛهاز انٞصرفي وشروط الائتماف ون٨ا

إف قياـ البنك انٞركزي بشراء الأوراؽ انٞالية انٜكومية  يتمثل في تأونًىا في معدلات الفائدة. إذ اثر الكلفة: .1
يضيف طلبا أضافيا على ىذه الأوراؽ في السوؽ. والذي يقود إفُ ارتفاع في أسعارىا وان٦فاض في 

 عوائدىا. في ىذه انٜالة تنخفض معدلات الفائدة. ون٪دث العكس في حالة بيعو نٟذه الأوراؽ.
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تؤور ىذه العمليات في تغينً مستوى ون٧و الاحتياطيات النقدية للمصارؼ التجارية.  ياطيات:اثر الاحت  .2
فقياـ البنك انٞركزي ببيع الأوراؽ انٞالية للجمهور يترتب عليو زيادة انٞوجودات انٞالية للجمهور نّقدار أقياـ 

وبانٞقابل تنخفض الأوراؽ انٞشتراة وتقل أرصدتهم النقدية في صورة ودائع لدى انٞصارؼ التجارية. 
التزامات انٞصارؼ التجارية إزاء انٞودعنٌ )انٛمهور( وتقل موجوداتها من ودائع أو احتياطيات لدى البنك 
انٞركزي والذي ىو الأخر سوؼ تنخفض التزاماتو  إزاء انٞصارؼ التجارية وكذلك موجوداتو  نّقدار 

 الأوراؽ انٞباعة.
انٞصارؼ التجارية ، فتزداد انٞوجودات التي نٓتفظ بها انٞصارؼ أما في حالة بيعة الأوراؽ انٞالية إفُ 

التجارية وينخفض حجم ودائعها أو احتياطياتو لدى البنك انٞركزي. وفي الوقت نفسو تقل انٞوجودات انٞالية 
للبنك انٞركزي وكذلك التزاماتو انْاه انٞصارؼ التجارية )أي الودائع أو احتياطيات انٞصارؼ التجارية لدى 

 البنك انٞركزي(. 
وىذا يدلل على أف بيع البنك انٞركزي للأوراؽ انٞالية يولد تأونًا انكماشيا في الاحتياطيات النقدية لدى 
انٞصارؼ التجارية بطريقة غنً مباشرة في حالة شراء انٛمهور نٟا. وبطريقة مباشرة عند شرائها من قبل انٞصارؼ 

ركزي بشراء الأوراؽ انٞالية سواء من انٛمهور أو انٞصارؼ التجارية التجارية.ون٪دث العكس عند قياـ البنك انٞ
 .إذ يترتب عليو تأونًا توسعيا

 سياسة متطلبات الاحتياطي القانوني: -3
وجدت البنوؾ انٞركزية انو من الضروري انٜد من سياسات انٞصارؼ التجارية التوسعية في من  الائتماف 

لائتماف الذي تقدمو إفُ الوحدات الاقتصادية )أي انٛمهور وذلك من خلاؿ إحكاـ السيطرة على حجم ا
وانٞشروعات( وذلك عن طريق اقتطاع جزء من ودائعها نّوجب القانوف. ويسمى متطلبات الاحتياطيات 
النقدية القانونية أو الإلزامية. ويعرؼ على انو ذلك انٛزء من الودائع التي نٓتفظ بو انٞصارؼ التجارية بشكل 

( لغرض مواجهة السحوبات اليومية للعملاء على ودائعهم. Vault Cashقدية أما في خزائنها )احتياطيات ن
أو بصورة ودائع )حساب جاري( لدى البنك انٞركزي لغرض تسوية حسابات انٞقاصة بنٌ انٞصارؼ ومواجهة 

 1النقص في النقد في الصندوؽ ومن  القروض.
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خمية نانْة عن الإفراط في من  الائتماف فانو يعمد إفُ فإذا لاحظ البنك انٞركزي وجود بوادر ضغوط تض
 1رفع نسبة متطلبات الاحتياطي القانوني والذي يترتب عليو الأتي:

 .نٓوؿ الاحتياطيات الفائضة إفُ احتياطيات مطلوبة أو إلزامية 
 .ان٦فاض قيمة مضاعف الائتماف 
وىكذا يؤدي رفع ىذه النسبة إفُ إضعاؼ قدرة انٞصارؼ التجارية على توليد الودائع انٛديدة ومن   

الائتماف ورفع معدلات الفائدة. ومن ثم ان٦فاض كبنً في ن٧و الاستثمار وان٦فاض الناتج المحلي الإنٗافِ 
نسبة الاحتياطي الإلزامي. كما والاستخداـ. وعلى العكس نٕاما ن٪دث عندما يعمد البنك انٞركزي إفُ نٔفيض 

إف وجود الاحتياطيات الفائضة لوحده لا يكفي للتوسع في من  الائتماف بل يتعنٌ أف يكوف ىنالك طلب 
 عليو.

 Financialومن ىنا يتض  أف تغنً نسبة الاحتياطي القانوني نٟا تأونًات ن٢تلفة في حركة انٛهاز انٞافِ )

System ):تتمثل في 
مل التوسع أي معا)يؤور تغينً ىذه النسبة في مضاعف الائتماف  الائتماف: الأور في مضاعف .1

والذي بدوره يؤور في مقدار الودائع والقروض انٛديدة التي يتمكن انٛهاز  (والانكماش في الائتماف
انٞصرفي من توليدىا عند توافر احتياطيات جديدة إليو. كما يؤور في حجم مضاعف النقود الذي 

 غينًا في معدؿ التغنً في عرض النقود ومن ثم حجم السيولة العامة.يترتب عليو ت
بقصد توضي  ىذا الأور  ضة ومتطلبات الاحتياطي القانوني:الأور انٞتبادؿ بنٌ الاحتياطيات الفائ   .2

نفترض أف انٞصرؼ التجاري قد اقرض احتياطياتو الفائضة نٗيعها )لتساوي صفرا(. وقاـ البنك 
النسبة. فعندئذ سوؼ يتحوؿ جزء من الاحتياطيات انٞطلوبة إفُ احتياطيات انٞركزي بتخفيض ىذه 

فائضة. وبعد ذلك يقوـ انٞصرؼ التجاري بتحويل كل أو نسبة من الاحتياطيات الفائضة انٛديدة إفُ 
قروض واستثمارات. وبذلك يتوسع عرض النقود وتزداد السيولة العامة. أما في حالة قياـ البنك 

سبة الاحتياطي القانوني، فاف انٞصرؼ التجاري الذي قاـ بإقراض احتياطياتو الفائضة انٞركزي برفع ن
نٗيعها رنّا يتعرض إفُ شحة في السيولة وعندىا يستطيع الاقتراض من البنك انٞركزي أو خصم ما 
لديو من اذونات واستثمارات قصنًة الأجل. فلا تفضل السياسة النقدية أف يقوـ انٞصرؼ التجاري 

                                                           
 ينظر:: 1

- Campbell R.Mc. connell and Stanley l.Brue. Op.cit. p :288 
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ستثمار في الأسهم لكونها قابلة للرب  وانٝسارة ورنّا صعوبة تصفيتها حالا بدوف خسارة. ولكن بالا
تفضل السياسة النقدية قياـ انٞصرؼ بالاستثمارات قصنًة الأجل القابلة للتصفية حالا نٞواجهة 

 مشكلات السيولة.
في انٞتطلبات القانونية  الأور في معدلات الفائدة: تستجيب معدلات الفائدة أيضا إفُ أي تغينً  .3

للاحتياطي. فتوجو البنك انٞركزي بانْاه رفع ىذه النسبة رنّا يقود انٞصارؼ حالا إفُ رفع معدلات 
الفائدة وخاصة في معاملات السوؽ النقدية ليسارع انٞصرؼ إفُ تغطية العجز في الاحتياطي. وبذلك 

لة خفض ىذه النسبة. وذلك لوجود  يصب  الائتماف انٞتاح قليلا ومكلفا. ون٪دث العكس في حا
كميات وافرة من الاحتياطيات الفائضة التي نْعل انٞصارؼ راغبة في تقدنً قروض أكثر يرافق ذلك 

 ان٦فاض معدلات الفائدة.

 الأدوات النوعية للسياسة النقدية الفرع الثاني:
ونً في الائتماف نّجموعة وإن٧ا ويطلق عليها بالأدوات الاختيارية أو الانتقائية لكونها لا تتجو إفُ التأ

 طلوب التأونً فيها. وىي كالآتي:تنتقي أنواع الائتماف انٞرغوبة وانٞ
يضع البنك انٞركزي قواعد معينة بغية تنظيم الائتماف انٞمنوح لغايات  نظيم الائتمان الاستهلاكي:ت  .1

 1استهلاكية. ومن أن٨ها:
 نٓديد انٞبلغ الواجب دفعو مقدما كجزء من قيمة السلعة انٞشتراة.  -أ 
 نٓديد الأجل الذي يتم فيو تقسيط انٞبلغ انٞتبقي من قيمتها.  -ب

فعندما يرغب البنك انٞركزي تيسنً الائتماف، فانو سوؼ ن٫فف من شروط منحو وانٞتمثلة في نٔفيض نسبة 
اجل التقسيط )أي تقليل مبلغ القسط الشهري(. وىذا الإجراء ما يدفع مقدما من قيمة السلعة وإطالة 

سيكوف عامل جذب للمستهلكنٌ الذين تتلائم ظروفهم مع شروط الائتماف الاستهلاكي انٛديد. أما في 
  2حالة رغبتو في تشديد الائتماف فانو يتبع عكس ذلك.

 معظم البلداف إف فَ تكن في تعد مشكلة الإسكاف من انٞشاكل الرئيسة في تنظيم الائتمان العقاري: .2
 حدتها من خلاؿ تيسنً انٜصوؿ على نٗيع بلداف العافَ ون٬كن للبنك انٞركزي انٞسان٨ة في التخفيف من

                                                           
 . 614 ،613 :ص ص، مصدر سابق، :عوض فاضل إنٚاعيل الدليمي 1
 .234 ،233 ص: ص ،1988، بنًوت ،الدار انٛامعية ،الاقتصاد النقدي، ن٠دي ن١مود شهاب: 2
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 القروض لبناء انٞساكن وذلك عن طريق نٔفيض انٞبلغ انٞدفوع مقدما وإطالة مدة القرض وغنً ذلك. إذ
 1 ينبغي أف يثبت البنك انٞركزي انٜد الأعلى نٞبلغ القرض ون٪دد فترة استرداده.

يطلق عليها الاقتراض بضماف السندات انٜكومية عن طريق نٓديد متطلبات  المتطلبات الحدية: .3
الضماف. ويتم تنظيمها عن طريق السماح للأفراد ولاسيما انٞضاربنٌ بالاقتراض من انٞصارؼ التجارية 

السندات انٞشتراة في فترة سابقة بشرط التقييد بهامش الضماف )أي متطلبات الضماف (. ويقصد  بضماف
بو الفرؽ بنٌ القيمة السوقية للسندات وانٜد الأعلى لقيمة القرض من ىذه السندات.أو ىو نسبة من 

نٞؤسسات القيمة السوقية للسندات وانٞقدمة بصفتها ضمانا للقرض. ولا يسم  للمصارؼ وغنًىا من ا
التي تتعامل في السندات أف تقرضها. إذ يقوـ البنك انٞركزي بتحديد متطلبات الضماف وتغنً نسبتها زيادة 
أو نقصاف وعلى وفق سياستو انٞتبعة والتي يترتب عليها تغنًا في مقدار القروض انٞتاحة مقابل ضماف 

 2السندات.
ب الائتماف. ففي الدوؿ النامية يستطيع البنك وعليو فاف ىذه الأداة نٕثل قيدا كميا مباشرا على طل

انٞركزي نٓديد انٞتطلبات انٜدية للقروض بضماف سلعة معينة مثل السلع الزراعية ولاسيما انٜبوب. وبذلك فانو 
 3يثبط الرغبة في نٔزينها ومن ثم يتمكن من انٜد من ارتفاع الأسعار.

وىي ن٠موعة ضوابط لا تصدر بها قرارات رنٚية من قبل البنك انٞركزي وتبلغ بها إدارات  :الإقناع الأدبي .4
انٞصارؼ التجارية بصورة دورية على شكل توجيهات وملاحظات ينبغي مراعاتها خلاؿ مدة معينة 
لتجنب حدوث مشكلة معينة أو انٜد من توجهات ظهرت بوادرىا ن٬كن أف يؤدي التمادي فيها إفُ 

فبعض البنوؾ انٞركزية،  وعلى سبيل انٞثاؿ )بنك الياباف( استخدمت  4أونًات غنً مرغوب فيها.نتائج وت
ىذه الوسيلة بصفتها أداة مهمة مكملة لأدوات السياسة الأخرى. وىذه الأداة نٟا فاعلية كبنًة في الدوؿ 

سات انٛهاز انٞصرفي في كونو النامية. وذلك للمكانة انٞصرفية والنقدية التي ن٪تلها البنك انٞركزي نْاه مؤس
 5.انٞلجأ الأخنً للإقراض وبنك البنوؾ وبنك الدولة ومستشارىا انٞافِ
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 : Paul A. samuelson and William D. Nordhour, Op. cit, p : 507. 
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ن٠موعة إجراءات قسرية تتضمن العقوبات انٛزائيػة الػتي يفرضػها البنػك انٞركػزي علػى أسلوب العمل انٞباشر:  .5
بالمحػػػددات الػػػتي تػػػنص عليهػػػا بعػػػض انٞصػػػارؼ التجاريػػػة ولػػػيس نٗيعهػػػا في حالػػػة عػػػدـ تطبيقهػػػا أو التزامهػػػا 

التعليمػػات والقػػواننٌ انٞنظمػػة للنشػػاط انٞصػػرفي. وتعػػد ىػػذه الوسػػيلة ذات فاعليػػة كبػػنًة في توجيػػو الائتمػػاف، 
 1 .رؼلكن تطبيقها إفُ حد التطرؼ قد يولد ردود فعل غنً مرغوب فيها بالنسبة لإدارات انٞصا

 الأدوات الأخرى للسياسة النقدية الفرع الثالث:
تستخدـ السلطات النقدية ن٠موعة من الأدوات والوسائل الكمية والنوعية للوصوؿ إفُ الأىداؼ 
انٞنشودة حسب الظروؼ الاقتصادية السائدة للبلد انٞعني, ويتوقف ن٤اح استخداـ ىذه الأدوات على مدى 

 تكوف كافية في بعض استجابة الأفراد وانٞؤسسات الاقتصادية وانٞصرفية خاصة لقبوؿ ىذه الإجراءات، وقد لا
الظروؼ، ولا تظهر ن٤احا كبنًا في الوصوؿ إفُ التأونً انٞطلوب على كمية القروض أو على انْاىاتها وكيفية 

وتتنوع ىذه  ،توزيعها، ومن ثم فإف للسلطات النقدية إجراءات أخرى مباشرة وىذا ما يسمى بالرقابة انٞباشرة
نوؾ التجارية والإقناع الأدبي وانٞعنوي، ومن أىم ىذه الأدوات الإجراءات كالتدخل انٞباشر في أعماؿ الب

 انٞباشرة انٞستخدمة ما يلي : 
تفصل فيها أنواع القروض  ،توجيو نصائ  وإرشادات مباشرة إفُ البنوؾ وانٞؤسسات انٞالية بصفة عامة  .1

أف البنوؾ ملزمة انٞفضلة لدى البنك انٞركزي وتوضع سقوفا ائتمانية متعلقة بكل قطاع اقتصادي، كما 
بتقدنً تقارير دورية عن القروض انٞمنوحة نٟذه القطاعات، وتتم دراستها من قبل البنك انٞركزي، وعلى 
ىذا الأساس ن٬كن أف يقوـ بتقدنً إنذارات للبنوؾ التي فَ تطبق التوجيهات، وقد يصل الأمر إفُ حد 

 انٔاذ عقوبات ضدىا .
ونً على البنوؾ وانٞؤسسات انٞصرفية من خلاؿ سياسة الإقناع يسعى رانٚو السياسة النقدية إفُ التأ .2

الأدبي، أو كما تسمى أيضا بسياسة انٞصارحة، وتتمتع البنوؾ انٞركزية العريقة والرائدة بهيبة كبنًة في 
النظاـ انٞصرفي لدولة ما ن٣ا يؤىلها إفُ أف تقوـ بالتأونً على البنوؾ التجارية من خلاؿ انٞقالات في 

المجلات، وانٝطب لتغينً انْاه ىذه انٞؤسسات إفُ الانْاه انٞطلوب اتباعو لتنفيذ سياسة نقدية الصحف و 
 2معينة، وتفضيل سياسات ن١ددة دوف غنًىا .

                                                           
 . 141:، صمصدر سابقوداد يونس ن٪نٍ،  : 1

 . 316، 314.  .، ص ص1962، 5بعة طال، مطبعة دار النهضة العربية، مقدم في النقود والبنوك، : ن١مد زكي شافعي 2
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كما يقوـ بإصدار الأوامر والتعليمات للبنوؾ التجارية ن٠تمعة أو لأي بنك على انفراد بقصد إجبارىا 
لانٔاذ مسلك معنٌ في مزاولة نشاطها الإقراضي، كما نقوـ بتحديد النسبة بنٌ رأس انٞاؿ والاحتياطي 

تفتيش انٞباشر على يقوـ البنك انٞركزي بعملية ال 1.للبنوؾ من جهة ون٘اية أصونٟا من جهة أخرى 
حسب انٜاجة نٞعرفة مدى تطبيق  )شهري أو نصف سنوي، أو سنوي  (عمليات البنوؾ بشكل دوري 

البنوؾ التعليمات والأوامر انٞوجهة إليها من طرؼ البنك انٞركزي، كما يتلقى البنك انٞركزي تقارير عن 
 .ودائع والقروض بها.. إفٍوحجم ال أنشطة البنوؾ السنوية التي تبنٌ حالة البنوؾ وسيولتها،

يستعمل البنك انٞركزي لتسينً شؤوف النقد التشاور مع البنوؾ التجارية وخاصة عند صياغة السياسة  .3
القرضية أو الائتمانية للجهاز انٞصرفي, وذلك بالتشاور مع مسؤوفِ البنوؾ وحضورىم اجتماعات البنك 

 جتماع .انٞركزي التي يعتقدىا دوريا أو كلما دعت انٜاجة للا
وعلى العموـ فإف أسلوب الرقابة انٞباشرة على الائتماف يكوف مفيدا لعلاج التضخم أكثر من حالات الكساد 

 2.لأف إلزاـ البنوؾ بانٜد من التوسع في من  القروض يكوف ن٣كنا أكثر من إلزامها بالزيادة في من  القروض
وبالتافِ فالبنك انٞركزي يستخدـ  ،للدوؿ الناميةف ذا فائدة ن١دودة كما أف أسلوب الإقناع الأدبي قد يكو 

الوسائل الأخرى مثل التعليمات والأوامر الإجبارية التي ن٬كن من خلانٟا أف نٓدد معافَ الطريق الذي ن٩ب أف 
 تسنً فيو البنوؾ التجارية .

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 . 195، ص 1994، دار النهضة العربية، مصر محاضرات في النقود والاقتصادأمنٌ رفعت المحجوب، :  

,  رسالة دكتوراه غنً منشورة معهد الدراسات الافريثية ،التضخم الهيكلي في الدول الافريقية، جمهورية غانا، حالة دراسية: ن١سن أن٘د انٝضنًي،  2
 . 418, جامعة القاىرة ، ص 1984
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 .-نظرية ةمقارب– الماليةالمبحث الثاني: السياسة 
 و انٞالية الظواىر ن٢تلف في تبحث فهي الاقتصادية، السياسة أدوات من أىم أداة انٞالية السياسة تعت 

 وتنفذه نٔططو برنامج فهي ،المجتمع أىداؼ نٓقيق في انٞسان٨ة على الدولة لتعنٌ انٞافِ، النشاط أوجو نٓلل
 متغنًات كافة على نٓقيقها إفُ تسعى أوار لإحداث انٛباية والانفاؽ فنوف و أساليب كافة مستخدمة الدولة
 .السياسي و الاجتماعي و الاقتصادي النشاط

 أدواتو  ،(الأوؿ انٞطلبفي ) انٞالية لساسةل مفاىيم نظرية إفُ انٞبحث ىذا في نتعرض سوؼ نٟذا
 (، وأىداؼ السياسة انٞالية في )انٞطلب الثالث(.الثاني انٞطلبانٞالية في ) السياسة

 (.ونظرياتمفاهيم ) الماليةالمطلب الأول: السياسة 
لقد شهد علم انٞالية تطوراً كبنًا في فكرتو و أىدافو و وسائلو تبعاً للتطورات التي تعاقبت على 

يقتصر أوره على علم انٞالية  ىو تطور فَانٜارسة إفُ الدولة انٞتدخلة، و  المجتمعات و تطور دور الدولة من الدولة
، لةفنقلو من السياسة انٞالية المحايدة إفُ السياسة انٞتدخ، بل إنو قد انعكس على مفهوـ النظاـ انٞافِ فقط

حيث تعُت  السياسة انٞالية انٞرآة العاكسة لدور الدولة في كل عصر من العصور ، فحينما غابت الدولة كسلطة 
، و حينما ظهرت الدولة كسلطة منظمة و لكن دورىا كاف ن١دوداً للمجتمع ضعف دور السياسة انٞاليةمنظمة 
 تأونً الإيديولوجيات السائدة آنذاؾ فكاف دور السياسة انٞالية ىو الآخر ن١دوداً.نٓت 

سنطرح ن٢تلف ولكن السياسة انٞالية كفكر  ونظريةفَ ت ز إلا مع ظهور انٞدرسة الكلاسيكية، ومن ىنا 
بالاضافة إفُ التحليلات لتدخل الدولة في الاقتصاد لأعرؽ وأبرز مدرستنٌ متمثلة في الكلاسيك والكينزينٌ. 

 استعراض طبيعة السياسة انٞالية في اقتصاديات الدوؿ النامية.
 مفهوم السياسة الماليةالفرع الأول: 
 انٞصطلحات مفهوـ حوؿ الفروقات بنٌ اشقنبالتعاريف انٞختلفة للسياسة انٞالية أرتأيت فت  قبل البدء 
والسياسة الضريبية، وىل ىناؾ أخطاء في الترنٗة من اللغات والكتب الأجنبية  والسياسة انٛبائيةالسياسة انٞالية 

 إفُ اللغة العربية ؟.
وأنا بصدد البحث في تعريف السياسة انٞالية خاصة في الكتب الأجنبية صادفني كثنًا مصطل  السياسة 

مصطل  انٛباية ىو مفهوـ أوسع ف(؛ فبالنسبة للفرؽ بنٌ السياسة انٛبائية والضريبية Fiscal Policyانٛبائية )
 فانٛباية تشمل نٗيع انٞوارد والاقتطاعات التي نٕوؿ ميزانيات انٛماعات الإقليمية واشمل من مفهوـ الضريبة،
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يرى أف كلا  . وىناؾ منبينما الضريبة فهي جزء فقط من انٛباية ()الدولة وانٛماعات المحلية وانٟيقات انٞستقلة
.  انٞصطلحنٌ لديهما نفس انٞفهوـ

أما بالنسبة للسياسة انٞالية فهي أشمل من انٞصطلحنٌ السابقنٌ لأنها تتضمن الايرادات والنفقات العامة 
 السابقنٌ يتضمناف الايرادات فقط. بينما انٞصطلحنٌ

تترجم إفُ مالية نّعنى السياسة انٞالية  أنها ( حيث ن٤د في بعض الكتبfiscal)أما بالنسبة لترنٗة مصطل  
، فترنٗة اختلاؼ انٞفهوـ الترنٗة لكن لكن الاشكالية تكمن فيوبعضها إفُ جباية أي السياسة انٛبائية. 

ىناؾ من حيث أف  1،ضري  أو مافِجباية، سواء في القواميس الأن٤ليزية أو الفرنسية تعني  fiscalمصطل  
تأخذ انٞفهوـ الشامل للسياسة انٞالية )الايرادات والنفقات( ومن يرى أنها تأخذ  يرى أف السياسة انٛبائية

 انٞفهوـ الأوؿ وىو الايرادات فقط، خاصة عند بعض الكتاب العرب انٞشرقينٌ.
مصطل  السياسة انٞالية نّفهومها الواسع ومصطل  السياسة وبناء على انٞفاىيم السابقة فإننا سنعتمد 

  اة من أدوات السياسة نٛباية الأمواؿ بالاضافة إفُ سياسة الانفاؽ العاـ.انٛبائية كجزء وأد
 ن٬كن بيانها كالآتي : للسياسة انٞالية التعاريف انٞختلفة وبناءا عليو فإف

اف السياسة انٞالية ىي "استخداـ الإنفاؽ انٜكومي والضرائب والاقتراض للتأونً في (Bach) يرى باش  .1
حجم الطلب الكلي الفعاؿ زيادة أو نقصاناً وفق ما يقتضيو الوضع الاقتصادي السائد . وذلك لزيادة 

 2.ة"معدلات النمو الاقتصادي، ونٔفيض معدلات البطالة، وإعادة توزيع الدخل بنٌ الأفراد بصورة عادل
إف ىذا التعريف، يركز على انٟدؼ الاقتصادي للسياسة انٞالية، وانٞتمثل بزيادة معدؿ النمو الاقتصادي 
من خلاؿ استخداـ أدوات السياسة انٞالية من ضرائب وإنفاؽ حكومي واقتراض، فضلًا عن نٓقيق 

فراد بصورة عادلة. انٟدؼ الاجتماعي وىو خفض معدلات البطالة وإعادة توزيع الدخل القومي بنٌ الأ
 وىذا ما تسعى إليو السياسة انٞالية لأي بلد لتحقيق الرفاىية الاقتصادية.

يعُرفها الدكتور فوزي القيسي أنها "التدخل انٞتعمد وانٞباشر من قبل السلطة انٞالية للتأونً في  مستويات  .2
ة انٞتمثلة بالنفقات العامة الدخل والاستخداـ والناتج القومي عن طريق استخداـ وسائل السياسة انٞالي

 3.والإيرادات العامة والدين العاـ"
                                                           

 .533، ص: 2005، دار الآداب، بنًوت، الطبعة الرابعة والثلاووف، قاموس فرنسي عربيسهيل ادريس، انٞنهل:  -: انظر:  1
، ص ص: 2007انٜادي عشر، ، دار العلم للملاينٌ، بنًوت، الطبعة المورد: انجليزي عربي، عربي انجليزيروحي البعلبكي، مننً البعلبكي،  -           

350 ،410. 
2
 : G. L Bach, Making Monetory and Fiscal Policy Brooking, Inst Washington, D.C, 1971, P :5. 

 .277، ص1964، بغداد، 1، دار التضامن، طالنظرية النقدية فوزي القيسي، 3
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ون٬كن اف تعرؼ على "انها السياسة التي تشمل نٗيع الإجراءات لزيادة الرفاىية العامة من خلاؿ السيطرة  .3
 1.على انٞوارد انٞالية بواسطة النفقات العامة وتعبقة انٞوارد انٞالية"

عبارة عن انٛهود والمحاولات انٜكومية انٞعتمدة لتحقيق التوظيف الكامل كما عرفت السياسة انٞالية إنها " .4
 2.دوف تضخم وذلك من خلاؿ سياسة الأنفاؽ العاـ والسياسة الضريبية الاقتراض العاـ"

من ىذا التعريف ن٤د أنو ركز على الاستخداـ الكامل ونٓقيق استقرار الأسعار من دوف أف يذكر 
 الية.الأىداؼ الأخرى للسياسة انٞ

يتبنٌ ن٣ا سبق اف السياسة انٞالية تتمثل في الدور الذي تقوـ بو الدولة، من خلاؿ أدوات انٞالية العامة، 
انٞتمثلة بالنفقات العامة والإيرادات العامة وانٞوازنة العامة، في توجيو حركة النشاط الاقتصادي لتحقيق الأىداؼ 

دخل الدولة في توجيو الأدوات انٞالية طبقاً لفلسفة الاقتصادية والاجتماعية والسياسية. ويتضمن ىذا مدى ت
تعددت مفاىيم السياسة انٞالية وتنوعت تبعاً لتوسع  النظاـ السياسي، لتحقيق أىداؼ ن١ددة . والذي وفقا لوُ 

العامة  دور الدولة الفاعل وانٞؤور في انٜياة الاقتصادية، وقد بقي ىذا انٞفهوـ مرادفاً نٞفهوـ انٞالية العامة وانٞوازنة
 للدولة وبأدواتها انٞتمثلة بالنفقات العامة والإيرادات العامة.

ن٣ا تقدـ ن٬كن القوؿ إنوُ لا يوجد تعريف ن١دد للسياسة انٞالية يتفق عليو الباحثوف والكتااب، إذ أف دورىا   
 ن٫تلف من بلد لآخر حسب طبيعة تقدمو أو نٔلفو، والنظاـ الاقتصادي القائم.

 الفكر الكلاسيكي.السياسة المالية في منظور الفرع الثاني: 
في أطار النظرية الاقتصادية التقليدية )الكلاسيكية( التي ركزت على عدـ تدخل الدولة في النشاط 

) آدـ  الاقتصادي على أساس اف تدخلها يعيق حرية الفرد في تأدية ون٣ارسة نشاطو الاقتصادي، فقد حددَ 
 3:الدولة التقليدية )وىي وظائف الدولة انٜارسة( نّا  يلي( وظائف  Adam Smithث( )ينٚ

 ػ نٓقيق الأمن انٝارجي والدفاع عن الوطن.1
 ػ نٓقيق الآمن الداخلي وانٜفاظ على القانوف ونظاـ انٞلكية الفردية.2
 باح.ػ القياـ بانٞشروعات والأشغاؿ العامة ذات النفع العاـ والتي لا يقدـ القطاع انٝاص على القياـ بها3

طبقاً نٟذا التصور كاف على الدولة الاكتفاء بالإيرادات اللازمة فقط لسد ىذه انٜاجات التقليدية دوف 
 نٓقيق أىداؼ اقتصادية واجتماعية وىي ما يطلق عليو بانٞالية العامة المحايدة.

                                                           
1
 : Dirk.J. Walfson, Public Finance and development strategy. The johns Hopkins University Press 1975, P :5 

 .693: ، ص1965، كاظمة للطباعة والنشر، الكويت، ، النظريات والسياسات النقدية والماليةسامي خليل :2
 .48: ، ص1988، انٛزء الأوؿ، جامعة انٞوصل، اقتصاديات المالية العامةعادؿ فلي  العلي، طلاؿ ن١مود كداوي،  :3
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كر انٞافِ وىكذا فقد أدى انتشار وسيطرة الفكر الكلاسيكي افُ ظهور مبدئنٌ مترابطنٌ سيطرا على الف
 1:ون٨ا مبدأ الدولة انٜارسة، وحيادية انٞالية العامة، وأدى ذلك إفُ إخضاع انٞالية العامة للأسس الآتية

ن٩ب أف تتحدد النفقات العامة في الوظائف والواجبات انٞعهودة افُ الدولة واف تكوف في أضيق انٜدود  .1
العامة دوف اف تسعى الدولة افُ نٓقيق أىداؼ  انٞمكنة، ولا نْبى الإيرادات إلاا لتمويل وتغطية النفقات

 اقتصادية واجتماعية وبالتافِ إعطاؤىا الأولوية في تقدير انٞوازنة العامة.
أف يتم تغطية النفقات العامة الاعتيادية بالإيرادات العامة الاعتيادية من خلاؿ الضريبة ، ن٣ا يعني عدـ  .2

ستناداً إفُ ىذا انٞبدأ رفض التقليديوف فكرة تغطية النفقات بالعجز أو الفائض. وا *تنظيم انٞوازنة العامة
العادية عن طريق القرض أو الإصدار النقدي انٛديد، فالقرض عند الكلاسيك يعد ضريبة مؤجلة 
تتحملها الأجياؿ القادمة التي سيقع عليها مسؤولية سداد القرض وفوائده وىذا يتنافى مع فلسفتهم 

اء انٞالية، إذ اف انٛيل انٜافِ الذي ن٬وؿ النفقات العامة بالقرض يعُفي نفسو انٝاصة بعدالة توزيع الأعب
من الضرائب اللازمة نٝدمة القرض ون٪مالها للأجياؿ القادمة، فضلًا عن ذلك إف اللجوء إفُ غنً 
ليو الضريبة لتمويل النفقات العامة يعني مزان٘ة الدولة للأفراد في انٜصوؿ على رؤوس الأمواؿ وما يؤدي إ

 2.ذلك من ارتفاع في أسعار الفائدة وتكاليف الإنتاج
 Capital)ػ ترى النظرية الكلاسيكية أف الدخل ىو مصدر الادخار، والادخار ىو مصدر تراكم رأس انٞاؿ 3

accumulation) لذا فهي تفضل ضرائب الاستهلاؾ على الضرائب على الادخار، إذ إف فرض الضريبة ،
حجم الأنفاؽ الاستهلاكي ويوسع من حجم الادخار وىو ما ينسجم مع مقتضيات على الاستهلاؾ نُ٪د من 

 النمو الاقتصادي.
وبذلك ن٤د أف النظرية انٞالية التقليدية التي نٕثل امتداداً طبيعياً نٞضامنٌ النظرية الاقتصادية التقليدية ركزت 

العامة على الإيرادات العامة وخفض  على عدـ تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي وإعطاء الأولوية للنفقات
انٞوازنة والعمل على توازنها حسابياً، وبذلك فقد نفوا اف يكوف نٟا دور في نٓقيق التوازف الاقتصادي باعتبار اف 

 ىذا ن٪دث تلقائياً.

                                                           
 .35، 34ص:  ، ص2003فُ، عماف، الاردف، ، دار وائل للنشر ، الطبعة الأو أسس المالية العامةخالد شحاذة انٝطيب، أن٘د زىنً شامية،  :1
التوسع فيها  ات لأفيقصد ىنا بانٞوازنة العامة انٜسابية التي تساوي جان  الإيرادات والنفقات، وانٞوازنة الناجحة عند التقليدينٌ تتميز بصغر حجم النفق :*

 يؤدي إفُ التبذير والإسراؼ في الأمواؿ التي نٓصل عليها الدولة والتي تتصف بالمحدودية.
 .52ػ، 49ص:  ، صمصدر سابقعادؿ فلي  العلي، طلاؿ كداوي،  :2
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وقد استمر ىذا التفسنً للسياسة انٞالية حبه بداية القرف العشرين، إذ أفكار انٞدرسة الكلاسيكية أخذت 
التي اجتاحت العافَ وتوالت انٜروب وتضخمت  1929فقد بريقها، وخاصة بعد أزمة الكساد العظيم ت

انٞوازنات انٜكومية، وطالبت انٜكومات بضرورة التدخل في انٞيداف الاقتصادي لرفع مستوى انٞعيشة، لذا أصب  
 من الطبيعي وجوب نٓديد معنى للسياسة انٞالية بشكل يتناسب مع ىذا التطور.

وىكذا أصبحت الكثنً من الدوؿ ترى أف من واجبها توجيو الاقتصاد القومي ، بل وإدارتو أدارة فعلية 
 1.سعياً إفُ نٓقيق ما ترى فيو مصلحة المجتمع حاضراً ومستقبلاً 
 الفرع الثالث: السياسة المالية في منظور الفكر الكينزي.

دراسة آوار انٞالية العامة على النشاط ىي  (Functional Finance)نتيجة ظهور انٞالية الوظيفية  إف 
الاقتصادي ككل، كما ن٬ثل ىذا التطور نتائج الفكر الكينزي الذي نبعَ من النظرية العامة في الاستخداـ 

، إذ ىاجم كينز (General theory in employment and interest and money)والفائدة والنقود 
Keynes وأوض  اف موازنة الدولة نٕثل قطاعاً حيوياً لو أن٨يتو الك ى وآوارهُ  أفكار انٞدرسة  الكلاسيكية

البالغة على القطاعات الأخرى التي تتضمنها موازنة الاقتصاد القومي، وقد تبلور نتيجة لذلك الدور الذي 
ات العامة تلعبوُ السياسة انٞالية في نٓقيق الاستقرار الاقتصادي وأف ىذه السياسة بتكييفها نٞستويات النفق

 2.والإيرادات العامة تستطيع أف تؤور في مستويات الدخل القومي والاستخداـ الكامل
أما الإنفاؽ على السلع الإنتاجية فأنو يتحدد نتيجة انٞفاضلة بنٌ سعر الفائدة وبنٌ الكفاية انٜدية لرأس 

على أساس انو اذا كانت الكفاية انٞاؿ. وىنا فأف الاستثمار يعتمد على توقعات انٞستثمرين لتحقيق الإرباح، 
انٜدية لرأس انٞاؿ أعلى من سعر الفائدة فإف طلب انٞنتجنٌ يزداد على أمواؿ الاستثمار، وإذا كاف سعر الفائدة 
أعلى من الكفاية انٜدية لرأس انٞاؿ . ففي ىذه انٜالة يفضل أصحاب رؤوس الأمواؿ إقراضها نظنً الفائدة 

نٜالة الكساد التي يصاحبها نقص في الطلب انٝاص على السلع الإنتاجية  على استثمارىا وفي ذلك تفسنً
 نتيجة إحجاـ انٞستثمرين، الامر الذي ن٬لي على الدولة تعويض النقص بزيادة الإنفاؽ العاـ، ومن ىنا تشكل

نٞعادلة ،  إذ نٕثل أحدى مكوناتو الرئيسية حسب ا3دراسة الطلب العاـ أحد انٛوانب الرئيسية في علم انٞالية
 4:الآتية

                                                           
 .25ػ 23ص:  ، ص2007، دار انٞسنًة للنشر والتوزيع ، عماف الاردف اقتصاديات المالية العامة ن١مد طاقة، ىدى العزاوي، :1
 .41: ، ص1990، بغداد، دراسات في المالية العامةطاىر انٛنابي،  :2
 .15، 13ص:  ، ص1985، الدار انٛامعية، القاىرة، اقتصاديات المالية العامةيونس أن٘د البطريق،  انظر في ذلك: :3
 .45ػ 44ص:  ص، 1989، بيت انٜكمة، بغداد، الاقتصاد الرياضيعدناف كرنً ن٤م الدين، وآخروف،  :4
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Y = C + I + G + (E-M) 
 ن٬ثل الطلب الكلي Yإذ أف : 

C  ن٬ثل الأنفاؽ الاستهلاكي انٝاص 
I   ن٬ثل الأنفاؽ الاستثماري انٝاص 

G  .)ن٬ثل الأنفاؽ انٜكومي)الاستهلاكي + الاستثماري 
(E – M)   : )ن٬ثل صافي التجارة انٝارجية )عبارة عن ن٠موع الاستنًادات مطروحا من ن٠موع الصادرات 

كما أوض  ) كينز( اف الع ة ليست بتوازف موازنة الدولة وإن٧ا الأىم من ذلك ىو توازف الاقتصاد القومي، 
دي الآوار الضارة للدورات واف أدى ىذا افُ عدـ توازف انٞوازنة العامة في الآجل القصنً في الاقل وذلك لتفا

 1.الاقتصادية
وعليو فلم تعد انٞالية العامة ن١ايدة كما يرى الكلاسيك، بل اصب  نٟا دورٌ إن٩ابي وتدخلي لو أن٨يتو 

 2:الاقتصادية والاجتماعية، إذ تقوـ انٞالية العامة الوظيفية على الأسس الآتية
النفقات العامة والإيرادات العامة في انٞوازنة العامة للدولة ىدفاً فَ يعد نٓقيق التوازف انٞافِ أو انٜسابي بنٌ  .1

في حد ذاتو، بل اصب  انٟدؼ ىو نٓقيق التوازف الاقتصادي والاجتماعي عن طريق رفع الطلب الفعاؿ او 
خفضو  لتحقيق الاستخداـ الكامل أو الاستقرار الاقتصادي، وذلك باللجوء إفُ العجز انٞقصود 

ي انٛديد( في أوقات الكساد لتمويل التوسع في الأنفاؽ العاـ أو افُ أحداث فائض في )الإصدار النقد
انٞوازنة العامة ، نٞواجهة انٞوجات التضخمية في أوقات الرواج ولذلك نٚيت بانٞوازنة الاقتصادية بدلًا من 

 انٞوازنة العامة للدولة.
أصبحت نفقات الدولة وإيراداتها جزءاً من وجود دور مؤور ومكمل بنٌ الاقتصاد انٝاص والعاـ، إذ  .2

 الاقتصاد القومي، أي انها تؤور في الاقتصاد القومي وتتأور بو.
توسع حجم الأنفاؽ العاـ وحجم الإيراد العاـ نتيجة توسع وظائف الدولة ، وبذلك أصبحت انٞوازنة  .3

يماتها وآوارىا كما متعددة الأىداؼ في انٝدمات والإدارة وانٜاجات ، حيث تنوعت النفقات بتقس
 توسعت الإيرادات أيضا تبعاً لذلك.

وبذلك نٔلت السياسة انٞالية عن قواعدىا التقليدية وأنٔذت مفهوماً جديداً نٕثل بانٞالية الوظيفية بدلًا من 
 انٞالية المحايدة.

                                                           
 .41: طاىر انٛنابي، مصدر سابق، ص :1
 .17، 16ص: ، ص2000، دار الثقافة، الطبعة الاوفُ، عماف، الاردف، المالية العامة والتشريع الضريبياعاد ن٘ود القيسي،  :2
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 الفرع الرابع: السياسة المالية عند الاقتراكيين.
التطور ليعطي السياسة انٞالية مفهوماً أكثر عمقاً وشمولًا يتفق مع  ما في المجتمعات الاشتراكية فقد أمتدَ أ

ما طرأ على تلك المجتمعات من تغينًات جوىرية في تنظيم الإنتاج والتوزيع والأخذ بأسلوب التخطيط انٞركزي 
ط بأىدافها لأدارة الاقتصاد القومي، نُيث يتحرر شكل السياسة انٞالية ليصب  جزءاً من انٝطة الاقتصادية وترتب
، وبذلك (1)وأدواتها ارتباطا وويقاً لتصب  السياسة انٞالية ىي الوجو انٞافِ للتخطيط الاقتصادي في الدولة

تستطيع الدولة عن طريق انٝطط انٞالية اف تنفذ سياستها انٞالية أو تؤور على الاقتصاد الوطني، وتستخدـ الدولة 
انٞالية للاقتصاد ومدى ن٤اح مشروعاتها. إذ إف النظاـ الاشتراكي ىذه انٝطط كوسيلة للرقابة على تنفيذ انٝطط 

يقوـ على أساس انٞلكية الاجتماعية لوسائل الإنتاج وبالتافِ فهي تقوـ بإدارة الإنتاج والتوزيع على أساس 
ة لتطوير نٔطيط مركزي يدُار من قبل الدولة نفسها، وىذا يعني اف الدولة ىي التي تعمل على توفنً انٞوارد اللازم

 2.المجتمع الاشتراكي مادياً ووقافياً، أي أنها تقع عليها مسؤولية نٕويل انٝطة العامة للمجتمع برمتو
وعليو فإف السياسة انٞالية تعد جزء اساساً من السياسة الاقتصادية والتي بدورىا تعد جزءاً من السياسة 

 3:العامة للدولة فإف من مهماتها
إعادة تنظيم الإنتاج واستخداـ أحدث الطرؽ العلمية والفنية انٞنظورة لزيادة الأنتاج انطلاقا من مبدأ  (1

 زيادة إنتاجية العمل.
العمل على التمويل السريع للإنتاج ومراقبة مالية ناجحة نٜسن استخداـ الأمواؿ للتوصل إفُ أحسن  (2

 النتائج وبأرخص التكاليف.
ىدار في الاقتصاد من موارد اقتصادية متمثلة نّواد أولية وأمواؿ أنتاج التعرؼ والكشف عن حجم الإ (3

 وقوى عاملة.
 تطوير التعاونيات الإنتاجية في الأرياؼ وفي الصناعات اليدوية ودعمها بانٞصلحة انٞالية. (4
 دعم التحولات الاشتراكية في ميداف التربية والتعليم والثقافة. (5
 لوطن.تأمنٌ الأمواؿ اللازمة للدفاع عن ا (6

                                                           
 .77: ، ص1981، مطبعة العاني، بغداد، ، اقتصاديات انٞالية العامةصلاح ن٤يب العمر :1
 .20: ، ص1988، بغداد، 2، مطبعة التعليم العافِ، طاقتصاديات المالية العامة والسياسة الماليةىشاـ ن١مد صفوت العمري،  :2
 .43، 42ص:  ، ص1973، مطبعة وزارة الثقافة، دمشق، النظام المالي في البلدان الاقتراكيةأن٘د مراد،  :3
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تأمنٌ تلاقي العاملنٌ الأساسينٌ في التطور الاجتماعي ون٨ا الوعي الاجتماعي وانٞصلحة انٞادية الذين  (7
 يتحقق من خلانٟما زيادة الإنتاج.

وقد أدى تنفيذ السياسة انٞالية إفُ تشجيع النمو الشامل للإنتاج وافُ تقوية علاقات الإنتاج الاشتراكية 
 ن٢تلف البلداف الاشتراكية.في انٞدينة والريف وفي 

إف النظاـ انٞافِ الاشتراكي يدعم عن طريق الإجراءات انٞالية التحويل الاشتراكي للقطاع انٝاص 
 للاقتصاد الوطني عندما يؤمن للتعاونيات الاشتراكية مثلًا تسهيلات ضريبة أو قروضا بسعر فائدة ن٢فض.

، إذ إف 1نّساعدة وظيفتيو الأساسيتنٌ، التوزيع وانٞراقبةكل ىذه انٞهمات ن٪ققها النظاـ انٞافِ الاشتراكي 
وظيفة التوزيع تعد ن٨زة وصل بنٌ الإنتاج والاستهلاؾ، فقبل أف يدخل الناتج الاجتماعي والدخل القومي 
عملية الاستهلاؾ، فأنهما ن٩ب اف يوزعا بنٌ انٞشاريع وانٞؤسسات وفروع الاقتصاد الأخرى من جهة، وبنٌ 

 ع من جهة أخرى.أفراد المجتم
أما الوظيفة الرقابية فإنها نٕثل أحدى القواعد انٞالية الاشتراكية ونّقتضاىا يتم التأكيد على نٔطيط توزيع 
انٞوارد، أي استخداـ انٞالية العامة كأداة للرقابة على انٞشروعات الإنتاجية ، إذ أف استخداـ التخطيط يظُهر 

على أنشطتها لمحاسبة انٞشروعات وإذا كاف من انٞستحيل أدارة  انٜاجة الضرورية إفُ وضع نظاـ الأشراؼ
الاقتصاد الاشتراكي من دوف خطة فأف التخطيط يستحيل أيضا من دوف ن١اسبة ورقابة. وىكذا فإف المحاسبة 

 والرقابة في ظل الاشتراكية ن٨ا وجهاف للنشاط الاقتصادي.
لاقتصادات الرأنٚالية أو الاشتراكية فأنها نٕثل أحدى ومهما كاف الدور الذي تقوـ بو السياسة انٞالية في ا

السياسات الاقتصادية، ولذلك يتطلب الأمر نوعاً من التناسق بينها وبنٌ السياسات الاقتصادية الأخرى  
 كالسياسة النقدية والسياسة الائتمانية من أجل أف تدعم كل منها الأخرى.

 الدول النامية اقتصادياتالسياسة المالية في : الخامسالفرع 
من أجل دراسة طبيعة السياسة انٞالية في اقتصادات الدوؿ النامية، سيتم إلقاء نظرة عن السمات الرئيسة 

 انٞشتركة وأىداؼ السياسة انٞالية في ىذه الدوؿ.
 
 
 

                                                           
 .325 ،324ص:  ، ص1984انٛزء الثاني، انٛامعة انٞستنصرية، بغداد   ،مبادىء الاقتصاد الكليعبدانٞنعم السيد علي، : 1
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 :السمات الرئيسة المشتركة في البلدان النامية أولًا: 
تأور مفهوـ السياسة انٞالية على انٞستوى الفكري بالتطور انٜاصل في البلداف الرأنٚالية، ولكنو كاف 
مطالباً من قبل رجالات الفكر فيها بضرورة أدراؾ الظروؼ انٝاصة بالبداف النامية والتي تتمثل في عوامل 

  1:التخلف ون٬كن ىنا الأشارة إفُ نٚات ىذه البلداف كالآتي
 يب الفرد من الدخل القومي ، فضلًا عن سوء توزيعو.ان٦فاض نص (1
 ارتفاع انٞيل انٜدي للاستهلاؾ وان٦فاض انٞيل انٜدي للادخار. (2
ان٦فاض مستويات الاستثمار وتركزىا في الاستثمارات العقارية والذىب والعملات الأجنبية، ويعود  (3

 لاستقرار السياسي.ذلك إفُ ضيق أفق انٞستثمرين وعدـ وقتهم في انٞستقبل لعدـ توفر ا
تتصف اقتصاديات الدوؿ النامية بأنها اقتصاديات تابعة تعتمد على تصدير انٞواد الأولية وانٞواد انٝاـ  (4

 واستنًاد السلع الاستهلاكية والآلات وانٞعدات الإنتاجية.
 ان٦فاض مستوى إنتاجية العمل وقلة الأيدي العاملة انٞاىرة. (5
 ك ى من السكاف في ىذا القطاع.نٔلف القطاع الزراعي ووجود نسبة   (6
 نقص استغلاؿ انٞوارد الطبيعة والبشرية وارتفاع نسبة البطالة. (7
 ان٦فاض مستوى التعليم. (8
تعاني الدوؿ النامية من مشكلة الفقر التي قد لا نْد ن٢رجاً منها بسهولة، وقد أطلق لفظة انٜلقة  (9

لوصف حالة ىذه الاقتصاديات، وقد ع  ننًكسو  (Vicious circle of poverty) انٞفرغة للفقر
 .2عن ذلك بقولو "يكوف قطر ما فقنً لأنو فقنً"

وىنا يتعاظم دور الدولة في الاقتصادات النامية التي تسعى افُ سرعة التوصل افُ إحداث تصحيحات 
دة والتي تشكل في انٟياكل الاقتصادية والاجتماعية تسم  برفع مستوى معيشة الفقات ذات الدخوؿ المحدو 

غالبية السكاف فيها، وذلك عن طريق ترشيد كل من الاستهلاؾ العاـ وانٝاص وتنمية وتشجيع الاستثمار 

                                                           
 15ػ13، ص  1991، عماف ، الاردف ،  المالية العامةأن٘د زىنً شامية ، خالد انٝطيب ،  :1

2
 : Nurkse, R, Problems of capital formation in under Developed countries N. Y. 1953 PP :04, 05 

 .80، 79ص: ، صمصدر سابقعادؿ العلي، طلاؿ كداوي،   انٞعلومات راجع:ونٞزيد من 
نظم علػى مػػر تػػاريخ وىنػا ن٩ػػب ملاحظػة أف ننًكسػػة يتجاىػل الأسػػباب انٜقيقيػة رللفقػػر الػتي تكمػػن في مصػػادرة مػوارد ىػػذه البلػداف وطاقاتهػػا انٝلاقػة عػػ  النهػب انٞػػ

 الاستعمار وقبلو لتحقيق التراكم البدائي لرأس انٞاؿ.
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. ونستطيع تلخيص دور الدولة في الاقتصادات 1وتوجيهو وفقاً لأولويات خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية
 2:النامية نّا يلي

 اد الوطني مع دعم القطاع انٝاص.إن٩اد قطاع كفء جدير لقيادة الاقتص .1
 تكوين رأس انٞاؿ الذي يعت  ضرورياً للانطلاؽ في خطط التنمية. .2
 زيادة الطاقات الإنتاجية. .3
تشجيع الاستثمار على حساب الاستهلاؾ، نّعنى التركيز على زيادة الاستثمار ، والتقليل من  .4

الفعاؿ، بينما مشكلة الدوؿ النامية عدـ الاستهلاؾ، إذ اف مشكلة الدوؿ انٞتقدمة إنعاش الطلب 
 مرونة انٛهاز الإنتاجي الذي لا يل  الطلب انٞتزايد من السلع وانٝدمات.

إكماؿ البنية التحتية لكونها ضرورية نٛميع الفعاليات الاقتصادية والتي تتمثل بانٞواصلات والاتصالات  .5
 وانٝدمات الأساسية.

 رية كالتعليم والصحة... افٍ.الاىتماـ بانٝدمات الاجتماعية الضرو  .6
يتض  لنا ن٣ا سبق إف ىناؾ ضرورة لتدخل الدولة وقيامها بدور رئيس في تنمية اقتصاداتها، ولا سيما في  

الدوؿ النامية، إذ أف التحدي الأساس الذي يواجو الدوؿ النامية ىو الانتقاؿ باقتصاديتها من حالة التخلف 
 إفُ حالة التقدـ.

 أهداف السياسة المالية في الدول النامية ثانياً:
بعد أف عرفنا دور الدولة في الدوؿ النامية وخصائص اقتصاداتها ومشاكلها، يصب  من الطبيعي أف 
تتماشى أىداؼ السياسة انٞالية في تلك الاقتصاديات بانْاه حل تلك انٞشاكل، أي ضرورة رفع الدخل 

ل خطط التنمية الاقتصادية، نّا يؤدي إفُ وضعها أماـ مسؤوليات انٜقيقي للفرد وزيادة الاستثمارات ونٕوي
)على مستوى  نٗاؿ أن٨هاإتي تواجو الدوؿ انٞتقدمة، ون٬كن نٔتلف إفُ حد كبنً عن تلك انٞسؤوليات ال

 3:طروحات النخب الفكرية( نّا يلي

                                                           
 .19ػ 18، صمصدر سابقيونس البطريق،  :1
 .25ػ24، ص1990، دار انٞستقبل للنشر والتوزيع، عماف، الاردف،  المالية العامةمصطفى حسنٌ مصطفى سلماف،  :2
 أنظر حوؿ ىذه انٞوضوع ما يأتي: :3

: ، ص2002، دار الكتػػب للطباعػػة والنشػػر، بغػػداد، والاقتصللاديةدراسللة فللي جوانبلله القانونيللة والماليللة : نظريللة الانفللا  الحكللوميػػػ عػػوض فاضػػل إنٚاعيػػل، 
375. 

 .49: ، ص1974، القاىرة، 2دار انٛيل للطباعة، ط اقتصاديات المالية الهامة )دراسة في الاقتصاد العام(،ػ أن٘د حافظ انٛعويني، 
 .227: ، ص2007، دار وائل للنشر، عماف، الاردف، التنمية الاقتصاديةػ مدحت القريشي، 
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تستطيع السياسة انٞالية اف تؤدي دوراً بارزاً في أعادة توزيع الدخل  أعادة توزيع الدخل والثروة: .1
والثروة بنٌ طبقات المجتمع، إذ تقوـ انٜكومة باستقطاع جزء من دخوؿ الفقات الغنية عن طريق فرض ضرائب 
مباشرة، ونِاصة الضرائب التصاعدية، رغم ضعف انٛهاز الضري ، ويتض  ىذا الدور أيضا من خلاؿ 

الانفاقية التي يتم من خلانٟا تقدنً انٝدمات العامة للأفراد ذوي الدخل المحدود وخاصة في ن٠الات  السياسة
الصحة والتعليم المجاني، وتقدنً الإعانات الاجتماعية من خلاؿ الضماف الاجتماعي، وكذلك تقدنً الإعانات 

انٞستوى انٞعاشي ورفع قدرتهم الشرائية الاقتصادية لدعم أسعار السلع الغذائية الضرورية ن٣ا يؤدي إفُ نٓسنٌ 
 ونٓقيق العدالة الاجتماعية بنٌ الأفراد ن٣ا يقلل من ىوة التفاوت في توزيع الدخوؿ.

تعاني الدوؿ النامية من نقص كبنً في رأس انٞاؿ اللازـ  التخصيص والاستخدام الأمثل للموارد: .2
داـ غنً العقلاني للمدخرات انٞتاحة وبذلك يكوف لتمويل عملية التنمية وضعف الادخار المحلي فيها والاستخ

ىدؼ السياسة انٞالية تهيقة انٞوارد الاقتصادية انٞادية والبشرية وتوزيعها توزيعاً عقلانياً ن٥و أفضل الاستخدامات 
طبقاً لأولويات المجتمع بغية نٕويل برامج التنمية لتعجيل عملية التنمية الاقتصادية وبالتافِ نٓقيق التقدـ 

 الاقتصادي.
تهدؼ السياسة انٞالية إفُ معانٛة مشكلة البطالة من خلاؿ زيادة فرص العمل  زيادة فرص العمل: .3

والتي ن٬كن اف تتحقق من خلاؿ إقامة انٞشروعات العامة وتشجيع القطاع انٝاص من خلاؿ الإعفاءات 
 الضريبية والقروض انٞيسرة والإعانات.

ة انٞالية من خلاؿ السياسة الانفاقية افُ تكوين انٟياكل تهدؼ السياستوجيه النفقات العامة:  .4
الاقتصادية الأساسية كإنشاء الطرؽ العامة والسدود والنقل وانٞواصلات وانٟياكل الاجتماعية الأساسية كالتعليم 
والصحة والثقافة، والتي لا يقدـ عليها القطاع انٝاص لان٦فاض عوائدىا، أو حاجتها لرؤوس أمواؿ ضخمة، 

 عن أنها لا نٓقق لو أقصى الأرباح أو لأف الدولة لا تسم  للقطاع انٝاص بالاستثمار في ىذه المجالات. فضلاً 
 ونْدر الإشارة إفُ ن٤اح السياسة انٞالية في نٓقيق ىذه الأىداؼ يعتمد على:

 .حجم الإيرادات العامة التي نٓققها السياسة انٞالية 
 .حجم وانْاه الانفاؽ العاـ 

لنا ن٣ا تقدـ أف ىذه الأىداؼ مترابطة فيما بينها وتعمل نٗيعها ن٥و زيادة أسباب التنمية  يتبنٌ
 الاقتصادية والاجتماعية.
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 .الماليةالسياسة أدوات المطلب الثاني: 
( ADتستخدـ السياسة انٞالية نٞواجهة انٞشاكل الاقتصادية عن طريق التاونً على حجم الطلب الكلي )

السياسة انٛبائية انٞتضمنة كل في الاقتصاد، وذلك من خلاؿ استخداـ أدوات السياسة انٞالية، والتي تتكوف من 
بالاضافة إفُ )الايرادات العامة(، وسياسة الانفاؽ العاـ انٞتضمنة أوجو انفاؽ انٞاؿ العاـ،  أدوات جباية الأمواؿ

 انٞوازنة العامة.
 الفرع الأول: السياسة الجبائية

 مفهوـ نٓديد في اختلافات ن٩د انٞختلفة الاقتصادية انٞدارس في انٛبائي أو الضري  للفكر انٞتتبع إف
 الأنشطة ن٢تلف على مراقبة كأداة تستخدـ انٛبائية السياسة أف على الاتفاؽ رغم انٛبائية للسياسة موحد

 نٓقيق خلاؿ من للضريبة الفعاؿ الدور ويتجسد الاقتصادي التوازف نٓقيق في أدوار من نٟا نٞا الاقتصادية
 .جهة من وانٝدمات السلع على الكلي الطلب ونٓفيز تشجيع على تعمل التي انٛبائية السياسة أىداؼ
 أو جزئي بشكل انٛبائية الإعفاءات خلاؿ من وذلك أخرى، جهة من الكامل التشغيل مستوى إفُ والوصوؿ

 :الكليات من بذلك يرتبط وما الإنتاج، عوامل وتكاليف للأسعار العاـ انٞستوى على يؤور وما دائم
 1.افٍ...الادخار -الاستثمار -الاستهلاؾ

 أولا: مفهوم السياسة الجبائية.
 انٛبائية السياسة أىداؼ إفُ بالأساس يرجع قد الاقتصادينٌ عند انٛبائية السياسة مفهوـ اختلاؼ إف
 .ذاتها الدولة داخل بل .أخرى إفُ دولة من ومكانا زمانا نٔتلف فهي نفسها

 : الآتيو ن٬كن تعريف الساياسة انٛبائية نظريا حسب 
ىو التصاور العاـ الذي يوضع للنظاـ انٛبائي كالأن٨ية انٞتبادلة نٞختلف الضرائب، ن٠اؿ  :فانٞفهوـ الأوؿ

ضرائب جديدة مثل الضريبة على الداخل الإنٗافِ،  الضرائب انٞباشرة بالنسبة للضرائب غنً انٞباشرة، إستحداث
في انٛزائر،  1992الضريبة على أرباح الشركات، الراسم على القيمة انٞضافة و الضريبة علي انٞمتلكات سنة 

حيث تعلق الأمر بإختيارات أساسية للهيكل انٛبائي ضمن النظاـ انٛبائي و التجربة أوبتت أف تطبيق مثل ىذه 

                                                           
، مداخلة في انٞلتقى الدوفِ: دور السياسة الجبائية في تعزيز القدرة التنافسية للمؤسسة في ظل التحولات المتسارعة: ونٟي بوعلاـ، عجلاف العياشي،  1

 .02، ص: 2004أكتوبر  07 – 03اقتصاديات انٝوصصة والدور انٛديد للدولة، جامعة فررحات عباس، انٛزائر، 
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فمثلا التطبيق التااـ لضريبة الداخل تطالب نٙسوف سنة في فرنسا و عملية  1يتطلب عنصر الزمن. الإختيارات
  سنة. 30تعميم تطبيق الراسم علي القيمة انٞضافة تطلبت 

 Réforme Fiscaleا انٞفهوـ الثاني فإنو يتمثل في  كونها  مرادفا  نٞصطل    " الإصلاح انٛبائي" أمٌ 

 وىي انٞستويات ن٢تلف على انٞافِ النشاط أوجو ونٓليل الضريبية الظواىر في البحث تعني انٛبائية السياسةف 
 التوازف إحداث وكذا الوطني، الاقتصاد احتياجات لتغطية الكافية الإيرادات حجم وتكييف نٓديد إفُ تسعى

 نٗيع من والاستفادة قدرتهم حسب أعبائهم بتوزيع الاجتماعية العدالة ونٓقيق الإمكاف بقدر الاقتصادي
 2.السواء على انٝدمات

 التنمية ن٠اؿ في نٓققو نٞا انٞالية السياسة أدوات أىم من تعت  انٛبائية السياسة إف"انٞفهوـ الثالث: 
 الفعالة الأدوار كل إفُ بالإضافة الاقتصادي، النشاط على تؤور التي العناصر من عنصر تعد لأنها الاقتصادية

 3"الوطني الدخل نّجمل ضريبة كل أور حيث من الضري  للهيكل العاـ الإطار في )ضريبة لكل
وفي ىذا الصادد ن٬كن ذكر التعريف الذي إقترحو" موريس لوري" للساياسة انٛبائية نظرا لتميزه نِاصية 

 الشمولية :
بأحسن صيغة ن٣كنة مبلغ من الضرائب ن١داد مسابقا و نٕتاد عبارة  " الساياسة انٛبائية ىي فن الإقتطاع

أحسن صيغة ن٣كنة إفُ عداة جوانب منها العدالة الإجتماعية، التجارة انٝارجية، التطور التقني.... و كذلك 
ها في و أيا كاف التاعريف الذي تعرؼ بو الساياسة انٛبائية فإنو لا يكفي وحده لتحديد ماىيت 4تنمية الإدخار"

 إطارىا العاـ و لذلك ن٩ب الأخذ بعنٌ الإعتبار ن٠موعة من انٝصائص.
 أهداف وأدوات السياسة الجبائية:ثانياً:

 تستعمل السياسة انٛبائية كأداة للتأونً على الوضع الاقتصادي والاجتماعي لتحقيق العديد من الأىداؼ.
 5أىداؼ السياسة انٛبائية: (1

 الاستهلاكي؛ حيث تستعمل الضريبة كأداة للتأونً على السلوؾ ،جيو الاستهلاؾتو  ( أ

                                                           
 .05، ص: 2006، جامعة انٛزائر، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الداكتوراه في العلوـ الإقتصادية، السياسة الجبائية: الأهداف والأدوات: فلاح ن١مد،  1
 :   سنة من قبل وزير انٞالية آنذاؾ جوزيف كابو، أماا الراسم على القيمة انٞضافة فكاف في 1914أستحدث الضاريبة التصاعدية على الداخل في فرنسا سنة 

1954 
 .130، ص: 2001 ،انٛزائر جامعة منشورة غنً ماجستنً رسالة، "الجزائر في الجبائية الإصلاحات دور، "صبيحة : ن١مدي2
 .418، ص: 1993مصر،  ، النهضة دار ،الاقتصادية التنمية تحقيق في المالية السياسة دور الواحد، عبد عطية: 3

4
 :  M. LAURE : Influence de la fiscalité sur la formation de l’épargne, Revue des sciences et législation  

financières  1954 – P : 290. 
 .168، ص: 2003، ديواف انٞطبوعات انٛامعية، انٛزائر، المدخل الى السياسات الاقتصادية الكلية: عبد المجيد قدي، 5
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 توجيو قرارات أرباب العمل فيما يتعلق بالكميات التي يرغبوف في انتاجها؛ ( ب
زيادة تنافسية انٞؤسسات، من خلاؿ تأونًىا على عوامل الانتاج، فان٦فاض الضرائب يعمل على  ( ت

نتاج ومنو الاستفادة من ة يؤدي إفُ زيادة الانٔفيض أسعار عوامل الانتاج من جهة، ومن جهة واني
 مزايا انٜجم الكبنً؛

 تصحي  اخفاقات السوؽ، حيث يعمل سوؽ انٞنافسة الكاملة على نٔصيص انٞوارد بشكل جيد؛ ( ث
 ، حيث تؤور السياسة انٛبائية على انٜصص النسبية للدخل القومي؛إعادة توزيع الدخل ( ج

انٛبائية على ن٠موعة من الأدوات التي أصب  يع  عنها في  أدوات السياسة انٛبائية: تعتمد السياسة (2
منظمة التعاوف والتنمية الاقتصادية النفقات انٛبائية  الأدبيات الضريبية "بالانفاؽ الضري "، حيث تصنف

 1)الضريبية( إفُ نٙس ن٠موعات:
 التخفيضات الضريبية؛ 
 القرض الضري ؛ 
 التخفيضات انٝاصة بانٞعدلات؛ 
  مواعيد الدفع؛تأجيل 
 .الاعفاءات الضريبية 
 طبيعة السياسة الجبائية في الدول المصدرة للنفط. ثالثاً:

 2إذ أف البلداف انٞصدرة للمحروقات تواجو نٓديات فريدة من نوعها، تنبع من كوف مداخيل المحروقات:
 مداخيل قابلة للنضوب. .1
 استقرار الأسعار في السوؽ الدولية. نٔضع لتقلبات بسبب عدـ .2
 تتميز بعدـ اليقنٌ. .3
 ذات مصدر خارجي في أغلبها. .4
تطرح قضية قابلية نضوب المحروقات مشاكل معقدة تتعلق باستدامتها كمورد و نٔصيصها ع  و 

تصادي الأجياؿ القادمة. كما أف عدـ اليقنٌ انٞرافق لدخل المحروقات، وتقلب ىذا الدخل يعقداف التسينً الاق
الكلي والتخطيط انٛبائي، بإنتقاؿ تقلب أسعار البتروؿ التي ىي خارج نٓكم السلطات الاقتصادية إفُ 

 الاقتصاد الكلي.

                                                           
 .172ص: مرجع سابق، عبد المجيد قدي، : 1
أطروحة لنيل شهادة دكتوراه الدولة السياسات النقدية و الجبائية لمواجهة  انخفاض كبير في الصادرات. حالة اقتصاد صغير مفتوح،  ،الله منصوري عبد: 2

 .26، ص: 2006 – 2005، جامعة انٛزائر، في العلوـ الاقتصادية
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نّا أف مداخيل المحروقات، عادة ما نٕثل نٓويلات من انٝارج فإف تغنًاتها تؤدي إفُ حركات في و 
إلا أف الاستخداـ انٛبائي نٟذه انٞوارد لو آوار  الرصيد انٛبائي الإنٗافِ لا تؤور مباشرة على الطلب الكلي

 مباشرة على الطلب الكلي.
نّا أف ىذه البلداف ىي في حد ذاتها لا نٕثل كتلة متجانسة من حيث ىياكلها الاقتصادية فإف ىناؾ و 

 لقطاع المحروقات ضمن الاقتصاد، وفي حجم الاحتياطيات وفي نضجاختلاؼ واسع فيما ن٫ص الأن٨ية النسبية 
تطور الاقتصاد خارج المحروقات و ات والنظاـ الضري  انٝاضع لو و في ملكية قطاع المحروقالصناعة النفطية و 
 انٞركز انٞافِ للدولة.

إف إصدار حكم حوؿ مدى إمكانية نٓمل السياسة انٛبائية، اقتصاديا، ناىيك عما إذا كانت سياسة 
 1.انٞصدرة للمحروقات بشكل خاصمثلى أـ لا يشكل نٓديا كبنًاً، للاقتصاديات 

القابل للنفاذ تعقد الإدارة ، انٞتقلب والغنً قابل للتوقع و إذ أف تبعية انٞوارد انٛبائية لريع المحروقات
 انٛبائية في انٞدينٌ القصنً و الطويل.
 الفرع الثاني: سياسة الانفا  العام

مصاريف ضخمة ،ىذه الأخنًة نٕثل إف قياـ الدولة نّختلف أجهزتها بنشاطها انٞافِ يتطلب نٓمل 
، فازدادت أن٨ية دراستها في بسياسة الانفاؽ العاـن٠موع الأمواؿ التي يتم دفعها والتي اصطل  على تسميتها 

انٞدة الأخنًة مع تعاظم دور الدولة وتوسع سلطتها وزيادة تدخلها في انٜياة الاقتصادية ونظرا للأن٨ية التي نٓظى 
 .تمدة من قبل الدولةأحد أوجو السياسة الاقتصادية انٞعبارىا باعت بها ىذه النفقات

 أولًا: مفهوم النفقات العامة
 للنفقة ىناؾ تعاريف عديدة ون٢تلفة للنفقات العامة:

 2"النفقة العامة ىي مبلغ نقدي ن٫رج من الذمة انٞالية لشخص معنوي عاـ بقصد إشباع حاجة عامة"
 3الفكر انٞافِ انٜديث النفقة العامة أنها مبلغ من النقد ينفقو شخص عاـ بقصد إشباع حاجة عامة" "يعرؼ

 4"النفقات العامة ىي مبالغ من انٞاؿ ن٫رج من خزانة الدولة سدادا نٜاجة عامة"

                                                           
1
 Chalk.N and R.Hemming , “Assessing fiscal sustainability in theory and practice”. IMF working paper 

00/81. IMF, 2000, www.IMF.org.  
 .11:ص 2001، ديواف انٞطبوعات انٛامعية الساحة انٞركزية بن عكنوف انٛزائر، طبعة المالية العامةحسنٌ مصطفى حسنٌ،  :2
 .187:ـ( ص 1998 -ىػ 1419جامعة جرش ) –دار البيارؽ  -، عماف الضريبيالمالية العامة والتشريع غازي عناية،  :3
 .41:، ص 1971 -لبناف –، ، دار النهضة العربية للطبع والنشر المالية العامة والسياسة الماليةعبد انٞنعم فوزي،  :4

http://www.imf.org/
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غ نقدي يقوـ "تعرؼ النفقات العامة بأنها تلك انٞبالغ انٞالية التي تقوـ بصرفها السلطة العمومية أو أنها مبل
بإنفاقو شخص عاـ بقصد نٓقيق منفعة عامة، كما ن٬كن تعريفها بأنو استخداـ مبلغ نقدي من قبل ىيقة عامة 

 1بهدؼ إشباع حاجة عامة"
 :ووفقا نٟذه التعاريف ن٬كن اعتبار النفقة العامة أنها ذات أركاف ولاث

لقد أدى تطور النشاط الاقتصادي إفُ الانتقاؿ من نظاـ انٞقايضة إفُ النظاـ النقدي،  أنها مبلغ نقدي: .1
أما عند حصوؿ الدولة على سلع وخدمات دوف  استخداـ النقود وسيلة في التبادؿ، الذي يعتمد على

مقابل نقدي فلا وجود للنفقة العامة ومثاؿ ذلك حصوؿ الدولة على خدمات العمل دوف أجر مقابل 
ريق السخرة، أو حصوؿ الدولة على انٞمتلكات من أراضي وعقارات دوف تعويض نقدي وذلك عن ط

عن طريق الاستيلاء أو انٞصادرة. وأخنًا ن٩ب التنويو بأف الإنفاؽ لا يتم إلا بالقانوف أي أف السلطة 
 2التشريعية ىي التي تعطي ترخيصا بصرؼ انٞبلغ المحدد.

لكي تكوف النفقة عامة ن٩ب أف تصدر من شخص  عام:صدور النفقة العامة من قخص معنوي  .2
 3.عد القانوف العاـ علاقتها بغنًىامعنوي عاـ، والأشخاص انٞعنوية ىي تلك التي تنظم قوا

يعت  توفر الشرطنٌ السابقنٌ ضروريا لتحديد النفقة  :العامة المصلحة تحقيق الى تهدف العامة النفقة .3
العامة ولكن ىذا غنً كاؼ، إذ لا بد من توفر الشرط الثالث أو الركن الثالث للحكم على النفقة بأنها 

، أما قياـ الدولة بإنفاؽ على توفنً السلع وانٝدمات العامة أو نفقة عامة وىو ىدؼ الصافٌ العاـ
 4 .ق النفع العاـ ورفع مستوى الرفاىية في المجتمعالإعانات فهو بهدؼ نٓقي

 تقسيمات النفقات العامة.ثانياً: 
يقصد بالتقسيمات العلمية والاقتصادية لنفقات العامة تلك التقسيمات التي تستند إفُ معاينً علمية 

 5.تظهر فيها الطبيعة الاقتصادية بوضوح شديد
 وىي كالآتي: ن٢تلفة لأقساـ متنوعةومعاينً نُيث ن٬كن تقسيم النفقات من وجهات نظر 

  النفقات انٜقيقية والنفقات النفقات انٛارية، النفقات اللرأنٚالية، ) طبيعة النفقاتحسب معيار
 التحويلية(.

                                                           
 .65: ساحة انٞركزية بن عكنوف انٛزائر، صال  2003-11، ديواف انٞطبوعات انٛامعية اقتصاديات المالية العامةن١مد عباس ن١رزي،  :1
 .90: ، ص 2000، دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف المالية العامةعلي خليل، : 2
 .11: ، صمرجع سابقحسنٌ مصطفى حسنٌ، : 3
 .91، 90: ، مرجع سابق، ص،صالمالية العامةعلي خليل، : 4
 .37: ، ص2000دار انٛامعة انٛديدة مصر للنشر ، ، الإسكندرية الوجيز في المالية العامةسوزي  عدفِ ناشد، : 5
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 .)حسب معيار التكرار والدورية )نفقات عادية ونفقات غنً عادية 
 .)التصنيف الوظيفي )حسب وظائف الدولة 

اتقسيمات وىو التقسيم الثاني باعتباره انٞعيار الذي تعتمده معظم انٜكومات والدوؿ في وسنعتمد أىم ىذه 
 موازنتها العامة.

 النفقات العادية:  .1
وىي النفقات التي نْدد كل فترة زمنية معينة، غالبا ما تكوف سنة ولا يعني التكرار ىنا وبات مقدار 

ىا بالزيادة، ولكن يفترض أف تستوعب النفقات العامة العادية النفقة العامة كل سنة، فقد تتغنً كمياتها ومقادير 
الدورية وبصفة نهائية خلاؿ الفترة الزمنية الدورية المحددة نٟا، وىي السنة مثلا ولذا ن٩ب أف تتكرر سنويا ومن 

 1أمثانٟا الرواتب والأجور والتقاعد وفوائد الدين العاـ ونفقات الصيانة.
ظهور تلك النفقة بنفس انٜجم في انٞيزانية كل سنة مالية حبه يطلق وليس من الضروري أف يتكرر 

 عليها اصطلاح النفقة العادية.
إذ يكفي فقط أف يتكرر ورودىا كأحد البنود في انٞيزانية العامة لعدة سنوات متتالية، حبه وإف تفاوت 

 2حجم انٞبالغ انٞرصدة نٟا في ذلك البند.
 النفقات غير العادية: .2

النفقات التي لا تدرج في انٞيزانية إلا في ظروؼ معينة أي في ظروؼ غنً عادية، أو خلاؿ ىي تلك 
سنوات معينة كنفقات انٜروب والاستثمارات الك ى، ومن نتائج ىذا التقسيم أف النفقات غنً العادية تغطى 

للمالية العامة فالنفقات  من إيرادات غنً عادية، وتكوف ميزانية غنً عادية، ولكن ونٕاشيا مع انٞفهوـ انٜديث
التي كانت تعت  غنً عادية أصبحت من أىم النفقات العادية كالنفقات انٝاصة بالإنشاءات انٛديدة، نفقات 

 3بناء الطرؽ، انٞباني على اختلاؼ أنواعها، لا تتكرر كل سنة بذاتها وإن٧ا تتكرر كل سنة بنوعها.
 ة.ظاهرة التزايد المستمر للنفقات العامثالثاً: 

ويعد الاقتصادي الأنٞاني )فاجنر( من أوائل الذين اىتموا لدراسة ظاىرة ن٧و النفقات العامة لعدد من 
الأقطار الأوربية والولايات انٞتحدة الأمريكية والياباف خلاؿ القرف التاسع عشر، إذ أستنتج )فاجنر( في دراستو 

                                                           
 .37، صنفس المرجعسوزي  عدفِ ناشد،  :1
 .62 :، الكويت، لا يوجد مكاف الإصدار ولا سنة النشر، صادارة المالية العامةعلي العربي،  :2
، أطروحة دكتوراه دولة في العلوـ الاقتصادية، 2994 -1999السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر:  دراوسي مسعود، :3

 .165، ص: 2005جامعة انٛزائر، 
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والنفقات العامة، إذ أف النفقات العامة تنمو نّعدؿ أنو ىنالك علاقة تبعية بنٌ النمو الاقتصادي  1892عاـ 
 1:أك  من معدؿ ن٧و الاقتصاد وىذا يعود إفُ العوامل الآتية

التصنيع الذي حدث في المجتمعات الرأنٚالية أدى ذلك إفُ ارتفاع متوسط دخل الفرد انٜقيقي وتوسع  .1
 في الانفاؽ التعليمي والثقافي والصحي.

 نتيجة التصنيع أدى إفُ زيادة الانفاؽ العاـ.التقدـ التقني الذي حصل  .2
تعقد انٞعاملات التجارية وانٞالية بنٌ الوحدات الاقتصادية انٞختلفة في المجتمع وتعدد الأسواؽ وتنوعها،  .3

 ولابد من توفنً الأمواؿ اللازمة نٟا لقياـ ىذه الأجهزة. إداريةتتطلب أجهزة 
تي أدت إفُ زيادة النفقات العامة والاسباب الظاىرية لذلك وفي ما يلي سيتم تناوؿ الاسباب انٜقيقية ال

 2:التزايد وكما يلي
: ويقصد بها تلك الزيادة  في النفقات العامة التي يصاحبها زيادة في كمية ونوعية  سباب الحقيقيةالأ .1

انٝدمات انٞقدمة من قبل الدولة، ومن ىذه الأسباب تطور دور الدولة الاقتصادي ، فقد توسعت كثنً 
العاـ  من الدوؿ في أقامة انٞشروعات العامة الاقتصادية ، بل في أخضاع قطاعات بأكملها لسيطرة القطاع

 وذلك إما بهدؼ انٜصوؿ على موارد مالية ، وأما للتعجيل بالتنمية الاقتصادية. 
وقد يكوف سبب زيادة الانفاؽ العاـ ما نٕنحو الدولة للصناعات الوطنية من إعانات بهدؼ تشجيعها 

مو الدولة من ، وكذلك ما تقد3على التصدير ونٕكنها من الصمود بوجو انٞنافسة الأجنبية في الأسواؽ الوطنية
 خدمات اجتماعية كثنًة كالإعانات الاجتماعية وانٞرتبات التقاعدية وخدمات التعليم والصحة.

تنعكس بشكل  : ويقصد بها الأسباب التي تؤدي إفُ زيادة النفقات العامة ولكنها لاالأسباب الظاهرية  .2
قيمة النقود الذي يترتب  ان٦فاضزيادة في متوسط نصيب الفرد من انٝدمات التي تقدمها الدولة ، ومنها 

الاسعار يتطلب انٞزيد من النفقات للحصوؿ على القدر  فارتفاععليو الارتفاع في انٞستوى العاـ للأسعار، 
الاسعار لا إفُ زيادة كمية  ارتفاعنفسو من السلع وانٝدمات، أي أف الزيادة في النفقات العامة تعود إفُ 

 لة.السلع وانٝدمات التي تقدمها الدو 
                                                           

 . 263ػ 261، ص1981، مطبعة العاني، بغداد، اقتصاديات المالية العامةأنظر: صلاح ن٤يب العمر،  : 1
 . 100.ػ92، ص1972، مطبعة العاني، بغداد، مقدمة في علم المالية العامة والمالية العامة في العرا الصكباف، عبدالعاؿ  :2

ػػ 47ص:  ، ص1980، السػعودية، النفقات العامة )دراسة تحليلية( مع دراسة تطبيقية عن تطور الانفا  في المملكلة العربيلة السلعوديةػ مدن٪ة الدغيدي، 
49. 

 . 171 ،150 ص: ص ،1988نٛزء الأوؿ، جامعة انٞوصل، ، ااقتصاديات المالية العامةلي، طلاؿ كداوي، ػ عادؿ فلي  الع
 .49: ، صمصدر سابقأنظر: مدن٪ة الدغيدي،  :3
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وقد تؤدي الزيادة انٜاصلة في السكاف إفُ تزايد النفقات العامة للدولة زيادة ظاىرية، وقد تكوف أسباب 
تلك الزيادة إفُ التغنً في الاساليب الفنية في أعداد انٞوازنة العامة للدولة )كالانتقاؿ من انٞوازنة الانٗالية إفُ 

 انٞوازنة الصافية(.
 امةالموازنة العالفرع الثالث: 

يقصػد بانٞوازنػة العامػة للدولػة أنهػا "خطػة تتضػمن تقػػديراً لنفقػات الدولػة وإيراداتهػا خػلاؿ فػترة قادمػة غالبػػاً 
 .1ما تكوف سنة واحدة ويتم ىذا التقدير في ضوء الأىداؼ التي تسعى إليها السلطة السياسية"

مػػػػن التعريػػػػف السػػػػابق أف انٞوازنػػػػة العامػػػػة ليسػػػػت أداة ن١اسػػػػبية لبيػػػػاف النفقػػػػات والإيػػػػرادات العامػػػػة  يتضػػػػ 
فحسػػب، وإن٧ػػا ىػػي وسػػيلة تسػػتخدمها الدولػػة في نٓقيػػق أىػػدافها وفي مقػػدمتها الاسػػتقرار الاقتصػػادي والسياسػػي 

 والتنمية الاقتصادية والاجتماعية في البلد.
 أف نستخلص من تعريف انٞوازنة العامة للدولة، انٝصائص الآتية: ون٬كن

: ذلك إف انٞوازنة موضػوعة للمسػتقبل ولا ن٬كػن انٛػزـ فيهػا، وإن٧ػا لنفقات الدولة وايراداتها التقديريةل الصفة 1
م منهػا  على وجو التقريب وتتػوخى الدقػة في نٔمينهػا بالقػدر انٞسػتطاع، فالنفقػات ن٬كػن معرفػة قسػ وتقدير نٔمنٌ

كرواتػػػب انٞػػػوظفنٌ والػػػديوف العامػػػة مػػػثلًا، ولكػػػن القسػػػم الأعظػػػم منهػػػا لا ن٬كػػػن تعيينػػػو بصػػػورة دقيقػػػة كنفقػػػات 
انٝدمات العامة باعتباره عرضة للتغينً والتبديل، وكذلك الإيرادات فأنو لا ن٬كن تعيينها بصورة دقيقة لأنهػا تتػأور 

 بانٜالة الاقتصادية والسياسية في البلاد.
ويقصػػد بالإجػػازة التصػػديق مػػن قبػػل السػػلطة التشػػريعية علػػى مشػػروع انٞوازنػػة الػػتي  زة السلللطة التشللريعية:للل اجللا2

 تتقدـ بو السلطة التنفيذية.  وتعت  ىذه الإجازة شرطاً أساسياً لنفاذىا.
ة ، إذ فَ وتػػ ز أن٨يػػػة انٞوازنػػػة العامػػة مػػػن كونهػػػا تعػػ  عػػػن أىػػػداؼ الدولػػة الاقتصػػػادية والاجتماعيػػػة والسياسػػػي     

يقتصػػػر دورىػػػا علػػػى تقػػػدير الإيػػػرادات والنفقػػػات العامػػػة في ظػػػل انٞدرسػػػة الكلاسػػػيكية، وإن٧ػػػا بواسػػػطتها يػػػ ز دور 
الدولػة في التػػأونً علػى تلػػك الأنشػطة، وتكتسػػب انٞوازنػة العامػػة للدولػة أن٨يتهػػا لكونهػا تسػػتوعب جانبػاً مهمػػاً مػػن 

 2.الدخل القومي
لػػتي تأخػػذ بأسػػلوب التخطػػيط انٞركػػزي ، فػػإف للموازنػػة العامػػة أن٨يػػة كبػػنًة، إذ تعػػد أمػػا في الػػدوؿ الاشػػتراكية ا     

، فضػػلاً عػػن ذلػػك، إف انٞوازنػػة العامػػة تكشػػف حقيقػػة للدولػػة وابػػرز أدواتهػػا التنفيذيػػةجػػزء مػػن انٝطػػة انٞاليػػة العامػػة 
                                                           

 .270: ، ص1990، بغداد، دراسات في المالية العامة طاىر انٛنابي، :1
2:  ، ، ن٠لة كلية الإدارة والاقتصاد، انٛامعة انٞستنصرية، العدد للدولة بين الإعداد والتنفيذ والرقابةالموازنة العامة ن١مد خالد انٞهايني، حسن عبدالكرنً سلوـ

 .98: ، ص2007، 64
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طباعػا بسػلامة مركػز الدولػة الوضع انٞافِ للدولة، فتػوازف انٞوازنػة أي تقػارب الإيػرادات مػع النفقػات يعطػي ذلػك ان
 .انٞافِ
 1وللموازنة العامة أنواع، ن٬كن أنٗانٟا نّا يلي:    
، افَيػػة وأكثرىػػا إنتشػػاراً في دوؿ العػػفانٞوازنػػة التقليديػػة تعػػد أقػػدـ أنػػواع انٞوازنػػات انٜكومالموازنللة التقليديللة:  -1

 منها:وتقوـ على أساس التقسيم الاداري والنوعي، ويطلق عليها عدة مسميات 
عتمػادات وضػرورة التقيػد اد انٞوازنػة، ومػا يرصػد فيهػا مػن ، وذلػك بسػبب تركيزىػا علػى بنػو موازنة البنلود ( أ

 بالبنود عند الإنفاؽ.
، وتركز على أحكاـ الرقابة انٞالية على النفقات العامة في الوزارات وانٞصافٌ انٜكوميػة، إذ موازنة الرقابة ( ب

في غػنً الوجػوه المحػددة نٟػا، وعػدـ نْػاوز الاعتمػادات انٞرصػودة نٕنع إختلاس أمواؿ الدولة وعدـ صػرفها 
 في البنود عند الإنفاؽ.

وىي انٞوازنة التي تبػنٌ الأسػاليب والأىػداؼ الػتي تطلػب مػن إجلهػا التخصيصػات  موازنة البرامج والأداء: -2
س مػػدى  وتكػاليف الػػ امج انٞقترحػػة لتحقيػق ىػػذه الاىػػداؼ وتركػػز بشػكل خػػاص علػػى تقليػل النفقػػات وقيػػا

كفاءة الاجهزة انٜكوميػة في إن٤ػاز انٞشػاريع، فضػلاً عػن ذلػك فأنهػا تهػتم بانٛانػب المحاسػ  الػذي يركػز علػى 
 انٛانب الرقابي على الانفاؽ.

ظهر ىذا النوع من انٞوازنات في الولايات انٞتحدة في بدايػة السػتينيات كعػلاج  موازنة التخطيط والبرمجة: -3
لقصور موازنة ال امج والاداء في الربط بنٌ انٞوازنات النوعية وبنٌ الاىػداؼ القوميػة، إذ تسػتند ىػذه انٞوازنػة 

أىػػػداؼ قوميػػػة  إفُ نٓديػػػد انٞشػػػكلات الاجتماعيػػػة والاقتصػػػادية والسياسػػػية والعمػػػل علػػػى ترنٗػػػة حلونٟػػػا إفُ
 تسعى الدولة لتحقيقها وتوجيو أىتماـ متخذي القرارات إفُ امكانية اختيار البدائل ونٓديد أولوياتها.

نظػػػاـ يػػػدعو افُ نٓليػػػل شػػػامل ودقيػػػق نٛميػػػع الػػػ امج والانشػػػطة الػػػتي تنفػػػذىا الاجهػػػزة  الموازنلللة الصلللفرية: -4
الظػروؼ للأبػداع والابتكػار والػتخلص  انٜكومية وتستند افُ فكر علمي ومنطقي يساعد على تػوفنً أفضػل

مػػن الػػروتنٌ انٜكػػومي، وذلػػك مػػن خػػلاؿ ن٣ارسػػة التنظػػيم وانٞراجعػػة انٞسػػتمرة للقػػرارات الاسػػتراتيجية لػػلإدارة 
 انٜكومية والتكييف مع الظروؼ غنً انٞستقرة.

                                                           
 .231 ،197ص: ، ص2009،  دار انٞسنًة للنشر ، عماف، الاردف، أصول الموازنة العامةأنظر في ذلك : ن١مد شاكر عصفور،  :1
 .650، 625، ص1999، انٛامعة انٞستنصرية، مديرية دار الكتب للطباعة والنشر، مة للدولةالموازنة العان٠يد عبد جعفر الكرخي،  -
-  ،  .120 ،115ص:  ، صمصدر سابقن١مد خالد انٞهايني، حسن عبدالكرنً سلوـ
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ة للنظػػر في إف موازنػة الأسػػاس الصػفري تعػػني مراجعػػة كػل الانشػػطة سػػواء كانػت ضػػمن بػػرامج جديػدة أـ قدن٬ػػ    
 اعادة اعتبارىا اـ تعديلها  أـ عدـ الأخذ بها في انٞوازنة القادمة.

اف مفهػػػوـ انٞوازنػػػة التعاقديػػػة ىػػػو أف تكػػػوف العلاقػػػة بػػػنٌ الاجهػػػزة التنفيذيػػػة وانٜكوميػػػة الموازنلللة التعاقديلللة:  -5
تػدفعها انٜكومػػة  علاقػة تعاقديػة يػتم نّقتضػػاىا تنفيػذ مهػاـ ن١ػددة قابلػػة للقيػاس الكمػي مقابػل مبػػالغ ن١ػددة

 قبل واوناء وبعد تنفيذىا على ما اتفق عليو.
 أهداف السياسة الماليةالمطلب الثالث: 

 الإيرادات استخداـ خلاؿ من العامة بالسياسة انٞتعلقة الأىداؼ نٓقيق إفُ انٞالية السياسة تهدؼ
 العدالة ونٓقيق الاقتصادية التنمية نٓقيق في تساىم انٞالية فالسياسة .انٜكومة طرؼ من العامة والنفقات
 انٞالية السياسة أىداؼ حصر سنحاوؿ لذا أدواتها، تكييف طريق عن الإقتصادي الاستقرار ونٓقيق الاجتماعية

 .السابقة الأىداؼ نٓقيق في
 .تحقيق الاستقرار الاقتصاديالفرع الأول: 

الاقتصادية انٞتاحة، وتفادي ىو نٓقيق التشغيل الكامل للموارد إف مفهوـ الاستقرار الاقتصادي 
 والتغنًات الكبنًة في انٞستوى العاـ للأسعار مع الاحتفاظ نّعدؿ ن٧و حقيقي مناسب في الناتج القومي، أي أن

 1:يتضمن ىدفنٌ أساسنٌ تسعى السياسة انٞالية مع غنًىا من السياسات لتحقيقهما
 انٜفاظ على مستوى التشغيل الكامل للموارد الاقتصادية انٞتاحة؛  .1
 نٓقيق درجة مناسبة من الاستقرار في انٞستوى العاـ للأسعار.  .2

تلعب السياسة انٞالية دورا ىاما في نٓقيق الاستقرار الاقتصادي وخاصة وقت الكساد أو وقت الرواج 
 سعار ومستوى الدخل الوطني. نظرا لتأونًىا في كل من مستوى التشغيل ومستوى الأ

بالنظر إفُ أسباب ومصادر الإختلالات والتقلبات الاقتصادية التي تعصف بالاستقرار الاقتصادي في  
مع عدـ نْاىل أسباب أخرى تتعلق  2أي ن٠تمع من المجتمعات ن٬كن إرجاعها إفُ نوعنٌ من الاسباب

 باقتصاديات الدوؿ انٞتخلفة: 
  الطلب الكلي في الاقتصاد الوطني؛ ظهور زيادة أو عجز في -1
وجود قوى احتكارية نٔرج على قواعد انٞنافسة وتتمتع بدرجة كبنًة في نٓديد كل من الأسعار  -2

 والأجور في المجتمع مع ان٦فاض درجة مرونة بعض عوامل الإنتاج. 
                                                           

 . 162:، ص1973، وكالة انٞطبوعات، الطبعة الأوفُ، الكويت، السياسة الإقتصادية، سلوى سليماف :1
2
: Johnson, Harry Gordon, On Economic and society, Chicago, University of Chicago, Bress, 1975, p:240. 
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والإجراءات وتعتمد السياسة الاقتصادية في نٓقيق الاستقرار الاقتصادي على عدد من الأدوات 
 1الأساسية تنحصر أن٨ها فيما يلي: 

أدوات السياسة انٞالية: من خلاؿ تأونًىا على الطلب الكلي ان٦فاضا وارتفاعا باستخداـ السياسة  -أ
 الضريبية والإنفاقية؛ 

أدوات السياسة النقدية يستخدمها البنك انٞركزي للتحكم في كمية النقود انٞتداولة ونقتصر ىنا  -ب
معرفة دور السياسة انٞالية، وتكوف النتائج ناجعة بالاعتماد على مدى ن٤اح السياسة انٞالية ليس من على 

الناحية النظرية فقط بل وأيضا من الناحية التطبيقية ون٥ن نعلم أف انٞوازنة العامة للدولة قد تكوف متوازنة أو قد 
 يكوف فيها عجزا أو فائضا.

 .تخصيص المواردالفرع الثاني: 
الطبيعية ورأس انٞاؿ، وتشمل انٞوارد الطبيعية، الأراضي الزراعية و البشرية تلك انٞوارد يقصد بانٞوارد 

وانٞعادف وكافة انٞوارد الطبيعية الأخرى، ويشمل رأس انٞاؿ كل الاستثمارات وانٞباني والآلات انٞستخدمة في 
النسبية للموارد انٞتاحة، ويترتب على ىذه الإنتاج، غنً أف انٞشكلة ىي تعدد انٜاجات الإنسانية والندرة 

 2انٞشكلة الاقتصادية ضرورة نٓديد السلع التي يتم إنتاجها والكميات انٞنتجة من ىذه السلع.
 مفهوم تخصيص الموارد: .1

يقصد بتخصيص انٞوارد الاقتصادية عملية توزيع انٞوارد انٞادية و البشرية بنٌ الأغراض أو انٜاجات 
. و يشمل التخصص العديد من 3انٞختلفة، بغرض نٓقيق أعلى مستوى ن٣كن من الرفاىية لأفراد المجتمع

 التقسيمات:
 نٔصيص انٞوارد بنٌ القطاع العاـ و القطاع نٝاص. -
 بنٌ سلع الإنتاج و سلع الاستهلاؾ. نٔصيص انٞوارد -
 نٔصيص انٞوارد بنٌ الاستهلاؾ العاـ و انٝاص. -
 نٔصيص انٞوارد بنٌ انٝدمات العامة و انٝدمات انٝاصة. -

                                                           
1

 .79ص:  مرجع سابق، دراوسي مسعود،: 

2
 .84ص:  مرجع سابق، دراوسي مسعود،: 

 .42، ص  1984، مؤسسة الثقافة انٛامعية ، الإسكندرية ،  أصول المالية العامةكماؿ حشيش ،   : 3
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أي أف مشكلة نٔصيص انٞوارد تتلخص في الاختيار بنٌ العديد من أوجو التفضيل، مثل التفضيل بنٌ 
ع اقتصادي و آخر، و في نٗيع الأحواؿ يتضمن الاختيار حاجة و أخرى أو بنٌ غرض و آخر، أو قطا 

 1.التضحية ببعض انٜاجة و الأغراض في سبيل إشباع انٜاجات التي تناؿ تفضيل الأفراد
 السياسة المالية وتخصيص الموارد: .2

تقدنً يأتي دور السياسة انٞالية في العمل على زيادة الكفاءة الاقتصادية بإعادة نٔصيص انٞوارد عن طريق 
إعانات للوحدات الإنتاجية التي تقوـ بإنتاج السلع انٞطلوب إنتاجها أي حالة عجز جهاز السوؽ عن توجيو 

 2تفرض ضرائب على السلع الكمالية. انٞوارد لإنتاج ىذه السلع كما قد
السياسة انٞالية في ن٠اؿ نٔصيص انٞوارد على حسن توجيو ونٔصيص انٞوارد في انٜالات التي يلاحظ فيها  تعمل

 قصر نظر من جانب الأفراد ووحدات وتظهر أن٨ية إعادة نٔصيص انٞوارد في حالات كثنًة منها: 
  حالة انٞوارد ذات الأن٨ية الإستراتيجية وغنً انٞتجددة كالنفط والغاز؛ 
 ٞوارد التي من انٞتوقع أف تشتد ندرتها في الأمد البعيد كانٞوارد انٞائية،حالة ان 

ىناؾ إجراءات تساعد على نٔصص انٞوارد وتوجيهها إفُ المجالات التي تنفق وىيكل الأولويات والأىداؼ 
 الاقتصادية للدولة، ىذه الإجراءات تشمل كل من انٞنتجنٌ وانٞستهلكنٌ. 

  3اءات مالية ن٢تلفة كحوافز مالية لتشجيع الاستثمارات انٝاصة وأن٨ها:ىناؾ إجر  بالنسبة للمنتجين: ( أ
  الإعفاءات الضريبية على أرباح الأعماؿ في الاستثمارات انٛديدة لفترة ن١دودة؛ 
  الإعفاء جزئيا من الضرائب غنً انٞباشرة مثل الرسوـ انٛمركية؛ 
 الأرباح المحتجزة من الضرائب إذا ما استثمرت في إنشاء مشاريع جديدة أو نْديدىا؛  إعفاء 
  تقدنً إعانات استثمارية) رأنٚالية( للمنشآت الصغنًة؛ 
  الإنفاؽ انٜكومي مثل برامج التدريب والتأىيل والطرؽ وانٞواصلات وغنًىا من صنوؼ الإنفاؽ

 انٞتعلقة بالبنية الأساسية للاقتصاد. 
قد تتدخل الدولة من خلاؿ السياسة انٞالية لصافٌ انٞستهلكنٌ، حيث يسعى  سبة للمستهلكين:بالن ( ب

انٞستهلكوف بطبيعة انٜاؿ للحصوؿ على السلع ذات النوعية انٛيادة بأسعار منخفضة وفي نفس الوقت 
ية حيث يسعى انٞنتجوف إفُ البيع بأسعار عالية، ن٪دث ىذا عندما يتاح نٟم قدر من السلطة الاحتكار 

                                                           
 .158، ص  1989، مطابع الدجوى القاىرة ،  المالية العامةرياض الشيخ ،  - 1

2
 .310-273: ص ، ص2000،القاىرة، المالية العامةنٞزيد من التفصيل حوؿ نٔصيص انٞوارد أنظر: سهنً ن١مود معتوؽ، أمينة عز الدين عبد الله، :  

 .86ص:  مرجع سابق، دراوسي مسعود،:  3
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تؤدي ىذه الأخنًة في العادة إفُ سوء نٔصيص انٞوارد عندما يزداد الاستغلاؿ من طرؼ انٞنتجنٌ، 
تتدخل الدولة بوضع حدود للأسعار بطريقة أو بأخرى، كأف تقوـ بتحديد أسعار بعض السلع فقد 

 ولة للمنتجنٌتكوف بتكلفة إنتاجها وقد تكوف أقل من ذلك) تدعيم الأسعار( وفي انٜالتنٌ تدفع الد
 1إعانة مالية ) إعانة استغلاؿ(.

 والتنمية الاقتصادية. دعم النمو الاقتصادي الفرع الثالث:

تعمل السياسة انٞالية على دعم النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية إنٗالًا، من خلا دفع التوازنات 

 انٞالية نّختلف أنواعها.

 مفهوم التنمية الاقتصادية: .1
، بأنها عملية يزداد 2تعرؼ التنمية الاقتصادية، كسياسة اقتصادية طويلة الأجل لتحقيق النمو الإقتصادي

بواسطتها الدخل الوطني انٜقيقي للاقتصاد خلاؿ فترة زمنية  طويلة، وإذا كاف معدؿ التنمية أك  من معدؿ 
 ن٧و السكاف، فإفا متوسط دخل الفرد انٜقيقي سنًتفع. 

) عملية( ىنا تفاعل ن٠موعة قوى معينة، خلاؿ فترة زمنية طويلة، ن٣ا يؤدي إفُ حدوث ويقصد بعبارة
ات معينة في الاقتصاد الوطني.   تغينًات جوىرية في بعض متغنًا

كما تعرؼ التنمية الاقتصادية بأنها إجراءات وسياسات وتدابنً معتمدة تتمثل في تغينً بنياف وىيكل 
قيق زيادة سريعة ودائمة في متوسط الدخل انٜقيقي ع  فترة ن٣تدة من الزف، الاقتصاد القومي، وتهدؼ إفُ نٓ

، كما أفا ىناؾ تعريفات أخرى منها: أنها تغينً بنياني ينبثق 3ونُيث يستفيد منها الغالبية العظمى من الأفراد
عة وتراكمية ، أو أنها عبارة عن نٓقيق زيادة سري4عن دفعة قوية وذلك على أساس من إستراتيجية ملائمة
 ودائمة في الدخل الفردي انٜقيقي ع  فترة ن٣تدة من الزمن. 

 السياسة المالية والتنمية الاقتصادية. .2
تقتضي التنمية الاقتصادية توفنً انٞوارد انٞالية اللازمة للتنمية وتلعب السياسة انٞالية وخاصة في الدوؿ 

زمة لتمويل التنمية، وزيادة مستوى النشاط الاقتصادي النامية، دورا ىاما في تعبقة انٞوارد الرأنٚالية اللا

                                                           
 .87، ص: السابقنفس المرجع : 1
 . 417: ، ص1986، الدار انٛامعية، بنًوت، مبادئ الإقتصادكماؿ بكري،   :2
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للمجتمع، وتستخدـ الدولة كل الوسائل والإمكانيات لتوفنً انٞاؿ اللازـ للوصوؿ إفُ ىذا انٟدؼ، وترجع أن٨ية 
السياسة انٞالية في توفنً ىذه انٞوارد إفُ قياـ الدولة بدور رئيسي في إحداث التنمية من خلاؿ ال امج وانٝطط 
التي تتبناىا والتي أصبحت تقع على عاتقها بالإضافة إفُ ضخامة الاحتياجات الرأنٚالية اللازمة لتمويلها كما 
أف ضعف الادخار انٝاص مع سوء استخدامو، وارتفاع انٞيل انٜدي للاستهلاؾ بسبب ضعف مستوى انٞعيشة 

ستهلاؾ الترفي السائد في الدوؿ ونقص درجة الإشباع الاستهلاكي ون١اكاة بعض فقات المجتمع ن٧اذج الا
انٞتقدمة، ما يترتب على أور التقليد من انتقاؿ أن٧اط استهلاكية غنً مألوفة لدى المجتمع وليست في قدرة القوة 

 .1الشرائية لغالبية المجتمع ن٣ا يلقي عبقا على الدولة والسياسة انٞالية على وجو انٝصوص
ومن أجل التخلص من التبعية الاقتصادية والسياسية وكسر دوائر الفقر وانٝروج من دائرة التخلف 
يستلزـ على الدولة القياـ بوضع وتنفيذ خطط إن٧ائية متكاملة، وتوفنً انٞوارد انٞالية اللازمة لتمويلها، والقياـ 

انٞوارد وتنمية انٞدخرات انٝاصة ورفع القدرة  بهذه المجهودات التنموية يتطلب انتهاج سياسة مالية فعالة لتعبقة
 الادخارية ومنو توجيهها لتمويل برامج التنمية. 

 2وؿ ن٥و نٓقيق ىدفنٌ أساسية ون٨ا:ن٣ا سبق ن٬كن القوؿ أف السياسة انٞالية ن٩ب أف تتجو في انٞقاـ الأ
  تعبقة انٞوارد انٞالية لتمويل الاستثمارات الاقتصادية والاجتماعية؛ 
  قيامها بدور توجيهي من خلاؿ ما تقدمو من حوافز وضمانات مالية للجهود انٝاصة ومن خلاؿ

 .نٓسنٌ دوافع العمل والاستثمار
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 .والماليةالمبحث الثالث: طبيعة العلاقة بين السياسات النقدية 
 اسة النقدية أـ السياسة انٞالية؟ىل ينبغي استخداـ السي

 Milton)ىذا السؤاؿ أحدث نقاشا طويلا بنٌ أنصار السياسة النقدية بزعامة ملتوف فريدماف

Friedman)   وأنصار السياسة انٞالية بزعامة والتر ىيلر(Walter Heller)   ولكن ىذه انٞناقشة قد نْاوزتها
، إلا أف انٞناقشة انٜديثة الأحداث وتقرر أف السياسة انٞالية والسياسة النقدية لكل منهما مسوغات لأىدافها

ن٨ا موازنة ىي ىل ن٩ب أف نٕارسا السياستاف تأونًات واحدة لتحقيق نفس انٟدؼ أـ ينبغي أف تكوف إحدا
 .وأداة علاجية للأخرى؟

 المالية والنقدية السياستين بين فعاليةالجدل الفكري المطلب الأول: 
الاقتصادينٌ حوؿ آوار السياسة انٞالية كاف ىنالك، خلاؿ عدة عقود ماضية، جدؿ مستمر بنٌ 

والنقدية على الإنتاج والعمالة، وحوؿ أنواع السياسات العامة التي ن٩ب اف تتبناىا انٜكومة ايضاً، وقد شغل 
ىذا انٛدؿ اىتماـ كثنً من الاقتصادينٌ البارزين وكاف لو تأونً قوي على تفكنً واضعي السياسة في قطاعي 

 اص.الاقتصاد انٜكومي وانٝ
كما نْدر الإشارة افُ عدـ تغنً الانْاه العاـ للجدؿ الكينزي النقودي اذ اف النقودينٌ ما يزالوا مصرين على 
عدـ الاعتراؼ بفعالية السياسة انٞالية في علاج ألازمات أو نٓقيق الاستقرار. بينما ن٤د اف الكينزينٌ لا يزالوا 

مثلما يفعل النقديوف نْاه السياسة انٞالية على نٓقيق  عند موقفهم من عدـ انٟجوـ على السياسة النقدية
 الاستقرار الاقتصادي.

 النشاط الاقتصادي في السياستين تأثيرالجدل الكينزي النقدي حول الفرع الأول:
رغم وجود مدرستنٌ أحدان٨ا نقدية والأخرى مالية يدور بينهما جدؿ كبنً حيث أنصار السياسة 

للسياسة انٞالية في نٓقيق الاستقرار الاقتصادي على عكس من ذلك يؤمن أنصار النقدية يرفضوف اي دور 
السياسة انٞالية نّشاركة السياسة النقدية معها للخروج من ألازمات الاقتصادية ونٓقيق الاستقرار في النشاط 

 الاقتصادي ون٬كن توضي  ذلك من خلاؿ انٞطالب التالية:
يثة على اف بداية انٛدؿ النقودي والكينزي يرجع افُ منتصف تكاد نْمع انٞراجع الاقتصادية انٜد

من جامعة شيكاغو  Friedmanانٝمسينات من ىذا القرف انٞاضي على أيدي الاقتصادي الأمريكي 
ولعلو ن٣ا زاد من حدة النقاش طغياف التحليل الاقتصادي الكلي والسياسات  1بالولايات انٞتحدة الأمريكية،

                                                           
 .295: ، ص2007، الدار انٛامعية، الابراىيمية، السياسة المالية والنقدية دراسة مقارنة بين الفكر الوضعي والفكر الاسلامين٘دي عبدالعظيم، :  1
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، وبسبب ذلك تنامي الاىتماـ بالانْاه الكلي في *ى حساب التحليل الاقتصادي انٛزئيالاقتصادية الكلية عل
وزملائو وإتباعو يتحدوف  Friedmanالأمر الذي جعل من  1الاقتصاد ميدانياً منذ انٜرب العانٞية الثانية،

 2انٞنهج الكينزي في الاقتصاد الكلي.
الكينزي حوؿ فعالية  –( تم التركيز على انٛدؿ النقودي Meiselman and Friedmanوفي دراسة )

السياستنٌ انٞالية والنقدية من خلاؿ الافتراض الكينزي باستقرار العلاقة بنٌ الدخل والاستهلاؾ والافتراض 
النقدي باستقرار دالة الطلب على النقود. واستخدموا بيانات الولايات انٞتحدة الأمريكية لعدة فترات زمنية 

والإنفاؽ  -مفترضاً وبات مضاعف الاستهلاؾ –بار النظريتنٌ. عن طريق ان٥دار بنٌ الإنفاؽ الاستهلاكي لاخت
الاستثماري انٜكومي، وفي معادلة ان٥دار أخرى تم اختبار العلاقة بنٌ الإنفاؽ الاستهلاكي وكمية النقود. 

وصل اليها اف النموذج النقودي الذي وكانت النتيجة التي تم الت. (v) بافتراض استقرار سرعة تداوؿ النقود
يرتبط بنٌ الإنفاؽ وكمية النقود يقدـ وصفاً أفضل لكيفية نٓديد الإنفاؽ الكلي وأقوى من النموذج الكينزي. 
ورد الكينزيوف اف النموذج الكينزي لا ن٬كن اختزالو في معادلة واحدة واف إغفاؿ انٞعادلات وانٞتغنًات الأخرى 

وتوجد دراسة أخرى حديثة وأكثر جاذبية للانتباه وىي تلك التي قاـ بها كل من  3قة.يعطي نتائج غنً مووو 
(L.Anderson, J.Jordan في عاـ )في بنك الاحتياطي الفيدرافِ في سانت لويس  1968St. Louis .

القائلة " قوة تأونً السياسة انٞالية  بنشر النسخة الاوفُ ن٣ا يعرؼ بنموذج "سانت لويس" وتم اختبار فرضية كينز
(، حيث تم في ىذا النموذج اختبار آوار السياستنٌ انٞالية GDPنسبة افُ السياسة النقدية على الناتج الانٚي )

 4(،Meiselman and Friedmanوالنقدية معاً، والتي اعت  ن٠مع الاختلاؼ بنٌ ىذا النموذج ون٧وذج )
ن٩دا أي تأييد للفرضية الكينزية بفعالية السياسة انٞالية باستخداـ عدة مقاييس للسياسة انٞالية، بينما  الذي فَ

السياسة النقدية ن٣ثلة بالتغنًات في عرض النقود أقوى وأسرع تأونًاً على الإنفاؽ الكلي وبالتافِ على النشاط 
بعد تأييداً آخر للنموذج النقودي. وبذلك فهم  واعت  ىذا النموذج فيما 5الاقتصادي من السياسة انٞالية،

( على GDPيؤكدوف على ان٨ية السياسة النقدية حيث يروف اف ن٧و النقود ن٪دد الناتج المحلي الإنٗافِ الانٚي )
                                                           

الػتي دلػت علػى فشػل الاعتمػاد النظريػة الاقتصػادية انٛزئيػة ومبػدأ  1933-1929الازمة الاقتصادية العانٞيػة -1ن٬كن تفصيل ذلك في ذلك في ولاوة اسباب:  :*
عمرة وبػروز ضػرورة اعػادة بنػاء استقلاؿ الدوؿ التي كانت مسػت-3الدمار الاقتصادي الذي خلفتو انٜرب العانٞية الثانية في الاقتصاديات الوطنية،. -2اليد انٝفية، 
 اقتصادياتها.

 .131: ، ص2006، ،الطبعة الاوفُ، دار انٞناىج اانشر والتوزيع، عماف، النقد والسياسة النقدية في الفكرين الاسلامي والغربيرحيم حسنٌ، :  1
اطروحة دكتوراه غنً  الجمهورية اليمنية "دراسة تحليلية قياسية"الاتجاهات النقدية والعوامل المؤثرة في سرعة التداول النقدي في ن١مد ن٪نٍ الرفيق، :  2

 .23: ، ص2006جامعة دمشق، ، منشورة، مقدمة افُ ن٠لس كلية الادارة والاقتصاد
3
 : David Romwr, Advanced Macroeconomics, second edition,USA.2001,P 326. 

 .594: ص 1980، انٛزء الاوؿ، مطبعة جامعة انٞوصل، بغداد، الكلي النظريات والسياساتالاقتصاد ج الكلي، ترنٗة د.عطية مهدي سلماف، :  4
5
 : J.C.Gilbert, Keynes’s Impact on Monetary Economics,USA,1983,P.123. 
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نظرية كمية النقود والأسعار، الا اف ( على انٞدى الطويل، وىذا التحليل يتوافق مع Pانٞدى القصنً والأسعار )
(Keynes في عاـ )في كتابة الشهنًة )النظرية العامة في العمالة وسعر الفائدة، والنقود( اكد على اف  1936

للأدوات انٞالية أن٨ية كبنًة في التأونً على الناتج المحلي بينما اقر للسياسة النقدية بأن٨ية وانوية او مساعدة 
، في ذلك الوقت وتصدى لآراء كينز النقدية وعاب عليو إساءة *. وبذلك فقد انتقد شومبيترللسياسة انٞالية

استخداـ نظرية كمية النقود باستخدامها على نطاؽ ضيق. إذف فالنقودينٌ في جدؿ دائم من مع الكينزينٌ 
اط الاقتصادي، وذلك فاف الأخنً بإتباعو مبادئ الاقتصاد الكلي قد نادى بتدخل الدولة في التأونً على النش

معتمداً بذلك على زيادة الطلب  1اعتماداً على أسلوب سياسة انٞوازنة لإدارة الطلب الكلي والتحكم فيو،
غنً اف الانْاه الفكري للنقود ينٌ عكس ذلك نٕاماً، فهم في قناعة تامة باف انٞنطلق  Keynes،2الكلي عند 

)دعم الطلب الكلي( منطلق خاطئ. حيث اف النجاح الذي يتحقق في الوىلة الأوفُ )الأجل  الكينزي
القصنً( ما يلبث اف يندور ويتحوؿ افُ ارتفاع في مستوى الأسعار في انٞدى انٞتوسط، حنٌ ينظر أصحاب 

الا  (Friedmanحسب )انٞداخيل إفُ القوة الشرائية لدخونٟم. ذلك اف الطلب الإضافي لن يؤدي في النهاية 
افُ الارتفاع في مستوى الأسعار. وحينها يكتشف انٞنتجوف زيادة في إنتاجهم دوف م ر، والأجراء زيادة في قوة 
عملهم، بعدما يدركوف انو ليس ىناؾ نٖة زيادة في الأسعار انٜقيقية. فالتضخم في اعتقاد النقودينٌ ظاىرة 

 ينزيوف )أي مرتبطة بسوؽ السلع وانٝدمات(.نقدية نُتة، وليس ظاىرة حقيقية كما يعتقد الك
عن الوضع السابق، أي التمويل التضخمي، بالقوؿ :))إف التضخم يشبو نٕاماً  Friedmanويعلق 

الإدماف على الكحوؿ. فعندما يتجرع صاحبها زجاجة يعطي لو الإحساس بالراحة في تلك الليلة! ولكن ما اف 
 يصب  حبه يشعر بالأفَ((.

رى يأخذ النقود يوف عن الكينزينٌ عن تصورىم لوضعية الكساد التضخمي، ويعت وف ومن ناحية أخ
ذلك دليلًا عن خطأ في التصور الكينزي، والذي يرى اف البطالة والتضخم ظاىرتنٌ تسنًاف في انْاىنٌ 

قدوا متعاكسنٌ. اذ يرى النقود يوف اف السياسة الكينزية ىي التي ستؤدي افُ مثل ىذا الوضع. وبذلك انت
منحنى فليبس الذي يستند إفُ مثل ىذا التحليل. فإذا كاف بالا مكاف إجراء ن١اكمة بنٌ التضخم والبطالة في 
انٞدى القصنً، فانو في انٞدى الطويل يأخذ منحنى فليبس شكل خط ن٬ثل انٞعدؿ الطبيعي للبطالة. والتي لا 

                                                           
)شػػومبيتر( بعػػد )كينػػز( بنحػػو اربػػع  ، بينمػػا تػػوفي1883مػػن ابػػرز الاقتصػػادينٌ انٞفكػػرين الػػذين عاشػػوا نفػػس انٛيػػل الػػذي عاشػػو )كينػػز( اذ ولػػد كػػل منهمػػا عػػاـ  *

 سنوات.
 54: انٞصدر السابق، صالنقد والسياسة النقدية في الفكرين الاسلامي والغربي، رحيم حسنٌ، : 1
 .22: ، صالمصدر السابقن١مد ن٪نٍ الرفيق، : 2
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لاشارة  إف انٛدؿ لا يزاؿ قائماً افُ يومنا ىذا وفي النهاية نْدر ا 1ن٬كن خفضو من خلاؿ سياسة نقدية نشطة،
بنٌ فريق النقود يوف وفريق الكينزيوف انٛدد بزعامة )ىيللر( في كل المجالات انٞتخصصة وغنً انٞتخصصة بانٞاؿ 

 والنقود.
 النشاط الاقتصادي فيعرض النقود  تأثيرالجدل الكينزي النقدي حول الفرع الثاني: 

لقد أونً جدؿ كبنً حوؿ دور النقود في النشاط الاقتصادي، خاصة بنٌ انٞدرسةة الكلاسيكية وانٞدرسة 
 من الكينزينٌ انٛدد والنقدينٌ. أفكار المحدونٌ للمدرستنٌتطورات بعد ذلك في  انعكسالكينزية، والذي 

 آراء المدرسة الكينزية: أولا
أن٨ية سعر الفائدة بوصفو قناة امتداد لتأونً انتقاؿ التغنًات النقدية إفُ النشاط  تؤكد انٞدرسة الكينزية

الاقتصادي، اذ ترى اف حدوث أي تغنً في عرض النقود نتيجة إتباع السلطة النقدية سياسة نقدية معينة 
 الدخل ينعكس بشكل رئيسي على سعر الفائدة ومن ثم ن٥و الإنفاؽ انٝاص وصولًا افُ الإنفاؽ الكلي ثم

 2القومي. وبهذا انٞعنى فإف انٞدرسة الكينزية تقيم علاقة غنً مباشرة بنٌ التغنًات النقدية والنشاط الاقتصادي،
اذ يشكل )معدؿ الفائدة( في النظرية الكينزية حلقة الوصل بنٌ النشاط النقدي والنشاط الاقتصادي انٜقيقي، 

ومن ناحية أخرى ىي احد انٞؤورات انٟامة في الإنفاؽ  فمعدؿ الفائدة يعد ظاىرة نقدية نُتة من ناحية،
وعلى ىذا فقد أعطى كينز لكمية  3الاستثماري، وبالتافِ احد انٞؤورات انٟامة في مستوى النشاط الاقتصادي.

ت يفسر ىذه النظرة الكينزية بالنسبة لآلية انتقاؿ تأونً التغنًا 4النقود دوراً وانوياً كمؤور في النشاط الاقتصادي،
النقدية والتي نٓدث في القطاع النقدي افُ القطاع انٜقيقي. من خلاؿ الدور الذي تلعبو معدؿ الفائدة كأداة 
نٟذه الآلية، إلا أف الذي يهمنا ىنا بشكل خاص ىو معدؿ الفائدة من حيث كونها اىم تلك الآليات من 

 فُ الاقتصاد:انٞنظور التحليلي الكينزي. وتكوف آلية انتقاؿ التغنًات النقدية ا
وتنتقل التغنًات النقدية إفُ النشاط الاقتصادي على وفق رؤية انٞدرسة الكينزية من خلاؿ منفذين 

 5رئيسنٌ ن٨ا:
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 انتقال التغيرات النقدية الى الاقتصاد من خلال سعر الفائدة: - أ
ض النقد من نبدأ من افتراض إف السلطة النقدية ترغب في إتباع سياسة نقدية انكماشية أي ان٦فاض عر 

خلاؿ قيامها ببيع السندات انٜكومية وأسهمهم وموجودا تهم انٞالية الأخرى، الأمر الذي يقود إفُ ان٦فاض 
الطلب على تلك الأصوؿ، ومن ثم ان٦فاض أسعارىا. وىو مرادؼ لارتفاع معدؿ الفائدة. والتي تعد ىي 

نٝاص ومن ثم ان٦فاض الإنفاؽ الكلي والتي يترتب الأخرى عند كينز نٖن للنقود، والتي تؤور سلباً على الإنفاؽ ا
 عليو ان٦فاض في النشاط الاقتصادي.

 انتقال التغيرات النقدية الى النشاط الاقتصادي من خلال عملية تكييف المحفظة الاستثمارية: - ب
في البداية لابد اف نتعرؼ على مكونات المحفظة الاستثمارية التي تتألف من نٙسة مكونات ىي 

، والودائع انٞصرفية، والسندات انٜكومية طويلة الأجل، والسندات انٝاصة، ورأس انٞاؿ( واف رغبة )العملة
الأفراد وانٞؤسسات في اقتناء أي من ىذه انٞوجودات يعتمد على وفق رأي انٞدرسة الكينزية على معدؿ عائد 

 ىذه انٞوجودات.
من خلاؿ ىذا انٞنفذ فإنها تستند أساسا إفُ أما آلية انتقاؿ التغنًات النقدية إفُ النشاط الاقتصادي 

رؤيا حديثة لعملية التكييف، فبافتراض حدوث زيادة في الكمية انٞعروضة من النقود، وذلك عن طريق عمليات 
السوؽ انٞفتوحة، والتي تقوـ على شراء السلطات النقدية للسندات انٜكومية. ن٣ا يؤدي إفُ زيادة انٞعروض 

افتراض دالة لتفضيل السيولة ذات ميل سالب، على النحو الذي يقوؿ بو الكينزيوف، النقدي في التداوؿ، وب
ماداـ ىذا  1فإف ىذا سيؤدي إفُ ان٦فاض معدؿ الفائدة انٛاري، ومن ثم إفُ زيادة الإنفاؽ الاستثماري،

 الإنفاؽ الإنفاؽ ذو مرونة مرتفعة مع ذلك انٞعدؿ للفائدة، وىذا بدوره سيؤدي افُ توليد آوار مضاعفة في
الاستهلاكي، ومن ثم في النشاط الاقتصادي، إلا أف ىذه الآلية، التي يرى الكينزيوف اف الآوار انٞترتبة على 
التغنًات النقدية ستنتقل بواستطها إفُ قطاع الإنتاج، والاستخداـ، ترى فيها انٞدرسة النقدية واحد فقط من 

 2ف تؤدي ىذا الدور في نقل التأونًات النقدية افُ الاقتصاد.طيف واسع من الأساليب والآليات التي ن٬كن نٟا ا
اذ يع  أتباع انٞدرسة النقدية عادة عن شكهم، وانتقادىم نٟذه الآلية الكينزية. وفي نظر فريدماف فإف الكينزينٌ 

ع يشنً إفُ ركزوا اىتمامهم على بديل واحد للنقود في ألمحفظو انٞالية للمجتمع، إلا وىو السندات، إلا أف الواق
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وجود طيف واسع من انٞوجودات والأصوؿ انٞالية وغنً انٞالية، انٞتوفرة للإفراد للاختيار فيما بينها عند تشكيل 
 ن١افظهم الاستثمارية.

 .آراء المدرسة النقدية :ثانياً 
اف لقد كاف لدى انٞدرسة النقدية مبدأ ىاـ حوؿ الدور الذي تلعبو النقود في النشاط الاقتصادي، وىو 

معدؿ ن٧و انٞعروض النقدي يؤور على انٞتغنًات انٜقيقية، كالإنتاج والتوظف، وكذلك في تفسنً التقلبات 
 1الطارئة على ىذين انٞتغنًين، على انٞدى القصنً.

حيث بينوا النقديوف باف النقود يؤور انٞتغنًات الكلية في الاقتصاد وقد صيغوا آرائهم بقونٟم "النقود فقط 
  انٜياة الاقتصادية" إذف فما ىي أسس اعتقاد النقدينٌ بأولوية النقود ؟ىي انٞهمة في

 وللاجابة على ىذه الاسقلة فاف النقديوف ركزوا على طرحنٌ مركزينٌ:
وكما ذكر فريدماف )) نٖة استقرار وانتظاـ نْري  غنً عادي في أمور بالغة الأن٨ية مثل سرعة  :الأوؿ

 تذىل كل من لو الإطلاع واسع على البيانات النقدية((.تداوؿ نقود الدخل لا ن٬كن الا ل
اعتاد الكثنًوف من النقودينٌ على المجادلة باف الطلب على النقود لا يتأور إطلاقا بأسعار  :وانياً 
 2الفائدة.

عن النقودينٌ في مقالة نشرت في المجلة الاقتصادية الأمريكية  Jams Tobinوقد كتب جيمس توبن 
" اف الشعار الذي رفعو النقدينٌ، والذي ينص على إف النقد ىو العامل الوحيد فقط الذي ( : 1965)يونيو 

لو أن٨ية في انٜياة الاقتصادية ". واف جذور الاضطرابات الاقتصادية في النظاـ الرأنٚافِ ن٩ب البحث عنها في 
بنٌ كمية النقود انٞعروضة وكذلك  واف أوفُ الدراسات الإحصائية التطبيقية والتي تتبعت العلاقة 3المجاؿ النقدي.

 M.Freidman( ودراسة )M.Freidman & A. Schwartzالناتج )النشاط الاقتصادي(، ىي دراسة )

& D. Mesleman 1929(، ولقد عزيا فريدماف وشوارتز الانكماش انٜاد أباف ازمة الكساد الكبنً من-
جع ىذا أساسا إفُ ن١اولة انٞصرؼ انٞركزي ن١اربة وير  4افُ الان٦فاض في عرض النقود خلاؿ نفس الفترة، 1933

انٞضاربة في سوؽ رأس انٞاؿ من خلاؿ الأخذ سياسات نقدية شحيحة. وقد ان٦فض العرض النقدي في تلك 
 ويرجع ذلك أساسا إفُ فشل البنك انٞركزي في المحافظة على القاعدة النقدية. (%34الفترة بنسبة )
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و فريدماف مع شوارتز لا ي ىن نُسم على إف كل الدورات الاقتصادية إذف اف الدليل العملي الذي ناقش
إن٧ا تنشأ عن تغنًات نقدية مستقلة. ولكنها تبنٌ انو في عدد من الانكماشات انٝطنًة التي وقعت على مدى 

سابقة ( سنة، كانت التغنًات الرئيسية في كمية النقود تعود افُ عوامل أخرى غنً التغنًات انٞعاصرة أو ال100)
في ظروؼ النشاط الاقتصادية، وىذا يعني اف التغنًات النقدية لا تنشأ عن علاقات فردية بنٌ قوى اقتصادية 
غنً النقدية سابقة أو حالية. وعلى ىذا، ينشأ زعم قوى )واف فَ يكن حانٚاً( بإف التغنًات انٞلموسة في معدؿ 

 1النشاط الاقتصادي. ن٧و كمية النقود كانت السبب الرئيسي نٟذه التقلبات في
اف دالة الطلب على النقود مستقرة، واف كمية النقود ىي  وفي النهاية يرى فريدماف ن٣ثلًا للنقودينٌ

إحدى المحددات انٟامة نٞستوى النشاط الاقتصادي، وكذلك اف مرونة الطلب على النقود لسعر الفائدة قليلة 
أو ضعيفة، ويلاحظ في الوقت انٜافِ انو لا يوجد الا عدد قليل من الاقتصادينٌ يتفقوف مع الكينزينٌ في عدـ 

النقود كأحد ن١ددات مستوى النشاط الاقتصادي، وقد أوضحت السياسة الاقتصادية التي اتبعها أن٨ية 
 الولايات انٞتحدة بعد انٜرب العانٞية الثانية، اور النقود على مستوى النشاط الاقتصادي.

لنشاط وبعد مناقشة رأي كل من انٞدرستنٌ الكينزية والنقودية في آلية انتقاؿ التغنًات النقدية افُ ا
 2القومي، ما ىي أوجو الاختلافات بينهما؟:

 يكمن ذلك الاختلاؼ في أمرين رئيسنٌ ن٨ا:
تؤكد انٞدرسة الكينزية وجود علاقة غنً مباشرة بنٌ التغنًات النقدية والنشاط الاقتصادي، يكوف من -1

 التغنًات النقدية خلاؿ سعر الفائدة، في حنٌ تركز انٞدرسة النقودية على وجود علاقة قوية ومباشرة بنٌ
 والنشاط الاقتصادي.

تتكوف المحفظة الاستثمارية لدى انٞدرسة الكينزية من نٙسة عناصر وىي العملة والودائع انٞصرفية -2
)انٞوجودات النقدية( والسندات انٜكومية وانٝاصة )انٞوجودات انٞالية( والسلع الرأنٚالية )انٞوجودات انٜقيقية(، 

المحفظة في ضوء تباين عوائد موجوداتها، ون٬تد اور التغنًات النقدية افُ النشاط  وتتم عملية تكييف ىذه
الاقتصادي من خلاؿ إحلاؿ الأصوؿ انٞالية ن١ل الأصوؿ النقدية في حنٌ تكوف المحفظة الاستثمارية لدى 

م واذونات انٞدرسة النقدية أكثر اتساعاً، فضلًا عن العناصر السابقة تكوف ىناؾ عناصر أخرى مثل الأسه
 انٝزانة والسلع الاستهلاكية وانٛارية وانٞعمرة وانٝدمات.
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وتتم عملية تكييف المحفظة الاستثمارية في ضوء تباين أسعار موجوداتها ون٬تد اور التغنًات النقدية افُ 
ة النشاط الاقتصادي من خلاؿ استبداؿ انٞوجودات النقدية بانٞوجودات انٞالية ومن ثم استبداؿ ىذه الأخنً 

بانٞوجودات انٜقيقية، أي اف ىناؾ طائفة من انٞوجودات نٓل ن١ل النقود اكثر ن٣ا ىي عليو في راي انٞدرسة 
 الكينزية.

 الجدل الكينزي و النقودي حول حيادية النقودالفرع الثالث: 
بعبارة يقصد نُياد النقود عدـ حدوث تغنًات على الاقتصاد القومي نتيجة تغنً انٞعروض النقدي، أو 

أخرى عدـ حدوث آوار لتغنً كمية النقود على الأسعار والتوظف وسعر الفائدة وكل من الدخل والأجور 
 انٜقيقية.

 آراء المدرسة الكينزية حول حيادية النقود: أولا
يرى الكينزيوف اف النقود لا ن٬كن أف تكوف ن١ايدة كما ترى انٞدرسة الكلاسيكية قبلهم، فالنظرية 

تؤيد الوضع انٞتطرؼ الذي لا نٕارس فيو النقود أوراً. فقد كاف مقتنعاً بأف للنقود أور حبه في وقت الكينزية فَ 
اذ يؤمن الكينزيوف باف للسياسة النقدية أور فعاؿ خلاؿ فترة زمنية طويلة خصوصاً عند  1الانكماش انٜاد.

م في حالة الاستخداـ الكامل ويعززوف تطبيق السياسة العامة لكب  الأزمات. فهم يعت وف اف للنقود صيغة العق
ذلك بتأكيدىم على انو ليس بالضرورة اف تنفق كل زيادة نقدية ن٪صل عليها الفرد العادي على أوجو الإنفاؽ 

فتوبن يرى عدـ  2انٞختلفة بل ن٬كن اف يفضل الادخار. وبالتافِ لا يتأور الدخل بزيادة انٞعروض النقدي،
ى النشاط الاقتصادي، حيث الزيادة في النمو انٞتوقع للمعروض النقدي يعمل على حيادية النقود في تأونًىا عل

الإنتاج. ونٟذا فإف  -نٔفيض كلفة التمويل، والذي بدوره يعمل على الرفع من انٞعجل أو معدؿ رأس انٞاؿ
النشاط ( يرياف اف ن٧و انٞعروض النقدي لو تأونً حقيقي على Marini and Ploeg 1998ماريني وبلوغ )

 Super( وانٜيادية انٞطلقة للنقود Sidrausky 1967الاقتصادي، وبالتافِ ينفياف مبدأ سيدر سكي )

neutrality.3 
وىنا فإف صلب انٞوضوع ينبع من خلاؿ علاقة كمية النقود بسعر الفائدة حيث انْو كينز افُ الاعتقاد 

نٗافِ عن طريق تأونًاتها على معدؿ الفائدة والتي بأف التغنًات في كمية النقود انٞعروضة تؤور على الطلب الإ
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سوؼ ترتبط مع معدؿ الاستثمار بعلاقة عكسية فبارتفاع سعر الفائدة ينخفض الاستثمار والعكس صحي ، 
 1ن٣ا يؤور على الناتج في الأجل القصنً.

 آراء المدرسة النقودية حول حيادية النقود :ثانياً 
دية للنقود تعت  مؤقتة وذلك بتأكيدىم على اف الاقتصاد عادة ما يرى النقديوف اف الآوار غنً انٜيا

يصل إفُ مرحلة بطالة طبيعية وسعر فائدة حقيقي طبيعي ونُسب رأيهم اف أي نٓوؿ عن ىذه الأوضاع يعت  
مؤقت، ومن ىذا الباب يعتقد النقد يوف اف الأسواؽ الكلية الأساسية )السلع وانٝدمات(. موارد العمل، 

انٞتاحة للأقراض شديدة الترابط. وتعمل قوى العرض والطلب معاً لتحديد كل من مستوى الأسعار  الأرصدة
والإنتاج في ىذه الأسواؽ. فبينما يعتقد الكينزيوف اف اتباع سياسة نقدية توسعية من شأنو اف يؤدي افُ نٔفيض 

للسياسة النقدية دور في زيادة  سعر الفائدة والذي سوؼ يؤدي افُ جذب الاستثمار، فاف النقودينٌ يروف اف
عرض النقود واف الناس تستجيب نٟذه السياسة وذلك بزيادة إنفاقهم الأمر الذي يؤدي افُ ن٧و الطلب على 
النقود، ن٣ا يدفع بهم افُ خفض إنفاقهم من جديد وىذا يعني اف فاعلية السياسة النقدية تكوف مستقلة عن 

 2ة الكينزية.سعر الفائدة وىذا عكس ما تراه انٞدرس
ينطلق النقديوف من فكرة مفادىا اف حدوث الزيادة في انٞعروض النقدي تؤدي في البداية افُ ارتفاع في 
الأسعار ومن ثم ن٬تد ىذا الارتفاع افُ سعر الفائدة والأجر انٜقيقي. والتي سوؼ تؤدي أور ذلك افُ ان٦فاض 

لذا فإف سعر الفائدة انٜقيقي يكوف دخوؿ كل من انٞقترضنٌ أو انٞدخرين والعاملنٌ تكوف أقل من حقيقتها 
أقل من انٞعدؿ الطبيعي، كما تكوف البطالة أقل من معدنٟا الطبيعي ويتوقف انٞدى الزمني نٟذه الآوار انٞؤقتة 
على حدوث تغنًات في الأسواؽ انٞالية وأسواؽ العمل وكذلك على سرعة حدوث ردود أفعاؿ انٞدخرين 

سياسات التي تتخذىا السلطات النقدية وانٞالية للتعامل مع التغنًات والعاملنٌ. كما تتوقف على طبيعة ال
انٜادوة. وقد حدد فريدماف انٞدى الزمني لعدـ حياد النقود بنحو نٙسة أو عشر سنوات في الولايات انٞتحدة 

جراءآت الأمريكية، وأوض  اف تغنً معدؿ ن٧و انٞعروض النقدي يؤور على الأسعار بالدرجة الأوفُ بينما تؤور الا
ويرى النقد يوف اف العلاقة بنٌ الأجور النقدية ومعدؿ البطالة نُسب ما  3النقدية على الناتج بشكل رئيسي،

توصل إليو )فليبس( ىي علاقة ذات أجل قصنً أو مؤقتة في مستوى الأسعار. لذلك يرى فريدماف اف السياسة 
ترتبط نّتطلبات انٞدى الطويل، أي متطلبات النمو النقدية نظراً لعدـ فعاليتها في انٞدى القصنً ن٩ب اف 

                                                           
1
 .390، 389: ، ص ص1988سابق،  مرجع، ادعلم الاقتصادوين مانسفيلد ونارن٬اف بيهرافيش، :  

2
 .421: سابق، ص مرجع، الاقتصاد الكلي الاختبار العام والخاصجيمس جوارتيني، :  

3
 .307،308 :سابق، ص ص مرجع، السياسة المالية والنقدية دراسة مقارنة بين الفكر الوضعي والفكر الاسلامين٘دي عبدالعظيم، :  
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( %3الاقتصادي وقد اقترح فريدماف في ذلك مثلاً السياسة النقدية التي تباشر زيادة عرض النقود نّعدؿ وابت )
(، واذا عزز ىذا انٞعدؿ فإنو يتسق مع مستوى أسعار وابتة معقولة في الفترة الطويلة ماداـ الإنتاج %5إفُ )

أما إذا كاف ما يقوؿ بو الكينزيوف بأف الفترة انٞؤقتة التي ن٪دث فيها تأونًات النقود طويلة  1الزمن. يتزايد مع
الأجل فأنو ن٬كن استخداـ معدؿ ن٧و انٞعروض النقدي كجزء من برنامج لتحقيق استقرار الدخل والتوظف. 

وفي انٜقيقة كاف انٟم  2رية(.ويوض  ىذا أيضا اف انٛدؿ حوؿ )حياد النقود يتطلب دراسة تطبيقية لا نظ
الأك  الذي يشغل النقدينٌ بزعامة فريدماف ىو نفي القناعة عن كينز بأف النقود لا أن٨ية نٟا. وقد استهدؼ 

 3فريدماف من خلاؿ أنُاوو انٞيدانية، اوبات مدى اور تغنًات الكتلة النقدية على الاقتصاد.
ية انٜديثة ىي في الأصل اعتمدت إفُ النظرية الكمية في وعلى الرغم ن٣ا قد يبدو من اف انٞدرسة النقود

النقود، الا أننا نعتقد باف ذلك يبقى صحيحاً من الناحية الشكلية فحسب، حيث اف انٝلاؼ انٛوىري يتمثل 
في النظرة افُ دور النقود، ففي حنٌ تقوـ النظرية الكينزية على مبدأ شبو حياد النقود، يقوـ الفكر ألنقودي 

 أ معاكس وىو تأونً قوي للنقود في انٜياة الاقتصادية.على مبد
 المالية والنقدية السياسات فعاليةالمطلب الثاني: 

 بنٌما اقتصادية نٕت دراستها على انٞستوى الا قتصادي للتنسيق  ودراساتىناؾ عدة مسان٨ات 
الاقتصادينٌ، سنورد خلاؿ في ىذا التحليل  السياسة انٞالية والنقدية والتي عرفت جداؿ كبنً بنٌ انٞفكرينٌ

 بعض أشهر النماذج انٞعروفة في ىذا المجاؿ.
 IS-LMالعام  الاقتصادي التوازنتحقيق السياستين و الفرع الأول: 

بغرض الربط بنٌ انٛزء النقدي و انٛزء انٜقيقي في الاقتصاد، و نُث كيف ن٬كن أف يتحقق التوازف 
 التوازف في السوقنٌ. الكافي للسوقنٌ معا، و نٓلل

 )التوازن في سو  الإنتاج(: ISاقتقا  منحنى  أولا: 
يوض  ىذا انٞنحنى ن٢تلف مستويات الدخل و سعر الفائدة التي يتحقق في ظلها التوازف في سوؽ 

 IS)الادخار و الاستثمار( انٞخططنٌ بافتراض اقتصاد مغلق. و يبنٌ منحنى  Sو  Iبتعادؿ الإنتاج، و ىذا 

                                                           
1
، 1986اقتصاديات النقود وانٞصارؼ في النظم الرأنٚاليػة والاشػتراكية والاقطػار الناميػة مػع إشػارة خاصػة للعػراؽ، انٛػزء الاوؿ، بغػداد، عبدانٞنعم السيد علي، :  

  378ص
2
 .74، صود والسياسة النقدية، مصدر سابقصافٌ مفتاح، النق:  

3
 .111صرحيم حسنٌ، النقد والسياسة النقدية في الفكرين الاسلامي والغربي، :  
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جل في القطاع انٜقيقي، و أي نقطة على لأائدة و الدخل، نٓقق توازنا قصنً افن٠موعة من التوافيق من سعر ال
IS (تعكس التوازف في سوؽ الإنتاج، وىناؾ علاقة عكسية بنٌ الدخلY( و معدؿ الفائدة )i.) 1 

 حالة سياسة مالية انكماشية.إفُ اليمنٌ في حالة تطبيق سياسة مالية، وانتقالو إفُ اليسار في  ISانتقاؿ 
 

 للتوازن في سو  السلع والخدمات IS(: اقتقا  منحنى 5-1الشكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 
 

الكينزية( ، مكتبة جامعة الرياض، انٞملكة العربية السعودية،  خضنً عباس انٞهر، التقلبات الاقتصادية بنٌ السياسة انٞالية و النقدية )في إطار النظرية المصدر: 
 .69، 41، ص ص: 1981

 
 )التوازن في سو  النقد( : LMاقتقا  منحنى ثانياً: 

لعرض النقود فهو  . بالنسبةLمع الطلب عليو  Mنقاط تساوي العرض النقدي  LMيظهر منحنى 
معطى يتحدد خارج النموذج بسبب قرار البنك انٞركزي، ولذلك فالتوازف يتحقق من خلاؿ تكيف الطلب 

 على النقود مع انٞعروض منها.
)معدؿ الفائدة(  iالعلاقة بنٌ  LMويتحدد الطلب على النقود حسب دوافع الطلب عليو. و بنٌ منحنى 

 .Yو  i، وبنٌ أف ىناؾ علاقة طردية بنٌ Mية النقود ( تبعا لتغنًات كمYومستوى الدخل )

( في النقطة الوسطى، ولكن ن٬كن أف ن٧يز بنٌ ولاث مناطق LMيبنٌ ىذا الشكل اشتقاؽ منحنى )
التي تنطبق فيها دالة تفضيل السيولة على المحور الرأس سعر الفائدة ل السيولة: انٞنطقة الكلاسيكية و لدالة تفضي

                                                           
لعربية السعودية،  خضنً عباس انٞهر، التقلبات الاقتصادية بنٌ السياسة انٞالية و النقدية )في إطار النظرية الكينزية( ، مكتبة جامعة الرياض، انٞملكة ا -أنظر:   :1

 .69، 41، ص ص: 1981
، ص ص: 2001سياسات النقدية، الدار انٛامعية، الإسكندرية، نعمة الله ن٤يب و آخروف، مقدمة في اقتصاديات النقود و انٞصرفة و ال -          

347،360. 
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( رأسيا عند مستوى الدخل LMطلب على النقود لأغراض انٞقاربة و يكوف منحنى ) دلالة على عدـ وجود
الذي يتطلب كمية عرض النقد بكاملو لأغراض انٞعاملات، ومنطقة فخ السيولة الكينزية التي تكوف فيها دالة 

نٞستويات الدنيا تفضيل السيولة أفقية أي أف الطلب على النقود بدافع انٞضاربة يصب  لا نهائي انٞرونة، عند ا
 1لسعر الفائدة، و بالتافِ يكوف الشكل كما يلي: 

 للتوازن في سو  النقد LM(: اقتقا  منحنى 6-1الشكل رقم )
 
 
 

 

 

 

 

 
 

 .69-41ص ص: ، مرجع سابقخضنً عباس انٞهر، : المصدر

 .    LM و بالتافِ فإف أور السياسة النقدية سينعكس حسب وضع انٞنحنى 
 LM(: أثر السياسة النقدية على منحنى 7-1الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 

 .69-41، ص ص: مرجع سابقخضنً عباس انٞهر، : المصدر

                                                           
، مكتبة جامعة الرياض، انٞملكة العربية  التقلبات الاقتصادية بين السياسة المالية و النقدية )في اطار النظرية الكينزية(خضنً عباس انٞهر،  -أنظر:   :1

 .69، 41، ص ص: 1981السعودية،  
، ص ص: 2001، الدار انٛامعية، الإسكندرية، مقدمة في اقتصاديات النقود و المصرفة و السياسات النقديةنعمة الله ن٤يب و آخروف،  -          

347 ،360. 

LM 

 المنطقة 
 الكلاسيكية

 منطقة فخ السيولة  المنطقة المتوسطة
 الكينزية
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نٔضع للسياسة النقدية انٞتبعة سواء كانت تقليدية أو توسعية، وىي موضوع  Mكما أف كمية النقد 
تبنٌ عرضا  LMمع العرض النقدي بعلاقة طردية، و أي نقطة على ن٬نٌ  LMالسياسة النقدية، حيث يرتبط 

 نقديا زائدا، وأي نقطة على يساره تبنٌ طلبا زائدا في السوؽ النقدي.
 1:التوازن الاقتصادي العامثالثاً: 

عند نْميع الأجزاء السابقة مع بعضها ن٬كن أف نشكل ن٧وذجا للتوازف العاـ يسم  بتحديد مدى 
ىانسوف" أو النظرية الكينزية انٛديدة، -فاعلية السياسة انٞالية و النقدية، و ىو ما يطلق عليو نٓليل "ىيكس

( و الطلب S( و الادخار )Iعن طريق ربطهما بالاستثمار )في آف واحد  iو  Yوىي نٓاوؿ نٓديد انٞستوى لػ 
نٓديدا أنيا و يتض  من الشكل  iو  Yبتجميعهما في شكل واحد يتحدد النقدي و عرض النقد، وبعكس، و 

 (.LMاحتمالات نٟذا التوازف، تتحدد تبعا لوضع منحنى ) ولاثأف ىناؾ 
 لسلع والخدمات وسو  النقد(: التوازن العام الاقتصادي بين سو  ا8-1الشكل رقم )

 
 
 
 
 

 
 

 
 165، 145، ص ص: 1993ضياء ن٠يد انٞوسوي، الاقتصاد النقدي، دار الفكر، انٛزائر، : المصدر

 
و إذا نٓقق التوازف في أي نقطة وكانت ىناؾ حاجة لزيادة حجم الدخل لوجود فجوة انكماشية مثلا، 
فيمكن نٓقيق ذلك بصفة عامة بإتباع السياسات الاقتصادية و انٞالية و/ أو النقدية التوسعية ن٣ا يؤور على كل 

ى، و قد تكوف إحدان٨ا عدن٬ة ، وىنا ن٤د أف فعالية كل سياسة نٔتلف من منطقة لأخر LMو  ISمن منحنى 
 الفعالية.

                                                           
 .165-145، ص ص: 1993ضياء ن٠يد انٞوسوي، الاقتصاد النقدي، دار الفكر، انٛزائر،  -أنظر:   1

 .261-260، مرجع سبق ذكره، ص ص: نعمة الله ن٤يب  -           
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فبالنسبة للسياسة انٞالية تكوف فعالة في انٞنطقة الكينزية، و تكوف غنً فعالة في انٞنطقة الكلاسيكية، أما 
 الكينزية. الكلاسيكية، و تكوف غنً فعالة في انٞنطقة بالنسبة للسياسة النقدية، تكوف فعالة في انٞنطقة

 M-F  السياستين المالية والنقدية ضمن نموذجفعالية الفرع الثاني: 
 ،19991 لسنة نوبل جائزة على انٜائز مندؿ روبرت الاقتصادينٌ من كل إفُ النموذج ىذا ظهور يعود
 النموذج ىذا طور حيث ،(FMI) الدوفِ النقد صندوؽ في البحث مركز مدير ،وىو فلمنغ ماركوس وصديقو

 الكينيزي، الكلي الاقتصادي بالتوازف انٞعروؼ للنموذج مفتوح لاقتصاد امتداد وىو ،1960 الستينات بداية في
  بتحليل يعرؼ فيما 1937 سنة في Alvin Hansonو Richard Hicks 2 قبل من تطويره تم و

IS/LM فلمنغ مندؿ ، بنموذج ذلك بعد ليعرؼ." The Mundell Fleming Model"  
 نموذجال فرضياتو  أولًا:خصائص

 : النموذج مواصفات .1
 مفتوح اقتصاد في انٞالية و النقدية السياسة فعالية مدى لتحليل مفيد ىو . 
 الصرؼ سعر بتحديد انٝاصة انٞعاصرة للنماذج أساسا يشكل النموذج ىذا. 
 تاـ الكلي العرض منحنى يكوف معطلة و موارد يعاني من مفتوح اقتصاد على النموذج ىذا يطبق 

 الصرؼ سعر في تغينً حدوث انٞتوقع غنً من أنو نّعنى الصرؼ لسعر ساكنة توقعات ظل في انٞرونة
 3 .التنقل على انٞاؿ لرأس التامة القدرة إفُ مستواه الراىن، إضافة عن

 :النموذج عليها يقوـ التي الفرضيات .2
 :ىي النموذج عليها يقوـ التي الافتراضات أىم من

 .دوليا انٞاؿ رأس نٜركة الكاملة انٜرية •
 يتحقق عند للدولة انٞدفوعات ميزاف توازف إفُ الافتراض ىذا يقود حيث صغنًة الدولة أف افتراض •

 .الأجن  الفائدة لسعر مساوي ن١لي فائدة سعر
 .الأجل القصنً ميكانيكية مع يتعامل النموذج أف إفُ ذلك يشنً و وابت السعر مستوى أف افتراض •
 .النقود عرض على انٞدفوعات ميزاف خلل أور بتعقيم يقوـ لن البنك أف •

                                                           
1
 : Maurice Obsfeld-« International Macroeconomics .beyond the Mundell Fleming model »-NRBER 

Working paper No.8369-National Bureau of Economic Research –July 2001. 
2
 : Adouka Lakhdar-« Modelisation du taux de change du dinar algerien à l’aide des modeles ECM »-

Thése pour l’obtention de doctorat Es-science Economiques-2009/2010-p73. 
 .129:  ، ص 2007 السعودي العربية للنشر، انٞملكة انٞريخ دار  الدولي، التمويل و النقودماكدونالد،  رونالد  ىالوود، بوؿ سي 3
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 .الانٚية الصرؼ لأسعار انٞستقبلية التوقعات سكوف •
 للنموذج الأساسي ثانيا: الشكل

 مع M-Fمفتوح، فأعماؿ  صغنً لاقتصاد ن٧وذج عن عبارة فلمنغ مندؿ لنموذج الأساسي الشكل إف     
 . الكلي الطلب ن٪دده الدخل أفقي، و الكلي العرض منحنى أف يعني أسعار نٗود افتراض

يتعلق  عندما كمرجع يعت  الذي فلمنغ-مندؿ ن٧وذج من انطلاقا الصرؼ أنظمة ن٢تلف دراسة تتم
 الطابع الاقتصادي ذات الآوار بالأخص ،و العافَ على ما اقتصاد بانفتاح انٞرتبطة انٞشاكل بتحليل الأمر
 اشتقاؽ خلاؿ من انٝارجي و الداخلي التوازف نٓديد إفُ النموذج ىذا يسعى ،و الصرؼ سعر لتغنًات الكلي
 من سلسلة في النموذج ىذا ظهر قد ، وIS/LM/BP لتصب    IS/LMإفُ  وإضافتو BP انٞدفوعات ميزاف

 ،نُيث( 1971-1962 ) فلمنغ ( و(1960-1961-1962-1963-1964 مندؿ قبل من نٗعت الأوراؽ
 فاعلية نٓديد ن٠اؿ في الرائدة الأوفُ الأنُاث من فهو الاقتصادي في الفكر أساسيا تطورا النموذج ىذا يعد

 إفُ مرنة(،إضافة و )وابتة الصرؼ لسعر ن٢تلفة نظم نٓت مفتوح صغنً في اقتصاد انٞالية و النقدية السياسة
 معدؿ استجابة درجة ن٪دد أساسيا متغنًا تعت  انٞاؿ لرأس الدولية انٞاؿ، فالسيولة حساب رأس على تركيزه

 كما وىو موض  في الشكلنٌ التالنٌ: . انٞالية و النقدية السياسة الصرؼ لتغنًات
 

(: مزيج السياسات النقدية والمالية وتحديد أسعار الصرف في ظل قروط السيولة الدولية 99-1الشكل رقم )
 المرتفعة لرأس المال

 
 
                                                   

                                                      
 
 
 

 130، ص 2003، ط مدخل الى السياسات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قدي،  المصدر:

 

 نٓسن في ميزاف انٞدفوعات
 )التباس( غنً متسق

 قيمة العملة المحلية ان٦فاض قي )التباس( غنً متسق
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(: مزيج السياسات النقدية والمالية وتحديد أسعار الصرف في ظل قروط السيولة الدولية 19-1الشكل رقم )
 المنخفضة لرأس المال

 
 
 
 
 
 

 .131:ص ،مرجع سابق ،عبد المجيد قدي المصدر:
 

 نّنحنى انٝدمات و السلع سوؽ توازف ن٬ثل مغلق اقتصاد في IS/LM الأساسي النموذج ىذا أف ونذكر
IS نّحنى النقدي السوؽ توازف و  LM 
 و  (S)الادخار بنٌ توازف ىناؾ يكوف اجلها من التي و  (i, y)الثنائيات ن٠موعIS  انٞنحنى ن٬ثل- 

 ىو Y الكلي الإنتاج مستوى أف بسبب متناقضة علاقة ىو و  انٝدمات، و السلع سوؽ في (I)الاستثمار
 . الفائدة معدؿ مع متناقضة دالة عن عبارة نفسو الأخنً ىذا ، و الاستثمار نّستوى مربوط

 طلب النقود، و عرض بنٌ تساوي يوجد اجلها من التي و (i, y) الثنائيات ن٠موع LMانٞنحنى  ن٬ثل -
 . متزايدة ىي العلاقة ىذه أف حيث

  ومنحنى فيليبس المالية والنقدية السياستينالفرع الثالث: 
على وجود علاقة سلبية بنٌ استقرار التضخم 1ليبس يادن٬وند فأكد عافَ الاقتصاد  1960في عاـ 

ىذه العلاقة أكدتها العديد من  Phillips curve )والبطالة ومثل ذلك نّنحنى يسمي ) منحنى فيليبس 
التضخم  ان٦فاضمعدلات البطالة و  ان٦فاضالبيانات. وىذا يعني أف اختيار السياسة الاقتصادية يكوف بنٌ 

                                                           
و فاز عاـ  1982منذ  جامعة كولومبياوىو أستاذ الاقتصاد في  1933 يوليو 26ولد في Edmund Strother Phelps إدموند ستروور فيليبس : 1

والتي تعنى نّا ن٩ب  القاعدة الذىبية لسعر الفائدة للادخارو نٓديدا  النمو الاقتصاديكز حوؿ واشتهر في نتاجو العلمي انٞتمر  نَائزة نوبل في الاقتصاد  2006
و  بانٞؤسسات الصغنًةلقة انفاقو اليوـ و بانٞقابل كم يتوجب علينا من الادخار للأجياؿ انٞستقبلية. أما أكثر أعمالو الإبداعية فهي انٞقدمة في التوقعات انٞتع

 البطالةحجمها و كيف ن٬كن لقوى السوؽ اشتقاؽ و كيفية نٓديد  انٞعدؿ الطبيعي للبطالةن٣ا قاد إفُ نظريتو الأجور و التغنًات في  العمالةتطبيقها على ن١ددات 
 منها.

 ان٦فاض قي قيمة العملة المحلية غنً متسق)التباس(

 غنً متسق)التباس( ارتفاع قي قيمة العملة المحلية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://ar.wikipedia.org/wiki/26_%D9%8A%D9%88%D9%84%D9%8A%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/1933
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D9%83%D9%88%D9%84%D9%88%D9%85%D8%A8%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/1982
http://ar.wikipedia.org/wiki/2006
http://ar.wikipedia.org/wiki/2006
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%85%D9%88_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A&action=edit
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D8%B9%D8%AF%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B0%D9%87%D8%A8%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D8%AF%D8%AE%D8%A7%D8%B1&action=edit
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%BA%D9%8A%D8%B1%D8%A9&action=edit
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84%D8%A9&action=edit
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AC%D9%88%D8%B1&action=edit
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D8%AF%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A9&action=edit
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A9
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من خلاؿ السياسات انٞالية والنقدية ن٬كن خفض البطالة وزيادة الأسعار مرة واحدة أي زيادة بزيادة الطلب 
 1معدؿ التضخم وذلك وفقا نٞنحنى فيليبس.

 البطالة ومستويات الأجور:أولًا: 
 التي التارن٫ية العلاقة حوؿ  Economica ن٠لة في مهمة دراسة بنشر 19582 سنة Philips  فيلبس قاـ
 دراسة ،خلاؿ من بنٌ إذ ، (Δ𝑤/𝑤)النقدية الأجور بو تتغنً الذي وانٞعدؿ  (𝑈)البطالة معدؿ بنٌ ما تربط
 1957:3-1861 انٞمتدة للفترة (انٞتحدة انٞملكة) الإن٤ليزي الاقتصاد على أجراىا إحصائية لسلسلة قياسية

 عاما؛ً تسعنٌ عن يزيد ما إفُ امتد طويل وتارن٫ي زمني مسار ع  انٞتغنًين ىذين بنٌ تربط علاقة وجود عن
 𝑓 (𝑈)′ < 0 حيث  𝑓 (𝑈) = Δ𝑤⁄𝑤  :متناقصة دالية علاقة أنها وتبنٌ

 ؛(وابت غنً انٞيل) خطية غنً علاقة أنها و •
 (.الزمن ع  يتغنً لا وموضعو شكلو) ووابتة مستقرة علاقة •

الأجور أو العمالة ومستويات الأجور، ن٣ا لاشك فيو أف ىناؾ علاقة وطيدة بنٌ البطالة ومستويات 
نّعنى أف قرار العامل بالعمل أو عدمو مرتبط نّستوى الأجر انٞدفوع لو، فكلما كاف الأجر مرتفعا كلما كاف 
انٜافز للعمل أك ، وكلما أن٦فض مستوى الأجر فإف الرغبة لدى العامل في العمل تقل وبالتافِ يؤدي ذلك 

علاقة عكسية(، وقد قاـ الاقتصادي الان٤ليزي ) فيلبس( بوضع دراسة نٟذه  افُ ارتفاع معدلات البطالة)
 .4العلاقة بنٌ معدؿ البطالة وتغنًات الأجور

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .09، ص: الاكادن٬ية العربية انٞفتوحة في الدان٧ارؾ ،كلية الادارة والاقتصاد  مقدمة افُ دراسة نُثية ،"ةلابطال"، : وليد ناجي انٜياف1ِ
 :بعنواف الدراسة ىذه : كانت2

" The relation between unemployment and the rate of change of money wage rates in the UK 1861-1957 ”. 
3
 :Gilbert. A. F, (2005), "Introduction à la macro-économie contemporaine", Economica, Paris, p :121. 

 .291-290، ص2007، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، السنةالاساس في علم الاقتصادن١مود الوادي،  : 4
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 (: العلاقة بين معدل البطالة وتغيرات الأجور11-1الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .291-290، ص2007، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، السنةالاقتصادالاساس في علم ن١مود الوادي،  المصدر:
 

 منحنى فيلبس ونظرية التسارعثانياً: 
 نْمع ىذه النظرية بنٌ جان  العرض والطلب في تفسنً ظاىرة التضخم مع اعطاء ان٨ية لعاملنٌ ن٨ا:

 على جانب الطلب. السياسة النقدية وانٞالية للحكومة في التاونً .1
 ور وبالتافِ على جانب العرض.جتوقعات الاسعار في التاونً على ارتفاع الا .2

العماؿ  نقباتوىذا يعني من جهة اخرى اف توقع ارتفاع الاسعار والاجراءات التي ن٬كن اف تتخذىا   
 معلذلك سوؼ تضع قيدا ن١ددا لسياسات انٜكومة انٞالية والنقدية التوسعية بهدؼ نٔفيض  لتلاقي تاونً

 البطالة،لاف ىذا انٞعدؿ لان٬كن اف ينخفض عن معدلو الطبيعي بعد الوصوؿ الو.
 لتاونًاتيتض  من ذالك باف نظرية التسارع تعتمد بشكل رئيسئ على افتراض التوقعات الصحيحة 

ن قبل نقابات العماؿ والاشخاص الاخرين وبالتافِ ارتفاع التكاليف والاسعار بدوف نٓقيق السياسة انٜكومية م
التوقعات العقلانية.وقد وىت نٟذه  ريةظناية زيادة في الناتج القومي انٜقيقي.وىو الافتراض الذي تستند اليو 

بتوقعات عقلانية نٞستقبل  النظرية عدة انتقادات بسبب ىذا الافتراض اي افتراض انٛمهور قادر على القياـ

Δ𝑤⁄𝑤 

U 0 
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النشاط الاقتصادي في انٞستقبل من قبل افضل الاقتصادينٌ والاحصائينٌ لان٬كن اف يتم بالدقة التي تفترضها 
 1النظرية.

 ثالثاً: منحنى فيليبس عند الكلاسيك الجدد
 ليبس في ىذا الشأف تضمن النقاط التالية:يالنقد الذي وجو لف

 إحصائية نُتة.منحنى فيليبس علاقة  .1
 ليس ىناؾ صلة واضحة عن نظريات الاقتصاد انٛزئي لسلوؾ الفرد الشركات والأسر. .2
 فَ يكن ىناؾ نظرية عن انٜد الأدنى انٞمكن من البطالة. .3
من انٞتفق علية عموما أف معدؿ البطالة لا ن٬كن أف يتحوؿ إفِ نقطة الصفر وكما انو ليس  .4

 ويات البطالة تتفق مع التوازف في سوؽ العمل.واض  عند أي مستوى من مست ىناؾ مفهوـ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 ص ،2006عماف،الطبعة الاوفُ، -الاردفدار انٜامد للنشر والتوزيع  ،الاقتصاد الكلي مبادئ وتطبيقاتنزار سعد الدين العيسى،ابراىيم سليماف قطف،:  1

 .275، 270ص: 



 -مقاربة نظرية  -السياسات النقدية وانٛبائية  -                                                                        الفصل الأوؿ:            

~ 94 ~ 

 خلاصة:
 والأىداؼ دواتالأ على زالتنفيذية ترك النقديةالسياسة  حوؿ شاتاقالن الفصل استعرضنا في ىذا

 مباشرة فيها التحكم يتم التي انٞتغنًات ىي حيث الأدوات. النهائية ىداؼالأو  ة،يالوسيط الأىداؼ التشغيلية،
 لتحقيق الأىداؼ النهائية. انٞركزي البنك قبل من

 في تبحث فهي الاقتصادية، السياسة أدواتوالتي تعت  من أىم  انٞالية السياسة كما استعرضنا نٞفاىيم
 فهي ،المجتمع أىداؼ نٓقيق في انٞسان٨ة على الدولة لتعنٌ انٞافِ، النشاط أوجو نٓلل  انٞالية الظواىر ن٢تلف
 نٓقيقها إفُ تسعى أوار لإحداث انٛباية والانفاؽ فنوف  أساليب كافة مستخدمة الدولة وتنفذه نٔططو برنامج
 .السياسي و الاجتماعي و الاقتصادي النشاط متغنًات كافة على

 Milton)طويلا بنٌ أنصار السياسة النقدية بزعامة ملتوف فريدماف حدث نقاشلأ أخنًاً تطرقنا

Friedman)  وأنصار السياسة انٞالية بزعامة والتر ىيلر(Walter Heller)  ولكن ىذه انٞناقشة قد نْاوزتها 
 .ىدافهاالأحداث وتقرر أف السياسة انٞالية والسياسة النقدية لكل منهما مسوغات لأ
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 مقدمة:
 تساىم أف تستطيع التي ات١الية السياسات أدوات أىم من منها الرأتٝالية وخصوصا العامة النفقات تعتبر
 بشكل استخدمت ما إذا ات١نشود الاقتصادي النمو وتٖقيق الوطتٍ الاقتصاد فعاليات تٖريك فيمن خلات٢ا 

 منو والرأتٝالر العاـ الإنفاؽ بسياسات ائريةاتٞز  كومةاتٟ اىتماـ تزايد لوحظ اتٟالر القرف بداية ومنذ. امثل
لعوائد ات١تأتية من ا تدفق على أساسا تعتمد الرأتٝالر الإنفاؽ ت٘ويل آليات كانت حيث خاص بشكل

 المحروقات، لذا فقد شكل ىذا تٖدياً ورىاناً كبتَ للحكومة في تنويع إيراداتها تٕنبا لأي صدمات نفطية.
 في الكلي والعرض الكلي الطلب بتُ التعادؿ تٖقيق في يتمثل الوطتٍ تصادللاق بالنسبة التوازف شرط إف
 بينها فيما تتفاعل جزئية لتوازنات ت٤صلة يعتبر ىذا الكلي التوازف أف كما ات١تاحة، الاقتصادية ات١عطيات ضوء

 الاقتصادية السياسة ارإط في بينهما والتنسيق الربط يتم والتي والعمالية، والنقدية السلعية الأسواؽ في وات١تمثلة
 النظريات من العديد أثبتت فقد الكلي الطلب جانب من أما الكلي، العرض جانب من ىذا الكلية،

 للتقلبات الرئيسي السبب ىو للاستهلاؾ اتٟدي ات١يل تناقص أف الاقتصادية للدورات ات١فسرة الاقتصادية
 الاقتصاد لإبقاء ضروري عنصر ىو تزايد حالة في الاستهلاؾ إبقاء أف حيث الاقتصاد في تٖدث التي الظرفية
 الدعامتتُ الكلي الاستثمار و الكلي الاستهلاؾ على التأثتَ ويعد الإنتاجية الطاقة فيو تتزايد متطور نسق في

 تٖقيق ىي للدولة الاقتصادي النشاط ت٢ا تٮضع التي القاعدة أف حيث الوظيفية، ات١الية للسياسة الرئيسيتتُ
 فإف وبالتالر ات١وازنة في توازف إلذ أو فائض أو عجز وجود إلذ يؤدي قد ت٦ا تضخم، بدوف املالك التشغيل
 موقع بدراسة ات١بحث ىذا خلاؿ من الدراسة تقوـ لذلك الاقتصادي، النشاط تنظيم ىو الرئيسي ات٢دؼ
 على التأثتَ في تهافعالي مدى بإظهار ذلك و الاقتصادي، التوازف على تأثتَىا ومدى اتٟكومي الإنفاؽ سياسة
 .الكليتُ الطلب و العرض من كل   مكونات

 
 
 
 
 
 
 
 



 -اتٟكومي واجراءات السياسة النقدية في الاقتصاديات النفطية  الانفاؽ -                                           الفصل الثاني5              
 

~ 97 ~ 

 الحكومي وتغيرات أسعار الأسواق النفطية. الإنفاقالمبحث الأول: 
 تساىم أف تستطيع التي ات١الية السياسات أدوات أىم من منها الرأتٝالية وخصوصا العامة النفقات تعتبر

 ومنذ. امثل بشكل استخدمت ما إذا ات١نشود لاقتصادي ا النمو قيقوتٖ الوطتٍ الاقتصاد فعاليات تٖريك في
 خاص بشكل منو والرأتٝالر العاـ الإنفاؽ بسياسات اتٞزائرية كومةاتٟ اىتماـ تزايد لوحظ القرف اتٟالر بداية
  العوائد النفطية تدفق على أساسا تعتمد الرأتٝالر الإنفاؽ ت٘ويل آليات كانت حيث

 النفطية والعوامل المحددة لتغيرات أسعارىا واقالأسالمطلب الأول: 
لقد شهدت السوؽ النفطية على مدى العقود الأختَة من القرف العشروف عدة ىزات أزمات نفطية  
كانت ت٢ا آثار اقتصادية على الدوؿ ات١صدرة وات١ستهلكة معاً، ىذا نتيجة الصراعات والتكتلات الإقليمية التي 

نتجة وات١صدرة من جهة، والدوؿ ات١ستهلكة من جهة ثانية. بالإضافة إلذ دور انتهجتها كلا من الدوؿ ات١
التي أثر على  8003الأسواؽ ات١الية وأزماتها في التأثتَ على بورصات تسعتَ النفط وآخرىا الأزمة ات١الية في سنة 

 000د أف اجتازت دولار للبرميل بع 00دوف ات٩فاض الأسعار البتًولية إلذ ما ات٩فاض الطلب ت٦ا أدى إلذ 

 .8003 للبرميل في جويلية دولار
 .وأنواعها الأسواق النفطيةماىية الفرع الأول: 
 تّ  التي القياسية الأختَة وات١ستويات الآونة في النفط أسواؽ شاىدتو الذي الشديد التقلب أدى لقد
التحكم في استقرار أسعار  عوبةص إلذ ات١الية، الأسواؽ مع زيادة الروابط جانب إلذ ، 2008 العاـ في تسجيلها

 النفط ولطات١ا أسعار تٔستقبل للتنبؤ الصحيحة الوسائل إلذ ذاتو في حد يفتقر النفط سوؽ النفط، ذلك أف
 الواقع بفعل التحديات التي تواجو السوؽ النفطية. أرض عن بعيدًا ات١ستقبليّة النفط أسعار تٖديد كاف موضوع

 ة.مراحل تطور السوق النفطيأولًا: 
إف السو ؽ النفطية شديدة التأثر بأحداث العالد وخاصة في البلداف التي تصدر النفط إلذ البلداف      

ات١ستهلكة، ولذلك فإف النفط ىو أصعب سلعة تٯكن تسعتَىا في العالد ولا تٯكن التنبؤ بها إلا لفتًات قصتَة 
 1جداً.

صف قرف من الزمن، شهدت في بعض منها تغيتَات لقد مرت السوؽ النفطية العات١ية بعدة دورات على مدى ن
أساسية. وعلى الرغم من عدـ وجود توافق في الآراء بشأف مسألة التغتَ الدوري مقابل التغتَ ات٢يكلي في سوؽ 

                                                           
 83، ص5 8002لبناف، الطبعة الأولذ، -، دار ات١نهل، بتَوتراً التطورات النفطية في الوطن العربي والعالم: ماضياً وحاض5 تٝتَ التنتَ،  1
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النفط خلاؿ السنوات ات١قبلة، تٯكن تقسيم التطورات في سوؽ النفط في فتًة ما بعد اتٟرب إلذ عدد من 
  1ك على النحو التالر5ات١راحل ات١تميزة، وذل

( وىي الفتًة ات١رتبطة بتعمتَ 0421-0490فتًة ما بعد اتٟرب العات١ية الثانية ات١تميزة بالتوسع السريع )  (1
الضواحي في الولايات ات١تحدة، وبالانتعاش الاقتصادي في اوروبا والياباف. وتٖوؿ النفط من وقود "امريكي" إلذ 

راً على إلذ حد كبتَ على بلداف منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية والاتٖاد وقود عات١ي )واف كاف لا يزاؿ مقتص
 ؛0420وأوائل  0490تُ السوفيتي يومذاؾ( وذلك خلاؿ الفتًة الواقعة ما ب

فتًة الاضطرابات في سوؽ النفط العات١ية، وات٠وؼ من حدوث خلل في تدفق الامدادات ووصوؿ انتاج  (2
ر النفط بنحو عشرة أضعاؼ، والركود الاقتصادي العات١ي، وتغتَ ملكية ات١وارد النفط إلذ ذروتو، وارتفاع أسعا

 النفطية من الشركات النفطية الكبرى إلذ البلداف ات١ضيفة؛
ت٘يزت بانهيار الطلب على النفط في بلداف منظمة التعاوف  ، التي0430حتى منتصف  0420أواخر فتًة  (3

من خارج أوبك على المحافظة على الارتفاع في مستويات الأسعار  الإنتاجالاقتصادي والتنمية، وإعادة ظهور 
لأوبك كاف مصتَىا  الإنتاجيةعلى اتٟد الأدنى ات١قبوؿ من حصة السوؽ )حوالر نصف الطاقة  والإبقاء
 (؛الإغلاؽ

تكن أسعار النفط خلاؿ معظم ىذه الفتًة مرتفعة  ، لد8000عاـ فتًة منتصف الثمانينات إلذ أوائل  (4
يث تؤثر سلباً على الطلب على النفط، وليست منخفضة بالدرجة التي قد تٖد من الاستثمارات ، جداً تْ

النفط، ثم حصلت الزيادة التدرت٬ية في حصة أوبك من السوؽ النفطية،  أسعار انهارت 0431عاـ وابتداءاً من 
 الإضافية ات٩فاضاً في مستواياتها؛ الإنتاجيةوشهدت الطاقة 

ىذه الفتًة بالاىتماـ ات١تزايد بنمو الطلب على النفط في آسيا، خصوصاً في  ت٘يزت ،8009-8000الفتًة  (5
 النفطية؛ الإمداداتالصتُ، وحصوؿ الاختناقات على كامل سلسلة 

النفط غتَ التقليدي من خارج أوبك إلذ ذروتو، وبتوقع  إنتاجسيتميز بوصوؿ ، 8003-8009فتًة ال (6
 . مستوياتووصوؿ إنتاج أوبك ىو الآخر إلذ أعلى 

السوؽ النفطية على  8003ات١ية وأىم ما يلفت النظر في ىذه الفتًة وىو تداعيات الأزمة ات١الية الع
وانهيار الأسعار من خلاؿ التًاجع ات١لحوظ للطلب على النفط، ت٦ا كاف لو تداعيات على العائدات النفطية 

                                                           
5  ، متاح على8002، صيف 088، النفط والتعاوف العربي، المجلد الثالث والثلاثوف، العدد أسواق النفط وآلياتها5 ىتَماف فرانسن،  1
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قع ت٣ريات الأزمة على أسعار النفط لوجدنا أنو وعلى الاستثمار في قطاع النفط، ولو بدأنا بقراءة بسيطة لوا
ىذه أوؿ صدمة نفطية من خلاؿ ازياد  وكانت 8003دولار للبرميل في جويلية  000وصوؿ الأسعار بعد 

الطلب خاصة من جنوب شرؽ آسيا ت٦ا أثار الذعر في أوساط الدوؿ ات١ستهلكة خاصة الدوؿ الصناعية، 
عات١ي نتيجة ارتفاع الأسعار إلذ مستويات وصفت يالتارتٮية لد تصلها ىددت بات٩فاض في النمو الاقتصادي ال

الناتٕة أزمة الرىن العقاري الأمريكي باعتبار  8003أوخر قبل، وعند بلوغ الأزمة ات١الية إلذ حدىا الأقصى في 
ىذه  للبرميل وكانت دولار 00الأختَ السبب الرئيسي تٟدوثها، انهارت الأسعار بصورة مفاجئة وصلت دوف 

ت اتٗاذه في السابق،  ثاني صدمة نفطية في عاـ واحد، وتٞأت بلداف منظمة أوبك إلذ اتٗاذ خطوات مغايرة ت١ا
في شهر سبتمبر وآخرىا في  أوت٢افي ثلاث مناسبات ت٥تلفة، كاف  الإنتاجيةحيث أقدمت على خفض اتٟصص 
. بهدؼ الإطلاؽللخفض على  برميل، وىو أعلى مستوى مليوف 0.8إلذ ديسمبر ليصل حجم التخفيض 
 1تٖقيق استقرار السوؽ النفطية.

 الفورية والمستقبلية للبترول. الأسواق ثانياً:
سنحاوؿ فيما يلي عرض ات١عالد الرئيسية من السياسات التي مكنت الدوؿ الصناعية الغربية من إعادة      

 السيطرة على أسعار النفط.

سات ااستخدمت الدوؿ الصناعية الغربية عدداً من السي لقد :(Market Spot)السوق الفورية  .1

، ومن ذلك إعداد تنفيذ برامج ة أخرى على السوؽ العات١ية للنفطوالبرامج ت٘كنت عن طريقها من السيطرة مر 
صارمة لتًشيد الطاقة عامة والنفط خاصة، والاحتفاظ تٔخزوف تٕاري استًاتيجي كبتَ للمناورة في أوقات 

، والتوسع في حجم السوؽ الفورية ما أدى إلذ ازدياد حدة تقلبات الأسعار، الأمر الذي مهد حة النفطيةالش  
 التي تضارب في أسعاره على مدار الساعة. الطريق لإدخاؿ النفط في البورصات العات١ية

ن فقد عرفت صناعة النفط الأسواؽ الفورية من قدنً باعتبارىا وسيلة عملية للتخلص بأسعار ت٥فضة م     
بعض الفوائض النفطية، التوازف بتُ العرض والطلب خارج إطار العقود الطويلة الأجل التي كانت تٗضع لنظاـ 

من حجم  %09 و %00بتُ تسعتَي ثابت ومستقر. ولد يكن نطاؽ السوؽ الفورية يتجاوز في ات١اضي ما 
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 .00، ص80045، شتاء 083والثلاثوف، العدد 



 -اتٟكومي واجراءات السياسة النقدية في الاقتصاديات النفطية  الانفاؽ -                                           الفصل الثاني5              
 

~ 100 ~ 

ت٤سوساً في الأسعار ات١علنة أو الرتٝية   ومن ثممَّ لد يكن السعر الفوري ات١نخفض يؤثر تأثتَاً  1التجارة في النفط.
التي تٖكم العقود الطويلة الأجل.غتَ أف الاختلاؿ الذي طرأ منذ أوائل الثمانينات وأدى إلذ وجود فائض كبتَ 
في العرض العات١ي، واحتداـ ات١نافسة بتُ ات١نتجتُ داخل وخارج أوبك، لد يلبث أف دفع بالأسعار الفورية إلذ 

الأت٫ية تْيث صارت الأسعار الفورية أساس التعامل في السوؽ العات١ية للنفط وسبباً رئيساً من  مرتبة متزايدة
الأسعار الفورية على خلاؼ الأسعار ات١علنة أو الرتٝية لا تٗضع  إفأسباب عدـ استقرار تلك الأسواؽ. ذلك 

ر فيها أيضاً عوامل أخرى نفسية فقط للقوى الاقتصادية والسياسية التي تٗضع ت٢ا أسعار النفط عامة، بل تؤث
وتنظيمية، ما ت٬علها عرضة للتذبذب السريع مع انتشار الأخبار والشائعات. وىذا ما أدى إلذ اتساع نطاؽ 

لنشأة ات١ضاربة على تلك  السوؽ الفورية، وىو ما مهد التًبة للتقلبات الشديدة في أسعار النفط، وأتاح الفرصة
 الأسعار.

ظهرت ات١ضاربة في النفط منذ منتصف الثمانينات في ما : (Market Future) ةالسوق المستقبلي  .2

(، وىي أسواؽ عرفها العالد من قدنً في ت٣اؿ السلع التي Market Futuresيعرؼ بالأسواؽ ات١ستقبلية )
 ات١ناخ.تٮضع عرضها لتقلبات يصعب التنبؤ بها مثل ات١نتجات الزراعية التي تتأثر بعوامل غتَ متوقعة كتقلبات 

( ضد ت٥اطر تغتَ السعر في Hedgingلتحوط )لسواؽ ت١ن يشتًي السلعة بعقد آجل وتٖقق تلك الأ
ات١ستقبل، إذ تؤمن احتياجاتو ات١ستقبلية من السلعة بسعر يتفق عليو قبل حلوؿ موعد استلامها بفتًة زمنية 

ؽ تٖوطاً ت٦اثلًا للبائع بالنسبة او سمعينة ومن دوف حاجة لتسلمها عند إبراـ العقد، وكذلك تٖقق تلك الأ
 2لإنتاجو ات١ستقبلي بتأمتُ سعر للبيع لا تٮضع للتغتَ الذي تٯكن أف ت٭دث مستقبلاً عند تسليم السلعة.

وتعتبر تلك الأسواؽ مستحدثة بالنسبة للنفط إذ لا تنتعش إلا في ظل أسعار تتسم بالتذبذب وعدـ 
 أفكبتَ من الاستقرار عندما كانت تتحدد بقرار من أوبك إلذ النفط تتمتع بقدر   رالاستقرار. وكانت أسعا

مع  الإنتاجة وصارت تكتفي بتحديد سقف يثمانينات عن نظاـ تٖديد أسعار رتٝتٗلت ات١نظمة في منتصف ال
 ترؾ الأسعار لقوى السوؽ. 
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السعر لقد أصبح (: Forward and Spot Prices)ثالثاً: علاقة الأسعار الآجلة بالأسعار الفورية 

 أوالآجل الذي تٖدده ات١ضاربة، ولي  السعر الفوري، ىو أساس الاختيار بتُ الشراء الآني مع التخزين 
 الالتجاء إلذ الأسواؽ ات١ستقبلية لضماف تٛاية ات١شتًي ضد تقلبات السعر خلاؿ فتًة الانتظار.

السوؽ ات١ستقبلية بأنها  إف ىناؾ عوامل عديدة قد تزيد الأسعار الآجلة على الأسعار الفورية فتوصف
(Contango)  أو تقل عنها فتوصف بأنها(Backwardation) .ات٩فض السعر الآجل عن السعر  فإذا

الفوري مضافاً إليو كلفة الاحتفاظ بات١خزوف نشطت حركة الشراء في السوؽ الآجلة، أما إذا ارتفع السعر 
ونظراً إلذ أف  1امل يفضل الشراء الفوري والتخزين.الآجل فوؽ السعر الفوري زائداً كلفة ات١خزوف فإف ات١تع

السعر الآجل تٮضع للتقدير الشخصي ولا يوجد معيار موضوعي يقاس عليو، فإف ات١عتاد في الأسواؽ 
ات١ستقبلية أف يقبل البعض على الشراء في الوقت نفسو الذي يقبل آخروف على البيع في عملية ىي في طبيعتها 

عار، ولذلك جرت العادة أف تتم موازنة ات١خاطر بشراء وبيع عقود آجلة في الوقت ذاتو مراىنة على اتٕاه الأس
 ثم تتم تصفيتها في وقت لاحق تْيث تتوازف الأرباح مع ات٠سائر.

 النفط  أسعارالفرع الثاني: محددات 
عرض  من البديهيات ات١عروفة اقتصادياً إف سعر أي سلعة يتحدد في الغالب نتيجة للتفاعل بتُ قوى

وطلب ىذه السلعة. حيث إف ىذا التفاعل ىو الذي يؤدي في النهاية إلذ التوصل إلذ سعر ت٤دد تتساوى 
 ية ات١عروضة من ىذه السلعة، وىذا ما يسمى اقتصادياً تْالة التوازفمعنده الكمية ات١طلوبة مع الك

Equilibrium State Market Priceستقرار بالسعر ، كما يسمى ىذا السعر الذي ت٭دث عنده الا
 أسعاريلعب دورا كبتَا في تٖديد  حتياطي الاستًاتيجي النفطي الذيإلذ الا بالإضافة التوازني أو سعر السوؽ.

 النفط العات١ية.
وإذا نظرنا إلذ النفط ات٠اـ كسلعة، وحاولنا تطبيق ىذه ات١بادئ النظرية لتحديد سعرىا، لوجدنا أف ىذه 

 ت نفطية واستًاتيجيات فريدة من نوعها حالت دوف تٖقيق السعر اتٟقيقيالسلعة أحاطت بها ظروؼ وسياسا
خل عوامل عديدة في السوؽ النفطية، بغية تٖقيق أغراض ابتد يلاحظو أي باحثت٢ذه السلعة، وىذا ما  التوازني

أزمات مالية أو نفطية  وأزمات سياسية أو  أحداثأو  ومصالح اقتصادية، ت٣سدة في شكل تنظيمات دولية
 لعبت وتٟد الآف دور كبتَاً كعامل مؤثر في السوؽ النفطية.
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 العرض البترولي.: أولاً 
تٮضع العرض العات١ي للنفط لعدد من المحددات، يأتي في مقدمتها الطلب على النفط وسعره، إذ يعتبر 

 مكانياتبالإالعرض استجابة ت١ا يطلبو ات١ستهلكوف عند الأسعار السائدة في السوؽ، وكذلك يتحدد العرض 
الانتاجية ات١تاحة في اتٟقوؿ في وقت معتُ، وبسياسة الدولة ات١نتجة للنفط ومدى حاجتها إلذ النفط ت١واجهة 
استهلاكها المحلي، أو لتصديره وتٖقيقاً ت١ورد نقدي يلبي احتياجاتها ات١الية، أو للاحتفاظ بو ت١واجهة احتياجات 

وتوزيع  الإنتاجاعية التي تقررىا أوبك، بالنسبة لتحديد سقف السياسة اتٞم الإطارات١ستقبل. وتدخل في ىذا 
اتٟصص بتُ الأعضاء، ويلعب التخزين الاستًاتيجي أحياناً، الذي تقوـ بو الدوؿ ات١ستهلكة للنفط وشركائها 
دى دوراً في توفتَ ات١رونة اللازمة في حجم العرض تْيث يواجو التقلبات ات١وتٝية، لكن ىذا الدور يقتصر على ات١

 القصتَ ليصبح ات١دى الطويل معتمداً في الأساس على الاعتبارات السابق ذكرىا.
في أرجاء  الإنتاجالنفط في العالد منذ أواسط القرف ات١اضي تطوراً ملفتاً وانتشرت مناطق  إنتاجلقد تطور      

ري ت١ناطق وأقاليم عديدة من ات١عمورة وفي التخوـ النائية وفي الصحارى اتٟارة والباردة، وكذلك في اتٞرؼ القا
 1والكميات ات١نتجة سنة بعد سنة. العالد. كما ازداد عدد الدوؿ ات١نتجة للنفط وعدد الآبار واتٟقوؿ

النفط ات٠اـ في الوقت اتٟاضر بشكل أساسي في منطقة الشرؽ  إنتاجيتوزع  الإقليميعلى ات١ستوى      
ؿ الاتٖاد السوفياتي سابقاً تليها أفريقيا وأمريكيا اللاتينية الأوسط ومنظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية ودو 

 .حسب في الدوؿ العات١ية والتصدير والاحتياطي النفطي الإنتاج إتٚالربتُ ت ةوؿ التالياالصتُ وآسيا. واتٞد
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، سلسلة دورية تعتٌ بقضايا التنمية في الدوؿ العربية، العدد السابع وات٠مسوف، نوفمبر السنة ات٠امسة، متاح أسواق النفط العاالميةلتخطيط ، 5 ات١عهد العربي ل 1

 .02صapi.org/develop_1.htm-www.arab ،5على5 

http://www.arab-api.org/develop_1.htm
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                    . من النفط العربي والعالميوالتصدير  الإنتاج إجمالي :(1-2الجدول رقم )
 ب/ي 1000الوحدة:

400240024002400240024002400040004004

OAPEC 97037029.982029.0970297239099.99702.273702.20870797033099972209

...702...800..9.00..8207..3.03..8300.27.03...000.72309

99..0089903.0793.2.0999..0099972.089..97079.9270299.87089..280.

.298.02977900.9730902.2228009777802.8.2.07.82080..2200099.0.302

OPEC 922.00.377090.378.70.3.022073.207039278.0292.8703377.2023929.02

0.9.30.0937.078.2070787727078.7.2090.777070.8.70.0997.080237902

OAPEC ..82008.282207.223207.7.7.03.702203..28807..8230..2.8302.027209

..9707.797070720908307.7.707.7.902..90030300807707

.228308.780207.707809.788.03.08.202.273702.77970..799.03.870.00

OPEC 9927302937270393877089.329099..8202993.90093..90.93.200.9298.0.

322.202.72..03.773900.783907.7...0.3872338.283882..7.29

 

 OAPEC ،www.oapecorg.org ، منظمة الأقطار العربية ات١صدرة للنفط8001 و  8003، السنوي الإحصائي تقريرال - المصدر:

- Annual Statistical Bulletin 2008 et 2013. Organization of the Petroleum Exporting Countries OPEC. 

www.opec.org 

 
 والتصدير من الغاز العربي والعالمي.     الإنتاجإجمالي  :(2-2الجدول رقم )

 متر مكعب مليونالوحدة:

400240024002400240024002400040004004

OAPEC 37.073.90.3290.37207.3700.2209239022..0227202

.00797099709.20092029709330738023207

39.00379073090338.00.7909.8.02272022870877.02

9230290202988099280.3220.30909..803.2207.8.08

OPEC .7200272022700729303.220228202782090.90.0770.

907208982808982907920.0737770037920239200233380.3..007

OAPEC 2.02..90..920..3.02.2308.7907.220097308.2.0.

.709.707.902.30...0..907.007.202.803

.7.08.9307.3807...07.7209.0.079.700993009.900

OPEC ..000.2003.7707.8.07.2900.790299902997079.902

788000930.02909002028.7072970..79307.79202.79003

 OAPEC ،www.oapecorg.org ، منظمة الأقطار العربية ات١صدرة للنفط8001 و  8003، السنوي الإحصائي تقريرال - المصدر:

- Annual Statistical Bulletin 2008 et 2013. Organization of the Petroleum Exporting Countries OPEC. 

www.opec.org 

 

http://www.oapecorg.org/
http://www.opec.org/
http://www.oapecorg.org/
http://www.opec.org/
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 oil)للنفط  الإنتاجيةوفي صناعة النفط تٕري التفرقة في مفهوـ العرض بتُ تعبتَين، أوت٢ما القدرة 

productive capacity)  أحد الأعراؼ التي جرى عليها  إبرازفط. ويقصد بتلك التفرقة الن جا إنتوثانيهما
ت١واجهة  (shut-down or reserve capacity)الاحتفاظ بقدرة احتياطية مغلقة  العمل في الصناعة وىو

إذ قامت  0440وحرب ات٠ليج  0491الطوارئ غتَ ات١توقعة، كما حدث عند إغلاؽ قناة السوي  في سنة 
 نزويلا بتشغيل آبارىا الاحتياطية ات١غلقة لتعويض النقص الذي عرفتو السوؽ النفطية نتيجةوف الإماراتالسعودية 
 في العراؽ والكويت.  الإنتاج ات٩فاض

 : الطلب النفطي العالمي. ثانياً 
تشتَ النظرية الاقتصادية إلذ أف الطلب عبارة عن الكميات التي يكوف ات١شتًوف على استعداد لشرائها 

ابلة ت٢ا. ويظهر قانوف الطلب تلك العلاقة العكسية بتُ الأسعار والكميات أي أف الكميات بالأسعار ات١ق
 ات١طلوبة من سلعة معينة تزداد كلما ات٩فض سعرىا وتثقل ىذه الكميات كلما ارتفع سعرىا.

يعتبر الطلب على النفط طلباً مشتقاً من الطلب على ات١نتجات النفطية  مفهوم الطلب على النفط: .1
، ومن ثممَّ فإف أسعار تلك ات١نتجات أسواقهاات١كررة، والتي تتضمن أسعارىا قدراً كبتَاً من ضرائب الاستهلاؾ في 
 1من شأنها أف تؤثر في الطلب عليها وتؤثر في الطلب على النفط.

. وىنا ت٭ق لنا أف نتساءؿ إلذ أي حد تٯكن أف تنطبق مفاىيم النظرية الاقتصادية على سوؽ النفط     
باعتبارىا سلعة ليست حرة بات١عتٌ التقليدي. وىي علاوة على تأثتَات قوى السوؽ تٗضع تٟسابات 

لأنها ت٘ثل عصب اتٟياة للعالد بأسره خلاؿ ات١رحلة الراىنة. كما أنو مورد قابل للنضوب، وإف العالد  إستًاتيجية
 البدائل في ات١رحلة ات١قبلة. لإنتاجت٭ضر 

يتوقف حجم الطلب على الطاقة في أي ت٣تمع على العوامل  الطلب على النفط: العوامل المؤثرة في  .2
 2التالية5
حيث تشتَ النظرية الاقتصادية إلذ أف تأثتَ سعر أية سلعة يكوف عكسياً على الكميات  السعر: (1

لة ات١طلوبة منها. مع الأخذ بعتُ الاعتبار، إف مرونة الطلب السعرية للنفط في فتًة الأجل القصتَ قلي
لأنها تقتضي بعض الوقت نظراً لأت٫ية النفط وعدـ قدرة البدائل على الإحلاؿ الفوري. ويؤكد ذلك 

                                                           
 .089، ص5 ،8001لبناف، الطبعة الثانية، -، مركز دراسات الوحدة العربية، بتَوتنفط العربيمستقبل ال5 حستُ عبدالله،  1
 .092، ص5 مرجع سابق5 سالد عبداتٟسن رسن،  2
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عندما ارتفعت الأسعار ولد تستطع الدوؿ الصناعية من تقليص استهلاكها بنسبة  0421 أحداث
 للاعتماد على الطاقة البديلة. اقتصادىامهمة، واحتاجت إلذ تٜ  سنوات لكي تكيف 

حيث يظهر أثر ىذا العامل في الطلب على النفط، لأنو عبر عن العلاقة الطردية لسلع البديلة: أسعار ا (2
تفاع أسعار ىذه البدائل مع أسعار السلع البديلة مثل الغاز والطاقة الذرية والكهرباء ...ألخ. فإف ار 

ات١طلوبة من زيادة الطلب على النفط. أما ات٩فاض أسعارىا فيؤدي إلذ تقليل الكميات  يؤدي إلذ
 .الزيت

يتناسب الطلب على الطاقة طردياً مع ارتفاع متوسط الدخل الفردي. كما أف متوسط دخل الفرد:  (3
تطور متوسط دخل الفرد يعتٍ من الناحية الأخرى ت٪و الناتج القومي. الأمر الذي تنعك  آثاره على 

 مزيد من الطلب على الطاقة لأغراض تطور المجتمع.
استهلاكاً للطاقة من الدوؿ النامية. ويرجع  أكثرى العموـ تكوف الدوؿ الصناعية عل :الإنتاجىيكل  (4

 ذلك جزئياً إلذ كبر قطاع الصناعة في تلك البلداف.
حيث يزداد الطلب على الطاقة في الأجواء ات١ناخية ات١تطرفة. فالطلب على الطاقة يزداد في المناخ:  (5

يفاً. بينما تقل اتٟاجة إلذ الطاقة في البلداف ذات ات١ناخ ات١عتدؿ البلداف ذات ات١ناخ البارد شتاءاً واتٟار ص
 مثل حوض البحر الأبيض ات١توسط.

وىي عبارة عن وسائل إجرائية تستخدمها الدوؿ في ترشيد استخداـ  القوانين واللوائح التنظيمية: (6
 اقة.الطاقة. وبالتالر تؤدي إلذ تقنتُ الاستهلاؾ ومن ثم تقليل الطلب على مصادر الط

 0.9إلذ  0مليوف برميل مقابل  8.0 لقد سجل الطلب العات١ي على النفط رقماً قياسياً، حيث بلغ

مليوف برميل خلاؿ السنوات ات١اضية، وأشار تقرير صندوؽ النقد الدولر أف معدلات النمو في الصتُ وات٢ند 
واردات النفط في الفتًة من مستمرة في دفع الطلب على النفط للزيادة، وأظهرت إحدى بيانات صينية أف 

في السنة  %00بة حتُ من ات١توقع أف تزيد واردات ات٢ند بنس في %00سنوي جانفي إلذ جويلية زادت تٔعل 
ازداد الطلب من طرؼ الدوؿ الغربية ات١تقدمة صناعياً بكميات تتجاوز حيث  8009.1 – 8000ات١الية 

لإستًاتيجية. واتٞدوؿ التالر يبتُ ت٪و الطلب على النفط احتياجاتها مدة شهرين أو أكثر لغرض الاحتياطات ا
8000-8009. 

 
                                                           

 .10ص5  نفس المرجع،5  1
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 .والغاز لنفطل العالمي ستهلاكالاو  الطلب :(3-2الجدول رقم )
 *النفط الخاماستهلاك 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات
 OPEC 6137.8 6474.7 6722.3 7039.9 7382.3 7458.8 7762.5 8151.8 8364.1أوبك 

OECD 50090.5 50433.3 50129.2 50001.2 48410.0 46366.1 47018.4 46402.3 45915.1 

 89406.6 88743.9 87527.3 84917.6 84696.9 86016.0 85196.1 84077.2 82573.2 اجمالي العالم

 **الغاز الطبيعياستهلاك 
 OPEC 9907,9 11104,0 11560,5 11800,9 12747,6 13363,1 13939,6 14869,0 15935,3أوبك 

OECD 51936,6 52031,4 52556,8 53867,8 54481,8 53205,2 56067,5 56333,7 57488,9 

 120016,5 116395,2 113779,3 105545,2 109132,2 105752,8 102625,4 99844,2 97226,2 اجمالي العالم

 ***الطلب العالمي للنفط الخام
 33.3 33.0 32.0 30.2 31.0 31.0 30.4 31.4 38.0 اجمالي العالم
 0.0 0.0 8.3 0.1- 0.1- 0.0 0.8 0.3 1.3 %التغير النسبي 

  / 0000*5الوحدة: 
        5**

        5*** 
Source :- International Energy Statistics, U.S. Energy Information Administration , www.eia.gov 

- Annual Statistical Bulletin 2013. Organization of the Petroleum Exporting Countries OPEC. 

www.opec.org 

 

 : الاحتياطات النفطية العالمية.اً ثالث
 استخلاصوباطن الأرض الذي تٯكن  يعرؼ الاحتياطي النفطي بأنو كمي وحجم النفط ات١خزوف في

. ويتغتَ الاحتياطي النفطي مع الزمن 1الوسائل التقنية ات١عروفة وات١تاحة في الوقت الذي يتم بو الاستكشاؼب
 الأرضميات النفط في باطن وحسب الظروؼ التقنية والاقتصادية السائدة، ويعرؼ بأنو ات١عروؼ وات١ؤكد من ك

حسب سعة ات١كمن عرضاً وطولًا وتٝكاً، وتٯكن تصنيف الاحتياطي  حيث اتٟجموتقدر كمية الاحتياطي من 
 2النفطي إلذ عدة أصناؼ نعرض فيما الأكثر شيوعاً منها وىي5

ات٢ندسية إلذ ىو عبارة عن كميات النفط التي تشتَ ات١علومات اتٞيولوجية و  الاحتياطي المثبت )المؤكد(: .0
 استخراجها بصورة تقريبية دقيقة من ات١كامن النفطية وبالظروؼ الاقتصادية والتقنية ات١توافرة. إمكانية

ىي كميات النفط ات١مكن اتٟصوؿ عليها من ات١كامن النفطية المجاورة  الاحتياطي المرجح وجوده: .8
تٯكن اتٟصوؿ عليها من الامتداد  التي التي ت تطويرىا والتأكد من احتياطها الثابت سواء تلك للمكامن

الأفقي أو العمودي للطبقات ات١نتجة للنفط، أو الكميات التي تٯكن استخلاصها نتيجة تطبيق وسائل 
                                                           

 . 50ص5مرجع سابق،  ات١عهد العربي للتخطيط ،5  1
  : نفس المرجع والصفحة. 2

http://www.eia.gov/
http://www.opec.org/
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 الإنتاجيالاستخلاص الثانوية أو الكميات التي تٯكن اتٟصوؿ عليها من الطبقات التي لد يتم تطويرىا 
 نفط.بعد، والتي توجد دلائل على احتوائها لل

ىو ت٣موع الكميات النفطية التي من ات١مكن اتٟصوؿ عليها ضمن الاحتياطي  الاحتياطي الممكن: .1
ات١رجح وجوده والكميات ات١مكن اتٟصوؿ عليها في ات١ناطق البعيدة وات١مكن تطويرىا لتضيف كميات 

 مناسبة من الاحتياطي ات١مكن استثماره واستغلالو.
 ات١كامن التيكميات النفط ات١توقع اتٟصوؿ عليها، واستخلاصها من   ىو عبارة عن الاحتياطي المحتمل: .0

 لد يتم تطويرىا أو حفرىا بعد، والتي يعتقد علماء اتٞيولوجيا باحتماؿ وجودىا ضمن طبقات الأرض.
من الاحتياطي العات١ي ات١ثبت تستحوذ عليو دوؿ الشرؽ الأوسط حتى  %92واتٞدير بالذكر أف حوالر 

هد الاحتياطي العات١ي تزايد ملموساً خلاؿ ات٠مستُ سنة ات١اضية، وذلك نتيجة ، كما ش8009سنة 
كميات كبتَة لإتٚالر الاحتياطي ات١ثبت. فقد ارتفعت تلك الاحتياطيات   أضافتللاكتشافات اتٞديدة التي 

سنة تريليوف برميل  0.09وقد بلغ  8009بليوف برميل  0822إلذ حوالر  0430بليوف برميل  100من حوالر 
. واتٞدوؿ التالر يبتُ حجم ونسبة الاحتياطي النفطي العات١ي 8003تريليوف برميل سنة  0.01وحوالر  8002

 برميل(. مليار( الوحدة )8003-0441خلاؿ ) OAPECو  OPECوالعربي و 
 2012-2004خلال  OAPEC  و  OPEC العالمي والعربي و والغاز احتياطي النفط :(4-2الجدول رقم)

 مليار متر مكعبالوحدة: 
 احتياطي النفط العربي والعالمي )مليار برميل(

400240024002400240024002400040004004 السنوات

OAPEC 72.0772.0772.00727077700872202728097280272203 أوابك

207202.300.300.303.303.303.303200 الأخرى العربية الدول

020.90.07207..77.0977.027780.7720078.090.30.0 العربية لالدو  اجمالي

.037.0027.0027.002777097290372770272.027290..7 العربية اوبك دول

OPEC 8270027.032.3022900.2270222.0.22207.77.02.77.02 اوبك

00.92707..93700.9..880..0702..2807...30...207...7303.. العالم اجمالي

 احتياطي الغاز العربي والعالمي )مليار متر مكعب(
 .OAPEC 2.877 2.2.7 29707 23392 29773 237.7 2988. 2902. 2933 أوابك

 227. 227. 227. 227. 227. .7.. 98.. .7.. 97.. الأخرى العربية الدول

 23887 2.370 7...2 2.277 22..2 2.092 23.28 ..233 23987 العربية الدول اجمالي

 2073. .2797 279.2 27320 2227. 27292 2073. 2272. 2.22. العربية اوبك دول

 .OPEC 829.7 82382 82.37 2..93 27927 27772 2.929 2.929 22.7 اوبك

 29370. 2.7.9. 2.823. .8892. 07379. 88727. 87822. 87938. 02720. العالم اجمالي

 www.oapecorg.org، ، منظمة الأقطار العربية ات١صدرة للنفط8001 -8003، السنوي الاحصائي ريرتقال المصدر:

http://www.oapecorg.org/
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 الفرع الثالث: العوامل الجيوسياسية وأسعار النفط
تشهدىا  لد مستويات قياسية إلذ ووصوت٢ا السنة ت١عظم النفط لأسعار متواصل فاعبارت 2004 ـعا ت٘يز
 أعلى )وىو برميل/دولار 36.0 لذإ سلة أوبك لسعر السنوي ات١عدؿ وصل إذ قبل، من للنفط الاتٝية الأسعار
 (.0432 عاـ في بنظاـ السلة العمل بدء منذ أوبك لسلة سنوي معدؿ

التي ت٘ثلت في الاضطرابات العمالية في نيجتَيا وت٢جمات ات١تكررة  8000 لقد مثلت الأحداث عاـ
إمدادات النفط وات١نشآت النفطية في العراؽ، والاستفتاء العاـ في فنزويلا وإعصار إيفاف في خليج  على

ات١كسيك والضغوطات التي ت٘ارسها الولايات ات١تحدة الأمريكية على منظمة أوبك وغتَىا، وما يثتَه من تٗوؼ 
دة الطلب على النفط الذي ميز عاـ بتُ اتٟتُ الآخر حوؿ انقطاع الإمدادات النفطية السبب الرئيسي في زيا

إلذ ازدياد الطلب على النفط في الاقتصاديات الناشئة في جنوب شرؽ آسيا، خاصة الصتُ ، بالإضافة 8000
وات٢ند، وعموماً تواجو ىذه الدوؿ ارتفاعاً في معدلات النمو الاقتصادية وزيادة استهلاؾ النفط، وحالياً تلعب 

 .1ر النفطدوراً كبتَاً في ارتفاع أسعا
 حدود إلذ قياسية وصلت مستويات إلذ النفط أسعار ارتفاع 2008 عاـ خلاؿ النفطية السوؽ شهدت

للبرميل، ت٦ا أثار حالة من الذعر والقلق في السوؽ تٗوفاً قد ينجم عن ذلك ف ت٥اطر على  دولاراً  147
ات١ستمر خلاؿ ىذه ات١رحلة، وبازدياد وتتَة ات١خاوؼ من التصاعد  2معدلات النمو الاقتصادي العات١ي.

تضاربت الآراء وكثر اتٞدؿ بتُ المحللتُ في السوؽ النفطية حوؿ الأسباب الكامنة وراء ىذا الارتفاع، فبالرغم 
من الاتفاؽ على دور أساسيات الطلب والعرض والعوامل التقليدية التي تٖكم آلية السوؽ والتي تتمثل في النمو 

النفط، الذي تقوده الولايات ات١تحدة الأمريكية والصتُ وات٢ند والاختناقات في ات١تسارع للطلب العات١ي على 
طاقات التكرير العات١ية، بالإضافة إلذ العوامل اتٞيوسياسية والكوارث الطبيعية وات٩فاض طاقات الإنتاج 

ت ت٥زف الاحتياطية، كاف ىناؾ إتٚاع في أوساط المحللتُ على أف أساسيات السوؽ من طلب وعرض ومستويا
غتَ كافية لتبرير الصعود القوي في مستويات الأسعار خاصة خلاؿ السنوات الأختَة حيث لد يكن ىناؾ أي 
شح في مستوى الإمدادات النفطية، التي تعتبر العامل التقليدي الرئيسي وراء أي ارتفاع قد يطرأ على 

صاعدي الذي انتهجتو أسعار النفط وحسب خبراء السوؽ كانت عوامل أخرى أثرت في ات١نحتٌ الت 3الأسعار.

                                                           
 . 84، ص5 8009، ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، اتٞزائر، 2004نفط ثورة اسعار ال5 ضياء ت٣يد ات١وسوي،  1
 .29، ص5 مرجع سابق ،58003 تقرير الأمتُ العاـ،  2
، ت٣لة النفط والتعاوف العربي، الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها الأولية المحتملة على صناعة البترول في الأقطار العربية5 الادارة الاقتصادية أوابك،  3

 .01، ص5 8004، شتاء 083المجلد ات٠ام  والثلاثوف، العدد
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، ومن أىم تلك العوامل التي لعبت دوراً رئيسياً في الارتفاع عامل 8003إلذ شهر يوليو  8003منذ شهر يناير 
 1.ات١ضاربة في الأسواؽ الآجلة على سلعة النفط

 وإدارة الفوائض النفطية الحكومي الإنفاقماىية  المطلب الثاني:
 ات١الية للسياسة الرئيسية الأداة أصبح حيث الاقتصادية، اتٟياة في الدولة دور اتٟكومي الإنفاؽ يعك 

 الأثر معرفة إلذ دؼته اتٟكومي الإنفاؽ دراسة فإف بالتالر و الاقتصادي، الاستقرار تٖقيق إلذ دؼته التي
 الاقتصادية، السياسة أىداؼ تٖقيق في فعاليتو مدى أخرى بصيغة أو الاقتصادي الاستقرار على ت٭ققو الذي
 .الاقتصادية مبرراتو و أركانو إبراز مع اتٟكومي للإنفاؽ ات١فاىيمي الإطار تٖديد من بد لا ذلك قبل و

 في الاقتصاد النفطي الحكومي  الإنفاقموقع الفرع الأول: 
 بالطل على تأثتَ من ت٢ا ت١ا ذلك و ات١الية السياسة أجزاء من مهماً  جزءًا اتٟكومي الإنفاؽ سياسة تعد
 ىنا تظهر بالتالر و الكلي، الاقتصادي الاستقرار اختلاؿ ت١عاتٞة فعالية الأكثر الأداة نزكي يعتبره والذي الكلي
 الاستقرار لتحقيق استخدامها تٯكن التي الاقتصادية السياسة أدوات من كأداة اتٟكومي الإنفاؽ سياسة أت٫ية

 آثاره و اتٟكومي الإنفاؽ طبيعة دراسة إلذ العامة ات١الية في اتٟديثة النظرية وتذىب الكلي، الاقتصادي
 2الإنفاؽ. ىذا طبيعة لاختلاؼ تبعاً  الإنفاؽ ىذا أثار تٗتلف حيث الاقتصادية

 :أركانو و الحكومي الإنفاقأولًا: 
 اتٟكومي التدخل حجم عن يعبر فهو اتٟكومي، للإنفاؽ ات١درسية التعاريف في الاختلاؼ عن بعيدًا
 السياسة أوجو أحد وىو المحلية، اتٟكومات أو ات١ركزية اتٟكومة قبل من سواءًا العمومية ءبالأعبا والتكفل
 في الدولة حجم لقياس ات١عايتَ كأحد اتٟكومي الإنفاؽ استخداـ وتٯكن الدولة، قبل من ات١عتمدة الاقتصادية
 بقصد للدولة ات١الية  الذمة نم تٮرج النقود من مبلغ بأنو عادةً  اتٟكومي الإنفاؽ ويعرؼ ،3الاقتصادي النشاط
 4.عامة حاجة إشباع

 الدولة في اتٟكومي فالإنفاؽ خلالو، من الدولة شكل و ماىيتو تٖديد اتٟكومي الإنفاؽ دراسة وتتطلب
 على الكيتًية ات١درسة أنصار يعتبر حيث ات١تدخلة، اتٟديثة الدولة في اتٟكومي الإنفاؽ عن تٮتلف اتٟارسة

                                                           
، ندوة أكسفورد منظور الطاقة5 مسائل وتٖديات جديدة، النفط والطاقة: الاحتياطيات والأسعار والبيئة النفط التحديات في صناعةفافينك،  بيتَ جاف5  1

 .5011، ص8003، خريف 082والتعاوف العربي، المجلد الرابع والثلاثوف، العدد 
 .20، 520  ص ص ،0443مصر،  ،الآداب مكتبة الاقتصادية، ارىآثا و الفنية اتهأدوا -العامة المالية عتلم، ت٤مد رباى5 2
  .179 ص5 ،سابق مرجع قدي، المجيد 5 عبد3
 .71 5ص ،نفس المرجع السابق عتلم، راىب 5 ت٤مد4
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 ت٪و على للتأثتَ استخدامها الدولة على ت٬ب وسيلة اتٟكومي الإنفاؽ أف الكلاسيكية ات١درسة أنصار خلاؼ
 من ،1الكلية الاقتصادية ات١تغتَات على اتٟكومي الإنفاؽ أثر بدراسة الاقتصاديوف اىتم لذلك المحلي، الناتج
 52وىي أركاف ثلاثة لو اتٟكومي الإنفاؽ إف يتضح السابقة التعاريف خلاؿ
 نقدي؛ مبلغ كومياتٟ الإنفاؽ 
 عاـ؛ شخص من يصدر اتٟكومي الإنفاؽ 
 عامة حاجة إشباع إلذ يهدؼ اتٟكومي الإنفاؽ. 

 ما كل أي نشاطها، ت١مارسة اللازمة ات٠دمات و السلع على للحصوؿ نقدية مبالغ بإنفاؽ الدولة تقوـ
 السلع شراء أو العامة ات١رافق لإدارة اللازمة ات٠دمات و السلع على اتٟصوؿ أجل من سواء الدولة تنفقو

 تفاعل نتيجة جاء نقدي مبلغ شكل اتٟكومي الإنفاؽ يتخذ أف اشتًاط إف الإنتاجية؛ للعملية اللازمة الرأتٝالية
 53أت٫ها العوامل من ت٣موعة
 لكل الوحيدة الوسيلة ىي النقود أصبحت أين النقدي، الاقتصاد إلذ العيتٍ الاقتصاد من الانتقاؿ 

 ات١عاملات؛
 تمع؛لمجا أفراد بتُ العدالة تطبيق ت٤اولة 
 َاتٟكومي الإنفاؽ تنفيذ على الرقابة عملية تيست. 
 :الحكومي الإنفاق مبرراتثانياً: 

 العاـ، و ات٠اص بتُ الأمثل ات١زيج أنو تمعلمجا يقرره ما على بلد أي في اتٟكومي الإنفاؽ مستوى يتوقف
 ت٥تلف بتُ الإتٚالر المحلي الناتج إلذ اتٟكومي نفاؽالإ نسبة وتٗتلف الاجتماعية، للعدالة تصوراتو وعلى
 و اتٟكومية السياسات أف غالبريث رأسهم وعلى الاقتصاديتُ من العديد يرى حيث كبتَاً، اختلافاً  البلداف
 لإحداث وذلك اليقتُ عدـ سيادة ظل في أساسياف أمراف اتٟكومي الإنفاؽ خلاؿ من اتٟكومة تدخل

  كتابو خلاؿ من فريدماف فإف ذلك من العك  على و الاقتصادية، الفعالية و كليال الاقتصادي الاستقرار
 وجو في عقبة تٯثل الأساسية وظائفها من أبعد ىو ما إلذ بالتوسع اتٟكومة قياـ أف وضح "الاختيار في حر"

 الأسواؽ، ت١خرجات كثتَة عيوب وجود في اتٟكومي للتدخل الأساسي ات١برر ويكمن بكفاءة، ات١وارد استعماؿ
 مقارنة السياسات ىذه رسم يقتضي حيث تدخلية، سياسات لاتٗاذ ضرورياً  شرطاً  يكوف أف يعدو لا وىذا

                                                           
  .34 ص5 ،1997 الأولذ، الطبعة سورية، ،اتٟسنتُ منشورات النقدية، ،يةالنقد و المالية والسياستين المال اقتصاديات كنعاف، 5 علي1
 .82، ص5 2006لبناف، اتٟلبي، منشورات ،العامة الموازنة العامة، الإيرادات العامة، النفقات العامة، المالية ناشد، عدلر 5 سوزي2
 .890ص5  ، 2007 ة،اىر الق ، الشرؽ ءازىر  كلي، و جزئي تحليل -الاقتصادية السياسات ات١طلب، عبد المجيد 5 عبد3
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 معيارين خلاؿ من ذلك ويكوف اتٟكومي، للتدخل المحتملة بالعيوب الأسواؽ فيها تقع التي الفعلية العيوب
 تٯكن لا الدولة تٖققها التي الفوائد إتٚالر من معتُ مستوى كاف إذا حيث الكفاءة، معيار :ت٫ا أساسيتُ
 أما التكاليف، من ات١ستوى بنف  أكبر فوائد تٖقيق ات١مكن غتَ من كاف إذا أقل، بتكلفة عليها اتٟصوؿ
 1.اتٟكومي التدخل مبررات من يعد الذي الدخوؿ توزيع في العدالة فهو الثاني ات١عيار
 الحكومي الإنفاق تصنيفثالثاً: 

 الدولة تدخل تزايد أف الاقتصادي الاستقرار تٖقيق في الدولة دور دراسة خلاؿ من ات١لاحظ الشيء إف
 الإنفاؽ تقسيمات تنوعت حيث أوجهو، تعدد نتيجة اتٟكومي الإنفاؽ تنوع إلذ أدى الاقتصادية اتٟياة في

 أساليب إلذ وخضوعو التدخلي الدولة دور فإف التقليدية الإدارية التقسيمات إلذ فبالإضافة ،2اتٟكومي
 ات١باشرة الآثار تتبع من ت٘كن اقتصادية أس  وفق اتٟكومي الإنفاؽ تقسيم إلذ أدى قد الاقتصادي التحليل
 وذلك اقتصادية معايتَ حسب اتٟكومي الإنفاؽ تصنيف دراسة فيتم ات١وضوع طبيعة وحسب، 3منها لكل
 :حسب
 ؛(لتحويليا الإنفاؽ و اتٟقيقي الإنفاؽ) الوطتٍ الدخل في التأثتَ معيار 
 (الاستثماري و اتٞاري الإنفاؽ ) اتٟكومي الإنفاؽ إليها ات١وجو اتٞهة معيار 

 54التالية الأنواع بتُ التمييز اتٟكومي للإنفاؽ الاقتصادي التصنيف خلاؿ من ويتم
 استثماري؛ إنفاؽ ات١اؿ، رأس تكوين على الإنفاؽ 
 ؛ للدولة اتٞارية بات٠دمات ات١تعلق الإنفاؽ 
 العامة ات٢يئات أو للإفراد الدولة ت٘نحها التي كالقروض تْتة مالية بعمليات اصات٠ الإنفاؽ. 

 ارتأت و الرسالة، ىذه تٮدـ تٔا اتٟكومي الإنفاؽ الاقتصادي التصنيف على الدراسة اقتصرت لقد
 :اتٟكومي الإنفاؽ تصنيفات ت٥تلف يبرز ت٥طط إعطاء

 
 

 

                                                           
 .03، 02ص5  ، ص 1996البشتَ حجاج، دار حستُ علي ترتٚة المثالية، غير البدائل بين الاختيار الحكومات، أم الأسواق وولف، 5 تشارلز 1
 .0، ص5 1988 اتٞامعية، الدار :مصر ،الرأسمالي للنظام المالية السياسات و الدولة مالية نظرية المالي الاقتصاد اب،شه ت٤مود 5 ت٣دي 2
 . 271 5، ص 2001 اتٟلبي، منشورات :بتَوت  المالي، الاقتصاد و المالية فرحات، 5 فوزت 3
 .188 5ص ، 2005 اتٞامعية، الدار :رةاىالق ،العامة المالية اقتصاديات المجيد، عبد ات١طلب 5 عبد 4
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 الحكومي قللإنفاالتصنيفات المختلفة (: 1-2الشكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .93، 92، ص ص04445، مؤسسة شباب اتٞامعة، مصر، بين النظرية والتطبيق والإسلاميالاقتصاد المالي الوضعي 5 ت٤مد عفر، أتٛد فريد، المصدر

 
 الحكومي الإنفاقوتمويل  العوائد النفطيةالفرع الثاني: 
 ويتم الاقتصادي ات١سار يوجِو الذي فطالن على النفطية الدوؿ من العديد في العامة ات١الية تعتمد
 جزء   استثمار ت مالية احتياطات تكونت النفطية الطفرة حقبة في أنو حيث اتٟكومي الإنفاؽ لتمويل استعمالو
 العجز، لتمويل الاحتياطات تلك إلذ التوجو بدأ الطفرة ىذه ات٨سار بدأ وعندما ات١تقدمة، الدوؿ في منها

 النفط إنتاج حجم تٖديد في تتحكم التي ىي خارجية عوامل ىناؾ أف كمنت الصدد ىذا في وات١شكلة
 يكن ولد تعاظم، اتٟكومي الإنفاؽ فإف كبتَة النفطية الطفرة حقبة في النفط إيرادات كانت وإذا وأسعاره،
 ماوعند الاستهلاكي، للإنفاؽ موجهاً  كاف ما بقدر صناعية قاعدة بناء إلذ معينة إستًاتيجية ظل في موجهاً 
 حيث كبتَاً النفط على الاعتماد مازاؿ السنوات من العديد مرور وبعد الإنفاؽ تقلص النفطية الطفرة ات٨سرت

1م.سلي تنموي توجو وجود لعدـ الاعتماد ىذا لتخفيض جادة طريقة اتٗاذ يتم لد
 

 شاىدتو الذي النفطي الزخم ىذا ظل في و كبتَاً، ارتفاعاً  اتٟالر القرف بداية النفط أسعار شهدت ولقد
 أدى حيث النفطية، العوائد إدارة كيفية حوؿ يتمحور اؿلمجا ىذا في يطرح الذي التساؤؿ فإف النفطية الدوؿ
 الفوائض ىذه لكن العامة، ات١وازنات في فوائض حدوث إلذ أدت عوائده في كبتَة زيادة إلذ النفط سعر ارتفاع

                                                           
 .67،20 5ص ص(،  2000 العربية، الوحدة دراسات مركز :مصر) السائد قيالانفا والتوجو الواحد المورد الرتٛاف، عبد 5 اسُامة 1

 الانفاق الحكومي

 الانفاق الحكومي التحويلي الانفاق الحكومي الحقيقي

 انفاق جاري انفاق استثماري انفاق في صورة دخول انفاق رأسمالي غير مباشر

معاشات 
 التقاعد

 الإعانات
 للمنتجين

مصاريف 
 الصيانة

التجهيزات 
 والمعدات

الرواتب 
 والأجور

 الإعانات
 الاجتماعية

مشروعات رأس 
 المال الجماعي

 الإنشاءات
 العامة

مصاريف 
 إدارية

 الإعانات
الاقتصادية 
 للمصدرين
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 اتٟكومي الإنفاؽ حجم ارتفاع من الرغم وعلى تٟكومي،ا الإنفاؽ ارتفاع بسبب عجز إلذ تٖولت أف لبثت ما
 ات١صدرة الدوؿ اتٗاذ على شواىد ىناؾ فإف النفطية، الطفرة خلاؿ النفط عائدات ارتفاع مع واضح بشكل
 تؤثر شديدة تقلبات إلذ النفط أسعار لتعرض نظراً وذلك اتٟكومي، الإنفاؽ تٮص فيما متحفظاً  موقفاً  للنفط
 تثبيت صناديق بإنشاء الدوؿ ىذه معظم قامت لذلك النفطية، الدوؿ في ات١الر والأداء اديالاقتص النمو على

 الوفرة أوقات في الصناديق ىذه في الادخار على الدوؿ ىذه تعمل حيث النفطية العوائد إدارة على للمساعدة
 الصندوؽ الصناديق؛ ىذه ةأمثل ومن النفطية، العوائد ات٩فاض أوقات في ات١دخرات ىذه من الإنفاؽ و النفطية،
 أف النفطية اتٟكومات على وت٬ب 1اتٞزائر، في العامة الإيرادات ضبط وصندوؽ ات١ستقبلية، للأجياؿ الكويتي
 القطاع لتطور ملائمة بيئة يوفر الذي الاستثمار مناخ لتطوير اللازمة التحتية البنية لإقامة النفط عوائد توجو
 .الطويل الأجل في ديةاقتصا استدامة تٖقيق بغية ات٠اص

 اتٞاري بشقيو اتٟكومي الإنفاؽ ارتفاع في تتمثل النفطية العوائد إدارة تٖديات فإف سبق ت١ا وكنتيجة
 خلاؿ من ذلك ويفسر السابقة، سنوات العشرة في النسب ىذه متوسط فاقت مرتفعة بنسب والاستثماري

 لا انهوأ خاصة الاقتصادي، الاستقرار يقتٖق أجل ومن والفقر، البطالة ضغوط مواجهة إلذ الدوؿ سعي
 إلذ وبالإضافة وات١توسط، القصتَ ات١دى في التحديات ىذه ت١واجهة ات٠اص القطاع على الاعتماد تستطيع
 من الناتج على تأثتَىا في اتٟكومي الإنفاؽ سياسة فعالية على تؤثر عوامل عدة ىناؾ فإف التمويل مصدر
 سلع مقابلو الدولة بو تشتًي الذي الفعلي الإنفاؽ خلاؿ من أثره يتضح يالذ اتٟكومي الإنفاؽ نوع بينها

 في كبتَة فعالية فلو الاستثماري الإنفاؽ أما القومي، الناتج مستوى على مباشرة راآث لو أف حيث وخدمات،
  2.يالقوم الاقتصاد مستوى على الإنتاجية الطاقة زيادة ثم ومن تمع،لمجا في الرأتٝالر التكوين زيادة

 .الفرع الثالث: صناديق الثروة السيادية و تقلب أسعار النفط
 في عدة ضاياوق ظواىر العربية صاحبتها ات٠ليج دوؿ بها مرت التي الثلاث النفطية الطفرات أف يلاحظ

 توزيع عملية هةتٞ أو والاستعداد لات٨سارىا الطفرة مرحلة في الوطتٍ والاقتصاد ات١الية إدارة تٞهة سواء دوت٢ا
 .قضايا من ذلك وغتَ جياؿالأ بتُ ات١ختلفة أو للقطاعات عوائدىا

 بأشكاؿ بآخر بشكل أو مرتبطة ذات أبعاد عات١ية وقضايا ظواىر الثلاث الطفرات وقد صاحب
 خلاؿ والثانية الأولذ الطفرتتُ في ما عُرؼ القضايا تلك ت٣تمعو ومن فرادى أو للدوؿ بالعوائد النفطية التصرؼ

                                                           
دورة إدارة الاقتصاد الكلي وقضايا مالية اتٟكومة، صندوؽ النقد العربي، معهد السياسة المالية كأداة للنمو والتثبيت الاقتصادي،  القادر، عبد 5 خالد 1

 .13 5ص السياسات الاقتصادية،،
 .14 5ص، 2000، عماف، للنشر ات١يسرة دار ،العامة يةالمال ,الوادي 5 حست2ُ



 -اتٟكومي واجراءات السياسة النقدية في الاقتصاديات النفطية  الانفاؽ -                                           الفصل الثاني5              
 

~ 114 ~ 

سسات ات١الية ات١ؤ  تداعت حينها حيث »البتًودولار النفطية أو الفوائض تدوير إعادة «ػب  1973-1982 
الدولية وانبهرى الكثتَوف في الدوؿ الصناعية للتهويل من حجم تلك الفوائض وآثارىا واتٗاذ سياسات عدة 

التي ىي ت٤ور  اديةكاف من بتُ الوسائل والتي بدأت في الظهور آنذاؾ ما يعرؼ بالصناديق السي  .حياؿ ذلك
 الدراسة في اتٞزء.

 أننا إلذ التنبيو ينبغي الدولية، النفط بأسواؽ وعلاقتها السيادية الثروة صناديق فلسفة في البحث قبل
 ات١الية الأزمة سببتها التي الآثار وأت٫ية، الدولية النفط أسواؽ استقرارإدارة الفوائض النفطية و  إطار في سندرسها
 في للنفط ات١صدرة ات١همة الدوؿ من اتٞزائر أف إلذ بالإضافة .السيادية الثروة لصناديق تثمارالاس سياسات على
فما ىي الصناديق السيادية؟  ."الإيرادات ضبط صندوؽ" السيادية للثروة صندوقا وت٘تلك إفريقيا شماؿ منطقة

 ر الفوائض النفطية؟يوما دورىا في إعادة تدو 
 : ة وتقديرات أصولهاتعريف الصناديق السياديأولا: 

الدراسات التي تعتٌ تٔا اصطلح عليو حديثا بػ "صناديق الثروة السيادية"  الأعواـ السابقةرت خلاؿ تكاث
(SWF )Sovereign Wealth Funds ،قد كاف جل تلك الدراسات من مؤسسات مالية خاصة ودولية ل

 ومراكز أتْاث في البلداف الصناعية.
ما تٯكن أف يعتبر صندوقا سيادياً، لذلك اختلفت تقديرات أصوؿ تلك  لا يوجد اتفاؽ عات١ي على

الصناديق ت٣تمعة سواءاً آنياً أو مستقبلًا. على سبيل ات١ثاؿ يعرؼ صندوؽ النقد الدولر صناديق الثروة السيادية 
ا بأنها "صناديق أو ترتييبات استثمار عامة ذات أغراض ت٤دده ت٦لوكة للحكومة وتٖت سيطرتها مهمته
الاحتفاظ بػ وإدارة الأصوؿ لأىداؼ اقتصادية كلية متوسطة وطويلة ات١دى ويتم إنشاء تلك الصناديق من 
عمليات الصرؼ الأجنبي أو عوائد عمليات التخصيص أو فوائض ات١الية العامة أو عوائد صادرات السلع. 

ويضم صندوؽ  1الية أجنبية".وتطبق تلك الصناديق استًاتيجيات استثمار تشتمل على استثمارات في أصوؿ م
، وكذلك صناديق ت٘ويل التنمية وصناديق الادخارىذا صناديق استقرار العائدات  النقد الدولر في تعريفو

ىذا التعريف،  صندوؽ النقد الدولر تٔوجب التي لي  لديها التزامات. وقد قدر وصناديق التقاعد اتٟكومية

                                                           

  5الاطلاع دراسات ال بهذهلباحث ات١هتم بالنسبة ل( على معهد متخصص رابطو على الانتًنت ىوwww.swfinstitute.org ولكن يتعتُ التمحيص )
وضوع ينطوي إما على معلومات دقيقة أو انطباعات مسبقة أو تٖليل متهافت. وقد انعك  ذلك على تصنيف تلك والتدقيق إذ أف الكثتَ ت٦ا كتب عن ات١

 الصناديق وتٖليل استًاتيجياتها الاستثمارية ومعايتَ أداءىا وغتَ ذلك.
منظمة ، 084اوف العربي، المجلد ت٠ام  والثلاثوف، العدد ، ت٣لة والتع"صناديق الثروة السيادية ودورىا في إدارة الفوائض النفطية"ماجد عبدالله ات١نيف، 5  1

 .808ص5 ، 8004ربيع  الاقطار العربية ات١صدرة للنفط،

http://www.swfinstitute.org/


 -اتٟكومي واجراءات السياسة النقدية في الاقتصاديات النفطية  الانفاؽ -                                           الفصل الثاني5              
 

~ 115 ~ 

تريليونات دولار. واتٞدوؿ التالر يوضح أصوؿ  1و  8 ،0 ما بتُ 8003أصوؿ تلك الصناديق في فبراير 
 الصناديق السيادية العربية والأجنبية5

 2008 العربية تقديرات صندوق النقد الدولي لأصول صناديق الثروة السيادية(: 5-2الجدول رقم )
 الوحدة: مليار دولار

(ADIA)0421890329

(IPIC)04300808
80080000

(DIC)80000101

(ICD)80013838
80010808
0491801801
80091090

(SGRF)043088

SAMA0498834834

RRF80000101

LIA80019090

 
، 084، ت٣لة والتعاوف العربي، المجلد ت٠ام  والثلاثوف، العدد "إدارة الفوائض النفطيةاديق الثروة السيادية ودورىا في صن"ماجد عبدالله ات١نيف،  -5 المصدر

 .801، ص5 8004منظمة الاقطار العربية ات١صدرة للنفط، ربيع 
  www.amf.org.ae/acbs 5الإلكتًوني الرابط على متاح، 8003سنة  إحصاءات العربي، لنقدا صندوؽ -

  
اف الفرؽ الأساسي بتُ التقديرات الدنيا وات١رتفعة يعود إلذ تفاوت تقديرات أصوؿ صندوؽ أبوظبي يبدو 

ار اللذاف لا يتوفر معلومات معلنة عن حجم أصوت٢ما خلاؼ للاستثمار وإلذ حد ما ىيئة قطر للاستثم
الصناديق الأخرى )والأصوؿ التي تديرىا مؤسسة النقد العربي السعودي(، ويشار إلذ أف معظم ات١صادر قد 

( يرى Seznec, 2008إلا أف مصدر سيزنك )تبنت التقديرات العليا الواردة في دراسة صندوؽ النقد الدولر. 
جم صناديق دوؿ ت٣ل  التعاوف مبالغ فيها وأف التقديرات ات١رتفعة لا تأخذ في الاعتبار، عند أف تقديرات ح

احتساب الايرادات النفطية، اقتطاع تكاليف الانتاج أو التسرب الذي ت٭صل من تلك الايرادات نتيجة 
ويقدر حجم  off-budgetالانفاؽ العسكري أو الانفاؽ اتٟكومي أو الانفاؽ غتَ المجدوؿ في ات١يزانية 

 مليار دولار. 418و  318ما بتُ  8003صناديق )أو فوائض( دوؿ ات٠ليج في بداية 

 
 

http://www.amf.org.ae/acbs
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 :عالمياً  النفطية للبلدان السيادية الثروة صناديق شاطنثانياً: 
ما ذكر سابقاً حوؿ اختلاؼ التعاريف والتقديرات بالنسبة للصناديق السيادية، فقد قاـ إلذ  بالإضافة
ستًاتيجيات وقنوات الاستثمار لدى تلك الصناديق بتعريفها الشامل. ومصدر معظم تلك البعض بتحليل ا

التحليلات بنوؾ ومؤسسات استثمار، وىي مبنية في الغالب على افتًاضات وتقديرات تعتمد دقتها على اتٞهة 
، الذي تتوفر عن أصولو التي تقوـ بالتقدير وات١نهجية التي تتبعها. وخلافاً لصندوؽ التقاعد اتٟكومي في النرويج

ف في ات٠ارج او ق أو استثمارات  دوؿ ت٣ل  التعيانات مفصلة، فلا تتوفر عن صناديواستثماراتو معلومات وب
)وإف كاف ذلك بدرجات متفاوتة( معلومات موثقة، وذلك ما جعل بعض ما يكتب عن أوجو تلك 

ن إعلانات امتلاؾ ىذا الصندوؽ أو ذاؾ حصصاً الاستثمارات وأدائها أقرب إلذ الانطباعات ات١ستقاة أحياناً م
 في ىذه الشركة أو تلك، وأحيانا أخرى من تصرت٭ات لبعض مسؤولر الدوؿ ات١عنية.

ويعتبر حجم الصناديق السيادية برمتها أو صناديق الثروة الناتٕة عن إدارة واستغلاؿ العائدات النفطية 
 S&Pاوف ضئيلًا مقارنة بالأصوؿ ات١الية العات١ية أو رتٝلة )بتعريفها ات١وسع( أو حجم صناديق دوؿ ت٣ل  التع

أو حجم الاستثمارات لصناديق التقاعد والوقف في الدوؿ الصناعية وغتَىا من ات١ؤشرات، كما يتضح  500
 من اتٞدوؿ التالر5

 (% ( )2008سبة حجم أصول الصناديق السيادية إلى أصول أخرى )أوائل ن(: مؤشرات 6-2الجدول رقم )
 الاستثمارات المؤسسية رسملة سوق ستاندرد اندبورز أصول الأسواق المالية الصناديق

 5.5 – 2 42 - 11 1.1 – 1 الصناديق الس يادية

 2 – 4.1 11 - 14 1.1 – 7.1 الصناديق الس يادية للدول النفطية

 4.1 – 1.5 14 - 1 7.1 – 7.2 الصناديق الس يادية لدول الخليج

، 084، ت٣لة والتعاوف العربي، المجلد ت٠ام  والثلاثوف، العدد صناديق الثروة السيادية ودورىا في إدارة الفوائض النفطية"ت١نيف، "ماجد عبدالله ا5 المصدر
 .801، ص5 8004منظمة الاقطار العربية ات١صدرة للنفط، ربيع 

 
اً على تقديرات ولد تقتصر ات١بالغة في التقديرات على حجم الصناديق السيادية آنياً، بل انعك  أيض

يزاؿ تستند وتشتَ إلذ التقديرات  لفتًة طويلة )وبعضها لا الإعلاميةأحجامها مستقبلا. فقد استمرت الدوائر 
تريليوف  08ومفادىا أف حجم تلك الصناديق سيصل إلذ  8002التي تقدـ الاستشاري مورغاف ستانلي عاـ 

ى الرغم من أف تلك التقديرات استندت ( وذلك علMorgan Stanley 2007) 8009دولار تْلوؿ عاـ 
أساسا إلذ تقديرات آنية عالية بالنسبة تٟجم تلك الصناديق أو الاستثمارات، وعلى افتًاضات غتَ واقعية 
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بات١ئة سنويا( والقدرة الاستيعابية لاقتصاديات الدوؿ ذات الصناديق  00بالنسبة لأسعار النفط )ارتفاع تٔعدؿ 
 بات١ئة سنوياً( وافتًاضات أخرى. 9.9لى استثماراتها )السيادية ومعدؿ العائد ع

وتقدر دراسة أكثر تٖفظاً في توقعاتها، أف يصل حجم صناديق دوؿ ت٣ل  التعاوف تٔا فيو مؤسسة النقد 
دولار  000تريليوف دولار إذا استمر متوسط سعر النفط تْدود  8.8إلذ حوالر  8008العربي السعودي عاـ 
دولاراً للبرميل، وأف دوؿ المجل  تدخر ت٣تمعو  90تريليوف إذا بلغ متوسطو  0.3، وحوالر للبرميل خلاؿ الفتًة
دولاراً وىو السعر اللازـ لتغطية  90بات١ئة من الزيادة في سعر النفط عندما يتجاوز  01 – 08ما يتًاوح بتُ 

 (.Setser and Ziemba, 2007واردات تلك الدوؿ )

 (%) 2007استثمارات دول مجلس التعاون الخارجية بنهاية  (: تقدير أوجو7-2الجدول رقم )

92 77 .2 

(.9-.7) (22-70) (2-.7) 

97 77 97 

37 97 27 

87 .7 .7 

 .803، ص5 مرجع سابقماجد عبدالله ات١نيف، 5 المصدر
 

أما استثمارات صناديق استقرار العائدات، فيفتًض فيها أف تكوف للأجل القصتَ أو ات١توسط، وأف 
تتجو إلذ الاستثمار في أدوات ذات درجة ت٥اطر وعوائد أقل، كالسندات اتٟكومية )مثل استثمارات مؤسسة 

إليو(. وتشكل الأصوؿ ات١قومة  الإشارةودي التي تعتبر كآلية لاستقرار العائدات كما سبق النقد العربي السع
بات١ئة ت١ؤسسة  30بالدولار نسبة عالية من استثمارات دوؿ المجل  وأف تفاوتت تقديراتها بتُ الدوؿ فيما بتُ 

تٞدوؿ أعلاه. ويلاحظ أف بات١ئة ت٢يئة الاستثمار الكويتية، كما يتضح من ا 00النقد العربي السعودي و 
للصناديق السيادية تعتبر ضئيلة، إذ تقدرىا تٞنة الأمم ات١تحدة للتجارة والتنمية  FDIالاستثمارات ات١باشرة 
بات١ئة في قطاع ات٠دمات  21مليار دولار فقط، ثلثاىا في الدوؿ الصناعية وحوالر  14)اونكتاد( تْوالر 

(UNCTAD,2008.) 
 
 



 -اتٟكومي واجراءات السياسة النقدية في الاقتصاديات النفطية  الانفاؽ -                                           الفصل الثاني5              
 

~ 118 ~ 

 الاستقرار النقديعلى ة الانفاق الحكومي وأثرىا المطلب الثالث: سياس
 لإنفاؽل التي تعتبر مصدر أساسي النفطية، الإيرادات على اقتصادياتها تعتمد والتي النامية للدوؿ بالنسبة
 الإنفاؽ أوجو في بصرفها تقوـ ثم ومن اتٟكومة تٖصلها الإيرادات ىذه إف حيث أت٫ية يزداد فإف اتٟكومي،
 في متطور ضريبي نظاـ وجود ولعدـ كبتَة، بصورة تتذبذب إنها بل مستقرة ليست النفط أسعار ولأف ة.ات١ختلف
 تضطر اتاتٟكوم ت٬عل الذي الأمر كبتَة بصورة للتذبذب عرضو اتٟكومية الإيرادات فإف الدوؿ، ىذه معظم
 .إيراداتها من أكثر تنفق أف إلذ الأحياف بعض في

 العامة ات١وازنة في للعجز (اتٟكومية السندات شراء) ات١ركزي البنك ويلت٘ على ات١تًتبة الآثار إتٚاؿ وتٯكن
 51يلي فيما للحكومة
 ؛النقود من ات١عروض كمية زيادة وبالتالر ات١صرفي للنظاـ النقدي الاحتياطي ارتفاع .0
 ؛التضخم نسبة ارتفاع .8
 ؛الفائدة سعر ات٩فاض .1
 .المحلية العملة صرؼ سعر ات٩فاض .0

 والفائدة التضخممعدل  على أثرىاالحكومي و  الإنفاقتغيرات الفرع الأول: 
سياسة مالية غتَ فعبر معدؿ الفائدة،  تٯكن للسياسة ات١الية أف تؤثر بها على الاستثمار ف أىم قناةإ

ت٤كمة من شأنها أف تؤدي إلذ ارتفاع في معدلات الفائدة في ات١دى القصتَ، و أف تتسبب في ظهور بعض 
 دى ات١توسط، وىذا ما سينتج عنو نوع من ات١زاتٛة للاستثمار ات٠اص.الضغوط التضخمية في ات١
؟ حيث يرى والتضخم  في معدلات الفائدة سياسة الانفاؽ اتٟكوميما ىو تأثتَ  5التساءل المطروح

Orszag (9773) و Galeىنا 
بأف ىناؾ سببتُ رئيستُ يؤدياف بعجز ات١وازنة إلذ الرفع من معدلات الفائدة  2

أولا سينتج عن عجز ات١وازنة العمومي ات٩فاض في الادخار الكلي بشكل لا تزيد فيو ات١دخرات ات٠اصة الاتٝية5 
الأخرى بنف  الكمية )و ىذا في ظل غياب فرضية ات١كافئ الريكاردي( مع غياب تدفقات رأس ماؿ أجنبي 

عن عجز ات١وازنة زيادة في  معوضة، ىذا ما سيؤدي لا ت٤الة إلذ ات٩فاض في عرض رؤوس الأمواؿ. ثانيا، سينتج
أسهم الدين العمومي بشكل تٮفض من دفع مبالغ السندات اتٟكومية )نسبة إلذ الأصوؿ ات١الية الأخرى(، و 

                                                           
 ات١لك جامعة ت٣لة ،السعودية العربية المملكة في المصرفي النظام واحتياطيات ربحية على الحكومي الإنفاق في العجز أثر اتٞهتٍ، الله عبد عيد5  1

 .32،33، المجلد العشرين، العدد الثاني، ص ص5والإدارة دلاقتصال عبدالعزيز
2 GALE, W. G and ORSZAG, P. R., Economic effects of sustained budget deficits, National Tax Journal, 56, 2003, 

PP :463, 485. 
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أي الزيادة من معدلات الفائدة في السندات  (portfolio effect) ىذا ما يستدعي ظهور أثر المحفظة ات١الية
 امتلاؾ ات١زيد منها. اتٟكومية من أجل تٖفيز ات١ستثمرين على 

ت٦ا لا شك فيو أف أي حكومة تعاني من عجز موازني دائم ستلجأ عاجلا أو آجلا إلذ ت٘ويل ىذه العجوز. 
ت٦ا ، فيما لو تتوفر لديو السيولة الكافية  (seignioriage) وىنا يأتي دور الإصدار النقدي أي التوسع النقدي
 شهادتووىذا ما (، Wallace (1291)1و  Sargent  ظرسيولد ضغوطا تضخمية )للمزيد من التفصيل ان

ففي ظل عدـ فعالية النظاـ اتٞبائي، وعدـ الاستقرار السياسي، و الاعتماد الكبتَ  اتٞزائر في سنوات عدة.
Terrones (9772) و Catao انظر) على الاقتًاض ات٠ارجي سيزداد الاعتماد على الضريبة التضخمية

2
0) 

 للنشاط ات١الر التأثتَ في مستويات الأسعار عن طريق تكييف عبء الضرائب من جهة أخرى، قد يتستٌ
النسبي على السلع ات١ختلفة و ما تدفعو اتٟكومات من إعانات نقدية أو عينية للمنتجتُ أو ات١ستهلكتُ، وكذا 

 عن طريق التسعتَ ات١باشر ت١ا ينتجو القطاع العاـ من سلع وخدمات.
 تشغيل معدؿ فيها يرتفع حتى النامية للبلداف ضروري نفاؽ اتٟكوميالإ أف الاقتصاديتُ بعض يرى
 ففي الكافية، بات١رونة الإنتاجي اتٞهاز ت٘تع مدى على تتوقف السياسة ىذه كفاءة لكن الاقتصادية، ات١وارد
 ذهى مشكلة لأف نفعاً  تٕدي لن الفعلي الطلب زيادة أف حيث مرف إنتاجي جهاز بناء من بد لا النامية الدوؿ
 معالد تبدأ عندما إلا السياسة ىذه إلذ اللجوء بعدـ ينصح لذلك الاقتصادية، مواردىا ضآلة في تتمثل الدوؿ
 3ر.بالظهو  الإنتاجي اتٞهاز مرونة

 الطلب الكلي وتفسير التضخم:علاقة الإنفاق الحكومي ب .1
 الأسباب كتل البعض ويرجع عديدة، أسباب و مصادر لو اقتصادي مرض أي شأف شأنو التضخم إف

 الكلي الطلب ت٘دد بتُ ت٪يز فإننا لذلك السوقية، العرض قوى إلذ الأخر البعض يرجعها بينما الطلب قوى إلذ
 ىي التضخم تسبب التي الصدمات أىم من أنو حيث للتضخم، ات١ستثتَ التكلفة ضغط و للتضخم ات١ستثتَ
 ات١ستثتَ الطلب ت٘دد أف حيث اتٟكومي بالإنفاؽ يتعلق فيما خاصة الكلي الطلب على يطرأ الذي التغتَ

 الأمر للاقتصاد، ات١توقعة الإنتاجية مستوى من سرعة أكثر ت٨و على الكلي الطلب يرتفع عندما يقع للتضخم
 لزيادة ات١صاحبة النقدية السياسة ت٘ثل و الكليتُ، الطلب و العرض قوى ت١وازنة الأسعار رفع شأنو من الذي

                                                           
1 Sargent, T.and Wallace, N., Some unpleasant monetarist arithmetic. Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly 

Review , N.5, 1981,pp: 1, 17. 
2 Catao Luis A.V.  and  Marco E.Terrones Fiscal deficits and inflation". Journal of Monetary Economics. vol.52 2005, 

pp:529, 554. 
، 803ص5  ص ،2000الفكرية، السوداف، الإعماؿ يئةھ ،الوضعي الاقتصاد مع قارنةم -الإسلامي الاقتصاد في المالية السياسة ت٣ذوب، علي أتٛد5  3

804. 
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 فينجم للتضخم ات١ستثتَ التكلفة ضغط أما الطلب، تضخم تٟدوث الرئيسية املالعو  أحد اتٟكومي الإنفاؽ
 1.للموارد ضعيفاً  واستغلالاً  مرتفعة بطالة معدلات تشهد التي الفتًات خلاؿ التكاليف ارتفاع عن

 من يكوف النقدي الإصدار طريق عن اتٟكومي الإنفاؽ لتمويل الأساسي التأثتَ أف يظهر ىنا من
 سعر خلاؿ من تكوف التأثتَ انتقاؿ آلية فإف الكيتًية النظر وجهة وحسب الكلي الطلب على تأثتَه خلاؿ
 :التالر الشكل يوضحو ما وىذا الفائدة أسعار ات٩فاض إلذ يؤدي النقدي الإصدار استخداـ أف حيث الفائدة

 الكلي الطلب على الإنفاق الحكومي تأثير (:آلية2-2الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Gregory mankiw, what would Keynes have done , the new York times journal , ( November 28th, 

2008),(www.nytimes.com/2008/11/30/business/economy/30view.htm),p:319. 

 

                                                           
 .5190ص ،السابق المرجع سامويلسوف، بوؿ5  1
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اتٟكومي أحد مكونات الطلب الكلي فإف ارتفاعو يؤدي إلذ انزياح منحتٌ الطلب  الإنفاؽباعتبار 
 وبالتالر تٖوؿ الاقتصاد إلذ نقطة توازف جديدة وذلك بفعل آلية ات١ضاعف. aالكلي كما يشتَ ات١نحتٌ في اتٞزء 

( إلذ اليمتُ إذ أف تلك الزيادة ISاتٟكومي يؤدي إلذ انزياح منحتٌ ) الإنفاؽفيشتَ إلذ أف زيادة  bأما في اتٞزء 
 ر ات١ضاعف.نتيجة لأث Yاتٟكومي ترفع من حجم الدخل  الإنفاؽفي 

 وجذب الفائدة سعر خفض إلذ أدى النقدي العرض توسع أف السابق الشكل خلاؿ من نلاحظ
 بعد زيادة أي أف حيث الكامل، التشغيل نقطة حتى الكلي الطلب زيادة إلذ تؤدي التي الإضافية الاستثمارات

 :التالر لشكلا على يكوف التأثتَ انتقاؿ فإف بالتالر و .تضخم حدوث إلذ تؤدي النقطة ىذه
 

 (: مراحل تأثير الإنفاق الحكومي من خلال الإصدار النقدي على التضخم3-2الشكل رقم )
 
 

 
 التحليل السابق 5 من إعداد الباحث اعتماداً علىالمصدر

 
 الإنفاق الحكومي وتأثر والمستوى العام للأسعار: .2

 الطلب منحتٌ موضع تٖدد التي العوامل نفسها ىي IS – LM  منحنيات موضع تٖدد التي العوامل إف
 الطلب منحتٌ انتقاؿ إلذ ستؤدي اتٟكومي الإنفاؽ سياسة في التغتَات أف كيف توضيح سيتم لذلك الكلي
 تأثتَ توضيح مع التضخم على اتٟكومي الإنفاؽ سياسة أثر تٖليل العنصر ىذا خلاؿ من سيتم و الكلي،
 الإنفاؽ سياسة خلاؿ من الصدمة ىذه معاتٞة تتم كيف و الاقتصادي الاستقرار على الكلي الطلب صدمة
 :التالر الشكل على بالاعتماد التضخم على اتٟكومي الإنفاؽ سياسة أثر تٖليل تٯكنو ،اتٟكومي
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 الكلي العرض والطلب نموذج إطار في التضخم على الحكومي الإنفاق زيادة أثر(:4-2الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source:CH BIALES, modélisation schématique de l'équilibre macroéconomique, publications de 

l'université de Lyon, paris,2005, p: 88 

 
 منحتٌ في انتقاؿ ت٭دث و الكلي الطلب زيادة إلذ تؤديΔG  تٔقدار اتٟكومي زيادة الإنفاؽ إف
 العاـ ات١ستوى زيادة إلذ أيضاً  يؤدي إت٪ا و تجالنا زيادة إلذ فقط يؤدي لا ىذا و اليمتُ، إلذ الكلي الطلب
 اتٟقيقية القيمة تٗفيض إلذ بدوره يؤدي والذي النقدي، الكبح أو السعر بأثر يسمى ما وىو للأسعار،
 سلبي ثروة أثر إلذ يؤدي أخرى جهة من و اليسار إلذ  LM منحتٌ انتقاؿ في يتجلى والذي النقدية للأرصدة
 ت٨و  Y يدفع الذي الكمية أثر أف يوضح ات١خطط فإف بالتالر و اليسار، ت٨و  IS منحتٌ يدفع الذي الأمر
 الإنفاؽ سياسة فإف بالتالر و اليسار، ت٨و Y معاكسة بصفة يدفع الذي السعر أثر من أت٫ية أكثر اليمتُ
 يرتبط ذيال النقدي الكبح وقوة، ات١زاتٛة أثر بقوة مشروطة الفعالية ىذه لكن فعالة، عامة بصفة اتٟكومي
 الإنفاؽ لتمويل النقدي العرض استخداـ حالة في أما.رالأسعا مرونة بدرجة أي الكلي العرض منحتٌ تٔيل

                                                           
  5الفائدة. لسعر الاستثمار حساسية بدرجة مرتبط ات١زاتٛة أثر فإف رأينا كما 
  5الأسعار. مرونة درجة تزيد اتٟالة ذهھ في ھأف أي النقدي، الكبح درجة زادت كلما رأسيا يكوف أف يقتًب الكلي العرض منحتٌ كاف كلما و 

IS1 

IS2 

LM2 

LM1 

r1 

r2 

Y1 Y2 

Y 

r 

DG1 

DG2 

OG 

 

P1 

P2 

P 

Y 

Y1 Y2 



 -اتٟكومي واجراءات السياسة النقدية في الاقتصاديات النفطية  الانفاؽ -                                           الفصل الثاني5              
 

~ 123 ~ 

 منحتٌ فينتقل الكلي الطلب زيادة بالتالر و الأفراد حوزة في الدفع وسائل زيادة إلذ سيؤدي ذلك فإف اتٟكومي
 عن ينتج لكن و الناتج، حجم زيادة خلاؿ من طفق كمية أثر ىذا عن ينجم ولا اليمتُ ت٨و الكلي الطلب
 ت٨و الأثر بانتقاؿ يتًجم الذي و الأفراد ثروة على سلباً  يؤثر الذي الأسعار ارتفاع بسبب سعر أثر أيضاً  ىذا
 ت٣ددًا تٯتُ إلذ IS منحتٌ سينتقل اتٟكومي إنفاقها بزيادة اتٟكومة قياـ عند لكن و ،IS1على منحتٌ  اليسار
 إلذ للأسعار العاـ ات١ستوى انتقاؿ مع  DG2ت٨و اليمتُ إلذ  DG1 الكلي الطلب منحتٌ نقل إلذ يؤدي ت٦ا

P2 استعماؿ أف نستنتج فإننا اتٟالة ىذه مع البحت ات١الر العمل في ات١تمثلة و السابقة اتٟالة قارنا ما وإذا 
 عن الناتٕة الإتٚالر المحلي لناتجا في كبتَة زيادة إلذ يؤدي اتٟكومي الإنفاؽ لتمويل اتٞديد النقدي الإصدار
 .كبتَة تضخمية ضغوط تٖمل مع لكن البحت ات١الر بالعمل انهقار  ما إذا الكلي الطلب زيادة

والشكل التالر سيكوف كمحصلة نهائية لآثار أسعار وعوائد النفط والإنفاؽ اتٟكومي على التضخم 
 المحلي وسعر الفائدة في الاقتصاديات النفطية5 
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Source : Michael Sturm and Juan Gonzalez, “Fiscal policy challenges in oil-exporting countries a review of key 

issues”, Occasional Paper Series, European Central Bank, No 104 / June 2009, Site: http://www.ecb.europa.eu, p:27 
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 (: أثر العوائد النفطية والإنفاق الحكومي على التضخم وسعر الفائدة والواردات5-2الشكل رقم)

http://www.ecb.europa.eu/
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 سعر الصرفنموذج "ماندل فلمنج" لالفرع الثالث: الانفاق الحكومي و 
 04113" سنة Flemingوفلمنج " 04132وسنة  04181" سنة Mundellلقد قاـ كل من ماندؿ "

بإجراء دراسات حوؿ الأسواؽ الداخلية وات٠ارجية في آف واحد5 سعر الصرؼ، سعر الفائدة، مستوى الإنتاج 
 وسوؽ النقود وسوؽ الأسواؽ ات١الية. من التوازف لسوؽ السلع

ويركز ىذا النموذج على تٖليل فاعلية سياسات الاستقرار الاقتصادي في الاقتصاد ات١فتوح، إلا أنو 
 يستعمل كنموذج و أحيانا كنظرية لتمديد سعر الصرؼ.

ساب اتٞاري ذا تٯيز النموذج بتُ توازف اتٟساب اتٞاري وتوازف رأس ات١اؿ في إطار ميزاف ات١دفوعات. اتٟ
حساسية لتغتَات مستوى قيمة العملة المحلية. ات٩فاض قيمة ىذه الأختَة يزيد من الصادرات ويكبح الواردات. 
بات١قابل تدفقات رأس ات١اؿ تعتبر ذات حساسية للتغتَات في الفرؽ بتُ أسعار الفائدة المحلية وات٠ارجية. وحتى 

شروط توازف سوؽ السلع وتوازف سوؽ النقود بالإضافة إلذ تٖقيق يتحقق التوازف الكامل لابد من الاستجابة ل
توازف ميزاف ات١دفوعات )يصبح ميزاف ات١دفوعات مساويا للصفر عندما يكوف الفائض في اتٟساب اتٞاري 

 4 معدلا للعجز في حساب رأس ات١اؿ، والعك (.
 5يعتمد سعر الصرؼ في ىذا النموذج على العناصر التالية5

 ط المحلي.مستوى النشا 
 .مستوى النشاط ات٠ارجي 

 .مستوى أسعار الفائدة المحلية 

 .مستوى أسعار الفائدة الأجنبية 

سوؼ نستعمل في ىذا التحليل متغتَات الصادرات ، الواردات، ميزاف ات١دفوعات، وأنظمة الصرؼ  
 6ودور كل منهما في تٖديد ات١ستوى التوازني للدخل والناتج من خلاؿ النقاط التالية5

 ميزاف ات١دفوعات وأسعار الصرؼ؛ -

                                                           
1
   Mundell R.A « The appropriate use of monetary and fiscal policy for internal and external stability » 

IMFStaff papers, 1962 vol 9 PP:70-79. 
2
  Mundell R.A « capital mobility and stabilization policy under fixed and flexible exchange rates » conadian 

journal of , 1962 vol 9 PP :70-79. 
3
  Fleming M «Domestic Financial policies under fixed and floating exchange rates» IMFSTAFF, PAPORS. 

1962 vol 9 PP:369-380. 
 .080قدي عبد المجيد ، مرجع سابق، ص 5 4
 .5081 نف  ات١رجع السابق، ص5  5
 .848، ص5 8000، دار أسامة للطباعة والنشر والتوزيع، اتٞزائر، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي5 تومي صالح،  6
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 تٕارة السلع وعلاقة ذلك بات١يزاف التجاري؛ -

 حركة رؤوس الأمواؿ؛ -

 في ظل نظاـ سعر الصرؼ الثابت؛ IS-LM-BPت٪وذج  -

 في ظل نظاـ سعر الصرؼ ات١رف؛ IS-LM-BPت٪وذج  -

 فروقات أسعار الفائدة عبر الدوؿ والاختيار بتُ نظاـ سعر الصرؼ ات١رف والثابت. -
 :ة الإنفاق الحكومي في ظل نظام سعر الصرف الثابتسياس .1

من خلاؿ ىذا النموذج سنقوـ بتحليل دور سياسة الإنفاؽ اتٟكومي في ظل اتٟركة التامة والغتَ التامة 
 ".Mandell & Flemingلتنقل رؤوس الأمواؿ في اقتصاد مفتوح صغتَ في إطار ت٪وذج "

 ركة التامة لتنقل رؤوس الأموال:الحكومية التوسعية في ظل الح الإنفاقسياسة  .0-0
يكوف التوسع ات١الر في ظل نظاـ سعر الصرؼ الثابت واتٟركة التامة لرؤوس الأمواؿ عالر الفعالية 

للأعلى ولليمتُ، جاعلًا كلا من سعر  ISبات١قارنة مع التوسع النقدي، فمع عرض نقد ثابت ت٭رؾ منحتٌ 
لفائدة العالية تشجع على تدفق رؤوس الأمواؿ من ات٠ارج ومنو يرتفعاف. إف أسعار ا الإنتاجالفائدة ومستوى 

يتحسن الصرؼ وللمحافظة على سعر الصرؼ  عند مستواه الثابت، ت٬ب على البنك ات١ركزي أف يوسع في 
عرض النقود، وبالتالر يرتفع الدخل أكثر. ونصل إلذ التوازف عندما يكوف ت٥زوف النقود قد ارتفع بشكل كاؼ 

ومنو يظهر في ىذه اتٟالة أف ت٥زوف النقود أصبح  i=ifفائدة يعود من جديد إلذ مستواه الأصلي ليجعل سعر ال
 قم )( الشكلمن  (b)اتٞزء  ، كما يوضحومتغتَا داخليا ولي  خارجيا لأف سعر الفائدة أصبح مثبتا بفعالية

 أسفلو.
 ؤوس الأموال:التامة لتنقل ر  الغير سياسة الإنفاق الحكومية التوسعية في ظل الحركة .0-4

 تسعى لذلك الكامل، التشغيل مستوى من أقل دخل ولكنو وات٠ارجي الداخلي التوازني الدخل Y0 ت٘ثل
 إلذ IS منحتٌ انتقاؿ إلذ يؤدي الذي الأمر توسعية، حكومي إنفاؽ سياسة خلاؿ من لزيادتو السلطات
خارجي عجز يشكل ما وىو E1 عند جديد توازف ويتشكل اليمتُ

 ىذا فإف الثابت الصرؼ نظاـ في اأنن وتٔا، 
 منحتٌ بانتقاؿ بيانياً  عنها يعبر والذي النقدية الكتلة يقلص الذي الأمر صعبة عملة خروج إلذ سيؤدي العجز
LM النقطة عند التوازف ت٭صل حتى اليسار إلذ E2 ، منحتٌ انتقاؿ LM ت٦ا الفائدة سعر ارتفاع إلذ يؤدي 
 حالة وىناؾ ، E1 النقطة عند منو أقل E2 النقطة عند الدخل أف فسري ما وىذا كبتَ مزاتٛة أثر يشكل

                                                           
 منحتٌ  أسفل اتٞديد التوازف نقطة تكوف 5 عندماBP ت٤تٌ أعلى النقطة كانت إذا خارجي أما عجز نقطة ت٘ثل يفه BP  خارجي فائض قطةن ت٘ثل يفه. 
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 ىناؾ اتٟالة ىذه ففي الأمواؿ رؤوس حركة انعداـ على يدؿ ىذا و عموديا BP منحتٌ يكوف عندما استثنائية
 .الدخل في زيادة أي ىناؾ لي  و كامل مزاتٛة أثر

 ات١يل يفسر ما وىذا LM منحتٌ من ةالفائد لسعر مرونة أكثر BP منحتٌ بأف اتٟالة ىذه تتميز
 .أدناه (1-8رقم ) الشكل من (a)اتٞزء يوضحه ما وىو BP ت١نحتٌ الضعيف

الحكومي في ظل نظام سعر الصرف الثابت والحركة التامة والغير التامة لرؤوس  الإنفاق(: سياسة 6-2الشكل رقم )
 الأموال الدولية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .101، ص5 8000، دار أسامة للطباعة والنشر والتوزيع، اتٞزائر، ليل الاقتصادي الكليمبادئ التحتومي صالح، 5 المصدر

 
 :سياسة الإنفاق الحكومي في ظل نظام سعر الصرف الثابت .2
 ميزاف في العجز أف حيث آلياً  ات١وائمة وتتم الأسعار، خلاؿ من ات١رف الصرؼ نظاـ ظل في ات١وائمة تتم

 الصادرات فتزيد الوطنية للسلع تنافسية ميزة تٯنح ما وىذا الوطنية لةالعم ات٩فاض إلذ يؤدي ات١دفوعات
 في وكما أسفل، إلذ BP منحتٌ وانتقاؿ اليمتُ إلذ IS منحتٌ بانتقاؿ عنو يعبر ما وىذا الواردات، وتنخفض
 :حالتتُ بتُ ت٪يز فإننا الثابت الصرؼ نظاـ حالة

 كة التامة لتنقل رؤوس الأموال:سياسة الإنفاق الحكومية التوسعية في ظل الحر . 4-0
 خارجي فائض يشكل ت٦ا اليمتُ إلذ IS منحتٌ انتقاؿ إلذ تؤدي التوسعية اتٟكومي الإنفاؽ سياسة إف
 وزيادة الصادرات تثبيط في يساىم الذي الأمر الوطنية العملة قيمة زيادة إلذ يؤدي ما ىذا E1 النقطة عند
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 عند التوازف يعود حتى وىذا اليسار إلذ IS ومنحتٌ أعلى إلذ BP منحتٌ انتقاؿ إلذ يؤدي ت٦ا الواردات،
 في أنو ىي إليها ت٩لص التي والنتيجة ت٣ددًا، ينخفض ثم الأولذ ات١رحلة في يزيد الدخل أف ونلاحظE  النقطة
 رؤوس حركة حالة في فعالية أكثر تكوف اتٟكومي الإنفاؽ سياسة فاف مرف صرؼ ونظاـ مفتوح اقتصاد ظل

 ( أسفلو.2-8رقم ) الشكل( من bاتٞزء )  يوضحو ما وىو .نسبيا الضعيفة الأمواؿ
 التامة لتنقل رؤوس الأموال: الغير سياسة الإنفاق الحكومية التوسعية في ظل الحركة .4-4

 IS منحتٌ تدفع التوسعية اتٟكومي الإنفاؽ سياسة أف حيث اتٟالة ىذه في كبتَ BP منحتٌ ميل إف

 الذي الأمر BP منحتٌ أسفل قع، يخارجي عجز توافق وىي E1 عند جديدة زفتوا نقطة تشكل و اليمتُ إلذ
 BP منحتٌ انتقاؿ إلذ يؤدي ما وىذا الواردات، ويكبح الصادرات يشجع ت٦ا العملة قيمة ات٩فاض إلذ يؤدي

 نقطةال عند التوازف حدوث غاية إلذ وىذا اليمتُ ت٨و IS منحتٌ في ثاني انتقاؿ حدوث إلذ بالإضافة أسفل إلذ
E2، منحتٌ يكوف عندما استثنائية حالة وىناؾ BP ففي الأمواؿ رؤوس تٟركة انعداـ ىناؾ حيث عمودي 
 .أدناه الشكل( من aاتٞزء )  يوضحو ما وىو ،1لالدخ في كبتَة زيادة تٖدث أف تٯكن اتٟالة ىذه

لتامة والغير التامة سياسة الإنفاق الحكومي في ظل نظام سعر الصرف المرن والحركة ا(:7-2الشكل رقم )
 لرؤوس الأموال الدولية

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .180، ص5 مرجع سابقتومي صالح، 5 المصدر
 

                                                           
 180، ص5 مرجع سابق تومي صالح،5 ت١زيد من التفصيل انظر5  1

peijie wang , the economics of foreign exchange and global finance, Springer, university of hull,UK, 2005, 

pp:103,112 

(a) (b) 

E1 

E 

i 

Y 

IS’ 

IS 

BP 

LM 

i0=if 

Y0= Y2 

E1 

E 

i 

Y 

IS’ 

IS 

BP 

LM 

BP’ 

Y1 Y0 Y2 

IS’’ 



 -اتٟكومي واجراءات السياسة النقدية في الاقتصاديات النفطية  الانفاؽ -                                           الفصل الثاني5              
 

~ 129 ~ 

تؤدي الزيادة في النشاط المحلي وأسعار الفائدة الأجنبية وات٩فاض النشاط الاقتصادي ات٠ارجي إلذ 
 ات٩فاض قيمة العملة المحلية.

ار الصرؼ العائمة تٯكن تدعيمها بات٩فاض قيمة التوسعية ففي ظل أسع الإنفاؽسياسة أما بالنسبة ل
العملة المحلية ت٦ا يؤدي إلذ زيادة الصادرات، وإذا ت السماح بدرجة معينة من سيولة رأس ات١اؿ فإف تدفق رؤوس 
الأمواؿ إلذ داخل الاقتصاد المحلي سوؼ يعادؿ بعض الآثار السلبية التي تتولد عن زيادة الطلب وما ينتج عنو 

في ات١يزاف التجاري ومنو التدىور في ميزاف ات١دفوعات. يكوف ىذا التدىور أقل في حالة ات٩فاض  من تدىور
أسعار الفائدة يستقطب  عسيولة رأس ات١اؿ مقارنة تْالة انعداـ السيولة. في ظل سيولة عالية وكافية، فإف ارتفا 

ز في ات١يزاف التجاري ت٦ا ت٭قق فائضا تدفقا كبتَا لرأس ات١اؿ تْيث أف التحسن في رأس ات١اؿ سوؼ يفوؽ العج
 في ميزاف ات١دفوعات الأمر الذي ينتج عنو زيادة في قيمة العملة المحلية.

لسياسة ات١الية في تٖقيق استقرار الأسعار، في حتُ تتميز يرى ماندؿ أف السياسة النقدية تتميز عن ا
 :التالر الشكل في السابقة النتائج تلخيص تٯكننا والسياسة ات١الية بتفوقها في تٖقيق أىداؼ العمالة الكاملة. 

 قيمة العملةعلى  التوسعية الإنفاقسياسة تأثير  آلية فليمنح: -(: حركية نموذج ماندل8-2)رقمشكل ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .2..5، صمرجع السابق5 قدي عبد المجيد، المصدر

 
 

زيادة النشاط الاقتصادي 
 المحػػػػػػلي

 تدىور ات١يزاف التجاري
ات٩فاض قي قيمة 

 العملة

السياسة المالية 
 التوسعية

التوازف الكامل ت١يزاف 
؟ ات١دفوعات  

رؤوس الأمواؿ إلذ  فقتد
 الداخل

 زيادة أسعار الفائدة المحلية
تٖسن في قيمة 
 العملة

 تجاريلات١يزاف ا في تدىورال
 يتعدى تدفق رؤوس
 الأمواؿ إلذ الداخل

 تدفق رؤوس الأمواؿ
في  التدىور يتعدى
 لتجاريات١يزاف ا
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 ةالاستجاب ومعوقات المبحث الثاني: السياسة النقدية، دوافع وأىداف
 اقتصاديات معظم في ات٠ارجية الاقتصادية الصدمات انتشار تزايد إلر اتٞارية الاقتصادية الأحداث تشتَ

 الاقتصادية العوت١ة ظل وفي ، العات١ي الاقتصادي النظاـ في واندماجها الاقتصادي تٖررىا تزايد مع العالد دوؿ
 الوقت في ات٠ارجية الاقتصادية للصدمات ضالتعر  عن بعيدة متقدمة أو النمو في آخذة دولة ىناؾ تكوف لن
 . الصدمات ىذه مواجهة عن كثتَة دوؿ فيو تعجز الذي

 الصدمات الاقتصادية )مفاىيم وآثار(: لالأو المطلب 
 الأسعار في والتقلبات ، ات٠اـ البتًوؿ سعر في الزيادة : الشائعة ات٠ارجية الاقتصادية الصدمات أمثلة من
 الوقودية غتَ السلع أسعار وارتفاع ات١صدرة، الوقودية غتَ السلع أسعار ات٩فاض) قوديةالو  غتَ للسلع العات١ية
 أوالعك  على النقد أو  الطلب وات٩فاض ،(المحلية الصناعات إنتاج في كمدخلات ات١ستخدمة ات١ستوردة

النقدية طة سلحدوث أزمة مالية، كلها إتٚالًا تؤثر على الاستقرار النقدي أو ات١الر وىذا يتطلب على ال
 للاستجابة.

 الصدماتمفهوم الفرع الأول: 
 يؤثر خلل وجود فيعتٍ الأزمة مفهوـ إما الأزمة حدوث في الأساسي السبب ىي :الصدمة تعتبر

 عليها يسيطر لد إذا الأزمة إلذ يشار وقد مفاجئ حدث عن ناجم ات٠لل وىذا بأكملو النظاـ على" ماديا"تأثتَ
 أو وحاد، مفاجئ تغتَ ىي أو الطبيعة فعل عن ناجم مفاجئ حدث ىي الكارثة أف إذ .بالكارثة بدايتها في
 .عشوائية أو عارضة صدمة بأنها القوؿ تٯكن

. كليهما أو والبشرية ات١ادية العناصر في ضرر عنها وت٧م ،فعلاً  حدثت مدمرة حالة عن الكارثة وتعبر
 1.ذاتها تْد أزمة ليست ولكنها أزمة عنها ينجم وقد بالأزمة، التصاقاً أكثر وىي

 .التوازف انهيار نتيجتو تكوف وأثرىا الأزمة تٟدوث بداية ىي الصدمة فاف الأحواؿ كل وفي عاـ وبشكل
 تٖمل ات١ختلفة الإطراؼ علي يصعب حيث جديدة، مرحلة الأزمة تدخل اشتعالا ات١وقف يزداد وعندما

 اتٗاذ وبالتالر ت٢ا وتنبؤ توقع ىناؾ كاف إذا أثرىا يلوتقل الصدمة نتائج علي السيطرة وتٯكن اتٟادثة التغتَات
 لاتٗاذ السريعة للحركة فرصو وتتيح الصدمات ىذه تأثتَ من تٗفف أف تٯكن التي اللازمة الوقائية الإجراءات
 مع التعامل الأحياف من كثتَ وفي .حدتها من والتخفيف الآثار لامتصاص ت٢ا ات١خطط الإجراءات بعض

                                                           
 .02، ص5 8002الكويت،  ،"المشكلات وحل الأزمات إدارة حول للمعلمات تدريبية دورة" القادر، عبد نادية 5 1
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 ذلك بعد الفرصة تتاح حتى وذلك البداية، في الصدمة قوى وامتصاص استيعابها سوى يتطلب لا الصدمة
 1.الصدمة ت٢ذه أدت التي اتٟقيقية الأسباب إلذ للوصوؿ
 في والوضوح الدقة لعدـ انعكاساً  لكونها النقدية السياسة ت٠لل مؤشراً  النقدية الصدمات بروز يعد
 إلذ تأثتَىا انتقاؿ عن فضلا تسببها، التي ات١تغتَات وتعدد صادرىام بتنوع النقدية الصدمات وتتميز تنفيذىا،
 .الصرؼ سعر ومنها ات١تغتَات من العديد

 ات١نشأ خارجي عنصراً  ت٘ثّل حيث إحصائية، ابتكارات بأنها النقديةّ السياسة صدمات تعرّؼكما و 

 2.ت٘اماً  النقديةّ للسياسة
 سعر النقود، على الطلب النقد، عرض) النقدية ات١تغتَات حدأ في ات١قصود غتَ أو ات١قصود التغتَ أنها وأ
 ات١تغتَات على مباشرة وغتَ مباشرة آثار من عنو ينجم وما( الخ... الائتماف، الصرؼ، سعر الفائدة،

 عرض في كالتذبذبات النقدية ات١تغتَات أحد في متوقعة غتَ تغتَات ىي ات١قصودة غتَ فالتغتَات 3الاقتصادية،
 الأفراد سلوؾ لتغتَ نتيجة اتٟاصل النقود على الطلب اختلاؿ أو النقدية الإدارة سياسة عن ناتٚةوال النقد
 تقلبات وكذلك نقدية، أرصدة من تٯلكوف ما في تغتَات لإحداث يسعوف والذين الأسواؽ في يتعاملوف الذين
 عن فضلا .والبضائع مواؿالأ رؤوس على والأجنبي المحلي والعرض الطلب تقلبات عن الناتٚة الصرؼ أسعار
 الصدمات حدوث بعد اتٞمهور أفعاؿ ردود وتٗتلف الأخرى، النقديةّ ات١تغتَات في تٖدث التي التغيتَات
 يقوـ بينما وات٠دمات، السلع أسواؽ خلاؿ من النقديةّ أرصدتهم تعديل إلذ منهم بعض يسعى إذ النقديةّ،
 أسواؽ إلذ الاختلاؿ انتقاؿ إلذ يؤدي الذي الأمر ت،والسندا الأسهم أسواؽ طريق عن بتعديلها الآخروف
 .أخرى

4ات١قصودة النقديةّ الصدمات أما
 فهي النقديةّ الأرصدة متوسط على متوقعة غتَ تغتَات تفتًض والتي 

 رفع إلذ يؤدي ت٦ا اتٟكومية السندات من مفاجئ وبشكل كبتَ قدر بشراء ات١ركزي البنك قياـ عند مثلاً  تٖدث
 النقديةّ بالأرصدة السندات فاستبداؿ أسعارىا ارتفاع من والاستفادة لبيعها عليها اتٟائزين ارعوتس أسعارىا
 ستًتفع ذلك عن فضلاً  السندات، أسعار وات٩فاض تٯتلكونها التي الإضافية النقديةّ الأرصدة ارتفاع عنو ينجم

                                                           
 .02، ص5 نفس المرجع السابق5 1
ت٣لة الغري للعلوـ الاقتصادية  "العلاقة التبادلية بين الصدمات النقدية وأسعار الصرف في العراق"،مطوؽ،  بديوي الغالبي، ليلى جليل اتٟستُ 5 عبد2
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 شراء في الإضافية الاحتياطيات تلك باستخداـ ات١صارؼ ىذه فتقوـ للمصارؼ اتٞديدة الإضافية الاحتياطات
 شراء في ات١قتًضتُ يستخدمها والتي ميسرة بشروط للمقتًضتُ القروض وتقدنً ات١فتوحة السوؽ من السندات
 .الديوف وإيفاء وات٠دمات السلع

 مصادر الصدماتالفرع الثاني: 
1العشوائية العوامل من للعديد نتيجة الصدمات تنشأ

العامة  اتالسياس عيواض قرارات على تؤثر والتي 
 في واختلافهم الاقتصاد حالة حوؿ مثلًا، النقديةّ السياسة لصناع الاقتصادية الرؤى فاختلاؼ ،للدولة

 وطريقة طروحاتهمأو  ات٠اصة الاجتماعات في ات١شاركوف ت٬لبها التي الأفكار وكذلك النظر ووجهات الشخصيات
 السياسية العوامل عن فضلاً  الصدمات، تلك حدوث في رئيساً  مصدرا تعد النقديةّ، سياستهم لرسم جدت٢م
 القرار باتٗاذ يقوموا عندما السياسة لصانعي بالنسبة ات١توفرة البيانات في القياس أخطاء مثل الفنية والعوامل
 ىذه من بعض وسندرج عليها والسيطرة تثبيتها الصعوبة فمنر ات١صاد تلك ولتعدد ما، سياسة إجراءات حوؿ
 2.ات١صادر

 لعل عديدة آليات على النقديةّ سياستها تنفيذ في ات١ركزية البنوؾ تعتمد :النقدية السياسة تنفيذ لياتآ ( أ
 بالدقّة يتسم لا فائدة سعر بوضع يقوموا كأف الكمّي القياس أنواع من نوع على الاعتماد أبرزىا من
 والتقلب، الثبات عدـ مصادر من مصدراً  تعد والتي والتضخم الناتج في ات١توقعة التغتَات تضمينو لعدـ

 .ات١قتًضة غتَ ات١دخرات استهداؼ فتًات في خصوصاً 
 بشكل التضخم تٕاه حساس غتَ يكوف عندما ات١ركزي البنك إف :المركزية البنوك وأىداف أذواق ( ب

 مستوى يكوف وعندما ضروري، أو معتاد ىو ت٦ا أكبر للفائدة سعراً  يضع أف ات١رجح فمن خاص،
 لتحمل مستعداً  يكوف إذ كبتَة، بدرجة منخفضاً  للفائدة سعراً  يضع ات١ركزي البنك إفّ ف مرتفعاً  التضخم
 .التضخم تقليل سبيل في ات٠سائر

 مصادر من آخراً  مصدراً  تعد 5عملو والية الاقتصاد عمل حول السياسة صناع معتقدات  ( ت
 غتَ التضخم بأفّ  ات١ركزي البنك لدى السائد الاعتقاد يكوف عندما ات١ثاؿ سبيل فعلى الصدمات،
 ىو ت٦ا أدنى منخفضة فائدة أسعار بوضع فيقوـ الاقتصادي، (الركود) للتباطؤ كبتَ وبشكل مستجيب
 .مطلوب

                                                           
1
 : Martin Eichencharlesi ,Charles Evans, Some Empirical Evid ence on the Effects of Shocks to Monetary 

Policy on Exchange Rates ,Quarterly Jouranl of Economics, 2011,p : 978. 
2 : Romer and Romer ,Anew Measure of Monetary Shocks. Derivation and Implication the American 

Economic Review Vol.4.No.4.2004.pp:1064-1068. 



 -اتٟكومي واجراءات السياسة النقدية في الاقتصاديات النفطية  الانفاؽ -                                           الفصل الثاني5              
 

~ 133 ~ 

 اعتيادي غتَ بشكل توسعية سياسة ات١ركزي البنك يطبق ما غالبا 5السياسية والأمور النقدية السياسة  ( ث
 انطلاقاً  وذلك باتٟكم، ات٠اص الاقتًاع في الناخبتُ أصوات على للحصوؿ السياسيتُ رغبة مع ت٘اشياً 
 .ات١الر ومستشارىا اتٟكومة بنك كونو ات١ركزي البنك وظيفة من

 أسعار بتحركات فيتحكم كبتَ بشكل الصرؼ بأسعار أحيانا ات١ركزي البنك يهتم 5أخرى أىداف ( ج
 بقوة أحياناً  ركزيات١ البنك يستشهد وقد الناتج، في والنمو ات١ستقبلي التضخم على تؤثر والتي الصرؼ
 .النقدية السياسة مرونة أسباب من كسبب العملة
ات٠اص  القطاع توقعات لإحباط الاجتماعية الكلف لتجنب 1ستًاتيجيةإ لاعتبارات الصدمة تٖدث وقد
( Self-fulfilling) ذاتي ات٧از ذات تكوف أفْ  في ات١ركزي البنك سياسة حوؿ فيو العاملتُ لتوقعات وخصوصاً 
 .النقديةّ السياسة في ات١نشاة ات٠ارجية التباينات لذإ وتقود

  الصدماتأنواع : الثالثالفرع 
 5وسيتم تصنيفها حسب الصدمات الداخلية وات٠ارجية مصادرىا ىناؾ عدة أنواع للصدمات حسب

 الصدمات الخارجية: أولًا:
 على قوية آثار ت٢او  عليها السيطرة تٯكن لا التي ات٠ارجية الإحداث خلاؿ من الصدمات ىذه تبرز
 2:ىي الصدمات من النوع ىذا إلذ تؤدي التي الأحداث ابرز ومن الدخل مستوى

 :العشوائية أو العارضة الصدمات .1
 أو كالزلازؿ الطبيعية الكوارث بسبب تٖدث التي الطارئة للظروؼ نتيجة الصدمات من النوع ىذا يظهر
 عند يزوؿ الصدمات من النوع وىذا البلد، في يويةاتٟ بات١نشآت فادحة خسائر إلذ تؤدي والتي الفيضانات
 .للدولة ات٠ارجي الاقتصادي التوازف في اختلاؿ إلذ تؤدي ولكنها الكوارث تلك انتهاء

 :الموسمية الصدمات .2
 خلاؿ معينة زمنية لفتًة ات١دفوعات ميزاف على ويؤثر الأجل قصتَ بكونو الصدمات من النوع ىذا يتميز

 . معتُ موسم في معينة سلعة تصدير على تعتمد التي الدوؿ في دماتالص ىذه وتٖدث السنة
 

                                                           
1 : Lawrence J. Ghristiano ,Martin Eichenbaum and Charles L. Evans , Monetary Policy Shocks: What 

Have we Learned and to what End?, 1998, P : 08. Site :htte://www.nber.org. 
 دكتوراه سالةر  ،"قياسية تحليلية دراسة" اليمنية الجمهورية في النقدي التداول سرعة في المؤثرة والعوامل النقدية الاتجاىات" الرفيق، ت٭تِ ت٭تِ 5 ت٤مد2
 .804، 803، ص ص5 2006  دمشق، جامعة في الاقتصاد كلية الذ مقدمة الاقتصاد في
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 :الدورية الصدمات .3
 عالية نسبة ات٠ارجية التجارة فيها تشكل التي ات١فتوحة الاقتصاديات في الصدمات من النوع ىذا يتًكز

 ىذه صادرات على فتؤثر والازدىار الكساد من لفتًات العات١ي الاقتصاد ويتعرض الإتٚالر، المحلي الناتج من
 . كبتَ وًبشكل وًإت٬ابا سلبا الدوؿ

 :الصادرات عوائد تغير .4
 بسبب وذلك كساد حدوث إلذ تؤدي (وات٬ابية سلبية) خارجية صدمات البلداف من العديد تواجو
 قليل عدد أو فقط واحدة سلعة تصدير على "معتمدا البلد يكوف عندما وخاصة الصادرات، عوائد ات٩فاض
 العملة من الإيرادات ات٩فاض نتيجة الصدمات ىذه تٖدث إذ النحاس أو القطن أو لنفطكا السلع من

 ارتفاع نتيجة ات٬ابية صدمات تلك من الصادرات عوائد ترتفع حتُ بينما سلبية صدمات ىي وىذه الأجنبية،
 .الإيرادات تلك

 :المستورد التضخم .5
 أسعاره بارتفاع الذي النفط وخاصة دةات١ستور  السلع على أساسي بشكل البلداف من الكثتَ تعتمد

 ت٦ا مرف غتَ النفط على الطلب كوف بسبب للنفط ات١ستوردة البلداف في اتٟقيقي الدخل في ات٩فاض ت٭دث
 .الأخرى السلع من عدد على ينطبق الأمر ونف  ات١دفوعات وميزاف التجاري ات١يزاف على "سلبا يؤثر
 :الصدمات النفطية .1

 بتُ تٯيز الذي ذلك ىو الاقتصاديتُ بتُ واسعة مصداقية تلقي والتي تداولةات١ التفستَات من واحدة
 جانب من مدفوعة اتٟالية التقلبات أف إذ السبعينات، خلاؿ النفطية والصدمات اتٟالية النفط أسعار تقلبات
 ىذا إلذ الإشارة ت وقد .العرض ت٤ددات جانب من مدفوعة كانت الأخرى أف حتُ في الطلب ت٤ددات

 الدولر النقد صندوؽ تقرير يقارف حيث 8002ة لسن السنوي تقريره في 1الدولر النقد صندوؽ قبل من لرأيا
 الطلب ت٭ركها النفط أسعار صدمة وتأثتَ العرض ت٭ركها النفط أسعار لصدمة العات١ي الاقتصاد على التأثتَ
 Global Economic Model-GEM السياسة تٖديد يتم النموذج في النموذج باستخداـ وذلك

 أسعار مرور أف إذ ،2التضخمية الفجوات الفائدة أسعار باستهداؼ ات١وثوؽ بالتزامها النقدية العات١ي الاقتصادي
 معدلات احتواء بهدؼ لاحقا الفائدة معدلات رفع إلذ النقدية بالسلطات سيؤدي التضخمية بالفجوة النفط

                                                           
1
: World Economic Outlook, « Understanding The Link Between Oil Process And The » , World 

Economy, 2007. 
2
 : Reported In Elekdag , « In Which The Authers Describe The Model Used For The IMF Estimations 

Specifically », “In Order To Hit A Target Of 2.5 Percent In The US For Core Inflation”.2007. 
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 في قيود عن ناتٚة أنها النموذج يفتًضها العرض نبجا من ات١دفوعة الأسعار صدمة إف .ات١توقعة التضخم
 .أعلى مستويات إلذ الأسعار ارتفاع إلذ تؤدي أف ات١مكن من والتي العرض

 جانب في اختلاؿ عن الناتٕة النفط أسعار صدمة أثر إلذ فتتعرض النموذج في الثانية المحاكات أما
 للنفط، ات١ستوردة للدوؿ الإنتاجية ت٪و في زيادة نع ناتٕة ستكوف الصدمة ىذه أف النموذج يستنتج إذ .الطلب
 ات١دى في حتى استمرارىا وإمكانية القصتَة الفتًة خلاؿ النفط أسعار في حادا ارتفاع يولد بدوره والذي
 . القصتَ ات١دى في للنفط السعرية العرض مرونة عدـ يعك  الذي الأمر .ات١توسط

 في صدمة عن ناتٚة النموذج عليها يعتمد التي النفط أسعار تقلبات لأف تساؤؿ تطرح اتٟالة ىذه
 مصدره الإنتاجية ت٪و زيادة فإف ،1الأخرى الأسواؽ نظر وجهة من أما .النفطية السوؽ نظر وجهة من الطلب
 .مرتفعة ت٪و تٔعدلات مرفق اقتصادي انتعاش
 2وتتضمن الأنواع التالية5 الصدمات الداخلية:ثانياً: 

 :الهيكلية الصدمات .1
 إلذ معينة قطاعات من وتٖولو ات٠ارجي أو الداخلي الطلب ىيكل تغتَ عند الصدمات ىذه ثتٖد
 .الداخلي الاستقرار عدـ بسبب المحلية العملة من "بدلا الأجنبي النقد على الطلب تٖوؿ أو أخرى

 :الحقيقية الصدمات .2
. الأولية ات١واد أسعار في تقلبات حدوث أو جديد منتج أو جديدة تكنولوجيا اعتماد عند وتٖدث

 حدث ىناؾ يكوف عندما الصدمات ىذه وتٖدث الصدمات من النوع ىذا إلذ الدوؿ من العديد وتتعرض
 .الإتٚالر المحلي الناتج على يؤثر ت٦ا وات٠دمات السلع سوؽ في مفاجئ

 الصدمات النقدية والمالية:  .3
 وصدمات  النقد عرض صدمات لذإ النقديةّ الصدمات Weber إلذ بالاستناد وماكدونالد ىالوود قسّم
 Weber تقسيم إلذ بالإضافة يتضمّن شمولية أو عمومية الأكثر التقسيم أف إلا .3النقود على الطلب

 .بالتفصيل إليها وسنتطرؽ الفائدة سعر وصدمات الصرؼ سعر صدمات
 بشكل لإقراضا يرتبطوىي  بالقروض ات٠اصة والقيود النقدي اللات٘اثل وات١تمثل في صدمات عرض النقد: . أ

 تطبيقها عند الفائدة سعر ترفع التي (ات١قيدة) الانكماشية النقديةّ فالسياسة الأعماؿ دورة مركز مع كبتَ
                                                           

 .العمالة وسوؽ الأمواؿ رؤوس أسواؽ الأولية، ات١واد أسواؽ وات٠دمات، السلع أسواؽ الأخرى، بالأسواؽ 5 يقصد1
 .804، ص5 ع سابقمرج الرفيق، ت٭تِ ت٭تِ ت٤مد5 2
 .101ص5  ، 8002 ات١ريخ،السعودية، دار حسن، ت٤مود .د :تعريب ،الدولي والتمويل النقود ماكدونالد، رونالد ىالوود، بوؿ 5 سي3
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 اتٟصوؿ في ات١قتًضتُ قدرة إضعاؼ إلذ تؤدي القروض على القوي والطلب الاقتصادي، النمو زمن في
 النقديةّ للسياسة بالنسبة أمّا ت١قتًضتُ،ا من معيّنة أصناؼ إفلاس أرجحية زيادة عن فضلاً  القروض، على

 الق على الضعيف والطلب الاقتصادي( الركود) التباطؤ فتًات خلاؿ الفائدة سعر تٗفض والتي التوسعية
 تؤدي لن وبالتالر ت٘ويل على اتٟصوؿ في يرغبوف لا قد ات١قتًضتُ بعض إف إذ تأثتَ، ت٢ا يكوف لن روض
 .الاقتصادي النشاط في التوسع إلذ

 الطلب في العشوائية التغتَات بأنها النقود على الطلب صدمات تعرؼ:  صدمات الطلب على النقد . ب
 على ات٠ارجي والقطاع وات٠اص العاـ القطاعتُ ومؤسسات الأفراد طلب في للتغتَات نتيجة النقود على
 من يزيد سعارالأ مستويات فارتفاع أخرى أسباب أية أو الأسعار مستويات تغتَات عن والناتٚة النقود
 الأسعار مستويات ات٩فاض حالة في العك  وت٭صل الشرائية القوة في العجز لتغطية النقود على الطلب
 في تنعك  والتي النقدي الطلب تغتَات في مؤثراً  دوراً  يلعب الدخوؿ وكذلك النقدي، الطلب فينخفض
 ما نسبة من يرفع الدخل فارتفاع ختلفةات١ الدخوؿ مستويات عند نقود من الأفراد بو ت٭تفظ ما نسبة تغتَّ 
 يعد الفائدة سعر فإفّ  ذلك عن فضلاً  النقود، على الطلب زيادة تٔعتٌ أي نقود من بو الاحتفاظ يتم
 الفائدة سعر فارتفاع معو، عكسية بعلاقة يرتبط أنو إلا النقدي، الطلب على التأثتَ في رئيساً  عاملاً 
 الأجل قصتَة سندات في النقديةّ الأرصدة وات١نشآت فرادالأ يستثمر إذ النقدي، الطلب من تٮفض
 1.الفائدة سعر ات٩فاض حالة في العك  وت٭صل ات١رتفع العائد على  للحصوؿ

 تؤثر (Wide Swings) الصرؼ سعر في العشوائية وغتَ العشوائية صدمات أسعار الصرف: . ت
 ات١تغتَات من العديد على (العملة قيمة تغتَات) المحلية العملة مقابل الأجنبي الكبتَة التأرجحات
 تقلبات ت٨و يتوسع بل فحسب ات١تغتَ بهذا تأثرىا ينحصر لا ات١تغتَات ىذه أف عن فضلا الاقتصادية،
 فيكوف الاقتصاديات تلك طبيعة على التأثتَ ىذا حجم ويتوقف التجارية الشريكة للدوؿ الصرؼ أسعار
 نسبيا وات١غلقة الكبتَة الاقتصاديات على تأثتَىا يقل حتُ في وات١فتوحة الصغتَة  الاقتصاديات على كبتَا

 2و.اليور  كمنطقة
 
 

                                                           
1 : Lawrence J. Ghristiano ,Martin Eichenbaum and Charles L., Op.Cit,p: 20. 
2 : Elke hahn,The Impact of Exchange Rate Shock on Sectoral Activity and prices in The Euro Area, 

European central Bank, No.796.2007.p : 12. 
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 صدمات سعر الفائدة: . ث
 سعر بوضع ات١ركزي البنك تدخل عن تنجم والتي الاتٝي الفائدة بسعر والتقلبات التذبذبات وىي
 ات١تضمنة البنوؾ اغلب تماداع إلذ أحياناً  يعود والذي .السائدة الاقتصادية اتٟالة مع ينسجم لا تٔا الفائدة
 في فالعشوائية التضخم ونسب و البسيطة الفائدة نسب قاعدة على الفائدة سعر وضع في ات١ركزية الناتج فجوة
 وأيضا الفعلية الفجوة عن الناتج فجوة ات٨راؼ إلذ تؤدي ملاحظتها عدـ عن والناجم الناتج فجوة تٖديد

 دقيق غتَ فائدة سعر فوضع ،1بالدقة يتسم لا للفائدة سعر إتباع إلذ تؤدي التضخم نسب تٖديد في العشوائية
2بها النقديةّ السلطات ترغب لا عكسية نتائج إلذ يؤدي

 القابلة الأرصدة وطلب عرض على ينعك  والذي 
 تٖدده ت٦ا ات٩فاضاً  أكثر فائدة سعر وضع فعند الاقتصادية، الدورات تقلبات مع ات١تزامنة وخصوصا للإقراض
 البنك يصدرىا التي النقود على الطلب بزيادة الأفراد سيقوـ للإقراض القابلة الأمواؿ على والطلب عرضال قوى

 والاستثمار الاستهلاؾ زيادة إلذ يؤدي الذي 3السيولة بأثر الفائدة معدؿ في التدىور ىذا ويسمى ات١ركزي،
 عند عليها وللحفاظ فتًتفع، ةالفائد أسعار على ضغطا يشكل والذي النقود على والطلب الدخل وزيادة
 عرض ت٪و من يرفع والذي ات١صرفي النظاـ احتياطيات زيادة إلذ النقديةّ السلطات فستضطر ت٢ا المحدد ات١ستوى
 الذي الفائدة سعر من أعلى الفائدة سعر وضع عند العك  وت٭صل تٖجيمو من بدلا الإنفاؽ ويشجع النقد
 للإقراض القابلة الأمواؿ على الطلب فينخفض للإقراض لقابلةا الأرصدة على والطلب العرض قوى تٖدده
 ات١ركزي البنك يتدخل المحدد الفائدة سعر على وللحفاظ بالسوؽ الفائدة سعر خفض في ينعك  الذي الأمر

 .الكساد إلذ يؤدي والذي النقديةّ القاعدة وبالتالر ات١صرفية الاحتياطيات بتخفيض
 لسياسة النقديةا معوقات استجابة: نيالمطلب الثا

إجراءات لتغتَات أسعار النفط و لة في السلطة النقدية مطالبة بالاستجابة ثباعتبار أف السياسة النقدية ت٦
في  ىذه الاستجابة تواجو بعض الصعوبات وات١عوقات التي تعتبر تٖدي استًاتيجي إلا أف الإنفاؽ اتٟكومي

ات١ثاؿ استقلالية البنك ات١ركزي أو صعوبة التنسيق مع ، على سبيل تٖيقي ات٢دؼ النهائي للسياسة النقدية
 .السياسة ات١الية أو التباطؤ في الاستجابة تعتبر من أبرز التحديات التي تواجو السياسة النقدية

 
                                                           

1 :Eric mayer , Johann scharler, Noisy Information Interest Rate Shocks And The Great Moderation, 

2010, p:5. 
 .191 5ص ،سابق مرجع ،سيجل باري 5 2
 الرياض، للنشر، ات١ريخ دار ، بديع واتٛد عبدات٠الق اتٛد السيد 5ترتٚة ،والاقتصاد والبنوك النقود اليبر، روبرت دوسينبري، س، جيم  ماير، 5 توماس3

 .193 5ص ، 8008 الطبعة الأولذ، السعودية،
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 لسياسة النقديةأىداف التعارض في الفرع الأول: 
دية إلذ تٖقيقها . أي ما بتُ الأىداؼ التي تسعى السياسة النق * Conflictتتعلق بإمكانية التعارض 

يرتبط بعدـ أمكانية تٖقيق ىدفتُ أو أكثر في آف واحد. فعلى الرغم من وجود التناسق بتُ بعض الأىداؼ  
مع تٖقيق  الاقتصاديفي أسعار الفائدة أو تٖقيق معدؿ عالر من النمو  الاستقرارالأسواؽ ات١الية مع  كاستقرار

ده قائماً بالنسبة لأىداؼ أخرى فتحقيق معدؿ عاؿ من ولكن التناقض ت٧ الاستخداـمعدؿ عاؿ من 
 . (1)الاستخداـ غالباً ما بتعارض مع تٖقيق الاستقرار في ات١ستوى العاـ للأسعار أو الاستقرار في أسعار الفائدة

  2ولتفهم طبيعة التعارض بتُ تٖقيق الأىداؼ ت٬ري التميز بت5ُ
أي أف تٖقيق ىدؼ معتُ يعتٍ بالضرورة عدـ  Necessary Conflictالتعارض الذي ت٭صل بالضرورة -0

تٖقيق ىدؼ آخر وات١ثاؿ الأكثر وضوحاً على ىذا التعارض ىو منحتٌ فيلب  قصتَ الأجل والذي يتمحور 
حوؿ العلاقة العكسية بتُ التضخم والبطالة وبتعبتَ آخر عندما تتصاعد معدلات البطالة تنخفض معدلات 

 التضخم وبالعك . 
على تٖقيق عدد من الأىداؼ في  Policy Conflictالذي يرتبط بعدـ قدرة السياسة النقدية التعارض -8

واستقرار الأسعار في آف واحد في أطار ىذا التعارض .  الاقتصاديآف واحد . وت٬ري تصنيف تٖقيق النمو 
تواجو السلطة فعندما يعاني النظاـ الاقتصادي من معدلات عالية في التضخم والتباطؤ في معدلات النمو 

حاولت السلطة النقدية  فإذاالنقدية مشكلة الاختيار بتُ ىدؼ التسارع في معدلات النمو ومعاتٞة التضخم 
معاتٞة التضخم فاف معدلات الفائدة ات١رتفعة  Tight money Policyمن خلاؿ سياسة النقود التقييدية  

  .ستعيق الاستثمار وبالتالر النمو الاقتصادي
الفجوات الزمنية تتسم بالاختلاؼ من حيث مداىا والتغتَات التي تٖصل خلات٢ا تْيث  ىذه إفوحيث 

لذلك قامت البنوؾ ات١ركزية باتٗاذ الإجراءات لتحقيق أىداؼ  يكوف من الصعوبة التكهن بها أو تٖديدىا،
مستوى الاستخداـ فمثلًا إذا كاف ىدؼ السياسة النقدية يتعلق بزيادة  مرحلية للوصوؿ إلذ الأىداؼ النهائية،

                                                           

عر الفائدة أمر ضروري للمحافظة علػى أسػتقرار سػوؽ قد يعوؽ ستَ السياسة الاقتصادية السليمة ات٠لط بتُ الأىداؼ والأدوات فمثلاً من ات٠طأ القوؿ بأف س5 *
توى التشػغيل وكػذلك الأوراؽ ات١الية حيث يتضمن ذلك خلطاً بتُ ات٢دؼ والوسيلة فسعر الفائدة لي  في واقع الأمر سػوى أداة للتػأثتَ في النشػاط الانتػاجي ومسػ

العدالػػة التوزيعيػػة وبالتػػالر فمػػن ات٠طػػأ أعتبػػار ىػػذا الثبػػات ىػػدفاً في حػػد ذاتػػو أو أف فػػأف ثبػػات الاسػػعار لػػي  إلا وسػػيل ىامػػة لتحقيػػق الكفػػاءة الانتاجيػػة وتٖقيػػق 
 التضخم كقاعدة عامة ىو أمر ضار.

 .  34-33ص5 ، ص0421 ،الكويت ،كالة ات١طبوعات للنشر، و السياسة الاقتصاديةسلوى علي سليماف .  5 حول ذلك انظر
 .010ص5 ،8000 ،العراؽ ، جامعة ات١وصل،ب للطباعة والنشردار الكت، النظرية النقدية ،وداد يون  ت٭ت5ِ 1

2 : Dudley G.Luckett. money and banking, 3ed, (mcGraw –Hill Book company 1984).pp:533-536. 
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والأسعار كونها أىدافا" نهائية فإف السلطة النقدية ستقوـ باختيار تلك ات١تغتَات التي تٯكن للسياسة النقدية 
وتعد ىذه ات١تغتَات أىدافا" أولية أو أىدافا" تشغيلية ،  التأثتَ فيها مباشرةً باستخداـ أدوات السياسة النقدية،

والتي تٯكن من خلات٢ا التأثتَ في  أو أسعار الفائدة على حوالات ات٠زينة، ،مثل إتٚالر الاحتياطات ات١صرفية
وسعر  تلك ات١تغتَات التي تساىم في التأثتَ على مستوى الأسعار ومعدلات الاستخداـ وىي عرض النقد

 وسيطة.                الفائدة والتي ت٘ثل أىدافا
 تقع بتُ أدوات السياسة النقدية وأىدافها النهائية،وبناءً على ذلك تٯكن القوؿ بأف الأىداؼ الوسيطة 

ولذلك اختارت السياسة النقدية الأىداؼ الأولية لأف أدواتها لا تستطيع التأثتَ بشكل مباشر في ات١تغتَات أو 
ومن خلاؿ ىذا الأجراء تٯكن تٖقيق ات١عدلات ات١رغوب فيها للمتغتَات الاقتصادية على  الأىداؼ الوسيطة،

 5ويوضح ات١خطط الآتي العلاقة بتُ أدوات السياسة النقدية وأىدافها ؼ نهائية.إنها أىدا
 

 العلاقة بين أدوات السياسة النقدية وأىدافها(:9-2الشكل رقم )
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 . 011ص  مرجع سابق،، النظرية النقدية" وداد يون  ت٭تِ"المصدر: 

 
 

متطلبات الاحتياطي  سعر الخصم، أدوات السياسة النقدية)عمليات السوق المفتوحة،
 الإلزامي،الرصيد النقدي(

سعر الفائدة على  الأىداف الأولية والتشغيلية )إجمالي الاحتياطات،
 حوالات الخزينة(

 سعر الفائدة على القروض قصيرة الأجل الأىداف الوسيطة )إجمالي عرض النقد،
 الأجل( وطويلة

 الخ...( استقرار المستوى العام للأسعار، الأىداف النهائية)معدلات استخدام عالية،
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 الفرع الثاني: التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية
إذ ت٭تاج تٖقيق ات٢دؼ النهائي إلذ القياـ  علق بالفاصل الزمتٍ بتُ تٖديد ات٢دؼ النهائي وتٖقيقو،تت

إلا إنو قد ت٭دث تغيتَ في  تّملة من الإجراءات الأولية والتي تستغرؽ مدة زمنية ت٤ددة بتُ الاختيار والتنفيذ،
وضاع التي استجدت والأىداؼ التي ومن ثم تصبح تلك الإجراءات غتَ متلائمة مع الأ الوضع الاقتصادي،
 جاءت من أجلها.

نوعتُ وت٫ا تباطؤات خارجية وتباطؤات  إلذتصنف التباطؤات الزمنية عادة بالنسبة للسياسة النقدية 
 51داخلية وعلى النحو التالر

الفعلي 5 ويقصد بو الوقت ات١ستغرؽ بتُ اتٟاجة لأجراء معتُ والاتٗاذ Inside Lagالتباطؤ الداخلي أولًا: 
 5إلذويصنف ىذا التباطؤ  الإجراءلذلك 

5 ويقصد بو الوقت ات١ستغرؽ بتُ ظهور اتٟاجة لأجراء معتُ والوقت Recognition الإدراكتباطؤ  .1
التنبؤ بالتطورات  أوالعمل وىذا يرتبط بقابلية السلطة النقدية على التحليل  إلذالذي تدرؾ عنده اتٟاجة 

نت قابلية صناع السياسة النقدية على التحليل والتنبؤ بالتطورات اكبر  الاقتصادية بشكل دقيق فكلما كا
 .أسرعبشكل  بالإجراءالبدء  أمكنكلما 

معتُ في السياسة  إجراء إلذ5 ويقصد بو الوقت الذي تدرؾ عنده اتٟاجة Action Lag الإجراءتباطؤ  .2
صناع السياسة النقدية ات١تبعة  مكانيةبإالنقدية ات١تبعة ووقت التغيتَ في تلك السياسة ويرتبط ىذا التباطؤ 

 إف بالذكرومن اتٞدير  الإجراءاتٟاجة ت١ثل ىذا  إدراؾمعينة بعد  استًاتيجية أومعتُ  إجراءوتنفيذ  لاختيار
مدى استقلالية البنك ات١ركزي  التباطؤ يتأثر بعوامل عديدة منها طبيعة عملية اتٗاذ القرار، مدة طوؿ

 ودرجة تكرار الاجتماعات.
 قياـاتٟاجة للقياـ بعمل حتى  ظهورالتأختَ من وقت  مدةالتأختَ الداخلية  دةيقصد تٔ أخرىكلمات ب

سلطة النقدية بتولر كل لتقوـ ا أفنو لي  من المحتمل لا 2(تأختَ موزعة )مدةوتلك  السلطة النقدية بالتصرؼ.
كانت السياسة   إذاغتَ متأكدة  لأنها أشهرعدة خطوات توزع على عدة بتقوـ  فهيفي وقت واحد. الإجراءات

 وعلى ىذا فهي تريد التحرؾ ببط.  اتٞديدة ىي الصحيحة.

                                                           
1
:George G. Kaufman, Money the Financial system and the economy. 6ed (Rand M.C. Nally college 

publishing company, U.S.A. Lnc. 1977) PP.504-505.   
  واحدة بل  على مدار فتًات عدة. مدةتأختَ ت٭دث فيها التأثتَات لي  في  مدةالتأختَ ات١وزعة5 ىي  مدة 25
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أولًا على مدى استعداد  يتوقف  وىذاالتأختَ الداخلية ىذه أف تكوف قصتَة جداً.  دةمن ات١مكن ت١  
وثانياً على كم من حتى تتغتَ الظروؼ فعلياً ،  الانتظارالسلطة النقدية للقياـ بعمل مبتٍ على تنبؤ على نقيض 

 تقوـ السلطة النقدية أفتوقف على ىل يتغتَاً قد حدث بالفعل ، وثالثاً كما  أفتأكد من تحتى  ستنتظرالوقت 
 1الصغتَة موزعة على الوقت ات٠طواتمن  العديدسريعة ، أو على  وتٓطى كبتَة  ابتغيتَ سياسته

( ويقصد بو ات١رحلة التي Impact Lagباطؤ الأثر )يدعى أحياناً ت Lag  Outside5 التباطؤ الخارجيثانياً: 
على الأىداؼ الأساسية للسياسة  الإجراءت٤دد للسياسة ات١تبعة وبروز الأثر لذلك  إجراءفصل بتُ اتٗاذ ت

النقدية ويعتمد طوؿ التباطؤ ات٠ارجي على ىيكل الاقتصاد والاعتماد ات١تبادؿ بتُ ت٥تلف القطاعات ، فضلًا 
  2هلكتُ والأحداث السياسيةعن توقعات ات١ست

مقارنة تحكم السلطة النقدية لالتأختَ ات٠ارجية أكثر موضوعية وأقل عرضة  مدة إفومن اتٞدير بالذكر 
التأختَ  مدةستخدـ البعض االتأختَ الداخلية . ولقد حاوؿ كثتَ من الاقتصاديتُ تقديرىا بطرؽ ت٥تلفة تٔدة 

دورة العمل . فقد قاس العديد من الاقتصاديتُ كم  في ونقاط التحوؿبتُ نقطة التحوؿ في ضريبة النمو ات١الر 
ات١دة التي تأخذىا أسعار الفائدة لكي  إلذات١ؤسسات لكي تستثمر ، بينما نظر الآخروف  إليومن الوقت تٖتاج 

اتفاؽ  إلذمستوياتها السابقة بعد التغيتَات في السعر النمو ات١الر . وللأسف فأنو قد ت التوصل  إلذترجع 
  3.ت٤دود

فإنو سوؼ يقوـ بالإجراءات الكفيلة باتٗاذ  فمثلًا عندما يقرر البنك ات١ركزي معاتٞة حالة التضخم،
إلا إنو خلاؿ ات١دة الزمنية بتُ اتٗاذ القرار وتطبيقو قد ت٭دث تغتَ في الوضع  سياسة نقدية انكماشية،

 مسات٫ة السياسة النقدية في تعميق الأثر لا معاتٞتو.الاقتصادي )التحوؿ من التضخم إلذ الركود(،ت٦ا يؤدي إلذ 
 إلذالسياسة النقدية تعمل تٖت تأثتَ التباطؤات الزمنية والتي قد تكوف طويلة ومتغتَة تؤدي  أفويتضح ت٦ا سبق 

ترتبط  أفعدـ الاستقرار وبالتالر فاف أي وسيلة نقدية مبنية على التوقعات الشخصية في ات١دى القصتَ ت٬ب 
الطويل أي متطلبات النمو الاقتصادي وذلك باف يكوف معدؿ زيادة عرض النقد مساويا"  الأجلبات تٔتطل

                                                           
1  5Thomas  Mayer , Robert  Z . Aliber " Money . Banking and  the  Econmi " w .w  Norton  Componany  

Inc 1996 . p 569 . 
2 : George G. Kaufman, Money the financial system and the economy . op.cit ,p.504-505 
3
 : Thomas  Mayer , Robert  Z . Aliber " Money . Banking and  the  Econmi " w .w  Norton  Componany  

op. cit . p 576 . 
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 أفت١عدؿ النمو في الناتج القومي. من ذلك ت٬ب عدـ الثقة بالقدرة على معرفة مدة التأختَ بشكل دقيق ذلك 
 1.ىذه ات١دة قد تكوف متغتَة بشكل كبتَ
السياسة النقدية كونها عاملًا فعالا" ت١واجهة التقلبات فاف أدوات  وإلذ جانب تلك ات١عوقات،

الاقتصادية القصتَة الأجل قد أثارت ت٣موعة من التساؤلات تتعلق بتوقيتها من جهة ،أو سرعة فاعليتها من 
وقد كاف بعض الاقتصاديتُ يروف أف البنك ات١ركزي تٯكنو تٖقيق الاستقرار في ات١دى القصتَ عن  جهة  أخرى،
 لذا فإنو ينبغي على البنك ات١ركزي التوسع في عرض النقد تٔعدؿ مناسب لنمو الاقتصاد. النقد، طريق عرض

ومن ىنا كانوا يفضلوف استخداـ القاعدة النقدية بدلًا من التقديرات وحكمة السلطة النقدية في اتٗاذ سياسة 
إجراءات السياسة النقدية والتي قد التباطؤات الزمنية التي تتسم بها  وقد أثار فريدماف مشكلة نقدية ت٤ددة،

  2.تكوف ت٢ا آثار ضارة بالنسبة لتحقيق الاستقرار

السياسة النقدية تعمل تٖت تأثتَ تباطؤات زمنية طويلة ومتغتَة. وبالرغم من استنتاجو  إففتَى فريدماف 
 أفار ولذلك فإنو يرى باف تدابتَ السياسة النقدية التي اتٗذت في ات١اضي كانت عاملًا من عوامل عدـ الاستقر 

ترتبط تٔتطلبات ات١دى الطويل، أي متطلبات  أفالسياسة النقدية نظراً لعدـ فعاليتها في ات١دى القصتَ، ت٬ب 
 أفالنمو الاقتصادي. وذلك باف يزداد عرض النقود بصورة عامة تٔعدؿ مساو ت١عدؿ النمو في الناتج. وت٬ب 

التجارية تْيث يزداد عرض النقود بنف  ات١عدؿ في سنوات  تٖدث ىذه الزيادة بصورة مستقلة عن الدورة
 3.الكساد كما في سنوات الرخاء

 النقديةلسياسة واالمالية السياسة  والتعارض بين مزاحمةال الفرع الثالث:
في العادة ت١ا نتكلم عن مصطلح ات١زاتٛة في الاقتصاد فنحن نقصد بو مزاتٛة القطاع العاـ ت٦ثل في 

الاستثماري، لكن في موضوعنا ت٨اوؿ إدخاؿ ىذا  الإنفاؽللدولة القطاع ات٠اص في ت٣اؿ العاـ  الإنفاؽ
اتٟكومي للسياسة النقدية في سياؽ  الإنفاؽمزاتٛة السياسة ات١الية من خلاؿ التوسع في ز ابر إ في ات١صطلح

لتي عرفت منذ بداية القرف تٖقيق الاستقرار النقدي، لاسيما في الدوؿ التي ت٘تاز بفوائض نفطية مثل اتٞزائر، وا
لد تشهده ميزانية الدولة منذ الاستقلاؿ. وىذا يطرح تساؤؿ أين دور السياسة  الإنفاؽاتٟالر توسع كبتَاً في 

من ىذه ات١عادلة، ىذا كلو من جهة ومن جهة ثانية أحيانا يكوف تعارض في الأىداؼ بتُ السياستتُ  النقدية
                                                           

 . 5018،  ص8000وصل، مطبعة جامعة ات١ "النظرية النقدية". د.وداد يون  ت٭تِ، 1
 .123-5122 صص  ،مرجع سابق عبد ات١نعم السيد علي،"اقتصادات النقود وات١صارؼ"،. 2
 .124-5123، ص صنفس المرجع السابق5 3
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ستقرار ت٦ا يستوجب ضرورة التنسيق بتُ السلطتتُ ات١الية والنقدية في كثتَ وىذا بطبيعة اتٟاؿ يسبب خلل في الا
 لتحقيق معدلات استقرار مقبولة. من اتٟالات

ىل ينبغي استخداـ السياسة النقدية أـ السياسة ات١الية؟ ىذا السؤاؿ أحدث نقاشا طويلا بتُ أنصار 
وأنصار السياسة ات١الية بزعامة والتً ىيلر   (Milton Friedman)مافلتوف فريديسياسة النقدية بزعامة مال

(Walter Heller)   ولكن ىذه ات١ناقشة قد تٕاوزتها الأحداث وتقرر أف السياسة ات١الية والسياسة النقدية
لكل منهما مسوغات لأىدافها، إلا أف ات١ناقشة اتٟديثة ىي ىل ت٬ب أف ت٘ارسا السياستاف تأثتَات واحدة 

 نبغي أف تكوف إحدات٫ا موازنة وأداة علاجية للأخرى؟ لتحقيق نف  ات٢دؼ أـ ي

ت٤ايدة  تٯكن أف يتم بسياسة نقدية مضادة أو) تضخم  عدـ وجود انكماش أو (إف التوازف الاقتصادي 
للسياسة ات١الية، فيمكن للحكومة إذا رغبت في التوسع في الائتماف أف يقوـ البنك ات١ركزي بتخفيض معدؿ 

أيضا إذا أرادت تقييد الائتماف فيمكن أف يرفع معدؿ إعادة ات٠صم، إلا أف سياسة  إعادة ات٠صم، وبالعك 
ات١يزانية بطيئة وثقيلة فهي تنتظر التصويت عليها ت١دة طويلة، ومن الأفضل أف تكوف السياسة النقدية تستَ في 

       1(0)5  ىيلذلك  نف  اتٕاه السياسة ات١الية وتكملها  وتدعمها ولا تعوقها والأسباب التي تدعو

يوجو الانتقاد إلذ البنوؾ عندما تبالغ في ت٘ويل نفقات القطاع العاـ عن طريق الاقتًاض من اتٞهاز  -0
ات١صرفي، كما يوجو اللوـ إلذ اتٟكومة عندما تلجأ إلذ ت٘ويل نفقاتها من خلاؿ النظاـ الضريبي، وىذا يعتٍ أنو ت 

ما يتطلب عدـ  الأولذ وإلذ السياسة ات١الية في اتٟالة الثانية وىوتوجيو اللوـ إلذ السياسة النقدية في اتٟالة 
 التًكيز على سياسة دوف أخرى .

ت٬ب استخداـ السياسة النقدية للتحكم في الكتلة النقدية ات١تداولة، ولكنها غتَ كافية لتحقيق ذلك إذ  -8
ا أنو يشتًط لفعالية السياسة لابد أف يتم استخداـ السياسة ات١الية وسياسة الأجور والأسعار والدخل طات١

النقدية في إت٬اد ات١وارد ات١الية الضرورية للاستثمارات عن طريق الاقتًاض، أف يكوف الأفراد على استعداد لقبوؿ 
مستويات أسعار الفائدة ات١ختلفة ودرجة منافسة الاستثمار ات٠اص،   ونف  ات١لاحظة عندما تستخدـ 

العاـ وتٯكن أف يؤدي ىذا إلذ  ستثمار ات٠اص بتخفيض الإنفاؽ اتٟكومي أوالسياسة ات١الية وحدىا لتنشيط الا
ات٩فاض ىذا النوع من الاستثمار عوضا من ت٤اولة زيادتو خاصة في الدوؿ النامية التي تعاني من تبعية 

                                                           

 . 881،889،ص ص5 0421نهضة ات١صرية، القاىرة، ، مكتبة الالسياسات النقدية والمالية ومقارنة إسلاميةتٛدي عبد العظيم،  05
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م لاقتصاديات الدوؿ الصناعية، وىذا يعتٍ وجوب الاعتماد على السياسة النقدية لتشجيع الاستثمار والتحك
 في معدؿ الصرؼ وتٖقيق الاستقرار الاقتصادي .

عندما لا يكوف العمل للسياستتُ واحدا وفي نف  الاتٕاه فإف النتيجة ىي حدوث انقسامات  -1
 واضطرابات اقتصادية إذا ما قامت السياسة ات١الية على حدى وسلكت السياسة النقدية طريقا ت٥الفا ومستقلا،

تعددة في دولة واحدة وتتضاد كل حكومة بسياسة ت٥الفة  تٟكومة وىذا ت٭دث عندما تتعاقب حكومات م
 أخرى.
لا تٯكن للسياسة النقدية تٔفردىا أف تتحمل الأضرار والصدمات في مكافحة التضخم ولابد من تكامل  -0

وتكافل السياسة ات١الية في ىذه الأمور إذ يتطلب الأمر استخداـ أدوات للتأثتَ على جانب الطلب، ويصلح 
 ت١همة السياسة ات١الية .ت٢ذه ا
بينت التجارب العملية أنو عندما سادت حالة الكساد في فتًة السبعينات في الدوؿ الصناعية الكبرى  -9

 تٞأت السلطات الاقتصادية في ىذه الدوؿ إلذ استخداـ كل من السياستتُ معا للخروج من ىذه الأزمة. 
ا تٯكن أف تؤدي إلذ تٖقيق نوع من الانتعاش في كما بينت التجارب أف السياسة النقدية التوسعية وحدى

مزيج  إتباعالاقتصاد، غتَ أنها تصل إلذ درجة عدـ القدرة في اتٟالات الأخرى وبهذا أدركت اتٟكومات ضرورة 
 من السياسات النقدية وات١الية . 

للدولة أف  إف التنسيق بتُ السياستتُ من حيث الاتٕاه والتوقيت يصبح من الأمور الضرورية ولا تٯكن
 تهمل ذلك، لأف التغاضي عن ذلك يعتٍ تفويت الفرصة على تلك الدولة لتحقيق ما تنشده من أىداؼ .

 الأسباب تلك البعض ويرجع عديدة، أسباب و مصادر لو اقتصادي مرض أي شأف شأنو التضخم إف
الكلي  الطلب ت٘دد بتُ يزت٪ فإننا لذلك السوقية، العرض قوى إلذ الأخر البعض يرجعها بينما الطلب إلذ قوى
ىي  التضخم تسبب التي الصدمات أىم من أنو حيث للتضخم، ات١ستثتَ التكلفة ضغط و للتضخم ات١ستثتَ
ات١ستثتَ  الطلب ت٘دد أف حيث اتٟكومي بالإنفاؽ يتعلق فيما خاصة الكلي الطلب على يطرأ الذي التغتَ

الأمر  للاقتصاد، ات١توقعة الإنتاجية مستوى من سرعة أكثر ت٨و على الكلي الطلب يرتفع عندما يقع للتضخم
لزيادة  ات١صاحبة النقدية السياسة ت٘ثل و الكليتُ، والطلب العرض قوى ت١وازنة الأسعار رفع شأنو من الذي
 فينجم للتضخم ات١ستثتَ التكلفة ضغط أما الطلب، تضخم تٟدوث الرئيسية العوامل أحد اتٟكومي الإنفاؽ
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 حيث 1،للموارد ضعيفاً  واستغلالاً  مرتفعة بطالة معدلات تشهد التي الفتًات خلاؿ يفالتكال ارتفاع عن
 مرتفعاً  التضخم يكوف أف يتوقعوف أنهم أو اتٟقيقية أجورىم زيادة يريدوف لأنهم إما الأجور برفع العماؿ يطالب
 فإف تغيتَ دوف بقيتا والنقدية ات١الية السياستتُ أف فلو الأعلى، إلذ الكلي العرض منحتٌ انتقاؿ إلذ يؤدي ت٦ا

 ات١عدؿ مستوى من أقل إلذ ينخفض الناتج أف والنتيجة جديد توازني مستوى إلذ ينتقل سوؼ القومي الاقتصاد
 يعود تْيث الكلي الطلب بزيادة الاقتصادية السياسة واضعوا وسيقوـ الأسعار يرتفع، مستوى بينما الطبيعي
 الأجور، في زيادة من يريدوف كانوا ما على حصلوا قد العماؿ لأف ونظراً الأولر، الوضع إلذ الوطتٍ الاقتصاد
 ثانية مرة ستَتفع الكلي العرض منحتٌ أف والنتيجة الأجور، برفع ثانية مرة ات١طالبة على سيشجعهم ىذا فإف
 دفع تضخم ىو وىذا الأسعار ارتفاع في الاستمرار ىي والنتيجة التضخم، معدلات وترتفع أعلى إلذ
 2لتكاليف.ا

 السياسة النقدية  استراتيجيةالأىداف : الثالثالمطلب 
أف لديها  اتٟكومي الإنفاؽ لإجراءاتالأسباب التي تستدعي السياسة النقدية للاستجابة  من بتُ

 ارتفاع أف في طويل بتُ ات١دارس الاقتصادية جداؿ على ات١دى الطويل. وقد ت٘خض ىذا عن استًاتيجية أىداؼ
 كانت سواء دولة أي في الاقتصادي والنشاط الاستقرار على حقيقيا خطرا يشكل( التضخم) زمنات١ الأسعار
 القناعة تولدت ولقد .وأعمق أكبر للتضخم السلبية الآثار تكوف ةلناميا دوؿال في أنو إلا نامية، أو متقدمة
 ت٬ب الأسعار استقرار بأف ركزيةات١ البنوؾ في وات١سؤولتُ النقدية السياسة وت٥ططي الأكادتٯيتُ من العديد لدى
 ، وىذا ما يطلق عليو حالياً بسياسة استهداؼ التضخم.النقدية للسياسة الأمد طويلال ات٢دؼ ىو يكوف أف

 سياسة استهداف التضخم الفرع الأول: 
 تطبيق في وات١رونة السوؽ قاعدة ت٨و الاقتصادي النشاط تٖوؿ ات١اضي القرف من التسعينات فتًة شهدت

 التطورات ىذه وت١واكبة العالد، دوؿ معظم في ات١اؿ رأس وحساب اتٞاري اتٟساب وتٖرير الصرؼ سعر نظم
 الأسعار في الاستقرار بتحقيق كبتَاً  اىتماماً  ات١ركزية البنوؾ أولت تنجم، قد اقتصادية سالبة آثار أي لتفادى
 استخدمت التي الآليات أىم ومن ،ووظائفها مهامها أىم من وأصبح وأولوياتها أىدافها ضمن من واعتبرتو
 الدوؿ تبنت وقد النقدية، السياسة لإدارة حديث كخيار التضخم استهداؼ استًاتيجية ات٢دؼ ذلك لتحقيق
 بعد وذلك ات١ختلفة، الاقتصادية أوضاعها ظل وفي ومتزايدة واسعة بصورة الآلية ىذه والنامية والناشئة ات١تقدمة

                                                           
 .651 ص5 ،2006 عماف، ،الأىلية الدار ،الله عبد ىشاـ ترتٚة .الاقتصاد علم مويلسوف،سا 5 بوؿ 1
 .0902،  1516 5ص ص ،1994 الكويت، الأوؿ، الكتاب ،الكلي الاقتصاد نظرية خليل، 5 سامي 2
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 النقود عرض أو الصرؼ سعر تشمل والتي أخرى لسياسات استخدامها من متعددة صعوبات واجهتها أف
 .وسيطة كأىداؼ

 ظروف نشأة سياسة استهداف التضخم: .1
 يالوسيط بالاستهداؼ النهائي ات٢دؼ تربط التي العلاقة تٔدى يرتبط النقدية السياسة أىداؼ تٖقيق إف

 البنوؾ قدرة على القائمة الفرضية بصحة ئدالسا الاعتقاد افك حيث الثمانينيات فتًة سبقت التي ات١رحلة في
 انهيار أف . النهائية الأىداؼ وبتُ بينها وثيقة علاقة ىناؾ واف الوسيطة الاستهدافات في التحكم على زيةكات١ر 

 المجاميع فظهرت وسيطة أستهدافاتك فعالة غتَ الصرؼ أسعار جعل السبعينيات أوائل في ودوز بريتوف نظاـ
 الاتٕاه مع خاصة النهائي ات٢دؼ جيدة بصفة وتعك  فيها التحكم تٯكن وسيطة تأستهدافاك النقدية
 (النقدي الاستهداؼ) الكمية الأستهدافات لتعثر سبباف ويوجد، الفتًة تلك في النقوديتُ لأفكار ات١تصاعد
 ات١راد الأىداؼ أولوية في اتٞمهور لدى ثقة عدـ تٮلق ت٦ا النقدية، السياسة أىداؼ بتُ بالتناقض يتعلق
 النقدية للسياسة النهائي ات٢دؼ على الأستهدافات وتأثتَ الارتباط قوة بضعف الثاني السبب ويتعلق تٖقيقها
 ات١الية الأسواؽ في ات١ستحدثة للابتكارات نتيجة النقد على الطلب دالة استقرار عدـ ظروؼ ظل في خاصة
 التضخم ت١عدؿ استهدافات إلذ بالانتقاؿ تٝح ما ىذا زيةكات١ر  للبنوؾ بتَةك استقلالية إعطاء وعدـ
 1.نهائي هدؼك الطويل ات١دى في الأسعار في الاستقرار وتٖقيق وسيطة أستهدافاتك

 التسعينات بداية إلذ الثانية العات١ية اتٟرب نهاية منذ انتقل الوسيط الاستهداؼ أف ذلك من نستخلص
 Monetary  النقدي ستهداؼالا إلذ ،Exchange Rate Targeting الصرؼ سعر استهداؼ من

Targeting ،التضخم استهداؼ إلذ ثم Inflation Targeting. 
 الانفتاح ظل في شفافية أكثر النقدية سياساتها وتٞعل التضخم معدلات لتخفيض الآلية ىذه وتهدؼ
 واسع قاشن حوت٢ا يدور التي القضايا من التضخم استهداؼ ويعتبر .ات٠ارجي العالد على ات١تزايد الاقتصادي

 )نيوزيلندا(  النظاـ ت٢ذا دولة أوؿ تبتٍ على عاما عشر تٙانية مرور من الرغم على وذلك العات١ي، ات١ستوى على
 كاملة بصورة النظاـ ىذا طبقت التي الدوؿ عدد بلغ وقد ، 1990عاـ في النقدية للسياسة وحيد كهدؼ
 .السياسة ىذه لتبتٌ طريقة في آخر كبتَ وعدد 2007 العاـ بنهاية دولة 24 حوالر

                                                           
متاح على5 .  00، ص5، بدوف سنة نشرالعراقي زيات١رك البنك "،النقدية السياسة في نامية بلدان لتجارب دراسة: التضخم استهداف" بندر، عزيز 5 رجاء 1
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 تضخم معدلات تٖقيق من النظاـ ىذا بتطبيق قامت التي الدوؿ معظم ت٘كنت رقم اتٞدوؿ يوضح وكما
 الدوؿ وخاصة السياسة ىذه تطبيق قبل السائدة ات١عدلات مع بات١قارنة التضخم استهداؼ بعد منخفضة
 من ذلك يظهر كما تطبيقها، بعد خمالتض معدلات تٗفيض في تنجح لد النامية الدوؿ أف إلا الصناعية،
 ات١عدلات من أعلى النظاـ تطبيق بعد المحققة ات١عدلات أف حيث والفلبتُ، وبتَو شيلي تٕربة في اتٞدوؿ
 التضخم معدلات في الكبتَة بالتغتَات تتميز النامية الدوؿ أف ذلك أسباب من يكوف وقد قبل، من السائدة
 معدؿ متابعة في ات١ركزي البنك مقدرة على بدورىا أثرت والتعقيدات ات١شاكل من عدد ظهور إلذ أدت والتي

 .ات١ستهدؼ التضخم لتحقيق كافية بصورة التضخم
 (: استهداف التضخم في بعض الدول الصناعية والنامية8-2الجدول رقم )

 (%لفترة المستهدفة )معدل التضخم المحقق بنهاية ا (%معدل التضخم في تاريخ التطبيق ) تاريخ تطبيق النظام الدولة
 3-. 002 227. نيوزيلاند

 3-. 709 .22. كندا

 . 308 229. بريطانيا

 3-9 3 223. استراليا

 . 08. 223. السويد

 3-7 03. 222. اسبانيا

 . .30. 228. تشيك

 9 303 222. البرازيل

 .-9 902 222. شيلي

 2-. 203 222. كولومبيا

 7-3 009 9777 جنوب افريقيا

 302-7 709 9777 ايلاندات

 302-902 808 .977 كوريا الجنوبية

 . .80 .977 المكسيك

 . 702. .977 ىنغاريا

 . 708 9779 بيرو

 02. 300 9779 الفليبين

 . 302 9772 سلوفاكيا

 . 202 9772 اندونيسيا

 002 808 9772 رومانيا

 

بنك والإحصاء،  البحوث إدارة ،"التطبيق وتجارب المتطلبات النقدية السياسة لإدارة كإطار التضخم استهداف نظام"، إدري  عثماف 5 يوسفالمصدر
 www.cbos.gov.sd/sites/default/files/volume_49.pdf ، متاح على5 80ص5، 8003العدد التاسع والأربعوف، سبتمبر  السوداف ات١ركزي
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 تعريف سياسة استهداف التضخم: .2
 السياسة لإدارة ات١ركزية البنوؾ تستخدمها وسيطة أداة بأنو التضخم استهداؼ نظاـ تعريف تٯكن
 وذلك ت٤دد، زمتٍ قيد إطار في مستهدؼ تضخم معدؿ تٖقيق متضمنة السياسة بإصدار تقوـ حيث النقدية،
 واف السياسات وضع في كاملة استقلالية ات١ركزي البنك يعطى أف على النقدية، السياسة آليات خلاؿ من
 استهداؼ نظاـ تٯيزاف رئيسيتُ عاملتُ وجود إلذ العملي الواقع ويشتَ المحققة، النتائج عن لامسئو  يكوف
 معدؿ بإعلاف الإطار ىذا يطبق الذي ات١ركزي البنك قياـ في الأوؿ يتمثل الأخرى، الأنظمة من التضخم
 من ت٘كنو عدـ حالة في السلطات قبل من مساءلاً  ويكوف ت٤ددة فتًة في بتحقيقو والالتزاـ ات١ستهدؼ التضخم
 بتطوير ويقوـ اتٟالر التضخم عن بدلاً  ات١ستقبلي التضخم يراقب ات١ركزي البنك أف في فيتمثل الثاني أما تٖقيقو،
 توضيح يتم حيث ات١تنبأ، التضخم استهداؼ أحيانا النظاـ ىذا يسمى لذلك للتضخم، زمنية تنبؤات وعمل
 للسياسة الوحيد ات٢دؼ التضخم استهداؼ يعتبر وبالتالر الات٨رافات، وعك  ات١ستهدفة والأرقاـ التنبؤات تلك
 1.ثانوية تعتبر الصرؼ سعر استقرار أو الكامل كالتوظيف الأىداؼ وبقية النقدية

 بالإعلاف( استهداؼ التضخم بأنو نظاـ للسياسة النقدية يتميز eser tutarكما يعرفها ايزر توتار )
ت أو ىدؼ كمي )رقمي( ت١عدؿ التضخم لفتًة زمنية واحدة أو أكثر مع العاـ عن ات٢دؼ الرتٝي لمجالا

 2الاعتًاؼ الظاىر بأف تٗفيض واستقرار التضخم على ات١دى الطويل ىو ات٢دؼ الأولر للسياسة النقدية.
حصل قبل ست سنوات من ظهور ات١قالة ات١شهورة لتايلور ويذكر بأف تبتٍ الاستهداؼ  كإطار 

(Taylorوالعمل اللا ) الذي يربط استهداؼ التضخم بالقواعد ات١ثالية للسياسة النقدية. "لسيفنسوف"حق 
كما يعرؼ الأستاذ إتٝاعيل أتٛد شناوي استهداؼ التضخم بأنو يعد من ات١فاىيم اتٟديثة نسبياً 
دد لتطوير أسلوب إدارة البنوؾ ات١ركزية للسياسة النقدية من خلاؿ التًكيز بوضوح على معدؿ التضخم. ويتح

استهداؼ التضخم في إعلاف السلطات النقدية عن ىدؼ رقمي ت٤دد أو مدى ت٤دد ت١عدؿ التضخم في 
 3الأجل القصتَ وتٖقيق استقراره في الأجل الطويل، تْيث تٯثل ات٢دؼ الأساسي للسياسة النقدية.

 
 

                                                           
بنك السوداف والإحصاء،  البحوث إدارة ،"التطبيق وتجارب المتطلبات النقدية السياسة لإدارة كإطار التضخم استهداف نظام"إدري ،  عثماف يوسف:  1

 www.cbos.gov.sd/sites/default/files/volume_49.pdf ، متاح على5 03ص5، 3800العدد التاسع والأربعوف، سبتمبر  ات١ركزي
، شتاء 00، ت٣لة تْوث اقتصادية عربية، العدد (2006-1990السياسة النقدية واستهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة )5 بلعزوز بن علي، طيبة عبدالعزيز،  2

 .00، ص5 8003
 .08، ص5 نفس المرجع السابقعزيز، 5 بلعزوز بن علي، طيبة عبدال 3
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 ظروف ومتطلبات تطبيق سياسة استهداف التضخمالفرع الثاني: 
 من تستطيع التي الكيفية إلذ تنصرؼ التضخم من اتٟد في التقليدية النقدية السياسة فعالية انتك إذا
 فعالية فإف. الأسعار استقرار ىدؼ لتحقيق الاقتصادي النشاط مستوى في التأثتَ النقدية السلطة خلات٢ا
 ات١ستهدؼ ات١دى أو ات١عدؿ في للتحكم النقدية السلطة إمكانية تٔدى تتعلق التضخم استهداؼ سياسة
 من نوعتُ توفر ت٬ب السياسة ىذه فعالية ولضماف، الطويل ات١دى في النقدية للسياسة أساسي هدؼك

 .التضخم لاستهداؼ (الأساسية) الأولية والشروط العامة الشروط
 التضخم لاستهداف العامة الشروطأولًا: 

 نقوؿ أف تٯكن حتى عنيةات١ الدولة بها تتميز أف ت٬ب التي ات٠صائص أو ات١عايتَ تلك العامة الشروط تعد
 يستهدؼ انو على اتٟكم نستطيع لا بلد أي في الشروط ىذه من شرط نقص فإذا التضخم تستهدؼ أنها

 51وىي التضخم استهداؼ لقياـ ضرورية شروط تٜسة  F.S.Mihkinت٭دد  التضخم
 "التزاما النقدية السلطة تٔوجبو تلتزـ ات١توسط الأجل في التضخم ت١عدؿ رقمية أىداؼ عن الصريح الإعلاف .0

 .ت٤دد زمتٍ إطار في ت٤ددين مستهدؼ مدى أو تضخم معدؿ بتحقيق "صرت٭ا
 مدى او الرقمي التضخم معدؿ بتحديد ات٠اصة ات١علومات لنشر وسائل عدة البلداف ىذه وتستخدـ
 يروتقار  دوريات شكل في وتتمثل ات١عدلات ىذه إلذ الوصوؿ فيها يتعتُ التي الزمنية والفتًة مستهدؼ
 قرارات نشر ت٬ري ات١ثاؿ سبيل على البرازيل ففي رتٝية وخطابات صحفية وبيانات ،التضخم عن رتٝية
 وينشر اجتماعها بعد "فورا أسابيع تٜسة لك تٕتمع التي زيكات١ر  للبنك التابعة النقدية السياسات تٞنة
 2.أسبوع ظرؼ في الاجتماع ت٤ضر

 أو الالتزاـ مع الطويل ات١دى في النقدية للسياسة الأوؿ ت٢دؼا ىو الأسعار استقرار بأف مؤسساتي التزاـ .8
 . ات٢دؼ ىذا بتحقيق التعهد

 ات١ستقبلية بالفتًة ات١تغتَات ىذه تتعلق ات١تغتَات من العديد على تٖتوي التي الشاملة ات١علومات استًاتيجية .1
 أف ت٬ب بل النقدية سياسةال قرارات اتٗاذ في واستعمات٢ا النقدية المجاميع فقط لي  التضخم معدؿ في
 3؛المحلي التضخم تٔعدؿ للتنبؤ متقدمة فنية آليات زيكات١ر  البنك لدى تتوفر

                                                           
1
  :Frederic's – Mish kin, InflationTargeting , (Edward Elgar: Cheltenham U.K., July 2001), P:10 

www0.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/PDFpapers/01ENCYC.pdf 
 .89، ص20035، جواف 00، المجلد 8 العدد والتنمية التمويل ت٣لة ،التضخم استهداف نحو الاتجاه :للاساسيات العودة5  2
 .89، ص5 نفس المرجع السابق5  3

http://www.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/PDFpapers/01ENCYC.pdf
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 ات١دى في النقدية للسياسة أساسي هدؼك التضخم ىدؼ ات٧از في أكثر للمساءلة زيكات١ر  البنك إخضاع .0
 . الطويل

 التضخم لاستهداف الأولية الشروطثانياً: 

 استهداؼ لسياسة تكوف حتى ما دولة في تتوفر أف ت٬ب التي ات١عايتَ تلك في الأساسية الشروط تتمثل
  51وىي تطبيقها في بركا  فعالية التضخم

 :زيكالمر  البنك استقلالية .1
 للتعديل زيكات١ر  للبنك املةك استقلالية إعطاء خلاؿ من التضخم لاستهداؼ الأساسية ات١تطلبات من يعد
 للسياسة بركا  قدر إعطاء الكاملة الاستقلالية وتعتٍ ات١نخفض التضخم ىدؼ إلذ للوصوؿ النقدية لأدواتو اتٟر
 ات١يزانية لعجز زيكات١ر  البنك ت٘ويل عدـ إلذ ضمنياً  وتشتَ أىدافها لبلوغ فعاؿ بشكل الأدوات بتوجيو النقدية
 فائدة بأسعار العاـ للقطاع اللازـ بالتمويل التقيد عدـ الوقت نف  وفي النقدي التوسع خلاؿ من اتٟكومية
 البنك على سياسي ضغط ىناؾ يكوف لا أف ت٬ب ماك معتُ اتٝي صرؼ سعر على الإبقاء أو منخفضة

 . الطويل الأجل في الأسعار استقرار تٖقيق مع تتعارض بطريقة الاقتصادي النمو معدؿ لرفع زيكات١ر 
 ت٬ب لا ماك زيكات١ر  لبنكا قبل من العاـ للقطاع مباشر ت٘ويل ىناؾ يكوف لا أف ت٬ب نفسو الوقت وفي
 افيةك اتٟكومية الإيرادات تكوف أف ت٬ب بل ات١صرفي اتٞهاز من التمويل في العاـ للقطاع بتَك ثقل إعطاء
 .اتٟكومية النفقات لتغطية

 البنك إجبار مع ات١وضوعة الاستهدافات بلوغ في النقدية السياسة فعالية يضعف الشرط ىذا انعداـ أف
 .السائدة الظروؼ حسب النقدية سياستو مع للتكيف زيكات١ر 

 تفقد عنده الذي التضخم من للحد تٕريبي أو تٖليلي تعريف ىناؾ لي  انو الاقتصاديتُ بعض يرى
 معدلات ت٢ا التي الدولة أف يرىمن  منهم السائدة الأوضاع مع متكيفة عندىا وتصبح فعاليتها النقدية السياسة
 تستهدؼ نقدية سياسة على الاعتماد تٯكنها لا سنوات تٜ  أو ثثلا ( ت١دة%89 -15%) بتُ تتًاوح تضخم
 2.ودائم منخفض تضخم معدؿ

 

                                                           
1
  :Eser tutar, " Inflation Targting in developing Countries and its Applicability to the Turkish Economy 

Thesis submitted to the requirements for the degree of Master of Arts in Economics, 2002, PP:5-6, 

www.scholar.lib.vt.edu/theses/available/etd-08012002-110233/unrestricted/Thesis.pdf 
2

  : Eser tutar, inflation targeting in developing countries and its Applicability to the Turkish Economy,  

Op.cit, P:6 
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 :النقدية للسياسة واحد ىدف وجود .2
 أو الأجور مثل أخرى اتٝية استهدافات انعداـ التضخم استهداؼ سياسة لتبتٍ الثاني الشرط يتمثل
 . الطويل ات١دى في الأسعار راستقرا وتٖقيق تتعارض الاتٝي الصرؼ سعر أو التشغيل مستوى
 وسعر للتضخم مستهدؼ معدؿ بلوغ على قادرة غتَ تكوف الثابت الصرؼ لسعر نظاـ الدولة تٗتار فعندما
 .نفسو الوقت في الثابت الصرؼ
 سعر استقرار ىدؼ فتحقيق الأمواؿ رؤوس لانتقاؿ بتَةك ةكحر  بوجود يتميز الاقتصاد افك إذا ذلكك
 فإذا ، النقدية السياسة مصداقية على يؤثر ت٦ا للتضخم منخفض معدؿ تٖقيق حساب على يكوف الصرؼ
 وتوضيحها ات٢دفتُ ت٢ذين الأولوية إعطاء النقدية السياسة صانعي على يصعب الأىداؼ في تضارب حدث
 فيو يكوف الذي اتٟد إلذ مرف الصرؼ سعر نظاـ تبتٍ يتطلب التضارب ىذا ولتفادي موثوقة بطريقة للجمهور

 لا إف لكات١شا  تلك لتفادي "أمانا ثركالأ الطريق يكوف لذا تعارض أي حدوث حالة في الأولوية لو ضخمالت
 الوحيد ات٢دؼ ىو الطويل ات١دى في ات١نخفض التضخم ىدؼ إلذ النظر مع مستهدفة اتٝية متغتَات أي تكوف

 . النقدية للسياسة والأساسي
 التضخم ومعدل ةالنقدي السياسة أدوات بين مستقرة علاقة وجود .3

 .التضخم ومعدؿ النقدية السياسة أدوات بتُ بها التنبؤ وتٯكن مستقرة علاقة ىناؾ تكوف أف ت٬ب
 للتضخم ديناميكي ت٪وذج تشكيل على قادرة النقدية السلطة تكوف أف ت٬ب انو (Jonsson 0444) يعتقد
 السلطة على ت٬ب لذا ات١تاحة ليةات١ستقب للمعلومات "وفقا فيو والتحكم تٖققو تٯكن مستوى عند وتقديره
 في مداه أو قيمتو عن ات١عدؿ ات٨راؼ حالة في بفعالية ات١تاحة بأدواتها التأثتَ على القدرة ت٢ا تكوف أف النقدية
 لتنتقل الأدوات لتلك الناجح للاستخداـ متطورة ات١اؿ لرأس مالية أسواؽ ىناؾ تكوف أف أيضا ولابد ات١ستقبل
 .ات١ناسب الوقت في تصحيحها وتٯكن ات١ستهدؼ التضخم ات٨رافات حدثت إذا لاقتصاديا النشاط إلذ أثارىا

 سياسة استهداف التضخمعوامل نجاح الفرع الثالث: 
قدمت عدة دراسات الأسباب التي تٖوؿ دوف التطبيق اتٞيد لسياسة استهداؼ التضخم كأسلوب لإدارة 

 1يصها في الآتي5السياسة النقدية في الدوؿ النامية والتي تٯكن تلخ
 :المستهدف التضخم معدل تعين لها المخولة الجهة .1

                                                           
1
 : Gug Deblle And Others : Inflation Targeting As Afarme Work For - Monetary Policy , 1MF , Washington 

Dc, 1998 PP 6-8 
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 وإعلانو زيكات١ر  البنك استقلالية مدى على ات١ستهدؼ التضخم معدؿ تٖديد ت٢ا ات١خوؿ ات٢يئة تعتمد
 التضخم استهداؼ إعلاف يتم ات١ثاؿ سبيل على الدوؿ باختلاؼ ات٢يئات تلك عادة وتٗتلف الاستهداؼ عن
 مبدئية وبصفة ت٢ا زيةكات١ر  البنوؾ قبل من إفريقيا جنوب ، ات١كسيك ، اسبانيا ، السويد ، فنلندا ، استًاليا في
 والبتَو ، ورياك ، ولومبياك التشيلي ، البرازيل ، نيوزلندا ، نداك في أما. اتٟكومة من واضح تصديق أي دوف
 بتُ ات١شتًؾ والتنسيق بالاتفاؽ إقراره ويتم يز كات١ر  والبنك اتٟكومة بتُ ات١شتًؾ والتنسيق بالاتفاؽ إقراره يتم

 . بالمحافظ ت٦ثل زيكات١ر  والبنك ات١الية بوزير ت٦ثلة اتٟكومة
 1:أخرى سياسات أىداف مع التفاعل .2

 التضخم معدؿ إلذ الوصوؿ في التضخم استهداؼ إطار في النقدية للسياسة الأساسي ات٢دؼ يتمثل
 . الأساسي ات٢دؼ مع متعارض وغتَ منسجم يكن لد ما آخر بهدؼ يتبع أف تٯكن ولا المحدد

 ات١دى في انو بالرغم الكامل التشغيل مستوى تحقيقك مستهدفة تكوف أخرى أىداؼ ىناؾ ذلك ومع
 العمالة ىدؼ تٖقيق التضخم معدؿ تستهدؼ التي النقدية للسياسة تٯكن فانو ات٢دفتُ ىذين يتعارض القصتَ
 السياسة وأىداؼ النقدية السياسة أىداؼ تكوف التضخم استهداؼ اـنظ في إذ الطويل، الأجل في الكاملة
 السياسة تأثتَ الاعتبار بعتُ النقدية السياسة تأخذ أف ت٬ب تْيث البعض بعضها مع ضمنيا متفاعلة ات١الية
 . التضخم استهداؼ ات١الية السياسة تؤيد أف ت٬ب السياؽ نف  وفي التضخم على ات١الية

 بعض تٮلق ت٦ا التضخم معدؿ بارتفاع مستقبلية توقعات العاـ الدين من بركا  حجم سبب وقد
 .القصتَ الأجل في ات١ستهدؼ التضخم بلوغ في زيكات١ر  للبنك الصعوبات

 : المستهدف للمعدل مفصل تعريف .3
 :التالية ات٠طوات على ات١ستهدؼ للمعدؿ الدقيق التحديد يعتمد

 الاستهداؼ إلذ للوصوؿ الزمنية ات١رحلة عمر بطوؿ زمتٍال الأفق يعرؼ :للاستهداؼ الزمتٍ الأفق تصميم . أ
 .عليو السيطرة تٯكن التي والفتًة سابقا ات١علن

 التوصل عليها يتعتُ الزمنية فاؽالآ من متنوعة طائفة التضخم استهدفت التي البلداف اختارت
 2.ات١رغوب معدؿلل بالنسبة البداية عند التضخم معدؿ ارتفاع ت١دى تبعا وذلك أىدافها إلذ خلات٢ا

                                                           
1
 : Eser Tutar, inflation targeting in developing countries and its Applicability to the Turkish Economy, 

Op.cit P 7-8 . 
 .89ص5  مرجع سابق، التضخم، استهداف نحو الاتجاه للاساسيات: العودة5   2
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 على ات١ستهدؼ وات١عدؿ العالر ات١عدؿ بتُ اختلاؼ ىناؾ يكوف عندما انو Hazirolandيرى 
 للسياسة( الزمنية التباطؤات) التأخر فتًات على تشمل سنتتُ تْوالر تطبيق فتًة وضع زيةكات١ر  البنوؾ
 في ات١طلوب التخفيض تحقيقل فيو تتسارع أسلوب لانتهاج تفاديا ات١ستهدؼ ات١عدؿ ات٧از في النقدية
 : ت٫ا بعاملتُ للاستهداؼ الزمتٍ الأفق ويتأثر الأسعار مستوى
 الأجل قصتَة الكلي العرض أو الطلب صدمات مواجهة على النقدية السياسة قدرة. 
 مرنا أو صارما ماإ زيكات١ر  البنك قبل من ات١طبق التضخم استهداؼ نظاـ نوع. 

 التضخم معدؿ حساب في ات١ستخدـ الأسعار مؤشر بتُ الاختيار تٮتلف :للتضخم مناسب مؤشر تٖديد . ب
 القياسي الرقم ويعد الدوؿ. بتُ ما في حسابو في ات١ناىج تباين بسبب أخرى إلذ دولة من ات١ستهدؼ
 المحلي للناتج الضمتٍ ات١خفض من بدلا التضخم معدؿ قياس في استخداما الأكثر ات١ستهلك لأسعار
 إلذ ت٭تاج ولا فهمو يسهل ت٦ا اتٞمهور لدى معروؼ ات١ستهلك لأسعار القياسي الرقم يعد إذ الإتٚالر
 الكلي والعرض للطلب المحددة العوامل بتُ التوازف يعك  انو عن فضلا التعديل أو لمراجعةل بركأ قدر
 .الإنفاؽ ىيكل في والتعديلات الكمية التغتَات باتٟسباف الأخذ يسمح لا ماك الاقتصادي النشاط في
 لسياسة ات١همة السمات من ات١ستهدؼ للتضخم الكمي ات٢دؼ تٖديد يعد5 الاستهداؼ مستوى ديدتٖ . ج

 أحادية أرقاـك للتضخم ات١ستهدفة معدلاتها دوؿ عدة حددت العلمية الناحية فمن التضخم استهداؼ
 الأسعار لاستقرار نظتَا يعدZero Inflation  الصفري التضخم يبدو النظرية الناحية من بينما منخفضة

  .الرأتٝالر للاقتصاد عادية حالةك (Ultima Thule) يفتًضو ماك
 مثل أخرىبقضايا  الأسعار استقرار مفهوـ تأثر عملياً  بأنو( Deblle 1997) يقتًح بينما
 أف ينبغي النقدية للسلطة الأساسي ات٢دؼ أف من بالرغم الاتٝية والصلابة السعر مستوى مقياس
 1.الأسعار لاستقرار يؤس 

 في ات١وجبة الات٨رافات بسبب الصفر يفوؽ معدؿ التضخم استهدفت التي الدوؿ لك حددت
 ات١ستهلكتُ تعديل إلذ تؤدي جديدة سلع دخوؿ نتيجة ات١ستهلك لأسعار القياسي الرقم مؤشر حساب
 بعض تٕاه زيةكات١ر  للبنوؾ الوقائي السلوؾ يدعم ت٦ا ادني بأسعار ات١ماثلة السلع بإحلاؿ النسبية للأسعار
 : الآتية للأسباب صفري غتَ تضخم معدؿ واستهداؼ الاقتصادية ات١خاطر أو الصدمات

                                                           
1
 : Eser tutar, inflation Targeting to the Turkish Economy, Op.cit P:10 
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 في الضرورية التعديلات لإحداث بسيط موجب تضخم معدؿ وجود والأجور الأسعار في ات١رونة تتطلب 
 . النسبية الأسعار

 لكي يكفي تٔا بالات٩فاض حقيقية فائدة تٔعدلات يسمح لا صفر يساوي تضخم معدؿ وجود إف 
 .الكلي الطلب ينشط

 ٍالفائدة أسعار تقتًب عندما سالبة اتٟقيقية الفائدة معدلات تكوف إف احتماؿ الصفري التضخم يستثت 
 حدث ما مثل الكساد حالة في الفائدة أسعار تٗفيض من زيكات١ر  البنك تٯنع ما وىذا الصفر من الاتٝية
 ت٦ا 1999 عاـ منتصف تْلوؿ الصفر الأجل قصتَة يةالاتٝ الفائدة معدلات بلغت حتُ الياباف في

 . اقتصادي ودكر  في أوقعها
 كلك ات١الر النظاـ يدمر اقتصادي ودكر  حدوث إلذ الصفري التضخم يؤدي أف تٯكن . 

 السابقة اتٟجج تعد لذا للتضخم الأمثل ات٢دؼ عن نسبياً  قليلة دراسات توجد انو فشر ستانلي يرى
 1(.%1 – %0) بتُ لتضخما ىدؼ يتًاوح لكي مبررا

 ورياك ، ات١تحدة ات١ملكة حددت 2001 من فابتدأ ت٤ددة مستهدفة معدلات الدوؿ من العديد اختارت د.
 وسطى نقطة حوؿ لاستهداؼ معتُ مدى أخرى دوؿ اختارت بتُ (% 2.5) ب معدلات والنرويج

 .(%8.9 - %0.9) اسكتلندا  ،(%2 - %9) ىنغاريا، (%1 - %0) نداك ،(%1 - %0) نيوزلنداك
 :منها معتُ تضخم مدى استهداؼ في تتباين الدوؿ تٕعل أسباب عدة وتوجد
 معدؿ تٖقيق عدـ احتماؿ فأف الآثار تلك ت١لاحظة اللازمة والفتًة النقدية الأدوات بآثار التنبؤ صعوبة 

 2؛بتَاً ك تظل سوؼ ت٤دد
 ؛الإتٚالر المحلي الناتج لاستقرار المجاؿ بعض يتضمن واسع مدى تبتٍ إف 
 الأجل قصتَة الصدمات على للرد ات١رونة بعض لإبقاء التضخم من مستهدؼ مدى الذ ت٨تاج. 

 .والمصداقية والشفافية المساءلة .4
 شكل توضيح مع ىدفو بتحقيق ملتزـ زيكات١ر  البنك واف للجمهور ات٢دؼ عن الإعلاف الشفافية تعتٍ

 من السوؽ في اتٞمهور ثقة الشفافية وتٗلق، ات٢دؼ مع قهااتسا ومدى ات١ستخدمة أدواتو بتُ العلاقة واتٕاه
 . ات١ستهدؼ ات١عدؿ عن ات٨راؼ عنو ينتج ت٦ا ات١ستقبلية للظروؼ تفهمهم خلاؿ من الأسعار استقرار ناحية

                                                           
 .10، 33 ص5 ص 1996 ديسمبر ، 34 المجلد ،(0) العدد والتنمية التمويل ت٣لة ، الأسعار استقرار على المحافظة ، فشر 5 ستانلي 1
 ، متاح على5025ص سلسلة جسر التنمية، ات١عهد العربي للتخطيط، ، النقدية والسياسة التضخم استهداف ،التوني 5 ناجي 2
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 للشفافية ثركأ تعزيز طريق عن النقدية السياسة لواضعي ات١ساءلة من التضخم استهداؼ نظاـ ويزيد
 تلك إلذ ات١ؤيدة والأسباب اتٟاصلة التغتَات عن للجمهور تعلن عندما فاعلية ثركأ ديةالنق السياسة وتصبح
 ناتٕة ات١ستهدؼ ات١عدؿ عن الات٨رافات انتك إذا ما توضيح على ات١ساءلة وتساعد ، سياستها في التغتَات
 تنقص ات١ساءلة أف امك النقدية السياسة تطبيق أثناء متوقعا افك الات٨راؼ أف أو زيكات١ر  البنك من خطأ عن
 .الطويل الأجل في ىدفها تٖقيق عن ات٨رافات النقدية للسلطة حدثت إذا الزمنية التباطؤات اتساع احتماؿ من

 وتكوين ات١رجوة للأىداؼ تٖقيقها طريق عن النقدية السلطة ت١صداقية تعزيزاً  اتٞمهور ثقة سبك ويعد
 بشأف ات١ستقبلية والتوقعات التنبؤات عن الإعلاف ديع ماك 1؛المجاؿ ىذا في النجاحات من ميكترا  رصيد
 ضروري أمر ات١عدؿ ىذا تٖديد في النقدية السلطة عليها قامت التي الافتًاضات وإبراز ات١ستهدؼ ات١عدؿ
 . ات١صداقية من ات١زيد لكسب

 :التضخم توقعات تحديد .5
 تٖديد في ات١ستقبلية النظرة طبيعة بسبب أساسية بصفة التوقعات التضخم استهداؼ نظاـ يستخدـ

 ات١عدؿ عن التضخم معدؿ ارتفاع قبل النقدية السياسة أدوات النقدية السلطة تغتَ إذ ات١ستهدؼ، ات١عدؿ
 أف بينهما الفجوة لإزالة وقائية إجراءات النقدية السلطة تتخذ ات١عدلتُ في الاختلاؼ حالة وفي ات١ستهدؼ

 الأدوات عن تبحث النقدية السياسة ت٬عل الطويل ات١دى في لنات١ع ات٢دؼ تٖقيق في ات١ستقبلية النظرة ت٧اح
 العناصر توافر النجاح ىذا ويتطلب مناسبتُ وتوقيت وبقدر استخدامها يفيةكو  بتحديدىا استخدامها ات١مكن
 52الآتية
 ات٢يكلية العلاقات توصيف على يعتمد ليك اقتصادي ت٪وذج خلاؿ من بو ات١تنبأ التضخم معدؿ 

 . القومي قتصادللا الأساسية
 ات١يداني وات١سح الذاتي الات٨دار متجو ت٪اذج مثل إحصائي ت٪وذج خلاؿ من التضخم معدؿ عن تنبؤات 

 .وات١الر النقدي السوؽ في الاقتصادية الوحدات جانب من التضخم لتوقعات
 والطلب وحةات١من الائتمانية التسهيلات مثل والنقدية ات١الية الأساسية التغتَات تطور اتٕاىات دراسة 

 .العمل سوؽ وحالة والسندات الأسهم وأسعار النقود على

                                                           
 .04، 03، ص ص5 نفس المرجع السابق5  1
 .08، ص5 مرجع سابقبندر،  عزيز 5 رجاء2
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 معينة زمنية فتًة خلاؿ ومؤقتة طارئة اعتبارىا تٯكن التي الأجل قصتَة بالتقلبات زيكات١ر  البنوؾ تهتم لا 
 . ات١واسم بعض في الطاقة أسعار ارتفاع مثل العرض صدماتك

 بعتُ الأخذ مع العامة والشروط الأولية الشروط بتُ التنسيق التضخم استهداؼ سياسة اعتماد يتطلب
 في الاستقرار لتحقيق النقدية السياسة لإدارة حديث أسلوبك السياسة ىذه تطبيق مراحل لك الاعتبار
 . مرتفعة تشغيل مستويات وبلوغ أمثل اقتصادي ت٪و معدؿ تٖقيق تٮدـ وتٔا الطويل ات١دى في الأسعار مستوى
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 السياسة النقدية قنواتأثر و التقلبات الدورية للنفط والإنفاق الحكومي المبحث الثالث: 
إف التقلبات الدورية للنفط تؤثر بشكل مستمر على برامج الإنفاؽ اتٟكومي خاصة في الدوؿ التي 

 Procyclical Forتعتمد بشكل كبتَ على عوائد وىذا ما يسمى "الاتٕاىات الدورية للسياسة ات١الية" )

Fiscality Policy) ، النشاط في التأثتَ في ىاماً  دوراًتلعب  النقديةومن ىذا ات١نطلق باعتبار أف السياسة 
، التي تساعد على النقدية السياسة تأثتَ فهي تستعمل ت٣موعة من الأدوات من بينها قنوات الاقتصادي،

 أساسي شرط تأثتَىا وآلية النقدية ةالسياس عمل طريقة فهم على انتقاؿ قرارات السياسة وىذا يساعد
 .أىدافها تٖقيق في لنجاحها

 الماليالنقدي و النفط على الاستقرار  تأثيرقنوات المطلب الأول: 
 الاستقرار ات١الر تٔجموعة من العوامل التي أسبابت٘دنا ذختَة الدراسات النظرية التي عنيت بتحليل 

 ه نظاـنوجزىا في نقص و تشو  أفتٯكن  1قرار النظاـ  ات١الروتتسبب في عدـ است الاختلاؿتساىم في تراكم  
 ،ات١عاك  خطر الانتقاء ،ات١وازنة وعجز ،السياسة اتٞباية ،السيولة صدمات ،اتٟكومة الاقتصادية وات١ؤسساتية

نربط علاقة قطاع  أفومنو فانو بالإمكاف  ،عدـ تنوع الاقتصاد ،ات٠طر ات١عنوي ،اختلاؿ الاقتصاد النقدي
من خلات٢ا على  ات بكل واحد من العوامل السابقة لنرى كيف يؤثر الاعتماد لشبو الكامل على النفطالمحروق

 .الاستقرار ات١الر

 النفط وخطر الانتقاء المعاكسالفرع الأول: 

 ،القضايا التي يسعى ات١اليوف تٟلها أىمخطر الانتقاء ات١عاك  ظاىرة معروفة في علم التمويل وىو من 
 أنفسناالتمويل( اتٞيدين واتٞادين ت٧د  إلذالذين ىم تْاجة  أوخلاؿ سعينا لانتقاء ات١قاولتُ )  ويتمثل انو في

من وجود فجوات في ات١علومات  أساساقد انتقينا ات١قاولتُ  السيئتُ) الذين ت٭وزوف ات١شاريع ات٠طرة ( وىو ينشا 
 الرىانات أسواؽالفائدة في  أسعارلعب كم ت  2بتُ ات١مولتُ وتسمى في علم التمويل "عدـ تناظر ات١علومات"

يظهر ىؤلاء  الأرباحذلك انو وفي سعيها المحموـ ت١نح القروض وزيادة  ،ىذه الظاىرة إحداثفي  الأثربالغ 
مستعدوف لدفع  إنهم الأمواؿوفي ظل نظاـ تسعتَ يعتمد الفائدة كمحدد للطلب وعرض  السيئوفات١قاولوف 

ات١قاولوف اتٞيدوف فيخرجوف من السوؽ لاف  أما ،خصائص مشاريعهم  قاإطلامعدلات فائدة عالية لا تعك  

                                                           
1
 : Mirakhor& Noureddine Kirchene " Resilience and Stability of the Islamic Financial System – An 

Overview, presented at the seminar held on 30 January 2009 on ‗Comparative Development of the Islamic 

Economic Model in context of current market conditions', organised by KPMG, London, UK. 
2
 : Mishikin Frederic '' Monnaie, banque et marché financiers'' 8édition nouveaux horizons 2007. 
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سعر الفائدة ات١طلوب  يعك  درجة ت٥اطر اكبر من التي ت٘ثلها مشاريعهم وىكذا يتوقف السوؽ عن تقدنً 
 الائتماف بعدما يكتشف انو لا ت٭توي إلا ات١قاولتُ السيئتُ.

تشوه سوؽ الائتماف في الدوؿ  إفللطفرات النفطية تٯكن  نبتُ كيف أفتقرر ما سبق فانو تٯكن  إذا
صارؼ تٔا فيها الأفراد ات١ أوالعائلات ،تضم كل فروع النظاـ ات١الر )ات١قتًضوف  أمثلةوسنعطي ثلاثة  ،النفطية 

 .ات١صرؼ ات١ركزي (

ة في تعاني تٚيع الاقتصادية النفطية من حجم السيولة العالي،في ظل الطفرات النفطية  المثال الأول:
تٕعلها تركز على سوؽ الاقتًاض بدلا من سوؽ  ،ىذه السيولة الكبتَة التي ستتوفر للمصارؼ مثلا  ،الاقتصاد

من طرؼ ات١ستثمرين وات١ستهلكتُ  إقباؿمن ات١نافسة الشديدة من ات١صارؼ وقلة  إطارالإيداع وفي ظل 
دـ الائتماف لكل من يريد اتٟصوؿ فاف ات١صارؼ تق ،للحصوؿ على القروض ) ت١ا يتوفر لديهم من سيولة( 

وتكاليف مراقبة ات١قتًضتُ وغتَىا من التكاليف وفي ت٤يط يسوده  الإقراضوتٗفض من معايتَ  الأمواؿعلى 
فيحدث  ،فانو يصعب التمييز بتُ ات١قاوؿ اتٞيد وات١قاوؿ السيئ  ،التفاؤؿ  تٔستقبل الاقتصاد وحجم ات١شاريع 

فتلجا ات١صارؼ  ،وتشح السيولة  ،النفط على عقيبها أسعارمدة ستنقلب  خطر الانتقاء ات١عاك  لكن وبعد
ت٦ا يدفعها للتهافت  تنكشف ات١صارؼ لسحب ت٥دراتهم ،وفي ظل ضغوط ات١ودعتُ ،لإعادة مراجعة ت٤افظها
ات لاف صدمات السيولة ات١وجبة الناتٕة عن الطفر  ،فينهار النظاـ ات١الر بأكملو  أصوت٢اعلى ات١دنيتُ لتسييل 

 1النفطية شوىت وظيفتو في تٗصيص ات١وارد بكفاءة وشوىت وظيفتو في القياـ بالرقابة الوكيلة في ت٪وذج
(Delegated monitoring) 

النفط تتحسن مداخيل  أسعارففي ظل ارتفاع ،والعائلات  الأفراديركز على جانب المثال الثاني 
التقاء لضغوط ت٤تملة مسبقا(  لزيادة مداخيل  أوفتسعى ) في ظل الضغوط الاجتماعية اتٟالية ،اتٟكومات 
ت٦ا  ،ات١صارؼ  أماـوجدارتهم الائتمانية  زيادة في ملاءمتهم يعتبر وىو ما ،والعائلات بشكل معتبر الأفراد
وىنا يتضح جليا   ، الأجوراستهلاكية انطلاقا من الزيادات اتٟالية في  أولهم للحصوؿ على قروض سكنية ىيؤ 

رة النفطية في تشويو وظيفة النظاـ ات١الر في انتقاء اتٞيدين )فثمة اتٞيدين في نظرية التمويل كيف سات٫ت الطف
ات١صارؼ وانطلاقا من الوفرة في السيولة ات١توفرة في الاقتصاد والتناف  المحموـ بينها  أماتتطلب عنصر الدواـ( 

 من وجهتُ 5 دحبر خطا استًاتٕيا فاوىذا ما يعت ،تسعى لتقدنً القروض ت٢ذه الفئة 
                                                           

1
 : Diamond et Dybvig '' Bank Runs , Deposit Insurance and Liquidity .journal of Political Economy 

vol.91, 1983, pp : 401-419. 
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 الأفرادالات٩فاض فهذا يعتٍ ات٩فاضا في مداخيل  إلذالنفط  أسعروىو في حاؿ انقلاب  5الأولالوجو 
الذين قدمت ت٢م القروض وعجزىم عن السداد طبعا ىذا السيناريو يكوف ت٤ققا في ظل نظاـ ميلاف للأجور 

 لسباؽ ت٨و القاع في سوؽ العمل ات١رف(ما تٖققت نظرية ا إذاسوءا  الأمر) وسيزداد  وسوؽ العمل ات١رف

النفط يشكل  أسعارات٩فضت  أفحيث  : الوجو الثاني للمسالةغتَ مرف فهذا ىو  الأجوركاف نظاـ   إذا أما-
والعائلات  الأفرادلزيادة الضرائب والرسوـ ت٦ا يثقل كاىل  الأختَةضغط على موازنة اتٟكومات فتلجا ىذه 

كانت طبيعة   إذاسوءا  الأمرالفئة من ات١قتًضتُ وسيزداد  ىاتومداخيل وت٬عل اتٟكومة تقاسم ات١صارؼ 
 ت٦ا يزيد في الضغوط على النظاـ ات١الر بأكملو. ،القروض ات١قدمة تفوؽ مدة الدورة النفطية 

 ،بتُ  ات١صارؼ وكيف تشوه الطفرة النفطية  وىو علاقة الطفرة النفطية بسوؽ ما المثال الثالث
فات١صرؼ ات١ركزي وفقا لتطبيقات ىذه النظرية  ،السجناء في السوؽ ما بتُ ات١صارؼ  تطبيقات نظرية معضلة
( ة فيما  بينهم فوقعوا في ات١عضلةتعاوني استًاتيجيات)ات١صارؼ الذين امتنعوا عن اتٗاذ  يعتبر منفذا للسجناء

 ،ت١الر عن العمل ويتوقف قلب النظاـ ا سجتُ معضلة السجناء إلذلكن بوجود ىذا التشويو يتحوؿ ات١نقذ 
 كيف ت٭دث ذلك ؟  ،فينهار النظاـ  بأكملو 

ت٧د ات١صارؼ الكبتَة الناجحة وات١صارؼ الصغتَة لد تتمكن من  ،في ت٤يط ت٤موـ بات١نافسة والسيولة
صغر  أونظرا للمعايتَ ات١تشددة التي تتبعها في منح الائتماف تْكم حداثتها في السوؽ  الإقراضاقتحاـ سوؽ 

احتياج السيولة في ات١صارؼ الكبتَة يكوف اكبر من صدمات السيولة في ات١صارؼ  أفاصل فاتٟ ،حجمها
تقدـ السيولة  ،وىنا تٕد ات١صارؼ الصغتَة نفسها  ،السوؽ ما بتُ ات١صارؼ  إلذفيتم اللجوء  ،الصغتَة

 ، السيولة ت٢افتمتنع عن تقدنً ،ورتٔا تغطي جزءا  من خطر القرض ت٢ذه ات١صارؼ  ،ت١نافستها  من ات١صارؼ
 إتباعهافات١صارؼ انطلاقا من  ،ووفقا لنظرية معضلة السجناء  ،فيتوقف قلب النظاـ ات١الر عن العمل 

انطلقت من  إنهاتٔعتٌ  ،فإنها تنهار تٚيعها  ،لا تعاونية فيما بينها بتقدنً السيولة لبعضها البعض  استًاتيجيات
 لاإ ،يكوف ىناؾ منقذا للمصارؼ أفإلا انو تٯكن  ،ر الشامل السعي ت١صاتٟها ات٠اصة وقعت في معضلة الانهيا

لكن ،منح السيولة للمصارؼ المحتاجة ت٢ا بصفة مؤقتة  إلذوىو ات١صرؼ ات١ركزي بالسيولة التي تٯلكها سيعمد 
تٯيز بتُ ات١صارؼ التي  أفىنا ات١صرؼ ات١ركزي )في ظل التشويو الذي تسببت فيو الطفرة النفطية( لا تٯكنو 

لطخة الشم ( وتلك ات١صارؼ التي كانت تدير  أوسيولة تٗضع لنظرية الصدمة الصغتَة ) أزمةاني حقا من تع
ت٥ططا احتياليا واستًاتيجيا للاستفادة من حجم السيولة الكبتَة التي تتوفر للمصرؼ ات١ركزي وات١تأتية من الطفرة  
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 ،تنهار أفاكبر من  أنهاولأنها تعلم  ،الصغتَة فهي لا تعتبر خاضعة لنظرية الصدمة  ،النفطية  الإيراداتفي 
يتوقف مطلقا عن لعب دور ات١قرض  إماوىذا  ،وبهذا يتضح وقوع ات١صرؼ ات١ركزي سجينا ت١عضلة السجناء 

)وىذا مستبعد( وأما ت٬د نفسو ت٤تاجا لوقت لا تعطيو لو نظريو الصدمة الصغتَة حتى يتحقق من  الأختَ
تعمدت ذلك فيسبقو الانهيار للنظاـ ات١الر فهو حقا في  أنها أـسيولة   أزمة ات١صارؼ كونها حقا وقعت في

 معضلة 

 الخطر المعنوي في النظام الماليالنفط و الفرع الثاني: 

 ستقدـ الدعم  اللامشروط  أنها ،الثروة النفطية تٕعل النظاـ ات١الر بأقسامو ىشا متواكلا على اتٟكومة إف
 ما يقلل من اتٟوافز والعقوبات فيوىو  ،مودعتُ ،سواء كانوا مصارؼ مقتًضتُ النظاـ ات١الر أطراؼتٞميع  

 ات١الية وتٖقيق الاستقرار الأزماتالقوة الثانية للوقاية من  النظاـ ات١الر واللذاف يعتبراف دعامتا للانضباط السوقي
 ات١الر.

يتجلى  أفى الثروة النفطية تٯكن الشبو التاـ عل أوالناجم عن التواكل التاـ  الانضباط السوقيغياب  إف
 ات١الر.في كل دعامة من دعائم النظاـ 

فاف اتٟافز لديها يقل سواء في تقدنً القروض  ،ما كانت ت٦لوكة للدولة إذافبالنسبة للمصارؼ خصوصا 
واف قدمت القروض  فاف اتٟافز لديها )وكذا العقوبات( في التقييم اتٟذر للقروض وتٖمل تكاليف  الرقابة 

وستمدىا  ،الوكيلة يقل لأنها تعلم انو في حاؿ تعرضها ت١شاكل مالية فاف اتٟكومة  ستعيد رتٝلتها دوريا 
ىذا التهاوف الناتج عن  أفوىكذا ت٧د  ، لدولرات٘ثل الكياف ات١صرفي وات١الر  اأنهبالسيولة اللامشروطة باعتبار 

كانت ات١صارؼ ت٦لوكة ملكية خاصة ومهيمنة   إذا أما ،غياب اتٟافز تٮفض من القوة  الثانية للاستقرار ات١الر 
 أفتنهار وانو لا تٯكن للحكومة  أفوكانت ذات حجم كبتَ فإنها ترى نفسها اكبر من  ،على القطاع ات١صرفي 

السلبية على القطاع اتٟقيقي البطالة ...الخ وبهذا يغيب اتٟافز ت٢ذا النوع  الآثارتضحي بنظامها ات١الر ت١ا لد من 
يزيد من احتمالات انهيارىا  بل يزيد توجيهها باتٗاذ ات١شاريع ات٠طرة وىو ما ،ت١صارؼ للبعد عن ات٠اطرةمن ا
 فعلا .

 إدارتهايتمثل في سلوؾ ات١ودعتُ فانو يقل اتٟافز ت٢م ت١راقبة ات١صارؼ في  ،العنصر الثاني في القضية
 بالفوائد. أموات٢مللمخاطر لأنهم يعلموف انو سيتم دفع 
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نفطية كبتَة على تٛاية  إيراداتالفهم ات٠اطئ لقدرة اتٟكومة استنادا على ما ت٘لكو من  أفيتضح  وبهذا
توسع غتَ   إلذات١صارؼ وات١ودعتُ من ات٠سائر يعيق قدرة السوؽ على فرض الانضباط ات١طلوب وىذا يقود 

على  الأثرالنهاية بالغ  حتى  تقدنً قروض ثانوية يكوف ت٢ا في أومديونية جات٤ة   ،صحي في حجم القروض 
 استقرار النظاـ ات١الر 

 النفط والعجز الموازني المزمنالفرع الثالث: 

من شاف قياـ اتٟكومة بتغطية خطر الانتقاء ات١عاك  وات٠طر ات١عنوي في النظاـ ات١الر ت٬علنا نستنتج  إف
وكاف ذلك بدافع ما تتوفر عليو العاـ موجو لتغطية خطر القرض في النظاـ ات١الر  الإنفاؽجزءا ىاما من  إف

تتضمن ت٥صصات ضماف الودائع  ،العاـ في ىذه اتٟالة   الإنفاؽنفطية كبتَة فبنود  إيراداتاتٟكومة من 
كل ىذا لتحقيق   ،رتٝلة ات١صارؼ  إعادة ،دعم معدلات  الفائدة  ،ضماف القروض للمقتًضتُ  ،للمودعتُ 

لنظاـ ات١الر  لكن عند دراسة مكامن استقراره  لا ت٧دىا لا في الاستقرار ات١الر  الوت٫ي فإتٚالا سيظهر ا
تٔعتٌ انو لي  استقرار ماليا ،التنظيمية ولا التشريعية  ولا المحاسبية  الأطرولا في  ،الصناعة ات١الية التي يقدمها 

ستقرار حسب    وىو ما لا تٯكننا اعتباره ا 1ذاتيا وإت٪ا استقرار ت٤قق بفعل عوامل خارجية عن سيطرة النظاـ
 خارجية .  إعانةالذي يشتًط عدـ وجود 

العجز ات١ستقبلي ت١وازنات الاقتصاديات النفطية لا ت٤اؿ متحقق  أفالتحليل السابق يصب في  إف
التوقعات  إلذ إضافةكبتَة   أولية( تعاني من عجوزات اتٞزائر أو)سواء دوؿ ات٠ليج  فمعظم الدوؿ النفطية اليوـ

النفط تٔقدار دولار واحد للبرميل سيتسبب في تراجع العائدات النفطية العربية  أسعارجع في التًا أف إلذتشتَ 
 أماـ إشكالاوىو ما يطرح  ،الأخرىدولار سنويا في ظل ثبات كل العوامل  00 إلذ 0تٔقدار يتًاوح ما بتُ 

يها ولد ينتفعوا منها وىو دافعي الضرائب ات١ستقبلتُ لأنهم سيدفعوف ضرائب لتغطية عجوزات لد يكونوا سببا ف
 الأدنىفمعظم الدوؿ النفطية تتبتٌ سياسة اتٟد  ،العقود الاجتماعية في ات١ستقبل  أماـبدوره ما تٮلق تٖديات 

حيث تٗتار الدوؿ آلا تفرض ضرائب  2الضريبية جزءا من العقد الاجتماعي غتَ الرتٝي بتُ الدولة والمجتمع
 ،النفطية  الإيراداتيتمتعوا تٔزايا  أفعلى  ،وا في صناعة القرار بشكل فعاؿ على مواطنيها   في مقابل ألا يشارك

                                                           
1
 : Crockett, A.,Why is Financial Stability a Goal of Public Policy in Maintaining Financial Stability in a 

Global Economy ,Symposium Proceedings, Federal Reserve Bank of Kansas City ,August 1997, pp : 55,96. 
، أوراؽ كارينغي، مدرسة  ، تحديات قديمة وديناميكيات متغيرة"2008-2002"الطفرة النفطية في بلدان مجلس التعاون الخليجي 5 ابراىيم سيف، 2

 .8004، مارس 09كارينغي للسلاـ، العدد 
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دعائم تٖقيق الاستقرار  أىموبالطبع لغياب ات١شاركة اتٟقيقية تأثتَات ىامة على الشفافية واتٟوكمة الرشيدة من 
 ات١الر.

 النفط والقطاع غير النفطيالفرع الرابع: 

النظاـ ات١الر ت٫ا النفط  ها للتنويع يواجغتَ قابلتُ طريناف ىناؾ خات١الية ب الأنظمةلقد اثبت تاريخ 
فإذا كاف الاقتصاد في  2قطاع حقيقي منوع وكفي "فرضية الطلب التابع" إلذفالنظاـ ات١الر ت٭تاج  1والفلاحة

قدنً يلوـ ات١صارؼ على امتناعها ت أففانو  لا احد تٯكن  ،اثنتُ مرتْتُ أومعظمو يعتمد على قطاع واحد 
تقدنً القروض فقط للقطاعات الرائدة )رغم  أفكما   ،رتْية  والأكثر ت٥اطرة الأقلالقروض للقطاعات 
تهدد  طر مقابلة ذات طبيعة نظاميةيتمثل في التًكيز الائتماني وما ينجم عنو من ت٥ا آخرت٤دوديتها( يرفع تٖديا 

 الاستقرار ات١الر 

تٯكن في حالة  ،الاستقرار ات١الر في الاقتصاديات النفطيةعند تٖليل  الأت٫يةخر مضلل في غاية آ شيء
معظم نشاطات القطاعات  أفوذلك  ،غتَ كاؼ الأمرفهذا  ،وجود قطاع غتَ نفطي ينمو تٔعدلات جيدة 

غتَ النفطية تكوف منقادة من قبل ات١شاريع اتٟكومية التي ت٘وت٢ا من ميزانياتها العمومية وذات ات١ورد ات١الر الواحد 
وبهذا يتضح الارتباط اتٞامد بتُ القطاع النفطي والقطاع غتَ النفطي  في ظل  ،القطاع النفطي  إيراداتوىو 

غياب القطاع ات٠اص غتَ النفطي وقيامو بدور فعاؿ في دعم النمو والاستقرار ات١الر الذاتي  ففي حاؿ انقلاب 
شاريع اتٟكومية  فينخفض ت٪و القطاع غتَ اتٟكومية  ت٦ا يدفعها ت١راجعة ات١ الإيراداتالنفط فستنخفض  أسعار
 3النفطي.

والدراسات التجريبية التي درست العلاقة بتُ ات١رض  الأدبياتما سبق ىناؾ العديد من  إلذبالإضافة 
 4ات١نخفضة في القطاعات غتَ النفطية. ات٢ولندي والإنتاجية

 

                                                           
1
 :IMF Country Report, No. 01/108 Algeria: Financial System Stability Assessment, including Reports on 

the Observance of Standards and Codes on the following topics: Monetary and Financial Policy 

Transparency and Banking Supervision, 2004. 
2
 : KHALID H.A. AL-QUDIR , « The effect of financial Development on the Growth in Saudi Arabia » 

College of Administrative science, King saud University, Riyadh. Saudi Arabia, 2005. 
3
 : Farooq Malik & Bradley T. Ewing, " Volatility transmission between oil prices and equity sector 

returns" International Review of Financial Analysis, 2009, pp: 18 , 95–100. 
4
 : Egil Matsen&Ragnar Torvik, " Optimal Dutch disease" Journal of Development Economics 78, 2005, 

pp : 494 , 515. 
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 النفطية للعوائد (Procyclical )الإنفاق الحكومي  دورية: المطلب الثاني
ىذه  ىيكلة تكوين في كبتَة بدرجة ساىم الطبيعية ات١وارد من ىامة ثروة على البلداف الريعية توفر إف

 لتدفقات مصدر أىم جهة من تٯثل مثلًا،  المحروقات قطاع بعائدات الارتباط ىذا أف حيث ،الاقتصاديات
 الكلية الاقتصادية ات١تغتَات على مهمة اتتأثتَ  الارتباط ىذا على يتًتب أخرى جهة من و الأجنبية، العملات
 في تغتَات) الكلية الاقتصادية ات١تغتَات في ت٦اثلة تقلبات إلذ البتًوؿ أسعار في التقلبات تؤدي حيث للبلد،
 (.الصرؼ سعر وفي ، اتٟكومة مداخيل في الصادرات، قيمة

 أىم بتُ ومن قنوات، عدة بواسطة لكليةا الاقتصادية ات١تغتَات إلذ العات١ية البتًوؿ أسعار تقلبات وتنتقل
 الإيرادات في تتمثل التي ات١يزانية متغتَات) ات١يزانية بتُ الارتباط خلاؿ من ىذا و ات١الية، السياسة القنوات ىذه
 مباشرا تأثتَ البتًوؿ أسعار لتقلبات أف حيث المحروقات، قطاع من ات١تأتية وات١داخيل( العامة والنفقات اتٞبائية
 بتًولية لصدمة نتيجة المحروقات قطاع في الأسعار تنخفض عندما فمثلا اتٟكومية، النفقات سيتَت على

 على الطلب في موافقا ات٩فاضا وبالتالر العامة النفقات في ات٩فاض إلذ يؤدي سوؼ ىذا فإف معاكسة
 العاـ الإنفاؽ فيزيد ؿالبتًو  أسعار ترتفع عندما أما النمو، على سلبا يؤثر سوؼ ت٦ا والاستثمار، الاستهلاؾ
 .والنمو الاستثمار ويزيد

  الطبيعية للموارد (Fiscal Policy Procyclical) السياسة المالية دوريةالفرع الأول: 
 وجود إلذ توصلوا الذين الاقتصاديتُ أوؿ Gavin and Perotti (1997) 1الاقتصاد عات١ا يعتبر

 السياسة دورية (Procyclical Fiscal Policy) ىذه في أنو أثبتا تْيث اللاتينية، أمريكا بلداف في ظاىرة
 في انكماشية تكوف بينما اتٞيدة الأوقات في توسعية لتكوف تتجو أي دورية ات١الية السياسة تكوف البلداف ات١الية

 .السيئة الأوقات
 الحكومي. الإنفاقأولا: مفهوم دورية 

 بتُ ات١الية السياسة تٔسار يتعلق افيم Kamnsky, Reinhart and Vegh (2004) 2تٯيز كما
 5حالات ثلاثة
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  ارتفاع إلذ تؤدي التي السياسة تلك ىي (Procyclical Fiscal Policy): الدورية المالية السياسة .1
 توسعية ات١الية السياسة تكوف أي السيئة، الفتًات في ات٩فاضو إلذ و اتٞيدة الأوقات في اتٟكومي الإنفاؽ
 إلذ تؤدي لأنها بالدورية السياسة ىذه تسمى كما الركود، فتًات في كماشيةوان الانتعاش فتًات في

 اتٟكومي الإنفاؽ ومكونات الاقتصادية الدورة بتُ الارتباط ويكوف الاقتصادية، الدورة في مستمرة تقلبات
 . موجبا

 تكوف التي السياسة تلك ىي :(Countercyclical Fiscal Policy )  الدورية غير المالية السياسة .2
 فتًات في اتٟكومي الإنفاؽ فيها فتَتفع اتٞيدة، الأوقات في وانكماشية السيئة الأوقات في توسعية 

 في استقرار تٖقيق إلذ السياسة من النوع ىذا ويتجو العكسية، اتٟالات في ويرتفع الاقتصادي التًاجع
 ىذا تٯثل و سالبا، الاقتصادية ورةالد و اتٟكومي الإنفاؽ بتُ الارتباط فيها يكوف و الاقتصادية، الدورة
 يرى والذي الكينزية،  Countercyclical وات١قاربة اتٞدد الكلاسيكيوف مقاربة ات١الية السياسة من النوع
 فتًات في ينخفض أف ينبغي ات١يزانية عجز أف أي دورية، غتَ تكوف أف ينبغي ات١ثلى ات١الية السياسة أف

 . الاقتصادي التًاجع قاتأو  في ويرتفع الاقتصادي الازدىار
 السياسة تلك ىي ات١ستقرة ات١الية السياسة :(Acyclical Fiscal Policy) المستقرة المالية السياسة .3

 الاقتصادية والدورة اتٟكومية النفقات بتُ الارتباط فيها ويكوف اتٟكومي، الإنفاؽ في باستقرار تتميز التي
 . معدوما

 الاقتصادية للدورة سايرالم المالية السياسة طابع ثانياً:
 عندما الكساد فتًات خلاؿ وتنخفض الدخل، ارتفاع مع النمو فتًات خلاؿ الضريبية الإيرادات ترتفع
 مصادر تنويع ات٠ارجي التمويل على يتعتُّ  النظرية، الناحية من .الإنفاؽ حاجات وترتفع الدخل ينخفض
 ت٘يل الرأتٝالية التدفقات أف إلذ أشارت ات٠ارجية ات١عونة ودورات الرأتٝالية الأسواؽ في الشوائب أف إلا الدخل،
  .الاقتصادية للدورة ات١ساير ات١الية اتٟسابات ت٪ط فيتفاقم الاقتصادية، الدورة مسايرة إلذ

 في .بتَك بشكل للدورة مسايرة النامي العالد في ات١الية اتٟسابات أف على الدلائل من الكثتَ ىناؾ
 انتك حالة 12 ىناؾ ،2001-1990 بتُ اقتصادية دورة 45 أصل من ات١ثاؿ، سبيل على اللاتينية اكأمتَ 

 بالتالر،  .الاقتصادية للدورة سةكمعا  انتك حالة 8 وفي للدورة مسايرة انتك  حالة 25 ت٤ايدة، ات١الية السياسة
 اتٕاه في ات١الية ساتالسيا لدفع القوية اتٟوافز إت٬اد في النامية البلداف تواجهها التي الأوسع ات١شكلة تكمن
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 الناتج استقرار عدـ إطار في للدورة ات١ساير العاـ، القطاع إيرادات أداء بفضل الأثر ىذا يزداد .للدورة مساير
 .الإتٚالر المحلي

 الوافر التمويل يدفع قد النمو، فتًات خلاؿ .باىظة للدورة ات١سايرة ات١الية السياسات تكاليف إف
 الإنفاؽ تٗفيض يعتٍ قد التًاجع، فتًات خلاؿ .متدنية اجتماعية عائدات ذات يعتٔشار  البدء إلذ السلطات

 تكاليفها ارتفعت وبالتالر متوقعاً، افك ت٦ا ثركأ وقتاً  استغرقت أنها أـ الاستثمارات مشاريع إنهاء يتم لد أنو
 دورات تقلّص عاـ، شكلب النمو على الأجل طويلة آثاراً  العاـ، القطاع استثمارات لتخفيض يكوف قد .الفعلية
  .بتَك  بشكل العاـ القطاع إنفاؽ فعالية والنمو، الكساد من متتالية
 تسبكا  الذي ات٠اص، للقطاع ضمانات اتٟكومات تٔنح مرتبطة للدورة مسايرة أت٪اط ىناؾ أف ماك
 التحتية البتٌ في صات٠ا القطاع باستثمارات ات٠اصة العاـ القطاع ضمانات إف .النامية البلداف في متزايدة أت٫ية
 ىي (الصرؼ سعر أـ الفائدة معدلات ت١خاطر صرت٭ة تغطية أـ الربح، ضمانات أـ العائدات من أدنى حد)ك
 النظاـ في وات١ودعتُ ات١اليتُ للفاعلتُ منحها يتم التي والضمنية الصرت٭ة الضمانات تشكل .ذلك على مثاؿ
 دائماً  ليست )أ( :ةكمشتً  عناصر ثلاث سواء، حد على والصرت٭ة الضمنية للضمانات .آخر مثاؿ ىي ات١الر
 "تأمتُ قسط" شكل العاـ القطاع نفقات تتخذ) الطفرة فتًات خلاؿ ات٠اص الإنفاؽ تشجع (ب) شفافة،
 ىذه خلاؿ ات١تزايد العاـ القطاع إنفاؽ تقدير من التقليل إلذ يشتَ ت٦ا الازدىار، فتًات خلاؿ متكبد ضمتٍ
 ويستبعد الاقتًاض إلذ اتٟاجة يزيد ت٦ا الأزمات، خلاؿ (النقد إنفاؽ) ات١نفقة لأمواؿا تزيد (ج)و (الفتًات
 .الأخرى العاـ القطاع نفقات

 إجراءات البديلة للحد من دورية الإنفاق الحكومي للموارد الطبيعيةالفرع الثاني: 
دوات تنتجها السلطات وسائل وأىناؾ  لا شك من أنو للحد من تبعية السياسة ات١الية للموارد الطبيعة

 .اتٟكومية للقضاء أو على الأقل تٗفيف عبء دورية ات١يزانية العامة للعوائد ات١تأتية من ات١وارد الطبيعية
 :العام ف طويلة المدى لعجز القطاعوضع ىد .1

 للدورة ات١ساير الات٨ياز تّٕنب النامية، البلداف في الاقتصادية للسياسة الأولر ات٢دؼ يكوف أف ت٬ب
 ات١دى على ات١الر اتٟساب استدامة تضمن قواعد ووضع ذلك يتماشى قد. ات١الية السياسة في قتصاديةالا

 إف غتَ) .الإتٚالر المحلي الناتج إلذ للدين القصوى النسب أو/و العاـ القطاع لعجز أىداؼ وضعك الطويل،
 والنمو الاستقرار ميثاؽ حوؿ اتٟديثة النقاشات من تبتُّ  ماك سهلة، تٔهمة ليست القواعد ىذه تٖديد
  (.الأوروبي
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 (الكساد فتًة خلاؿ قياسو ت الذي) اتٞاري ات١الر العجز على يزكالتً  أف الواضح من خاص، بشكل
 من عليو لتكوف ات١يزانية انتك ما يقّدر الذي ،"ات٢يكلي العجز" تقييم ات١هم من ذلك، من بدلاً  .مناسباً  لي 
 الإيرادات تنخفض عندما ات١ثاؿ، سبيل على (.املةك عمالة)  "طبيعي" وضع خلاؿ الدورية 1التقلبات دوف

 يتأثرّ، لن ات٢يكلي الكاملة العمالة عجز أف إلا اتٞاري، ات١الر العجز سيتفاقم الكساد، فتًات خلاؿ الضريبية
 بتلع قد الضرورة، عند .للعجز المحدد ات٢دؼ لتحقيق ات١الية السياسة تشديد على اتٟكومة تُٕبر ولن

 إنفاؽ فعالية الاقتصادية الدورة تقلبات قلّصت إذا .ينشأ قد جاري مالر عجز أي ت٘ويل في دوراً  ات١ؤسسات
 التزويد 5رئيسي بشكل الأجل طويل معيار أساس على ىيكلية أىداؼ تٖديد ات١نطقي من العاـ، القطاع
 .وات٠اصة العامة للمنتجات ات١توازف

 .ت٪واً  الأقل البلداف ت٘لكها التي تلك من بركأ مهمة مالية قدرة تتطلب ات٢يكلية، اتٟسابات إدارة أف غتَ
 في ات٢يكلية ات١الية الوضعيات تقييم إف .الدخل ات١توسطة البلداف ثركأ تناسب الأداة ىذه إف بالتالر،

 الأجل طويلة اتٕاىات على تنطوي إنها إذ سهلة، تٔهمة ليست خارجية، لصدمات تتعرض التي الاقتصاديات
 تشيلي اعتمدت .الأساسية السلع أسعارك أخرى، مهمة اقتصادية متغتَات واتٕاىات الإتٚالر، المحلي للناتج
 الاقتصاد، علماء من ت٣موعة تقييم على مرتكزة الأختَة، السنوات في ت٦اثلة ىيكلية ت٤اسبة ات١ثاؿ، سبيل على
 2.بالتقييم ات١عنية الرئيسية اتات١تغتَ  اتٕاىات حوؿ النصح تقدنً أجل من ت٥تلفة، اقتناعات ذوي

 دفعات اقتطاع بعد ات١الر العجز أي الأولر، العجز على النامية البلداف زكترّ  أف ات١نطقي من يبدو ماك
 عن فضلاً  .النامية البلداف سيطرة عن تٗرج ما غالباً  أنها ماك للغاية، متقلبة الفائدة معدلات تكوف قد. الفائدة
 إدخاؿ بعد لفتًة سيستمر ات١همّ  ات١الر العجز أف على الزمن، من طويلة فتًة عبر مكات١تًا  العاـ الدين يدّؿ ذلك،

 أحداث على ات١الر زكات١ر  إتٚالر تقلّب من بتَك جزء يعتمد بالديوف، ات١ثقلة البلداف في .التصحيحية الإجراءات
 تٯكنهم ما على يزكالتً  البلداف ىعل يتعتُّ  .(العالد في الناشئة الأسواؽ في الفائدة معدلاتك) البلد خارج

 النقد صندوؽ .وافق .الوضع يفاقم أـ تّ٭سن التغتَّ  افك إذا ما أوضح بشكل الأولر العجز يظهر .بو التحكم

 يزكالتً  يتطلب لا 32002 العاـ في البرازيل إلذ قرضاً  منحو لدى مرة، لأوؿ الأولر العجز على يزكالتً  على الدولر

                                                           
 5راجع .ات١الية اتٟسابات تراجع أـ تٖسّن مع ات٢يكلي ات١الر العجز يتغتَّ  لد المحايدة، للبلداف 5 بالنسبة1

- ECLAC (Economic Commission for Latin America and the Caribbean)(1998b). The fiscal covenant: 

Strengths, weaknesses, challenges. Santiago: ECLAC. 
 الاقتصادية الشؤوف إدارة "،والنمو الكلي بالاقتصاد المتعلقة السياسات الوطنية الإنمائية بالاستراتيجيات المتعلقة السياسات راتكمذ "سبيغل،  5 شاري2

 .80، ص80025ات١تحدة، الأمم ات١تحدة،  بالأمم والاجتماعية
 .ملاءمة ثركأ تدبتَاً  ليشكّل افك ت٦ا هدؼ،ك الأولر، ات٢يكلي العجز باستعماؿ ازيلللبر  يسمح لد الدولر النقد صندوؽ أف 5 إلا3
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 مقياسك الأولر العجز استعماؿ النامية البلداف بوسع أنوّ يعتٍ ت٦ا بتَة،ك إدارية رةقد الأولر، العجز على

 في الضمنية الإضافية الفوائد تكاليف ت٘ويل على تساعد الدولية ات١ؤسسات أف افتًضنا إذا ات١الية للحسابات
 .الكامل ات١الر العجز

 :الخاصةو العامة اتكالشرا  دارةإتوافق ىدف عجز الحكومة مع  .2

 .العاـ القطاع ضمانات لإدارة مناسبة آليات مع أعلاه، مناقشتها ت٘ت التي العجز أىداؼ تتًافق أف ت٬ب

 جلا من التحتية البتٌ في (العاـ بدؿ) ات٠اص القطاع استثمارات تعزيز على اتٟكومات العجز أىداؼ تّٖفز

 بهذه متعلقة أساسية مشكلة ىناؾ لكن .لذلك يدعو اقتصادي سبب غياب في حتى الأىداؼ، تٖقيق

 والتي ات١شاريع بهذه ات١تعلقة الطارئة التكاليف عادة تُٖتسب لا .العاـ القطاع ت٤اسبة تشوّه إنها إذ الضمانات،

 ضامنك تعمل اتٟكومة أف على الضمانات ىذه تدؿّ  .اتٞارية النفقات في تظهر لا أنها ماك الدولة، تتكبدىا

 الضمانات ت٢ذه العائدة "التأمتُ لقسط ات١وازية القيمة" تقييم ت٬ب .ات٠اص ات١ستثمر يواجهها قد التي للمخاطر

 حاؿ في احتياطي، لتشكل إنشاؤىا ت خاصة صناديق إلذ ات١وازية ات١وارد ونقل دوري، بشكل ات١وازنة في وإدراجها

 ولومبيك قانوف ت٬ُبر .العاـ القطاع دين إلذ ات١قّدرة الطارئة ات٠صوـ إضافة ت٬ب ماك .الطارئة اتٟالات تٖققت

 تٯكن ،"ضماف" صندوؽ في احتياطي تكوين على ات١خاطر، تتحمل التي اتٟكومية الةكالو  1996 العاـ في وضع

 1 .اتٟاجة دعت حاؿ في موارده استعماؿ

 التحتية، البتٌ في ات٠اص القطاع ت١شاريع ات١خصصة اتٟكومة لضمانات منتظمة ت٤اسبة أي غياب إفّ 

 قد .الطويل ات١دى على اتٟكومة إلذ بالنسبة لفةك أقل تكن لد لو حتى ات١شاريع، ىذه مثل ضيللتف حافزاً  يشكّل
 أىداؼ لتجنب مفيدة طريقة العاـ، القطاع قبل من وات١ضمونة التحتية البتٌ في ات٠اص القطاع استثمارات تصبح

  .لكشا ات١ ىذه مثل لتجنب ات١الية، الأىداؼ طبيعة اختيار ت٬ب .ات١الر للعجز صارمة
 ات١وضوع ىذا مناقشة وسيتم الدولة، قبل من ات١متلكة ات١ؤسسات تٔحاسبة تتعلق ت٦اثلة مشكلة ىناؾ

 ات١ؤسسات ت٤اسبة إف .السلطات تواجهها التي اتٟوافز ىذه المحاسبية ات١مارسات تشوّه .رةكات١ذ  ىذه في لاحقاً 

 على النامية البلداف وتشجّع الاستثمارية النفقات لىع قيود تضع ات١وّحدة، ات١وازنة ضمن الدولة قبل من ات١متلكة
 .بذلك للقياـ حقيقي اقتصادي سبب غياب في حتى ات١الر، العجز تٗفيض بهدؼ اتكالشر  ىذه خصخصة
 
 

                                                           
 .80، ص5 مرجع سابق سبيغل، شاري5 1
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 )الصناديق السيادية(: المالي التثبيت صناديق .3

 يشكّل .الاستنسابية غيتَاتالت على أحياناً  ات١ثبتة العوامل تفُضّل قد القرارات، صنع عملية طوؿ إلذ نظراً 

 العوامل ىذه أحد الكساد، فتًات خلاؿ الفقراء على الضريبة أثر أحياناً  يقلّص الذي التصاعدية الضرائب فرض

 تٖوّؿ قد التي التصاعدية، الضرائب من البلداف أبعد قد ات١ضافة، القيمة على الضريبة إلذ التحوّؿ إف. )ات١ثبتة
 شبكات ىناؾ الصعيد، ىذا على الأخرى ات١همة الأدوات بتُ من (.فعالية أقل ثبّتم عامل إلذ الضريبي النظاـ

 ماك الدائمة، الاجتماعية اتٟماية أنظمة إطار في الأزمات خلاؿ الضعيفة الفئات تٖمي التي الاجتماعي الأماف
 .ات١الر التثبيت وصناديق

 للسياسة أساسية أداة ات١ؤقتّة، العاـ طاعالق إيرادات تعقّم التي ات١الر التثبيت صناديق تشّكل أف ت٬ب
 الأثر ذات الأساسية السلع صناديق إدارة من ات١كتسبة ات٠برة من الاستفادة تٯكن .الاقتصادية للدورة سةكات١عا 
 عدة في النفط وصناديق تشيلي في والبتًوؿ النحاس صناديق للبن، الوطتٍ ولومبياك صندوؽ) ات١هم ات١الر
 تأميناً  يقدـ الذي الأجنبية العملات احتياطي يشّكل ماك 2.شمولية ثركأ مالر تثبيت ديقصنا لتطوير 1(بلداف
 .آخر مثالاً  ،(العملة لسعر المحدود الارتفاع عن فضلاً ) ات١فاجئ ات٠ارجي التمويل انقطاع ضدّ  ذاتياً 

 تٯرّ عندما لاحقاً  استعمات٢ا ليتم الازدىار، فتًات خلاؿ الأمواؿ ادخار إلذ التثبيت صندوؽ يهدؼ
 الأمواؿ البلد فيو يكوّف أف ت٬ب الذي الوقت حوؿ يتوافقوف لا الاقتصاد علماء أف إلا .سادك بفتًة الاقتصاد
 ت٪وّاً  تسجّل الأرجنتتُ في ميندوزا مقاطعة انتك ، 2005العاـ في ات١ثاؿ، سبيل على .لصرفها ات١لائم والوقت
 الفائض بادخار ميندوزا مقاطعة الاقتصاد علماء من العديد نصح .مالياً  وفائضاً  الوطتٍ ات١عدؿ يفوؽ أو يوازي
 أشار ميندوزا مكحا  أف إلا .الاقتصادية للدورة  كمعا  تثبيت صندوؽ في اتٞارية، النفقات اقتطاع بعد ات١تبقّي
 باقي في أدنى النسبة ىذه انتك فيما بات١ئة، 8 و 7 بتُ مرتفعة، تزاؿ لا انتك حينها في البطالة نسبة أف إلذ
 لا افك الاقتصاد أف تٔا عمل، فرص توّلد نشطات في الفائض استثمار ات١نطقي من بدا برأيو، .الأرجنتتُ أت٨اء
 .الكاملة العمالة مستوى دوف ما يزاؿ

                                                           
1
 : Davis, Jeffrey, Rolando Ossowski, James Daniel, and Steven Barnett, Stabilization and savings funds 

for nonrenewable resources: Experience and fiscal policy implications, in Fiscal policy formulation and 

implementation in oil‐producing countries, Jeffrey Davis, Rolando Ossowski, and Annalisa Fedelino eds. 

Washington, DC: International Monetary Fund, 2003. 
 5راجع:  2

ECLAC (Economic Commission for Latin America and the Caribbean). The fiscal covenant: Strengths, 

weaknesses, challenges. Santiago: ECLAC, 1998. 
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 على الأوؿ يرتكز .ادخاره من بدلاً  الفائض، لصرؼ ات١لائم الوقت تٖديد على يساعداف معياراف ىناؾ
 ات١نطقي من سيكوف تراجعاً، يسجّل أف ات١توقّع ومن ت٪وّاً  يسجل اليوـ الاقتصاد افك إذا .ات١ستقبلية التوقعّات
، متدنية العمالة نسبة ستكوف .الفائض من مهم جزء ادخار  عمل فرص خلق لدعم ستتوفر ات١وارد لكن اليوـ
 تٮصص ىل .مشروع لكل ات١توقعة العائدات على الثاني ات١عيار يرتكز .الاقتصاد يتباطأ عندما ات١ستقبل في

 من للاستهلاؾ، الأمواؿ تٗصيص ت حاؿ في للاستهلاؾ؟ أـ العمل فرص وخلق للاستثمار اتٟكومة إنفاؽ
 تٗصيص ت إذا .صندوؽ في الفائض ادخار ات١نطقي من يكوف وقد مستقبلي، ت٪و إلذ تؤدي أف المحتمل غتَ

 الآثار إلذ نظراً  ات١ستقبلي، والنمو اتٟالية عمالةلل بالنسبة مرتفعة العائدات تكوف قد للاستثمار، الأمواؿ
 .سابقاً  مناقشتها تّ٘ت التي ات٠اصة، الاستثمارات واستقطاب ات١ضاعفة
 مساعدة ات١الية ات١ؤسسات عل يتعتُّ  أنو ىو السابق، للتحليل السياسة صعيد على الرئيسي الأثر أفّ  غتَ
  .الاقتصادية للدورة سةكمعا  أدواتك استعمات٢ا تٯكن تثبيت، صناديق إنشاء على البلداف

 .الاقتصادية للدورة سةكالمعا  المالية ةالسياس .4
 طفرة أو الأساسية السلع سعر ارتفاع عن الناتٕة الإضافية الإيرادات بتعقيم التثبيت صناديق تٝحت إذا
 ات١تزايد الطلب عن اتٕةالن الإضافية الإيرادات أف تٔا للدورة، ت٤ايدة ات١الية السياسة تٕعل فإنها ات١اؿ، رأس

 القطاع إنفاؽ دورات لإدارة لاسيما مرنة، ضريبية معدلات فرض يشكل قد .الاحتياطي لتكوين ستخصص
 على ضريبة فرض بالطبع ىي أداة أفضل. الاقتصادية للدورة  كمعا  طابع ذات إضافية، أداة اتٟادة، ات٠اص
 زيادة إلذ ات٠اضعة الصادرات على ضرائب لفرض دمةات١ق التقليدية اتٟجة ذلك يشكّل .الإنفاؽ طفرة مصدر
 .الأساسية السلع تثبيت صناديق إنشاء إليها استند والتي الأسعار، في مؤقتّة

 فتًات خلاؿ الداخل إلذ الرأتٝالية التدفقات على الضريبة زيادة لتبرير ت٦اثلة حجة إلذ الاستناد تٯكن
 أف إلذ الإشارة تٕدر .حاليّاً  ات٠اص القطاع إنفاؽ لزيادة رئيسيال ات١صدر تشكّل أنها تٔا الاقتصادي، الرواج
 التدفقات على الضريبة توّفره الذي بركالأ النقدي بالاستقلاؿ ات١تعلقة اتٟجج إلذ تضاؼ اتٟجة ىذه

 ةات١ضاف القيمة على الضريبة ت١عدلات ات١ؤقتة الزيادة تبرير تٯكن ماك .لاحقاً  مناقشتو ستتم والذي الرأتٝالية،
 1.التًاجع فتًات خلاؿ ات١ضافة القيمة على الضريبة معدلات وتٗفيض ات٠اص، الإنفاؽ ازدىار فتًات خلاؿ

 ببعض التًاجع، فتًات خلاؿ الضريبي التخفيض لتمويل الاقتًاض عن تعجز التي البلداف تتمتّع تزاؿ لا
 النفقات تٖويل " ىناؾ الأدوات، ىذه بتُ من .الاقتصاد لتحفيز استعمات٢ا تٯكن التي ات١الية السياسات أدوات

                                                           
1 : Budnevich, Carlos, and Guillermo Le Fort, Fiscal policy and the economic cycle in Chile. CEPAL 

Review, 61. 1997. 
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 أف يتوقع لا التي الفئات على الضريبة والضرائب، النفقات تٖويل يزيد ."الكلفة ات١تدنية اتٟوافز"و "والضرائب
 إف .الاقتصاد تٮفّز ت٦ا نفقاتها، تزيد أف ات١رّجح من التي الفئات على الضريبة تّٮفض حتُ في نفقاتها، تٗفّض
 لكل ره،كذ  تّ  ماك .بالتحديد ذلك تٖقق (ات١ثّبتة العوامل ضمن مناقشتو ت ماك) لضرائبا تصاعدية زيادة
 التخفيض ىذا منح حاؿ في أىم الاقتصادي التحفيز مدى يكوف أف ات١رجّح من الضريبي، التخفيض من دولار
 الأمواؿ إنفاؽ أف ماك .مغتَى من ثركأ والنقد الائتماف على قيوداً  يواجهوف الفقراء لأف ات١تدنّي، الدخل لذوي
  .الاقتصاد تٖفيز على سيساعد ات٠ارج، في ات١صنّعة ات١نتجات على منو ثركأ داخليّاً  ات١صنّعة ات١نتجات على

 بركالأ الأثر ذات السياسات على يزكالتً  الاقتًاض، صعيد على قيود من تعاني التي البلداف على يتعتُّ 
 على للضريبة مؤقت لتخفيض يكوف قد ات١ثاؿ، سبيل على .الكلفة تدنيات١ باتٟوافز وات١عروفة ،الأقل والكلفة
 النقدية التدفقات على القيود أت٫ية تشّكل .الدخل على للضريبة مؤقت تٗفيض من بركا  أثراً  ات١بيعات
 البطالة ت٥صصات زيادة تكوف قد سابقاً، مناقشتو ت ماك .الكلفة ات١تدنية للحوافز أخرى أمثلة ،والائتماف

 صعيد على قيود من يعانوف العماؿ ىؤلاء معظم لأف خاص بشكل فعالة ات١تدنّي، الدخل ذوي لعماؿل
 الإقليمية للحكومات ات١خصصة ات١عونة لزيادة يكوف أف ات١رّجح من البلداف، من العديد في) .والنقد الائتماف
 مقيّدة ىي ما غالباً  الوطنية دوف اتاتٟكوم أف تٔا بر،كأ تٖفيزي أثر الكساد، فتًات خلاؿ المحلية والمجتمعات
 زيادة أـ نفقاتها تٗفيض عليها ويتعتُّ  ت٤دود، ت٘ويل على سوى تٖصل لا أنها أو متوازنة، مالية بسياسات
  .(ات١عونة ىذه مثل غياب في الضرائب
 إذا ثانياً، .مباشرةً  الاقتصاد النفقات ىذه تّٖفز أولًا، .مضاعفاً  أثراً  العاـ، الاستثمار لنفقات يكوف قد

 الإنفاؽ زيادة ستؤدي أعلاه، مناقشتو ت ماك ات٠اصة، للاستثمارات مكّملة العامة الاستثمارات انتك
 .إضافية استثمارات يولّد ت٦ا ات٠اص، الاستثمار عائدات زيادة إلذ اتٟكومي
 ات٠صم" ىو يديالتقل الكلفة ات١تدني اتٟافز إف .اتكالشر  على الكلفة ات١تدنية الأخرى اتٟوافز زكترّ 
 زيادة على ضريبي خصم الإضافي، الاستثمار على الضريبي ات٠صم يقّدـ ."الإضافي الاستثمار على الضريبي

 العاـ استثمارات من %80 تفوؽ التي الاستثمارات على الضريبي ات٠صم يطّبق قد مثلًا،) الاستثمارات
 ات٠صم يفعل آما ت٘اماً  :ات٢امشية الاستثمار فةتكل الإضافي، الاستثمار على الضريبي ات٠صم تٮفّض (.السابق
 (.الاستثمارات من غتَىا أو الآلة لفةك من جزء الواقع في اتٟكومة تتحمل) التقليدي الاستثمار على الضريبي
 الكامل الضريبي ات٠صم يولّده الذي نفسو التحفيزي الأثر الضريبي، ات٠صم ىذا عن يتًتّب ات١عيارية، النماذج في
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 .للاستثمار الأساسي اتٞزء على يطبّق لا ات٠صم لأف بكثتَ أقل ىي للحكومة الكلفة أف إلا ستثمار،الا على
  .(الضريبي ات٠صم من النوع ىذا تٔثل يةكالأمتَ  اتكالشر  تكتًث لد لذا)

 القصتَة اتٟوافز صعيد على فعالية ثركأ الاستثمار على ات١ؤقت الإضافي الضريبي التخفيض يكوف قد
 .ات١ستقبل في للاستثمار نسبة حاليّاً  الاستثمار تٙن الاستثمار، على ات١ؤقت الضريبي ات٠صم فضتٮّ  .الأجل
 الاستثمار حساب على جزئياً  ولو) اتٞاري الاستثمار وسيشجع الاستثمار، ت١نتجات ات١ؤقت البيع ذلك يشبو

 على قدرتها من تّ٭د اتكللشر  ات١توّفر النقد افكو  الأسواؽ في شوائب وجود حاؿ في أنو إلا (.ات١ستقبلي
 تقل عندما .فعّالاً  (مؤقتاً  أـ دائماً  افكأ) الاستثمار على الإضافي الضريبي ات٠صم يكوف لن الاستثمار،
 1.الاستثمار تٖفيز سيقل الأمواؿ،

 نيمتد آخر ت٤فزاً  ات١نصرمة السنوات على ات١طبقة أو ات١قبلة السنوات إلذ ات١رّحلة الضريبية ات١عاتٞة تشّكل
 بل اتٞارية، السنة في الضريبية ات٠صومات تطبق لد عندما) ات٠سائر ترحيل فتًة ت٘ديد للحكومة تٯكن .الكلفة
 عندما) ات١نصرمة السنوات على تطبيقها أو (ات١ستقبلية السنوات في الضريبية الالتزامات لتخفيض استعمات٢ا يتم

 فعالية زيادة في إت٬ابي أثر لذلك .(السابقة تللسنوا الضريبية الالتزامات لتخفيض ات٠صومات تُستعمل
 اتٟكومة حصة السياسات ىذه تزيد قد بالفعل، 5آخر لسبب الاستثمار السياسات ىذه تزيد قد 2.الاقتصاد

 أفضل توزيع إفّ  الاستثمار، في رغبتها من تّٖد ات١خاطر، تٖمل في ورغبتها اتكالشر  قدرة أف تٔا .ات١خاطر في
 من مباشرة بقروض اتكالشر  تزويد للحكومة تٯكن آما .الاستثمار ت٭سّن ات،كوالشر  ةاتٟكوم بتُ للمخاطر
 أصل تٖصيل من اتٟكومة لتتمكن ات١لائم، بالشكل القروض ىذه ت٘نح أف ات١هم من انو مع) الاستثمار أجل
  .(والفائدة الدين

 اعتماد على قدرتها من يعوؽ قد ت٦ا الاقتًاض، في صعوبات من النامية البلداف تعاني ما غالباً  باختصار،
 صندوؽ وسياسات الضريبية، ات٢يكلية ذلك، في تٔا ات١الية، للسياسة بديلة أدوات توجد أنو إلا .مالية سياسة
 وت٘نح الاقتصادية للدورة ات١سايرة ات١الية السياسة طبيعة من تٗفف قد جديدة وأدوات ،(التأمتُ) التثبيت
 .الاقتصادية للدورة سةكمعا  اسةسي لتطبيق الوسائل بعض اتٟكومة
 

                                                           
 خصم على الكبتَة اتكالشر  تٖصل اتٟجم؛ والصغتَة الكبتَة اتكللشر  ت٥تلفة أحكاـ وجو أفضل على ات١صمم الضريبي للنظاـ يكوف قد أنو إلذ ىذا يشت5َ 1

 .تقليدي ضريبي خصم على الصغتَة اتكالشر  تٖصل حتُ في الاستثمار، على صافي ضريبي
 أىم بتُ من ىي ات٠سائر ترحيل على ات١فروضة القيود ، أف BradfordK (2002) و أورباش وبرادفورد  Auerbach (0440) 5 يعتقد وأورباش  2

 .الضريبي النظاـ تشويهات
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 دراسات وتجارب حول دورية الساسة المالية للعوائد النفطية: الثالثالفرع 

 السياسة دورية بشأف النتائج ىذه نف  إلذ الاقتصاديتُ من العديد توصل كثتَة، مشابهة دراسات في
 Ethanأعماؿ نذكر الدراسات ىذه بتُ ومن الصناعية، البلداف في دوريتها وعدـ النامية، البلداف في ات١الية

Ilzetzki , Carlos A. Vegh (2008)1 الفتًة خلاؿ بلدا  04 من تتكوف عينة شملت دراسة في حيث 
 دورية أف إلذ قاطعة بصفة توصلا القياسية الاختبارات من ت٣موعة وباستعماؿ 2006 حتى 1960  من ات١متدة
 .واضحة حقيقة تعتبر النامية البلداف في ات١الية السياسة
 البلداف بتُ ات١الية السياسة مسار في الاختلاؼ ىذا لشرح التفستَات عديد الاقتصاديوف قدـ وقد
 في صعوبة النامية البلداف تواجو السيئة الأوقات في أنو اعتبر من الاقتصاديتُ بتُ ومن والنامية، الصناعية
 سياستها تقييد) العامة نفقاتها خفض إلذ يدفعها ت٦ا ديونها تسديد على تٕبر كما الائتماف، على اتٟصوؿ
 دورية إلذ يؤدي ما وىذا البلداف ىذه في الإنفاؽ يرتفع اتٞيدة الأوقات في بينما الركود، فتًات في (ات١الية

 .ات١الية السياسة
 اعبقط كبتَا ارتباطا العاـ الإنفاؽ سياسة ترتبط معظمها ففي للبتًوؿ، ات١صدرة البلداف تٮص فيما أما
 العامة النفقات بزيادة البتًوؿ أسعار لارتفاع ات١الية السياسة استجابة تكوف البلداف ىذه معظم وفي ، المحروقات
 أسعار في التقلبات تنتقل خلات٢ا من التي القناة دور ات١الية السياسة تلعب الإطار ىذا في و كبتَ، بشكل
 أو العاـ الإنفاؽ سياسة في موازية تقلبات النفط عائدات في التقلبات عن ينتج و ، الاقتصاد باقي إلذ البتًوؿ
 : الاقتصاد على سلبية تأثتَاتت٢ا  والتي  A.El Anshasy, (2009) ،ات١الية السياسة بدورية يسمى ما

 في خاصة العاـ الإنفاؽ في زيادة إلذ البتًوؿ أسعار ارتفاع عن الناتٕة اتٟكومية العائدات ارتفاع يؤدي: فأولا
 التبادؿ سلع قطاع من ات١وارد في تٖوؿ عنو يتًتب سوؼ وىذا  التجاري للتبادؿ القابلة غتَ السلع قطاع

 ت٥رجات وات٩فاض البطالة ارتفاع إلذ ىذه ات١وارد حركة وتؤدي التجاري، التبادؿ خارج سلع قطاع ت٨و التجاري
 Corden & Neary (1982)  وعلي أطلق ما ىذا و ،(الصناعي القطاع تراجع) التجاري التبادؿ سلع قطاع
 ات١صدرة الأنشطة تنافسية تدىور إلذ يؤدي الذي "Dutch Disease"ات٢ولندي الاقتصادي ات١رض بظاىرة
 .الفلاحة و الصناعة قطاعي خاصة و البتًوؿ خارج

                                                           
1
 : Ethan Ilzetzki , Carlos A. Vegh , “Procyclical Fiscal Policy In Developing Countries: Truth Or 

Fiction? “ , National Bureau Of Economic Research , Working Paper 14191 , Cambridge , July 2008 . 
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 تكوف التي الإنفاؽ سياسة في تتمثل والتي) ات١الية السياسة دورية فإف البتًوؿ، أسعار تنخفض عندما : ثانيا
 بالنسبة مكلفة جد تكوف أف تٯكن (سعره تراجع فتًات في وانكماشية البتًوؿ أسعار انتعاش أثناء توسعية

 يلقى لا ىذا مثل وقرار العاـ، الإنفاؽ تٓفض عائداتها لات٩فاض اتٟكومة تستجيب عندما خاصة للاقتصاد،
 الرأتٝالية النفقات خفض أف كما السلبية، الاجتماعية نتائجو بسبب الشارع سخط يثتَ قد وإت٪ا شعبيا ترحيبا
 وإذا ، مرتفعة جد اقتصادية تكاليف عنو ويتًتب العامة ات١شاريع في الاستثمارية النفقات على سلبا يؤثر سوؼ
 من ويضاعف اتٟكومي العجز حدة من يزيد سوؼ ىذا فإف طويلة لفتًات البتًوؿ أسعار ات٩فاض استمر ما
 أثناء للبتًوؿ ات١صدرة البلداف معظم ت٘تلك حيث ، العاـ الدين تٖمل مشكلة يطرح ما وىذا العاـ الدين ت٪و

 ات٠ارجي، الاقتًاض و المحلي الاقتًاض ارتفاع إلذ يؤدي ما ىذا و ، عالية اقتًاض قدرات الأسعار ارتفاع فتًات
 ات٠ارجية، و داخليةال ديونها في تراكما البلداف ىذه معظم تواجو أف تٯكن النفط أسعار تنخفض عندما لكن
 لو تٔا حتميا أمرا العاـ الإنفاؽ خفض يكوف و عجزىا، ت٘ويل في قليلة خيارات ات١الية للسلطات ت٬عل ما وىذا
  . الطويل ات١دى في الاقتصادي النمو على سلبية تأثتَات من

 استجابة أف الدراسات من العديد بينت فقد بالبتًوؿ الغنية البلداف في ات١الية السياسة تٔسار يتعلق وفيما
 مداخيل في التقلبات أف حيث كبتَ، بشكل العامة النفقات بزيادة تكوف البتًوؿ أسعار لارتفاع ات١الية السياسة
 السياسة ت٬عل ت٦ا اتٟكومية النفقات في موازية تقلبات عليها يتًتب الأسعار تقلبات تسببها التي المحروقات
 Hussain ,Kamilya توصل فقد الإطار ىذا وفي ات١الية، السياسة بدورية يسمى ما أو بالدورية تتميز ات١الية

Tazhibayva and anna Ter-Martirosyan (2008)1  توسعية لتكوف تتجو ات١الية السياسة أف إلذ 
 ات١الية السياسة استجابة وأف ، (اتٞزائر بينها من بالنفط غنية دوؿ 10 تشمل العينة) البتًوؿ أسعار ترتفع عندما
 البلداف تلك في خاصة الاقتصادية الدورة على سلبي تأثتَ ت٢ا للبتًوؿ ات١صدرة البلداف في البتًوؿ أسعار لتقلبات
 . المحروقات خارج القطاع حجم بصغر تتميز التي

  السياسة أف إلذ توصل ، للبتًوؿ مصدرة دولة 15 شملت دراسة وفي  A.El Anshasy (2009)2أما
 الإنفاؽ سياسة استجابة طريقة أف و الاقتصاد، لباقي البتًوؿ أسعار تقلبات بها تنتقل يةآل أىم تعتبر ات١الية
 تفسر التي العوامل أىم احد تعتبر البتًوؿ أسعار تراجع جراء النفطية عائداتها لات٩فاض البلداف ىذه في العاـ
 . البلداف ىذه في الاقتصادي النمو أداء مستويات تفاوت

                                                           
1
 : Hussain ,Kamilya Tazhibayva and anna Ter-Martirosyan , « Fiscal Policy and Economic Cycles in Oil-

Exporting Countries » , IMF Working Paper , International Monetary Fund WP/08/253 , November 2008. 
2 : Elanshasy,A, ”Oil price and economic growth in oil-exporting countries“ , working paper , collage of 

busness and economics , United Arab Emirates University ,2009 . 
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 تتكوف لعينة قياسية مقاربة وباستعماؿ  Kamnsky, Reinhart and Vegh (2004) وفي دراسة
 ، 1998حتى 1970 من الفتًة خلاؿ وات١نخفض ات١توسط الدخل بلداف ذاتو OCDE بلداف ت٣موعة من
 دورية عدـ إلذ و متوسط، أو منخفض بدخل تتميز التي البلداف معظم في ات١الية للسياسة دورية وجود إلذ

 . الصناعية البلداف في يةات١ال السياسة
 البلداف معظم في القاعدة ىي ات١الية السياسة دورية أف بينا فقد Talvin and Vegh (2000) 1 أما
 مكونات بتُ موجبة ارتباط علاقة وجود إثبات إلذ ىذه دراستهما في توصلا وقد النمو، طريق في  السائرة

 ت٣موعة ) الصناعية للبلداف بالنسبة أما نامية، دولة 36 من وفتتك لعينة ات٠اـ الداخلي الناتج و العاـ الإنفاؽ
 ات١الية السياسة دورية عدـ يبتُ وىذا معدوما، كاف فقد ات١توسط في الارتباط معامل أف وجدا فقد ( السبعة

(acyclical fiscal policy) الصناعية  البلداف في . 

 بيانات يقدـ Kamnsky , Reinhart and Vegh (2004) أعماؿ من وات١قتب  أدناه اتٞدوؿ في
 وات١كونات اتٟكومي الإنفاؽ سياسة مكونات بتُ الارتباط مدى ويظهر ات١الية، السياسة دورية مؤشر  حوؿ
 الات٬ابي الارتباط يتجلى الدخل وات١توسطة ات١نخفضة البلداف معظم في أنو حيث ات٠اـ، الداخلي للناتج الدورية
 وىذا ات١الية السياسة دورية قياس مؤشر رتفاعاو  اتٟقيقي، ات٠اـ الداخلي والناتج اتٟكومي الإنفاؽ متغتَ بتُ
 خلاؿ من وىذا الصناعية البلداف جل في يبدو ىذا وعك  البلداف، ىذه في ات١الية السياسة دورية فكرة يدعم
 السياسة دورية اسقي مؤشر وات٩فاض اتٟقيقي، ات٠اـ الداخلي والناتج اتٟكومي الإنفاؽ بتُ السلبي الارتباط
 .فيها ات١الية

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 : Talvi, Ernesto, and Carlos A. Végh.” Tax Base Variability and Procyclical Fiscal Policy in Developing 

Countries” , Journal of Development Economics , Vol 78 , 2005 . 
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 المالية السياسة دورية (:مؤشر9-2الجدول رقم )
مؤشر دورية السياسة  مسار دورة سياسة الإنفاق العام: الناتج المحلي الإجمالي و: الارتباط بين مكونات البلدان

 Percentiles في المستوى التضخم الإنفاق الحكومي الحقيقي المالية
 0.23 0.18 5.58 0.08- 0.35 زائرالج

 0.24- 0.08- 0.62- 0.11 0.45 فرنسا

 0.25 0.04 1.04 0.29- 0.43 الهند

 0.37 0.32 10.35 0.02- 0.60 إيران

 0.16 0.07 2.17 0.38 0.15 الأردن

 0.26 0.22 7.00 0.29 0.28 كينيا

 0.40 1.00 32.42 0.00 0.90 ليبيريا

 0.20 0.20 6.30 0.04 0.33 نيجيريا

 0.16 0.20 6.37 0.33 0.38 العربية السعودية

 0.63 0.49 15.59 0.46- 0.84 رواندا

 0.37- 0.21- 1.61- 0.11 0.67- المملكة المتحدة

 0.19- 0.11- 0.86- 0.00 0.37- الولايات المتحدة

 0.36 0.27 8.67 0.35- 0.46 فنزويلا
Source : Graciela L. Kaminsky , Carmen M. Reinhart And Carlos A. Végh, ”When It Rains , It Pours: 

Procyclical Capital Flows And Macroeconomic Policy“, National Bureau Of Economic Research, 

Working Paper 10780 , Cambridge , September 2004 , P.Appendix Table. 

 
 السياسة النقدية في النشاط الاقتصاديالمطلب الثالث: قنوات انتقال رد فعل 

يتمحور النقاش حوؿ السياسة النقدية حوؿ ما يسمى "آلية الانتقاؿ" 5 أي كيف تؤثر السياسة 
النقدية على الاقتصاد؟ أو ما ىي القنوات التي تعمل من خلات٢ا؟. و تدؿ الطبيعة اتٞوىرية ت١ثل ىذه الأسئلة 

ي لإطار تكوف فيو ات١تغتَات النقدية منفصلة عن اتٞانب اتٟقيقي على الاستخداـ، أكاف بوعي أـ بغتَ وع
 .1حيث تتحدد متغتَات مثل التشغيل و الإنتاج و الاستهلاؾ اتٟقيقي

وفي مثل ىذا الاقتصاد الثنائي فإف القطاع اتٟقيقي ىو وحده الذي يهم. و لكي تٯكن للسياسة 
تنتقل من القطاع النقدي أو الاتٝي أو "غتَ  النقدية أف تؤثر على أي شيء ذي أت٫ية، ت٬ب عليها أف

 اتٟقيقي" إلذ القطاع اتٟقيقي.
 تٖقيق في النقدية السياسة لنجاح الأت٫ية غاية في أمر عملها وطريقة النقدية السياسة تأثتَ آلية فهم إف
 يزاؿ ما ت٠لاؼا أف إلا الاقتصادي النشاط في التأثتَ في النقدية السياسة أت٫ية على الاتفاؽ ورغم أىدافها،
 بسبب وذلك ات١ستهدفة، ات١تغتَات في تأثتَىا وأمد وحجم طبيعة حيث من عملها تفاصيل حوؿ قائمًا

                                                           
الشكلية ليست ىناؾ 5 تنبع وجهة النظر ىذه من "الثنائية الكلاسيكية" التي تقتضي بأف دور النقود يتمثل في تٖديد مستوى الأسعار فقط رغم أنو من الناحية 1

 تلك التي تولد الثنائية. علاقة بتُ النماذج ات١ستخدمة لتحليل تأثتَات السياسة النقدية و
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 ىذه عمل طبيعة على ذلك وانعكاس أخرى إلذ دولة من للاقتصاد وات١ؤسسية ات٢يكلية السمات اختلاؼ
 سعر قناة :وىي رئيسية قنوات أربع في قديةالن السياسة تأثتَ قنوات تتًكز النقدية السياسة أدبيات وفي .الآلية
 عمل لطبيعة شرح يلي وفيما الصرؼ، سعر وقناة الأصوؿ، أسعار قناة ،(الائتماف) عرض النقد قناة الفائدة،
 في ىي التالية الأخرى القنوات أىم قناة ىي قناة سعر الفائدة أما أف إلذ ىنا الإشارة وتٕدر .القنوات ىذه
 .النقدية السياسة أثر انتقاؿ لآلية "الأسود بالصندوؽ" عليو يطلق فيما الفائدة سعر ناةق لأثر تفصيل الواقع

 الفرع الأول: قناة سعر الفائدة
 قصتَة الفائدة أسعار في الرتٝي الفائدة سعر تغتَ أثر مرحلة :وت٫ا مرحلتتُ، إلذ القناة ىذه أثر ينقسم

 في وات١تمثلة اتٟقيقية ات١تغتَات في ىذه الفائدة أسعار تغتَات أثر الثانية وات١رحلة الاقتصاد، في الأجل وطويلة
 أسعار تغتَ عليو سيتًتب الرتٝي الفائدة سعر فتغتَ للأسعار؛ العاـ ات١ستوى في ىذا وأثر والناتج الكلي الطلب
 يكوف لا قد التغتَ ىذا أف إلا والقروض، الودائع على الفائدة أسعار تغتَ ثم ومن الأجل، وطويلة قصتَة الفائدة
 سعر بتُ ما ات٢امش في ذلك وأثر ات١صرفي، القطاع في ات١نافسة لدرجة تبعًا وذلك الزمنية، وات١دة ات١قدار بنف 
 طبيعة على فيعتمد الأجل طويلة الفائدة أسعار في الأثر أما .القروض على الفائدة وسعر الودائع على الفائدة
 يتًتب قد ات١ستقبل في الرتٝي الفائدة سعر ات٩فاض فتوقع رتٝي؛ال الفائدة سعر سلوؾ مستقبل حوؿ التوقعات
 1.الرتٝي الفائدة سعر زيادة توقع حالة في والعك  الأجل، طويل الفائدة سعر ات٩فاض عليو

تؤثر على ت٥تلف القرارات وات١ؤشرات الاقتصادية التي تساىم في تٖديد مستوى من ثممَّ فإف سعر الفائدة و 
 ا5الدخل القومي أت٫ه

 اتٞمهور على الادخار وإيداع أموات٢م في البنوؾ؛تشجيع  .0
 تشجيع الاستثمار وزيادة الطلب عليو؛ .8
 المحافظة على رؤوس الأمواؿ المحلية ومنع ىروبها ت٨و ات٠ارج، وجذب رؤوس الأمواؿ ات٠ارجية؛ .1
 المحافظة على استقرار سعر الصرؼ؛ .0
 تقليص الائتماف المحلي.التأثتَ على حجم الكتلة النقدية من خلاؿ توسيع أو  .9

حسب وجهة النظر الكينزية فإف السياسة النقدية التوسعية تؤكد ات٩فاضا في معدلات الفائدة اتٟقيقية، 
وىذا ما ت٭فز الاستثمار الذي يدفع ت٪و الإنتاج والتشغيل، وتٖفيز الاستثمار عندما لا يكوف ت٘ويلها )أي 

                                                           
والاجتماعية، المجلد السادس، العدد الثالث،  الإنسانية للعلوـ الشارقة جامعة ت٣لةالكويت(،  النقدية )حالة السياسة تأثير قنوات العمر، علي 5 حستُ 1

 .891، ص5 8004أكتوبر 
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تٕد ات١شاريع مرتْة في ات١ستقبل، عندما لا يكوف ت٘ويلها باىظا،  بتكلفة مرتفعة( يتعلق أساسا بات١ؤسسات التي
 ىذا ينطبق أيضا على العائلات التي تتزايد مقدرتها على الإقراض لإت٧از مشاريعهم، وخاصة العقارية منها.

 الفائدة أسعار في ات٩فاض إلذ ستؤدى (↑M)توسعية نقدية بسياسة القياـ عند الكينزي ات١فهوـ حسب
 نفقات رفع على يعمل ما ىو و الاقتًاض أو ات١اؿ رأس تكلفة ات٩فاض إلذ ذلك فيؤدى ثم ومن (↓ir) ةاتٟقيقي

 القياـ عند أي اتٟالة العكسية في أما (↑Y) الإنتاج حجم و الكلى الطلب زيادة إلذ فيؤدى (↑I) الاستثمار
 رأس تكلفة من يرفع ما وىذا  (↑ir) اتٟقيقي الفائدة سعر رفع إلذ سيؤدي  (↓M)انكماشية نقدية بسياسة
 1:تٔعتٌ أي الإنتاج خفض على أثره ثم من و تنخفض التي الاستثمار نفقات على تأثتَه لو ىذا و ات١اؿ

M↓ ⇒ ir↑ ⇒ I↓ ⇒ Y↓ 

إف عمل السلطات النقدية سيطبق مباشرة على ات١عدلات القصتَة، وعلى سيولة البنوؾ وات١ؤسسات 
طة أكثر بات١عدلات الطويلة، ولكن ىذا تٮص اتٟد من ارتفاع الأسعار الذي ات١الية، وتكوف الاستثمارات مشرو 
 يتعلق أكثر بالسياسة النقدية.

فمن جهة ات١عدلات الدنيا في الأجل الطويل التي تتم حسب التقديرات للمعدلات القصتَة للسنوات في 
مستمرة مبينة على خفض  ات١ستقبل، ومن الأفضل أف السياسة النقدية التي ستعلن أنها ستكوف توسعية

ومن جهة أخرى فإف توقع التضخم لي  ىينا، ولكن يبقى معتدلا لكي لا يثتَ تغيتَ اتٕاه  ات١عدلات الطويلة .
 2.السياسة النقدية ويقلص ات١عدلات اتٟقيقية ات١قدرة سابقا

 الأصول أسعارالفرع الثاني: قناة 
الصرؼ وأسعار الأسهم فمعدؿ الصرؼ للنقود  من بتُ قنوات الانتقاؿ للسياسة النقدية ىي معدلات

ت٨و الات٩فاض عند تبتٍ سياسة نقدية توسعية، وىذا يشجع الصادرات، ويرفع الواردات وبالتالر  نتيجةالوطنية 
يطبق أثرا إت٬ابيا إلا على ميزاف ات١دفوعات، ولكنو أقل على النشاط الاقتصادي. وإنو من ات١مكن أف يؤدي 

الصناعية لكل مليوف طن من البتًوؿ ات١ستورد ( إلذ إلغاء الآثار  للمنتجاتلا توفتَ أكثر تقهقر التبادؿ ) مث
الإت٬ابية على ات١دفوعات اتٞارية لزيادة الصادرات وات٩فاض الواردات ولكن العمالة تستفيد، وتقدـ  بريطانيا 

 وإيطاليا  ت٪وذجتُ حديثتُ ت٢ذه الآثار.

                                                           
1
 : Frederik Mishkin et Christian bordes,  monnaie, banque, et marchés financiers ; op.cit. p 803. 

2
 : Jacques Bichot , la monnaie et les systèmes financiers Ellipses éd , Marketing S, A .1997,  p, 154. 
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بشكل أساسي للمؤسسات وبصفة ثانوية ات١ساكن ىي غتَ معروفة إف قناة أسعار السلع الرأتٝالية  
وىي نظرية «  Q »ومعاملو  Tobin تٖليلجيدا، ويفهم ىذا الأثر للسياسة النقدية من خلاؿ الاستناد إلذ 

حركية في الاستثمار مبنية على أف الاستثمار يتوقف على نسبة القيمة السوقية للأصل الرأتٝالر إلذ تكلفة 
 Mفإذا رمزنا إلذ القيمة السوقية للأصل الرأتٝالر ب  Qوىي النسبة التي تسمى نسبة أو معامل  الإحلاؿ،

  تساوي Q  5فإف نسبة  Rوإلذ تكلفة الإحلاؿ بػ 
 

 
 

لأنو لي  من  Q>1 1إلذ أف ات١ؤسسات ت٬ب أف تستثمر عندما تكوف  (Tobin)ن وأشار توب  
 دج لا يزيد القيمة السوقية بأكثر من دينار . 0ات١قبوؿ أف تقوـ ات١ؤسسات باستثمار 

إف ىذا يشتَ إلذ العلاقة بتُ قيمة ات١ؤسسات أو ات١ساكن في السوؽ وتكلفة التصنيع أي ما ت٬ب إنفاقو  
مرتفعة فإنو من ات١هم خلق وحدات إنتاج جديدة، وبناء  Qفعندما تكوف  لإت٧از طاقة إنتاجية أو بناء مسكن.

منخفضة فات١ستثمروف ت٢م أفضلية  Qتثمار بالتالر يكوف قويا وبالعك  عندما تكوف مساكن جديدة، فالاس
تٯيل إلذ الركود ويضعف النمو أو يكوف ىذا ت٬عل الاستثمار لإنقاذ ات١ؤسسات أو سلع ات١ساكن في السوؽ، 
ا تكوف سياسة وتوفر للأعواف النقود التي يرغبوف فيها عندم Qسالبا، فالسياسة النقدية تؤثر على ات١عامل 

توسعية وتسرع ت٢م بالتخلص منها ومبادلتها بسلع حقيقية  فات١ؤسسات أو ات١ساكن تعمل على رفع أسعارىا 
 مرتفعا. Qأكثر وخاصة اتٞديدة منها ويكوف ات١عامل 

السياسة النقدية الضيقة تنتج بالطبع أثرا معاكسا فيبيع الأعواف الاقتصاديتُ الأصوؿ اتٟقيقية سعيا  أما
 . Qهم للحصوؿ أكثر على النقود التي تقوـ بتشريدىا السلطات النقدية وتٮفض ات١عامل من

 أف تعتٌ التي النقود كمية في زيادة خلاؿ من السندات أسعار على النقدية السياسة تأثتَ توضيح تٯكننا
 طريق عن اخفضه يستوجب ت٦ا ات١طلوب بات١ستوى مقارنة كبتَة سيولة على ت٭وزوف الاقتصاديتُ الأعواف
 الأثر ىذا نربط أسعارىا، حيث فتًتفع السندات على الطلب من يزيد الذي الأمر ات١الية، السوؽ في الإنفاؽ
 وبالتالر (↑I) الاستثمار حجم فتَتفع ، (↑q) ات١عامل ارتفاع إلذ فيؤدى (↑Po)السندات أسعار ارتفاع أثر مع
 52يلي كما ، (↑Y)الإتٚالر المحلى الناتج

Po↑ ⇒ q↓ ⇒ I↓⇒ Y↑ 
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 : Frederik Mishkin et Christian bordes,  monnaie, banque, et marchés financiers ; op.cit. p 807. 
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 إلذ يؤدى ما ىو و قليلة، السيولة لأف الإنفاؽ من يقلل النقود عرض ات٩فاض فإف العكسية اتٟالة في
 ومن الاستثمار فيقل على أثر لذلك و السيولة على للحصوؿ (السندات) ات١الية الأوراؽ بيع إلذ ات١تعاملتُ سعي
 .q الوطتٍ الناتج تٙة

ض ضمنيا بأنو يوجد نوع من الفصل بتُ النقود والأصوؿ ات١الية إف ىذه النظرية جذابة ولكنها تفتً 
بنجاح في قرارات الاستثمار، كما أف استخدمنا سهل فأسعار  Tobinالأخرى، وقد استخدمت نظرية 

الأسهم عادة ما تنشر إذا كانت ىذه الأسهم متداولة في البورصة، وأسعار السلع الرأتٝالية تٯكن اتٟصوؿ 
 عليها .
 إلذ سيؤدي الاقتصاد في الأخرى الفائدة أسعار ارتفاع من عليو يتًتب وما الرتٝي الفائدة سعر زيادة إف
 اتٟالية القيمة ات٩فاض إلذ سيؤدي الفائدة فارتفاع سعر والسندات، كالأسهم ات١الية الأصوؿ أسعار ات٩فاض
 سيؤدي الفائدة سعر ارتفاع أف حتُ في الأسهم، أسعار ات٩فاض وبالتالر الأسهم لعوائد ات١ستقبلية للتدفقات

 ات٩فاض عليو سيتًتب الفائدة سعر ارتفاع أف كما .ثابت عائد ذات كونها السندات أسعار ات٩فاض إلذ
 ات٩فاض عليها سيتًتب ت٣موعها في الآثار ىذه إف .أسعارىا ات٩فاض وبالتالر العقارية الأصوؿ على الطلب
 1.الناتج وبالتالر الاقتصاد في الكلي الطلب ات٩فاض وبالتالر الاقتصادية الوحدات ثروة

 تٔا الثانوية الأسواؽ وخاصة والعقارية ات١الية الأصوؿ أسواؽ تطور درجة على القناة ىذه فاعلية وتعتمد
 عمليات مقابل كضماف واستخدامها الأصوؿ ىذه أسعار تغتَات مع التفاعل من الاقتصادية الوحدات تٯكن

 للوحدات الاستثمارية المحفظة إتٚالر من ات١الية الأصوؿ نسبة زيادة مع ستزداد عليةالفا ىذه أف كما .الاقتًاض
 .الاقتصادية

 قناة عرض النقد )الائتمان(الفرع الثالث: 
 في فشلها وبالتالر الكلي، والطلب (ات١اؿ رأس تكلفة) الأمد طويل الفائدة سعر بتُ العلاقة ضعف إف
 حلقة ت٘ثل التي الائتماف قناة وىو بديل، تفستَ إلذ دفع- الناتج على الأجل قصتَ الفائدة سعر أثر تفستَ
 .والناتج الكلي الطلب من وكل الأجل قصتَ الفائدة سعر تقلبات بتُ الوصل

 أو ات١يزانية قناة) ات١وسعة الإقراض وقناة البنكية، الإقراض قناة :وت٫ا جزأين، إلذ القناة ىذه وتنقسم
 (.ات١الر ات١عجل
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 إلذ ات١صارؼ سيدفع البنك لأصوؿ الكامل غتَ الإحلاؿ فإف البنكية، الإقراض بقناة علقيت ففيما 
 ات١رغوب السيولة حجم على للمحافظة وذلك انكماشية نقدية سياسة لأي فعل كردة القروض عرض خفض
 من ديدةج أمواؿ توفتَ على منها الصغتَة خاصة ات١صارؼ بعض قدرة عدـ إلذ جوانبو أحد في يعود وىذا .فيو

 .تقدمها التي القروض حجم على للمحافظة السندات إصدار خلاؿ
 فزيادة والداخلي، ات٠ارجي التمويل بتُ الإحلاؿ درجة على فتعتمد ات١وسعة الإقراض لقناة بالنسبة أما
 لىع سلبًا سينعك  الاقتصادية للوحدات الثروة صافي على سلبية آثار من عليو يتًتب وما الرتٝي الفائدة سعر
 فإف الداخلي التمويل خلاؿ من ذلك تعويض على القدرة ت٢ا يكن لد فإف وبالتالر الاقتًاض، على قدرتها
 التنويو وت٬ب .الناتج وبالتالر الكلي الطلب ات٩فاض إلذ سيؤدي ت٦ا سينخفض؛ الوحدات ت٢ذه الإنفاؽ حجم
 1.ارؼات١ص لدى فائضة احتياطيات وجود مع يضعف القناة ىذه أثر أف إلذ ىنا

تشجع السياسة النقدية التوسعية البنوؾ على الإقراض من جهة، وتتزايد الاحتياطات غتَ ات١قتًضة 
للبنوؾ، وىذا خاصة من وجهة نظر مضاعف القرض الذي سيدفعها إلذ الإقراض أكثر، ومن جهة أخرى أف 

يد القرض الذي قدمو كل من ات٩فاض ات١عدلات يقلل مشاكل ات٠طر ات١عنوي والانتقاء ات١وجو إلذ تٖريك وترش
وىو مفهوـ يشتَ إلذ أف البنوؾ توزع قروضا قليلة عندما لا ترغب   (SW ,Weyss Stiglitz)5 الاقتصاديتُ 

ات١ؤسسات والعائلات في اتٟصوؿ عليها بالشروط ات١طبقة، للنظرة الأولذ يبدو أنو من التناقض لقانوف العرض 
والذي يكوف عنده تساوي الكميات  Eيثبت عند مستوى التوازف لا  )معدؿ القرض  (والطلب، وأف السعر 

فإذا قامت »، E، والكميات ات١طلوبة عند سعر على الأقل يساوي Eساوي يات١عروضة بسعر على الأكثر 
 ىكذا يقوؿ الكاتبتُ .«  الأسعار بعملها، فإف ترشيد القرض لا ينبغي أف يوجد
الظرفية خلاؿ فتًات التعديل التي تنقل من توازف إلذ آخر تقبل النظرية الكلاسيكية فقط الاختلالات 

، ولا يتعلق الأمر باختلاؿ مؤقت، وتٯكن أف يكوف سوؽ القروض دوما يتصف بعدـ S.W.لكنها تدعم 
 إشباع طالبي القروض بسعر يكوف أكبر من ات١عدؿ ات١طبق.

التي يكوف فيها عددا كبتَا من  بتُ كينز وجود توازف في مستوى أقل من التشغيل الكامل، وىي الوضعية
 ) رب العمل ( أي منصب عمل. الأفراد مستعدا للعمل بالأجر اتٞاري ولكن لا يوجد ت٢م ات١ستخدـ أو
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وضعا نتيجة ت٦اثلة في سوؽ القروض، وىذا تٯكن أف يعرؼ بالتوازف في حالة مستوى  S.W)  (الاقتصادياف
 1.التغيتَ إذا جاز (Sous-prétage) أقل من الإقراض التاـ

 تسمح التي ت١كانتها نظرا وات١الر، ات١صرفي اتٞهاز داخل البنوؾ تلعبو الذي الدور على القناة ىذه تعتمد
 تعمل التجارية، البنوؾ عند من يكوف الاقتًاض لأف الإقراض أسواؽ في ات١علومات تكافؤ عدـ مشكلة تْل ت٢ا
 2ي5يل كما القناة ىذه
 البنوؾ  ودائع و احتياطات زيادة إلذ تؤدي التي (↑M) تزداد النقود كمية فإف توسعية نقدية سياسة إتباع عند
 المحلى الناتج وبالتالر الاستثمار نفقات في زيادة إلذ يؤدي ما ىذا و البنكية، القروض حجم من يزيد ت٦ا

 53التالية العلاقة توضحو كما الإتٚالر،
M↑⇒ Dépôt Bancaire↑ ⇒ Prêt Bancaire↑ ⇒ I↑ ⇒ Y↑ 

 ىو القناة ىذه من نستخلصو أف تٯكن ما و العك ، ت٭دث فإنو انكماشية نقدية سياسة إتباع عند أما
 بات١ؤسسات مقارنة بالقروض ات١رتبطة الصغتَة ات١ؤسسات إنفاؽ على النقدية السياسة ت٘ارسو الذي الكبتَ الأثر
 .البنوؾ من ذلك طلب دوف ات١اؿ رأس أسواؽ إلذ تلجأ التي الكبتَة

 قناة سعر الصرف: رابعرع الالف
 ت٦ا الفائدة، أسعار تعادؿ مبدأ وفق الصرؼ، سعر ات٩فاض عليو سيتًتب الرتٝي الفائدة سعر خفض إف
 وارتفاع الأجنبية بالعملة الوطنية الصادرات أسعار لات٩فاض كنتيجة الصادرات صافي زيادة عليو سيتًتب
 الأسعار مستوى زيادة إلذ سيؤدي الواردات أسعار فاعارت فإف أخرى، ناحية من .ات١ستوردة السلع أسعار
 قد ت٦ا المحلي الإنتاج حجم على وبالتالر الإنتاج تكلفة في يؤثر قد الواردات أسعار ارتفاع أف كما المحلية،
 .الاقتصاد في التضخمية الضغوط سيعزز الذي الأمر الكلي العرض ات٩فاض عليو يتًتب

 ىيكل على تعتمد السابقة القنوات من قناة لكل النسبية الأت٫ية أف إلذ ةالإشار  تٕدر اتٞزء ت٢ذا ختامًا
 وأدواتو مؤسساتو تنوع حيث من ات١الر، القطاع فهيكل BIS،  (1998) للدولة الاقتصادية والبيئة ات١الر القطاع
 على لفائدةا كأسعار النقدية ات١تغتَات في النقدية السياسة أداة تأثتَ مدى سيحدد فيو، ات١نافسة ودرجة
 ات٠ارج، على الانفتاح كدرجة الاقتصادية، البيئة أف حتُ في الصرؼ، وسعر الأصوؿ وأسعار والودائع القروض

                                                           
1
 : Jacques Bichot , Op.cit , P :145. 

2
 : bernanke, b, and getler, M., „’ inside the black box : the credit channel of Monetary policy 

transmission‟‟, journal of Economic perspective, vol 9, n°04, fall, 1995, p 28. 
3
 : Frederik Mishkin et Christian bordes : monnaie, banque, et marchés financiers ;op.cit. p 809. 
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 وبالتالر بنوعية الكلي الإنفاؽ قرارات في السابقة النقدية ات١تغتَات تغتَ تأثتَ مدى ستحدد ات١نافسة، ودرجة
 .والناتج الكلي الطلب على

 عدا فيما فاعليتها النقدية السياسة تأثتَ قنوات ستفقد ات١الر القطاع تٗلف ظل في وإن القوؿ تٯكن وعليو
 وما ات١الر القطاع على ات١صرفي القطاع ىيمنة بسبب فاعلة غتَ اتٟالة ىذه في الفائدة سعر فقناة الائتماف؛ قناة

 لتغتَات الفائدة أسعار استجابة درجة على سلبًا ينعك  القطاع ىذا ت١ؤسسات احتكاري سلوؾ من يواكبها
 المحفظة في ات١الية الأصوؿ نسبة لضآلة وذلك أت٫ية؛ ذات غتَ الأصوؿ أسعار قناة أف حتُ في النقدية، السياسة

 من تعاني التي الدوؿ في ات١اؿ رأس حركة على ات١فروضة القيود فإف وأختَاً الاقتصادية، للوحدات الاستثمارية
 1.الصرؼ سعر ناةق أثر سيبطل ات١الر قطاعها تٗلف

 عن تبحث التي خاصة الدوؿ من كبتَ لعدد النقدية السياسات في كبتَة مكانة الصرؼ سعر قناة تأخذ
 كوف إلذ الأت٫ية تعود حيث الصادرات، لتنشيط كوسيلة القناة ىذه تستخدـ و عملتها، صرؼ سعر استقرار
 ات١يزاف و ات٠ارجية التجارة حجم على هتأثتَ  خلاؿ من المحلى الاقتصاد إلذ يصل الصرؼ سعر تغتَ تأثتَ

 2.ات١اؿ رأس وتدفق ات٠ارجي الاستثمار على تأثتَه خلاؿ من كذلك و ات١دفوعات ميزاف و التجاري
 البلد داخل اتٟقيقي الفائدة سعر ات٩فاض لأف الفائدة أسعار جانب إلذ الصرؼ أسعار قناة وتعمل

 الودائع قيمة ات٩فاض على اثر لذلك و الأجنبية بالعملة دائعبالو  مقارنة الوطنية الودائع استقطاب من يقلل
 (↓E) الوطنية العملة قيمة في تدىور أو ات٩فاض إلذ يؤدى ما ىذا و الأجنبية، بنظتَتها مقارنة الوطنية
 صافي في زيادة إلذ يؤدى ما ىذا و الأجنبية، بالعملة ات١سعرة بالسلع مقارنة الوطنية السلع أسعار فتنخفض

 وكذلك العملة، تٗفيض شروط مراعاة مع وىذا  (↑Y)الكلي الإنتاج زيادة ومنو (↑NX) التجاري زافات١ي
 5يلي كما القناة ىذه إبراز وتٯكن الوطنية، العملة بقيمة مضرا الفائدة أسعار في الات٩فاض يكوف لا أف ت٬ب

M ↑ ⇒ ir ↓ ⇒ E ↓ ⇒ NX ↑ ⇒ Y ↑ 

 في اتٟقيقية الفائدة أسعار فتًتفع النقود عرض ينخفض اشيةانكم سياسة فيها تستعمل التي اتٟالة وفي
 العملة على الطلب ورفع الأجنبي ات١اؿ رأس استقطاب على يعمل ما وىو ات٠ارج في عنها الوطتٍ الاقتصاد
 اتٟساب خلاؿ من معاينتو تكوف التي الصادرات على ويؤثر الوطنية العملة قيمة من يزيد ما وىذا المحلية

                                                           
1
 : Loayza,N.,and Klaus S.," Monetary Policy Functins and Transmission Mechanisms: An Over View", 

in Monetary Policy: Rules and Transmission Mechanisms", Central banking series, Central Bank of 

Chile,2002. 
2 : Frederik Mishkin „‟ the Economics of money, banking, and Financial markets‟‟, Boston : Scott 

Foresman and Company, 2 nd ed, 1989, p 134. 
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 وىي بالركود الوطتٍ الاقتصاد يصيب ت٦ا الإتٚالر المحلى الناتج ت٪و معدؿ فينخفض ات١دفوعات ميزاف في اتٞاري
 1.السلبية الآثار ىذه ت١عاتٞة أخرى بسياسات مصاحبتها بضرورة الكثتَ ينصح فيها مرغوب غتَ أثار
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 خلاصة: 
 التي ات١الية السياسات أدوات أىم من والتي تعتبر ةاتٟكومي النفقاتاستعرضنا في ىذا الفصل أدبيات 

 استخدمت ما إذا ات١نشود لاقتصاديو االنم وتٖقيق الكلي الاقتصاد مؤشرات تٖريك في تساىم أف تستطيع
 . امثل بشكل

بشتى  الصدمات الاقتصادية ات٠ارجية ات١تمثلة فيالسياسة النقدية استجابة  سبابأ إلذ كما تطرقنا
إلذ التباطؤ  بالإضافةعوقات الاستجابة ات١تمثلة في التعارض في الأىداؼ بينها وبتُ السياسة ات١الية مأو  أنواعها

 .في قرارات السياسة النقدية
إلذ مفاىيم التقلبات الدورية للنفط التي  كما تطرقنا أختَاً قنوات تأثتَ وانتقاؿ قرارات السياسة النقدية

اتٟكومي خاصة في الدوؿ التي تعتمد بشكل كبتَ على عوائد وىذا ما تؤثر بشكل مستمر على برامج الإنفاؽ 
، والتي من جهة ثانية (Procyclical For Fiscality Policyيسمى "الاتٕاىات الدورية للسياسة ات١الية" )

ة على الاستقرار النقدي وات١الر للدوؿ ات١عنية. كما استعرضنا في نف  الوقت الدور ات٢اـ الذي تلعبو السياس
 السياسة تأثتَ التي تستعمل ت٣موعة من الأدوات من بينها قنوات الاقتصادي، النشاط على التأثتَ في النقدية
 وآلية النقدية السياسة عمل طريقة فهم على ، التي تساعد على انتقاؿ قرارات السياسة وىذا يساعدالنقدية
 أىدافها تٖقيق في لنجاحها أساسي شرط تأثتَىا

 ىيكلة تكوين في كبتَة بدرجة ساىم الطبيعية ات١وارد من ىامة ثروة على البلداف الريعية فرتو  إفإتٚالًا، 
 مصدر أىم جهة من تٯثل مثلًا،  المحروقات قطاع بعائدات الارتباط ىذا أف حيث ،ىذه الاقتصاديات

 تغتَاتات١ على مهمة تأثتَات الارتباط ىذا على يتًتب أخرى جهة من و الأجنبية، العملات لتدفقات
 الاقتصادية ات١تغتَات في ت٦اثلة تقلبات إلذ البتًوؿ أسعار في التقلبات تؤدي حيث للبلد، الكلية الاقتصادية
 (....ألخ الصرؼ سعر وفي ، اتٟكومة مداخيل في الصادرات، قيمة في تغتَاتالإنفاؽ اتٟكومي،  ) الكلية

قرار النقدي، في ىذا المجاؿ من خلاؿ وىذا ما يستدعي دور السياسة النقدية ات١سؤولة عن الاست
استخداـ ت٣موعة من الأدوات والقنوات ات٢امة لتدارؾ الاختلاؿ الذي نتج عن التغتَات والتقلبات الدورية في 

 ت٣اؿ النفط أو تقلبات التوازنات ات١الية الاقتصادية.
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 :مقدمة
دعم ما في إثراء الاقتصاد ابعزائري و للجزائر إمكانيات ضخمة من ابؼوارد الطبيعية التي تشكل عنصرا ىا

قوتو، إلّا أف تسيتَ ىذه ابؼوارد خارج قطاع المحروقات قد أضعف نظرا لنقص ابغوافز التشجيعية لتنمية إنتاج 
السياسة ابؼالية بابعزائر وخاصة ابؽيكل الضريبي نظرا السلع خارج ىذا القطاع، و ىذا ما كاف لو أثر واضح على 

 .لكبح تنمية موارد دخل بديلة، كما كاف بؽا أيضا تأثتَ مباشر على إدارة الإنفاؽ العاـ
بيكن رد أسباب توسع السياسة ابؼالية بابعزائر إلذ ثلاث بؿدّدات متداخلة و متكاملة و ىي: المحدّد و 

الاجتماعي، و أختَا المحدّد الأىم و ىو المحدّد ابؼالر، إذ أنو نظر إلذ أسعار النفط الاقتصادي و ابؼذىبي، المحدّد 
ابؼواتية في أغلب الأحياف على أنها إشارة إلذ حدوث زيادة دائمة في الدخل، قادت إلذ مستويات عالية من 

 .الإنفاؽ العاـ كاف من الصعب خفضها حتُ ظهر أف الطفرة لد تكن سوى طفرة مؤقتة،
الإصلاحات الاقتصادية وبرامج الإنفاؽ  ، شرعت ابعزائر في تطبيق بؾموعة من القرف ابغالرذ بداية ومن
التخفيف من تبعية السياسة ابؼالية للإيرادات النفطية، غتَ أف أجل تغيتَ بمط تسيتَ الاقتصاد و  من ابغكومي

أسعار النفط العابؼية لدين العمومي للدولة نتيجة ارتفاع ل التسديد ابؼسبقأىم ما ميز ىذه ابؼرحلة ىو 
 وانعكاسها على في ارتفاع ابعباية البتًولية.

للإنفاؽ ابغكومي  وعليو، نسعى ىذا الفصل إلذ تسليط الضوء على تطور الأداء الاقتصادي الكلي 
من خلاؿ بؿاولة الإجابة و  د.الاقتصاد ابعزائري في ظل التحولات السياسية و الاقتصادية التي يشهدىا البلب

 ابعزائري؟ دعلى ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية بالاقتصا السياسة ابؼالية التوسعيةعن السؤاؿ التالر: ما ىي آثار 
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 .النفط في الجزائرقطاع المبحث الأول: الإنفاق الحكومي و 
إف تطور الصناعة النفطية منذ سبعينيات القرف ابؼاضي شكل بؿور اىتماـ كل دوؿ العالد، بدا فيها         

 ستًاتيجي ابؽاـ سواء على الصعيدالدوؿ الصناعية ابؼتقدمة، وبذسد الاىتماـ حوؿ الاستثمار في ىذا ابؼورد الا
 اآنف، مصدر رئيسي للطاقة والمحرؾ الاقتصادي أو السياسي، ذلك أف النفط ظل بؼدة عقود طويلة إلذ

 الأساسي للصناعة في العالد برمتو.
البتًولية من خلاؿ إدخاؿ إف ابعزائر باعتبارىا اقتصاد نفطياً، قامت منذ استقلابؽا بتطوير صناعتها 

 طرؽ الإدارة إتباعوالتكرير، مع  ابؼتطورة تكنولوجياً في بؾاؿ البحث والاستكشاؼ والاستخراج الوسائل
ابغديثة، سنحاوؿ من خلاؿ ىذا ابؼبحث إعطاء مفاىيم حوؿ الاقتصاديات النفطية عامة والاقتصاد النفطي 

 ابعزائري خاصة والتطور التاربىي لأسعار النفط.
 .الصناعة النفطية وتسعير النفطالمطلب الأول: 

وبست  القدـ، جيولوجياً منذ موجود طبعا ابعزائري، فهو ىاماً في الاقتصاد ركناً  النفط قطاع يشكل
ذلك أف  .1والأتراؾ، الروماف والعرب من بؽا التالية العهود ثم الفينيقي العهد منذ على الطبيعة ملاحظتو

 في ابعزائر وقوع أثناء فعلياً في ابػمسينات من القرف العشرين، تاريخ اكتشافو في ابعزائر أو وجود النفط تاريخ
 التطور ومع في ثرواتو، والتحكم تسيتَ البلاد مهمة الأختَة ىذه تولت حيث الفرنسي، الاحتلاؿ قبضة

 ثرواتها باستغلاؿ وتقوـ مستعمرات واسعة بؽا التي فرنسا على حتم البتًوؿ، أبنية وظهور العابؼي الصناعي
 على دليلا ابعزائر من في مناطق بـتلفة النفط أثار ظهور فكاف فيها، الطاقوية ابؼصادر عن تبحث أف الطبيعية

 عمليات بداية وبؿفزا على المحروقات في إنتاج مستقبلا واعدة ستكوف ابعزائرية للأرض ابعيولوجية الطبيعة أف
 .صناعة نفطية رالثمينة وظهو  الثروة ىذه عن والتنقيب البحث

 يةنفطال والاقتصادياتصناعة ال مفاىيم حولالفرع الأول: 
إف موضوع الاقتصاد البتًولر كاف ولا زاؿ موضع اىتماـ خاص في الأوساط العلمية وابعامعية، وقد 
بروؿ لإلذ مادة علمية مستقلة ومتخصصة لدراستو وتدريسو في العديد من ابعامعات وابؼؤسسات العلمية 

 جامعة ابؼلك فهد للمعادف للعديد من الدوؿ ابؼتقدمة في القارة الأمريكية الأوربية والشرؽ الأوسط بفثلة في
 .والبتًوؿ في ابؼملكة العربية السعودية

 

                                                           
1 : Rabah MAHIOUT. Le Pétrole algérien. ENAP. Alger. 1974. p : 28. 
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 .ةالنفطي ياتالاقتصاد .1
"إف الاقتصاد البتًولر يتضمن بؾموع النشاطات الاقتصادية ابؼتعلقة في إبهاد وإنتاج وتوزيع واستهلاؾ 

 1".للسلعة البتًولية سواء كانت بصورة سلعية واحدة أو بصورة متنوعة ومتعددة
 عندما: ما بلد على النفطية الدولة صفة تطلق

 الصادرات؛ على مهيمنة أولية كمادة ابػاـ البتًوؿ من ىامة لكميات صربوا ومصدرا منتجا يكوف 
 البتًولر؛ الريع على أساسية بصفة القائم والاجتماعي الاقتصادي ابؽيكل يعتمد 
 على  كبتَة بصفة -ونقل استخراج استكشاؼ، – مراحلو بصيع في النفط استغلاؿ اجل من يعتمد

 .التكنولوجي التطور إلذ تفتقر دولة أي العابؼية، الشركات تقنيات
 للبتًوؿ ومصدرة منتجة دولا ىناؾ لأف ،"النفطية الدولة" صفة يعطي لا وتصديره البتًوؿ إنتاج فعنصر

 تنوع النشاطات على قائمة اقتصادياتها لأف وروسيا، وىولندا النرويج مثل نفطية، دولا تعتبر ولا الغاز أو
 وىي الدوؿ النفطية، إحدى تعتبر الصفات بهذه فابعزائر ولذلك .الاستغلاؿ تكنولوجيا في وتتحكم الاقتصادية

 روافد تشكل أف متنوعة بيكن طبيعية ثروات بستلك ابعزائر أف مع النشيطتُ، الأوبك منظمة أعضاء أحد أيضا
 .النفط ثروة جانب إلذ الوطتٍ للاقتصاد قوية

وابػاصية التي بسيز الاقتصاد ابعزائري أنو اقتصاد نفطياً وىذا الوصف يعتٍ أكثر من معتٌ في ابؼفهوـ الاقتصادي 
 .من الدخل القومي يأتي من البتًوؿ بالإضافة إلذ الغاز الطبيعي 95%فأكثر من 

 :وىي كاآنتيثار سلبية آثار ابهابية كما لو آوللاقتصاد البتًولر 
 2أولًا: الآثار الايجابية للاقتصاد البترولي:

 يعتبر أكبر مصدر للطاقة، حيث يتفوؽ اآنف مع الغاز الطبيعي على ابؼصادر الأخرى؛ .1
إف ىذه ابؼادة توفر للاقتصاد البتًولر الفائض أو رؤوس الأمواؿ اللازمة لعملية التًاكم الرأبظالر أو أطلق  .2

 بقاز مشاريع التنمية؛على تسميتو بالدولارات النفطية، لإ
إف ىذه ابؼادة توفر للاقتصاد البتًولر مصادر الطاقة الضرورية اللازمة للبنية الأساسية وللمشروعات  .3

 الإنتاجية وابػدمية؛

                                                           
  .03، ص:1983ابعزائر، ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، محاضرات في الاقتصاد البترولي:بؿمد أبضد الدوري، 1
  .20، 19، ص ص:1981لبناف، -، الدار ابعامعية، بتَوتمشكلة التضخم في الاقتصاد البترولي:مصطفى رشدي شيحة، 2
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إف ىذه ابؼادة بيكن أف تساىم في بمو القطاع والإنتاج الزراعي بدا تقدمو من رؤوس أموالذ ومنتجات  .4
 ألخ؛...مثل: الأبظدة وابؼبيدات

بسبب ارتباط الاقتصاد النفطي بالعالد ابػارجي في بؾاؿ الصناعة النفطية مكنو من اكتساب خبرة في  .5
 بؾاؿ التصدير والاستتَاد؛

إف ابؼوارد ابؼالية البتًولية ابؼتوفرة مكنت أو عززت الاقتصاد البتًولر من الاحتفاظ باستقلاؿ نسبي في  .6
 .ديةمقاومة الضغوطات السياسية والتبعية الاقتصا

 1ثانياً: الآثار السلبية للاقتصاد البترولي:
إف الاقتصاد البتًولر مثلو مثل بقية الاقتصاديات البتًولية الأخرى ، بىضع ويتأثر بالعوامل التي تؤثر  .1

 على بقية الاقتصاديات الصناعية ابؼتقدمة )العرض، الطلب، ابؼرونة، الأزمات والصدمات السعرية(؛
العابؼي وتأثر الاقتصاد المحلي )النظم النقدية وابؼالية المحلية، التنمية الاقتصادية التبعية للاقتصاد  .2

 (؛...والاجتماعية،
إف الفوائض ابؼالية ابؼتأتية بصورة مفاجئة نتيجة ارتفاع الأسعار ينجم عنها توظيف استثماري غتَ بؾدي  .3

شكل استثمارات أجنبية عن طريق الصناديق وعم استغلابؽا في مشاريع التنمية المحلية ويتم استثمارىا في 
 السيادية في شكل سندات وأذوف ابػزينة؛

إف استقرار الدخوؿ البتًولية يبقى على أساس العملات الأساسية التي يتم من خلابؽا تسوية ابؼدفوعات  .4
ل الدولية، أي أف تعرض ىذه العملات إلذ اىتزازات وتقلبات عنيفة بزفض من قيمتها، تعرض ابؼداخي

 .البتًولية إلذ ابلفاض في قيمتها ابغقيقية، مثل ما حدث في السبعينات، أين ابلفضت قيمة الدولار
والذي ساد معظم  Exchange Inflationتعرض الاقتصاديات النفطية إلذ ما يعرؼ بالتضخم ابؼتبادؿ  .5

ابؼستوردة من الدوؿ الدوؿ بعد ابغرب العابؼية الثانية حتى عقد السبعينات، حيث ارتفعت أسعار السلع 
 .الصناعية، وثبتت أسعار ابؼواد الأولية ابؼصدرة من الدوؿ النامية

 :النفطية الصناعة مفهوم .2
 الصناعية العمليات أو والفعاليات الاقتصادية النشاطات بؾموعة على أنها البتًولية الصناعةتعرؼ 

 وجاىزة صابغة سلعية منتجات إلذ ابػاـ ذلك وبرويل خاما بإبهادىا وسواء البتًولية الثروة باستغلاؿ ابؼتعلقة
 1.الإنساف قبل من ابؼباشر غتَ أو ابؼباشر والاستهلاؾ للاستعماؿ

                                                           
  .22، 21، ص ص:مرجع سابق : مصطفى رشدي شيحة،1
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 وكذلك تشكل  أو ابؼستهلكة نتجةبؼا للأقطار سواء الشؤوف المحلية في قصوى أبنية بؽا النفط صناعة إف
 2.صالحبؼا تشابكبؼاليوـ ا عالد في الدولية للعلاقات أساساً 

 :النفطية الصناعة مراحل .3
 ،ابؼراحل من بالعديد بسر الأخرى الصناعية الاقتصادية النشاطات من كغتَىا البتًولية الصناعة إف
 عن فصلها أو دبؾها بيكن مكملة سادسة ومرحلة أساسية مراحل بطس ىناؾ فاف ابؼؤلفتُ بعض فحسب
 3:يلي كما ابؼراحل ىذه تعريف وبيكن البتًوكيماوي التصنيع مرحلة وىي السابقة ابؼراحل

 :والتنقيب البحث مرحلة .1.3
 تنوعت مهما ابؼرحلة ىذه ىدؼ يتًكز حيث البتًولية الصناعة مراحل أولذ ىي ابؼرحلة ىذه إف
 وجيولوجيا جغرافيا أماكنها وبرديد البتًولية الثروة تواجد معرفة بكو البتًوؿ عن والتنقيب البحث طرؽ وتعددت

 .ونوعياتها وأنواعها كمياتها تقدير وكذلك (الأرض طبقات في)
 :البترولي الإنتاج أو الاستخراج مرحلة .2.3

 جاىزا ليكوف الأرض سطح إلذ ورفعو الأرض باطن من ابػاـ البتًوؿ استخراج إلذ تهدؼ مرحلة وىي
 إف .خارج أو البلد أو ابؼنطقة داخل وفي البعيدة أو القريبة الأماكن في والتصنيع والتصدير للنقل صابغا أو

 ابؼرحلتاف وىاتاف الأولذ، ابؼرحلة على ومباشرا كاملا اعتمادا ومعتمدة مرتبطة البتًولر الاستخراج مرحلة
 .البتًولية الاستخراجية بالصناعة عليو يطلق ما أو ابػاـ البتًوؿ إنتاج عملية تشكلاف

 :البترولي النقل مرحلة .3.3
 تصنيعها أو تصديرىا مناطق إلذ إنتاجها مناطق من الغاز أو البتًوؿ نقل إلذ ابؽادفة ابؼرحلة وىي

 .بو ابػاصة تو وتقنيا فنياتو فلكل والبحري البري النقل بتُ التمييز ويتم التكريري
 :البترولي التكرير مرحلة .4.3

 من أشكاؿ إلذ ابػاـ صورتو من لتحوليو التكريرية ابؼصافي في البتًوؿ تصنيع إلذ ابؽادفة ابؼرحلة وىي
 التصنيعية للعمليات أو مباشرة إليها الإنسانية ابغاجات وتلبية لسد وابؼعابعة ابؼتنوعة البتًولية السلعية ابؼنتجات

 البتًوؿ بؼادة غربلة بدثابة وىي التحويلية الصناعة مرحلة ابؼرحلة ىذه على يطلق ومتعددة، لاحقة صناعية بؼراحل
 .والكبتَ وابؼتنوع الواسع الطلب وذات ابؼختلفة بأنواعها وليةالبتً  ابؼنتجات على ابغصوؿ أجل من

                                                                                                                                                                                
 .06، ص: 1983 ابعزائر، عنابة، ابعامعية، ابؼطبوعات ديواف ،البترولي الاقتصاد في محاضرات الدوري، أبضد : بؿمد 1
 .11، ص: 1982، المجلس الوطتٍ للثقافة والفنوف واآنداب، الكويت، ابريلالدولية والعلاقات النفط ،الرميحي بؿمد:  2
 .181، 180 جامعة بسكرة ابعزائر، ص ص: ،2008، بؾلة دراسات اقتصادية وإدارية، العدد الرابع، ديسمبر "النفط والتنمية المستدامة: ربضاف أماؿ، " 3
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 :والتوزيع التسويق مرحلة .5.3
 ما لتكوف السابقة ابؼراحل مع وتتكامل تتًابط والتي البتًولية الصناعة مراحل من ابػامسة ابؼرحلة وىي

 السلعة وتوزيع تصريف في يتمثل ابؼرحلة ىذه ىدؼ .البتًولية الصناعة أو البتًولر الاقتصادي بالنشاط يعرؼ
 أو الوطتٍ الصعيد وعلى واستهلاكها استعمابؽا أسواؽ إلذ بتًولية منتجات أو خاـ مادة أكانت سواء البتًولية

 .وواسعة بـتلفة وبدعدات اقتصادية إدارية، قانونية، فنية، متعددة إجراءات عبر ذلك ويتم العابؼي أو الإقليمي
 :البتروكيماوي التصنيع مرحلة .6.3

 أو التكرير عملية عن النابذة البتًولية القطاعات بعض أولية كمادة تستعمل ثقيلة صناعة البتًوكيمياء إف
 يسمى ما على نتحصل (الصناعة بؽذه الأولذ ابؼرحلة) التكستَ عملية من وانطلاقا الطبيعي، الغاز تستعمل

 ابؼواد، ىذه من واحدة كل من وانطلاقا العطريات، البوتاف، البروبيلاف، الاثيلاف، :وىي " الأساسية ابؼواد"
 لإنتاج كأساس تستخدـ ابؼشتقات وىذه للغاية، معقدة طرؽ وفق ابؼشتقات من متناىي لا عدد صنع بيكن
 .ابؼواد من وغتَىا ابغشرية ابؼبيدات الأبظدة، ابؼنظفات، البلاستيكية، ابؼواد

فإنها صناعة بذمع بتُ النشاط  مراحلها الصناعية وتنوعت بؾالاتهاإف الصناعة البتًولية مهما تعددت 
ستخراجي وكذلك النشاط الصناعي التحويلي في آف واحد، وسواء كاف ذلك التصنيع التحويلي بؼرحلة الا

وإذا كاف النشاط الصناعي البتًولر  ،حقة متعددة ومتنوعة وغتَ بؿدودةوصورة واحدة أو بؼراحل تصنيعية لا
متعدد في مراحلو ومتنوع وبـتلف في بؾالاتو وبصورة واسعة ومتًابطة فإف ىذه الصناعة عموماً بؽا السمات أو 

ومن ابرز ىذه ابػصائص  .ابػصائص التي بذعلها متميزة عن بقية النشاطات الاقتصادية الصناعية الأخرى
 1ىي:

 توفتَ رؤوس أمواؿ بكميات كبتَة؛الصناعة البتًولية تتطلب  .1
 أف نسبة رأس ابؼاؿ الثابت في الصناعة البتًولية تكوف عالية وكبتَة مقارنة بنسبة رأس ابؼاؿ ابؼتغتَ؛ .2
 الصناعة البتًولية تقوـ على وسائل ومعدات عمل وإنتاج متطورة فنياً وتكنولوجيا؛ً .3
الذي يتطلب مهارات وفنيات عالية وتدريب النشاط الصناعي البتًولر يعتمد بصورة كبتَة على العمل  .4

 خاص وبرصيل علمي متقدـ؛ 
 أف العرض والطلب على السلعة البتًولية يتصفاف بكوف مرونتهما معدومة في ابؼدى القصتَ؛ .5

                                                           
  .07، ص:مرجع سابق: بؿمد ابضد الدوري، 1
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إف الصناعة البتًولية تقوـ في الأساس على الاحتكار في استغلاؿ الثروة النفطية، فقد يكوف احتكار  .6
الوطنية للدولة أو خاص في حالة احتكار التطور التقتٍ والتكنولوجي في  ذو طابع عاـ من شركات

 بؾاؿ البحث والتنقيب واستخراج النفط؛
يتميز النشاط الصناعي البتًولر باحتوائو على عنصر ابؼخاطرة، خاصة في مراحلو الأولذ من البحث  .7

 .والتنقيب
 النفطية في الجزائر الصناعة إمكانياتالفرع الثاني: 

 التي المحروقات وتسويق نقل بدهمة سوناطراؾ الوطنية ةكالشر  اضطلعت 1962 عاـ استقلاؿ ابعزائر منذ
 النقل نشاط من جعل بفا ابعنوب، حقوؿ من تستخرجها آنذاؾ ابعزائر في العاملة الأجنبية اتكالشر  انتك

 .سوناطراؾ بؾمع مارسها التي ابغرؼ أولذ الأنابيب عبر
 والاستكشاف:اريع البحث والتنقيب مش .1

 إلذ الصحراء من النفط نقل افك 1957 عاـ النفطي الإنتاج عمليات بدء منذ أنو الإشارة بذدر
 مك 200 حوالر إلذ مسعود حاسي من بيتد  (OK1)أنبوب طريق عن يتم ابؼتوسط الأبيض البحر سواحل
 النفط ينقل أنبوب إنشاء تم الوقت نفس وفي .سكيكدة إلذ عربات على صهاريج في يشحن ثم رتڤت داخل

 19 وفي 1969،1 نوفمبر في ابقازه من الانتهاء وتم مك 662 بطوؿ (1OB) بجاية إلذ مسعود حاسي من

 الرئيس من بقرار( 1OZ) أرزيو إلذ ابغمراء حوض من النفط لنقل أنبوب ثالث إنشاء تم 1966 مارس
 في منتجة دولة أوؿ ابعزائر انتك وىكذا للجزائر % 100 الأنبوب ىذا ملكية أف حيث بومدين، ىواري
 .بها خاص أنابيب خط بستلك الثالث العالد

 طريق عن النقل ىي ابعزائر في الأساسية الوسيلة أف إلا النفط لنقل أخرى وسائل وجود من بالرغم
 الصيانة وتأمتُ واستغلاؿ وابقاز بتحديد يتكفل أنو الأنابيب طريق عن النقل نشاط مهاـ ومن الأنابيب
 .بها ابؼلحقة ابؼنشآت بـتلف ذاوك 2.كم 16000 عن طوبؽا يزيد التي الأنابيب شبكة وتطوير

 تضم للنقل املةك شبكة إنشاء على سوناطراؾ عملت أنابيب خط أوؿ وإبقاز النفطي الإنتاج بدء منذ
 أنبوب 12 بقد الأنابيب ىذه بتُ من 3م،ك 16200 إلذ طوبؽا يصل المحروقات لنقل أنبوب 30 من ثركأ

                                                           
1  :Rabah Mahiout. Le pétrole Algérien. Edition ENAP. Algérie ; 1974. P : 114. 

www.mem-متاح على:  . 12ص:  ،  2008جانفي ابعزائر، ، 8عدد  ،والمناجم الطاقة مجلة وابؼناجم، الطاقة : وزارة2 

arab.pdf-algeria.org/larevue/E&M8 
3
  :Ministre de l’énergie et des mines. évolution du secteur de l’énergie et des mines (1962-2007). Algérie. 

édition 2008. P: 28. 

http://www.mem-algeria.org/larevue/E&M8-arab.pdf
http://www.mem-algeria.org/larevue/E&M8-arab.pdf
http://www.mem-algeria.org/larevue/E&M8-arab.pdf
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 إلذ للنفط الناقلة الأنابيب عدد وصل 2008 عاـ نهاية وفي ،1مك 4970 إلذ طوبؽا يصل ابػاـ لنقل بـصصة
 3.مك 9883 إلذ طوبؽا يصل أنبوب 20 إلذ النفط نقل أنابيب عدد وصل واليوـ 2.أنبوب 17

 من ارتفعت حيث (2007-1999) الفتًة خلاؿ معتبرة زيادة عرفت قد ابػاـ النفط نقل طاقة إف
 بالأساس نابذة انتك الزيادة ىذه، 2007 عاـ طن مليوف 145.8 إلذ لتصل 1999 عاـ طن مليوف  79.4

 حوض من ابػاـ النفط ينقل والذي ،4(OZ2) 2003 عاـ النفط لنقل جديد أنبوب باستغلاؿ البدء عن
 2008 عاـ طن مليوف 148 إلذ 2000 عاـ طن مليوف 98 من النقل طاقة انتقلت ماك .أرزيو إلذ ابغمراء

 5.%51ػ ب يقدر بمو بدعدؿ أي
 الوطنية ةكالشر  بتُ 2006 عاـ ةكشرا  اتفاقية توقيع تم فقد للنفط البحري النقل بىص فيما أما
3ـ 300000 بطاقة مرة لأوؿ ابػاـ للنفط ناقلة لإنشاء يكوازا ك اليابانية ةكوالشر  سوناطراؾ

  120 إبصالر بدبلغ 

 ناقلات بأربع الأسطوؿ ىذا تدعيم يتم أف على ناقلتتُ من ابغالر الأسطوؿ ويتكوف 6،أمريكي دولار مليوف
 7.وحدىا سوناطراؾ بها تتكفل أخرى ناقلات وأربع ةكالشرا  بؾاؿ في

 اجل ومن وبجاية سكيكدة أرزيو، : وىي رئيسية نفطية موانئ ثلاث عبر ابعزائر في المحروقات تصدير يتم
 شرع وقد ابؼوانئ تسيتَ ةكوشر  سوناطراؾ بتُ النفطية ابؼوانئ واستغلاؿ تسيتَ ةكشر  2004 في ابقاز تم تطويرىا

 دولار مليوف 250 بقيمة 2004 في عقد إبراـ تم ماك .ابؼنقولة الكميات ارتفاع مع ابؼوانئ تكييف أعماؿ في
 .البحار أعالر في السائلة للمحروقات شحن بؿطات 5 ابقاز خلالو من تم FMC الأمريكية ةكالشر  مع

وؿ والأشكاؿ ابؼوالية تبتُ حجم الصناعة النفطية في ابعزائر فما بىص البحث والتنقيب والاستكشافات اابعد
 البتًولية ابؼستغلة والنقل والتكرير والصناعات البتًوكيمياوية :

 
 

                                                           
 .13 ص:  سابق، مرجع وابؼناجم، الطاقة بؾلة وابؼناجم، الطاقة : وزارة 1
متاح على:  .7 ص:  ، 2009 الكويت، ،السنوي الإحصائي التقرير )أوابك(، للبتًوؿ ابؼصدرة العربية الأقطار : منظمة 2

www.oapecorg.org/ARPubl/ASR/ASR2009.pdf 
3  :-Sonatrach. une compagnie pétrolière et gazière intégré. Hydra. Alger. Algérie. 2012. p4. 
www.sonatrach.com/PDF/presentation-sonatrach.pdf 
4  :Ministre de l’énergie et des mines. évolution du secteur de l’énergie et des mines. op-cit. p29. 

 .30 ص: ، 2009 ابعزائر، حيدرة، ،  2008 -2000المناجم  و الطاقة قطاع انجازات حصيلة وابؼناجم، الطاقة : وزارة 5
6
  :Ministre de l’énergie et des mines. bilan du secteur de l’énergie et des mines (2000-2006). Algérie. 

édition 2007. p13. 
 .15:  ص ،2010ماي  12 -9قطر  الدوحة، ،التاسع العربي الطاقة مؤتمر ،الشعبية الديمقراطية الجزائرية القطرية الورقة الطاقة وابؼناجم، ةر اوز :  7

 20A/Conference%20Frame%20Work/CP/Algeria.zip-aec9.oapecorg.org/AR/9AEC%20site%20%متاح على: 

http://www.oapecorg.org/ARPubl/ASR/ASR2009.pdf
http://www.oapecorg.org/ARPubl/ASR/ASR2009.pdf
http://www.sonatrach.com/PDF/presentation-sonatrach.pdf
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 2012لسنة  ( : توزيع الميدان المنجمي للمحروقات1-3جدول رقم )ال
   التنقيب الاستكشاف الاستغلال

(2)كلم  1 536 442 
 الميدان المنجمي الوطني للمحروقات 

شركة   %40منها    40%
 سونطراك

  %01منها    22%
 شركة سونطراك

 % شركة سونطراك 34
 اجمالي الميدان المنجمي المستغل

(2)كلم    891 291  

(2)كلم    الميدان المنجمي الحر 151 645

Bilan des Réalisations du Secteur de l'energie et des Mines   .Ministre de l’énergie et des mines : Source

-mem.http://www : site .:09 p .edition 2013 . 2012année 

pdf.org/fr/statistiques/Bilan_Realisations_E&M_2012_edition_2013.algeria 

 

 

 

 

 

 
 من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات ابعدوؿ أعلاه المصدر:

 (2012-2000( : حصيلة نشاطات التنقيب خلال الفترة  )2-3جدول رقم )ال
 عدد الاكتشافات 2كم  3Dالتنقيب الزلزالي  كم  2Dالتنقيب الزلزالي  عدد الآبار المحفورة المحفورة الأمتار 
 عدد 2كم كم عدد متر الوحدة
2000 407201 63 1314 723 9 

2001 97137 63 2443 244 2 

2002 23117 71 1691 7724 3 

2003 477341 14 44003 7121 2 

2004 430917 30 1423 6647 46 

2005 411271 31 2372 1941 9 

2006 743397 22 47416 2440 41 

2007 677994 441 46771 2499 70 

2008 739797 99 1730 1099 49 

2009 250019 17 13722 10 185 43 

2010 237269 21 44113 9074 79 

2011 268154 27 43211 1092 70 

2012 258146 21 1393 46410 64 

de l'energie et des Mines  Bilan des Réalisations du Secteur  .Ministre de l’énergie et des mines:  Sources
-des-php?page=bilan.org/francais/index.algeria-mem.http://www : site. 2012 .2011 .2010-1962 année

energetique 

 الميدان المنجمي الحر
42% 

 التنقيب
 الاستغلال 34%

4% 

 شركة سونطراك
13% 

 الشركات الأجنبية
7% 

 البحث
20% 

  

http://www.mem-algeria.org/fr/statistiques/Bilan_Realisations_E&M_2012_edition_2013.pdf
http://www.mem-algeria.org/fr/statistiques/Bilan_Realisations_E&M_2012_edition_2013.pdf
http://www.mem-algeria.org/fr/statistiques/Bilan_Realisations_E&M_2012_edition_2013.pdf
http://www.mem-algeria.org/fr/statistiques/Bilan_Realisations_E&M_2012_edition_2013.pdf
http://www.mem-algeria.org/fr/statistiques/Bilan_Realisations_E&M_2012_edition_2013.pdf
http://www.mem-algeria.org/fr/statistiques/Bilan_Realisations_E&M_2012_edition_2013.pdf
http://www.mem-algeria.org/francais/index.php?page=bilan-des-energetique
http://www.mem-algeria.org/francais/index.php?page=bilan-des-energetique
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 اعتماداً على بيانات ابعدوؿ أعلاهمن إعداد الباحث  المصدر:

 

 
 من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات ابعدوؿ أعلاه المصدر:
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 2012-2000خلال الفترة  البتروكيمياوية ( : أىم المشاريع3-3جدول رقم )ال
 تاريخ بداية الاستغلال قيمة الاستثمار طاقة الانتاج اسم المشروع

 2005 - مليوف طن 0.13 مصنع متعدد الايثلتُ

 ( مليوف  ىيليوـscf)0 .6 مصنع ىيليسوف
 طن آزوت50000

 2007 مليوف دولار أمريكي 90

 2007 مليوف دولار أمريكي 186 مليوف طن 0.6 مصنع التكرير أدرار

 2009 مليوف دولار أمريكي 380 مليوف طن 5 توبنغ ابؼكثفات

 طن/سنة من الأمونياؾمليوف  1.45 1مشروع الأمونياؾ و اليوريا 
 مليوف طن/سنة من اليوريا 1.14

 2011 مليار دولار أمريكي 2.1

 مليوف طن/سنة من الأمونياؾ 1.32 2مشروع الأمونياؾ و اليوريا 
 مليوف طن/سنة من اليوريا 2.31

 2011 مليار دولار أمريكي 2.5

 2012 مليوف دولار أمريكي 172 3مليوف ـ 17 مشروع ابؽيليوـ

مشروع تكستَ الايثاف باستعماؿ 
 بخار ابؼاء

 2013 مليار دولار أمريكي 4.4 مليوف طن من الايثاف 1.4

 2014 مليار دولار أمريكي 6 مليوف طن 15 وحدة تكرير تيارت

Bilan des Réalisations du Secteur de l'energie   .Ministre de l’énergie et des mines:  Sources : Sources
-mem.http://www : site. 2012 .2011 .2010-1962 et des Mines année

energetique-des-php?page=bilan.org/francais/index.algeria 

 
 :النفطية المنتجات ونقل توزيع .2

 مليوف 15 مقابل طن مليوف 16 من أكثر 2012 عاـ في البتًولية ابؼنتجات من المحلي الاستهلاؾ بلغ
 من الاستهلاؾ في الزيادة من أساسا الارتفاع ىذا ويعزى .%7.3 من أكثر قدرىا بزيادة ،2011 عاـ في طن

 :التالية ابؼنتجات
  ؛(%8.0)+ والوقود( %7.2) ديزؿ ،(%13.5) البنزين
  ؛(%26.7) التشحيم زيوت

 ابؼساؿ البتًوؿ للغاز بالنسبة وخاصة ،%1 بنسبة ابؼساؿ البتًوؿ غاز استهلاؾ ابلفض ذلك، ومع
 :ابؼكررة ابؼنتجات استهلاؾ تفاصيل أدناه ابعدوؿ يعطي .-%4,4
 
 

http://www.mem-algeria.org/fr/statistiques/Bilan_Realisations_E&M_2012_edition_2013.pdf
http://www.mem-algeria.org/fr/statistiques/Bilan_Realisations_E&M_2012_edition_2013.pdf
http://www.mem-algeria.org/francais/index.php?page=bilan-des-energetique
http://www.mem-algeria.org/francais/index.php?page=bilan-des-energetique
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 المكررة المنتجات (: حجم استهلاك4-3الجدول رقم)

6009 6142 101+ 4637+ 

1107 9110 361+ 237+ 

124 709 61+ 130+ 

771 731 2+ 732+ 

GPL 7040 4990 70+ 430- 

4763 4737 73+ 432+ 

476 474 67- 7437- 

GPL/C 674 602 41- 131- 

41770 47370 4020+ 231+ 

147 176 1+ 439+ 

12 440 76+ 7332+ 

71 77 7+ 232- 

47023 43427 4099+ +236 

 

Source : Bilan des Réalisations du secteur de l’énergie et des mines année 2012, Ministère de l’énergie et 

des mines, édition 2013, P :25. 

 
 : خط طريق عن النقل مجال في التنمية مشاريع .3

 في ابعدوؿ وترد .النقل أنابيب خطوط شبكة لتوسيع برنابؾها تنفيذ سوناطراؾ واصلت 2012 عاـ في
  .البرنامج ىذا في الرئيسية ابؼشاريعأدناه 
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 2012في نهاية  الكبرى المشاريعالمحرز في  التقدم(: 5-3الجدول رقم)

GK348lot3

GPL LR1

GR484

GZ3 42

GR5 48

 

Source : Bilan des Réalisations du secteur de l’énergie et des mines année 2012, Ministère de l’énergie et 

des mines, édition 2013, P :20. 

 
 والتسويق: التكرير نشاط .4

 بابلفاض طن، 23900000 إلذ 2012 العاـ خلاؿ ابؼصنعة وابؼكثفات ابػاـ النفط كميات وصلت
 إعادة برنامج تنفيذ لوضع مصفاة إغلاؽ استمرار بسبب وذلك ،2011 عاـ إبقازات مع مقارنة %7.8 نسبتو

  .التأىيل
 عاـ من كميات مع مقارنة %22 بنسبة ابلفاض معابعة ابؼستوردة ابػاـ كميات فإف ذلك، ومع

 بابلفاض ابؼكررة، ابؼنتجات من طن 22700000 ابؼصافي تنتج عموما، .طن 287211 إلذ ليصل ،2011
 .2011 مع مقارنة %9 قدره

 الصناعات البتروكيمياء: .5
 .طن ألف 1،377 إلذ وارتفع ،2012 عاـ في %15 بنسبة كبتَة زيادة البتًوكيماويات إنتاج تم وقد

 .والنيتًوجتُ وابؽيليوـ الأمونيا إنتاج في زيادة من رئيسي بشكل الارتفاع ىذا ويعزى
 وتسييل والبتًوكيماويات التكرير) ابؼشاريع من العديد بروؿ النشاط أف تظهر 2012 عاـ نهاية في التقدـ

 :أدناه مفصل ىو كما جدا، متقدمة مراحل في( الطبيعي الغاز
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 2012في نهاية  والتسويق التكرير لنشاط التنفيذ قيد (: مشاريع6-3الجدول رقم)

KBR 

SORFERTUHDE EP

OCIA

AOA

SBGH 

MHIDAEWOOE &C

ENG /DAEWOO /LTD 

HAWHA ENG

SAMSUNG 

ENG 

GNLSNAMPROGETTI /CHYODA 

SAIPEM 

TECHNIP 

Source : Bilan des Réalisations du secteur de l’énergie et des mines année 2012, Ministère de l’énergie et 

des mines, édition 2013, P :23. 

 

 هآلية تسعير تطورات سعر النفط و الفرع الثالث: 
إف تاريخ تطور أسعار النفط لد بىضع لوتتَة ثابتة وإبما كػاف يػتم وفقػاً بؼصػالح الاحتكػارات النفطيػة لػذلك 
ظهػػرت أنػػواع عديػػدة لسػػعر الػػنفط حسػػب ابؽػػدؼ الػػذي تقتضػػيو مصػػلحة الشػػركات الكػػبرى، ىػػذا بالإضػػافة إلذ 

 .والتي كانت منعرجاً ىاماً في تاريخ أسعار النفط 1971الدولر أزمة النظاـ النقدي 
إف ابعػػػدؿ حػػػػوؿ أسػػػعار الػػػػنفط لا يتوقػػػف عنػػػػد مقولػػػة العػػػػرض والطلػػػب فثمػػػػة مػػػن يتحػػػػدث في أوسػػػػاط 

أف الابذػػاه بييػػل إلذ برديػػد أسػػعار الػػنفط علػػى  ذلػػك .اقتصػػاديي الػػنفط عػػن قيمتػػو بػػدلاً مػػن التحػػدث عػػن سػػعره
 .أساس بدائلو من مصادر الطاقة الأخرى كالطاقة النووية مثلاً 

 .عصر ىيمنة الأوبك :(1998-1970المرحلة )
 والسعودية والكويت والعراؽ إيراف: أعضاء دوؿ بطسة من 1960 عاـ في أوبك منظمة تأسست

 خلاؿ من الأسعار على للسيطرة طريقة سابقا درست الأولية الاجتماعات في ابؼمثلتُ من اثنتُ .وفنزويلا
 قطر: بؾموعة إلذ انضمت أخرى دوؿ ست كانت ،1971 عاـ نهاية بحلوؿو  .الإنتاج على قيود فرض
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 خلاؿ للنفط ابؼصدرة الدوؿ منظمة تأسيس منذ .ونيجتَيا وابعزائر ابؼتحدة العربية والإمارات وليبيا واندونيسيا
 .النفط لبرميل الشرائية القوة في مطرد ابلفاض شهدت ،1972 عاـ

مرت أسعار النفط بعدد من  .وظهور الأوبك: فقدان سيطرة الأخوات السبع 1972-1970الفترة 
النفط  عاما فقد تراوحت أسعار 138المحطات التي أدت إلذ تأرجحها عبر تاريخ النفط الذي بيتد لأكثر من 

ثم ارتفع سعر النفط  .دولارات للبرميل 3و  50.2وحتى نهاية الستينات بتُ  1948ابػاـ خلاؿ الفتًة من عاـ 
 .1970واستقرت عند ىذا السعر تقريبا حتى عاـ  1957دولارات عاـ  3إلذ حوالر  1948عاـ  50.2من 

 ابلفاضمع  ولكن ابػاـ نفطها على الطلب زيادة ابؼصدرة الدوؿ وجدت ابغرب بعد ما فتًة طواؿ
 من خليج القوى ميزاف بروؿ ،1971 عاـ بالتحديد مارس شهر فيو  .النفط لبرميل الشرائية القوة في % 30

 لد تكساس خليج إنتاج أف يعتٍ ىذا .الأولذ للمرة بابؼائة 100 بنسبة التناسبب إلذ الشرؽ الأوسط تكساس
 أسعار على لسيطرةا قوة أف يعتٍ ذلك، من الأىمو  .آباره من تنتج أف بيكن التي النفط كمية في بؿدود عدي

 يكن لد ،1971 عاـ بحلوؿ .لأوبك( ولويزيانا أوكلاىوما تكساس،) ابؼتحدة الولايات من برولت ابػاـ النفط
 .الأسعار على الأعلى ابغد لوضع أداة توجد لا وبالتالر ابؼتحدة، الولايات في الفائضة الإنتاجية الطاقة ىناؾ

انتهاء و  وأسعاره لنفطل يةنتاجالإ السيطرة على قادرة غتَ السبع الأخواتالتي أصبحت فيها  الفتًة وىي
 .أدناه التفاصيل في سنرى كما .ىانفوذ عصر

 6 في الذي بدأ إسرائيل على ومصر سورياىجوـ  أدى .أوبك نفط حظر: 1974-1973 الفترة

 حظرا للنفط ابؼصدرة البلداف منظمة في الأعضاء العربية الدوؿ إعلافإلذ  ،ديسمبر 17 حتى1973 أكتوبر
 إبصالر في كبتَة بزفيضات تبعتها والتي إسرائيل، تدعم أنها على إليها ينظر بـتارة لبلداف النفط صادرات على
 بػ ضقد ابلف نوفمبر في أوبك منظمة في الأعضاء العربية الدوؿ من الإنتاج وكاف .أوبك منظمة في النفط إنتاج
 تتضاعف 1974 يناير 1 فيو  .العابؼي الناتج من %7.5 إلذ وصل عجزا يومي بفا سبب/ برميلمليوف  4.4

 .(أدناه 4-3 الشكل انظر) 1.1 النفط صدمة حدوث في ىذا وتسبب ابػليج دوؿ أسعار نفط
 عقد بداية إلذ 1973 عاـ الإسرائيلية العربية ابغرب برولت .الإيرانية الثورة: 1979-1978 الفترة

 عاـ منذ أوبك في الرئيسيتُ الأعضاء من 5 بؼدة الشهري النفط إنتاج يثبت .الأوسط الشرؽ في اضطراب
 هالكن ،1974-1973 ابغصار فتًة خلاؿ النفط من إنتاجها زادت العربية لدوؿل برد في ايراف اف .1973

                                                           
1
 : Barsky RB and L Kilian, « Do We Really Know that Oil Caused the Great Stagflation? A Monetary 

Alternative », in BS Bernanke and KS Rogoff (eds), NBER Macroeconomics Annual 2001, 16, MIT Press, 

Cambridge, 2002, PP : 137, 183. 
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 4.8 بنسبة الإيراني النفط إنتاج ليصل ،1978 عاـ في حينها الكبتَة الشعبية الاحتجاجاتمن  تعاني كانت

 يناير وفي .1979 ويناير 1978 أكتوبر بتُ( الوقت ذلك في العابؼي الإنتاج من %7 أو) يومي/  برميلمليوف 
 .(أدناه  4-3 الشكل انظر) .فبراير في السلطة ابػميتٍ الشيخ واستولذ البلاد، من الشاه فر

 من يقرب ما إلذ جعار قد ت الإيراني الإنتاج كاف .والعراق إيران بين الحرب: 1981-1980 الفترة
 من سبتمبر شهر في الايرانية العراؽت بداية ابغرب كان ولكن ،1979 عاـ في الثورة قبل ما مستويات نصف

 الإنتاج من %6 حوالر إلذحيث وصل الابلفاض  أخرى مرة البلدين إنتاج خسارةفي  سببت 1980.1 عاـ
 وأدى أخرى، دوؿ في العجز ىذا زاحر تم إ قليلة، أشهر غضوفمن أنو في  الرغم على الوقت، ذلك في العابؼي

 .(أدناه 27-3 الشكل انظر) .ثانية النفط صدمة حدوث إلذ ىذا
 لسنوات، استمرت والعراؽ إيراف بتُ ابغرب اف .النفط أسعار في كبير انهيار: 1986-1981 الفترة

 من الطويل ابؼدى على لطلبل استجابة كانت ىناؾ ذلك، ومع .جدا بطيئ البلدين من النفط إنتاجبقاء  مع
 النفط استهلاؾ وابلفض جدا، كبتَا التي كانت السبعينات خلاؿ سنوات الأسعار ارتفاع إلذ ابؼستهلكة الدوؿ
 بتُ إنتاجها من 3/4 بابلفاض طوعا أغلقت السعودية .خلاؿ الثمانينات مبكر وقت في كبتَ بشكل العابؼي
 بشكل وأثر للنفط الابظي السعر في %25 ابلفاض بؼنع كافيا يكن لد ىذا أف رغم ،1985 و 1981 عامي

 في أخرى مرة الإنتاج زيادة وبدؤا في ابعهود، تلكعن  السعوديوف بزلى .ابغقيقي السعر ابلفاضفي  ملحوظ
 برميل/  دولارا 12 إلذ ثم 1985 عاـ في للبرميل دولارا 27 إلذ النفط سعر انهيار في تسبب بفا ،1986 عاـ
 .(أدناه 4-3 الشكل انظر) .للمنتجتُ" ثانية  النفط صدمة" بيثل وىذا 1986.2 عاـ في منخفضة نقطة عند

 جعار ت قد العراقي الإنتاج كاف ،1990 عاـ بحلوؿ .ب الخليجية الأولىر الح: 1991-1990 الفترة
 في الكويت العراؽ غزت . عندىاالكويت في كبتَة إنتاج تقدنً مع ،الثمانينات أواخر في مستوياتو أدنى إلذ

 بيتد من أف بـاوؼ ىناؾ وكانت العابؼي، الإنتاج من % 9 من يقرب ما الدولتاف وشكلت ،1990 أغسطس
ب بسب ابؼرة، ىذه أمريكا في البنزين طوابتَ وجود من الرغم على 3.السعودية العربية ابؼملكة داخل إلذ الصراع
أدى ىذا إلذ استخداـ السعودية الطاقة  أشهر، بضعة غضوف في ابػاـ النفط سعر تضاعفو  الإنتاجنقص 

 .(أدناه 4-3 الشكل انظر) .العابؼي الإنتاج الفائضة للحفاظ على طاقة

                                                           
1
 : James D. Hamilton, « Historical Oil Shocks », National Bureau Of Economic Research, Cambridge, MA 

02138, 2011, pp : 13, 23. 
2
 : James D. Hamilton,Op.cit, pp : 13, 23. 

3
 : Ibid. 
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 وقت قبل بدأت البلداف ىذه من العديد في ابؽائل النمو إف .آسيا شرق أزمة: 1998-1997 الفترة
 النمور" عجزةبد التي بسثلت في تطور بلداف جنوب شرؽ آسيا التي أطلق عليها ،1997 عاـ من طويل

 في ولكن متواضعا، كاف الوقت ذلك في العابؼية النفط استهلاؾ في مسابنتها من الرغم وعلى ."اآنسيوية
إلذ  بالإضافةاقتصادية  لضغوط أخرى وبلداف ابعنوبية، وكوريا تايلاندل خضعت عملات ،1997 عاـ صيف

 ضغوطا ووضع اآنسيوي، النمو قصة حوؿ شكوؾفي  ابؼستثمرين وضعت .ابؼالر النظاـ على خطتَة ضغوطات
 دولارا 12 من أقل إلذ بالدولار النفط سعرابلفض  .الأخرى اآنسيوية البلداف من عدد على ومالية اقتصادية
 .(أدناه 4-3 الشكل انظر) 1998.1 عاـ نهاية بحلوؿ للبرميل

 .عصر الصناعيين الجدد :(2012 - 1999) المرحلة
 الزراعة من نتقاؿا البلداف أحرزت كما العالد سكاف من ملياراتلل عميقا برولا الأختَ ابعيل شهدت

 لسوؽ أيضا ولكن ،ابؼعيشة مستوى في فقط ليس ىائل فرؽ ىذاكاف  .ابغديثة الصناعية الاقتصاديات إلذ
 للحرب التالر القرف من الأوؿ النصف في النفط أسعار في القصتَ ابؼدى أنشطة سيطر حتُ في .العابؼية النفط
 الصناعية الدوؿ من النفط على الطلب تلبية وبرديات الأوسط، الشرؽ في التطورات بسبب الثانية العابؼية
 .ابؼاضية 15 اؿ السنوات في موضوع أىم كاف ،حديثا

 ،1999مع بداية  الأجل قصتَة اآنسيوية الأزمة تبتُ أف .استئناف النمو: 2000-1999 الفترة
 النفط استهلاؾ عاد .الواقع في جدا حقيقية لتكوف نفسها أثبتتو  ابعديدة والتصنيع النمو الذ ابؼنطقة وعودة
 خاـ أسعار واصلت .قد برسن النفط سعر كاف العاـ، نهاية وبحلوؿ ،1999 عاـ في القوي النمو إلذ العابؼي
 سقطت ذلك وبعد ،2000 نوفمبر و 1999 نوفمبر شهري بتُ %38 ة وصلتإضافي بنسبة تكساس غرب

 مرحلة ابؼتحدة الولايات في الركود بدأمع  .أوسع نطاؽ على العابؼي الاقتصادي التباطؤ مواجهة في أخرى مرة
 .(أدناه 4-3 الشكل انظر) .2001 عاـ من مارس شهر في العاشرة ابغرب بعد ما

 ليوفم 2.1 على ضرابالإ قضى .الثانية الخليج وحرب الفنزويلية الاضطرابات: 2003 الفترة
 وقت بعد ذلك وأعقب .2003 عاـ من ويناير 2002 عاـ ديسمبر في فنزويلا نفط إنتاجمن  يومي/  رميلب

-أبريل في يومي/  إضافية برميلمليوف  2.2 ما يقارب أزالت والتي العراؽ، على الأمريكي ابؽجوـ من قصتَ

                                                           
1
 : James D. Hamilton,Op.cit, pp : 13, 23. 



 - استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي في ابعزائردراسة -                                                       الفصل الثالث: 
 

~ 203 ~ 

 قليلا واضح تأثتَ الإمدادات انقطاع تأثتَ وكاف ،1سواء حد على ابعيوسياسيةب الأحداث ىذه تبسيز و  .يوليو
 .(أدناه 4-3 الشكل انظر) .العابؼي الطلب على

 في العابؼي الاقتصادي النمو كاف .ركود حالة في والعرض الطلب تزايد :2008-2007 الفترة
 بما أنو ابغقيقي الإبصالر العابؼي الناتج الدولر النقد صندوؽ حيث قدر  للغاية، رائعا 2005 و 2004 عامي
 %3 أو الفتًة، ىذه خلاؿ يومي مليوف برميل 5 للنفط العابؼي الاستهلاؾ بماكما  .%4.7 قدره سنوي بدعدؿ

 على الفتًة، ىذه خلاؿ النفط أسعار في ابؼطردة للزيادة الرئيسي السبب القوي الطلب ضغوط كانت .سنويا
 مع جنب إلذ جنبا ابؼتزايد الإنتاج على للحفاظ البداية في الفائضة الطاقة من يكفي ما وجود من الرغم

 ىناؾ يكن لد الأخرى، التاربىية النفطية الصدمات من للعديد وخلافا ،(أدناه 4-3 الشكل انظر) .الطلب
 ونيجتَيا العراؽ مثل أماكن في ابؼستمرة الاستقرار عدـ حالة وكانت .بذلك مرتبط ىائل جيوسياسي حدث
 وقت في الإنتاج مكاسب على ابغفاظ ساعدت التي النفط حقوؿ من العديد أف آخر شيء .مسابنا عاملا
 من % 8 بؼدة الشماؿ بحر من الإنتاج بسثل .نسبيا السريع الابلفاض معدلات مع النضج مرحلة وصلت سابق

 عاـ نهاية قبل ابؼستويات ىذه من مليوف ب/ي  2 من أكثر ابلفض قد ولكن ،2001 عاـ في العابؼي الإنتاج
 1 ب إنتاجو ابلفاض في شهد العالد، في منتج حقل أكبر ثاني كاف مؤخرا الذي كانتاريل، ابؼكسيك .2007

 منظمة في الأصليتُ الأعضاء من واحدة إندونيسيا، شهدتو  .2008 و 2005 عامي بتُ ي/مليوف ب
 .للنفط مصدرة توليس ةمستورد ىي واليوـ 1998 عاـ في اإنتاجه ذروة للنفط، ابؼصدرة البلداف

 %5 ةإضافي بنسبة ابغقيقي الإبصالر المحلي الناتج زيادة مع النمو، في الطلب استمر ذلك، من بالرغم

مليوف  5 ذلك رافقوقد  كاف بفا الاقتصادي النمو من أسرع معدؿ وىو ،2007 و 2006 عامي في سنويا
 بنسبة هاستهلاكا زاد وحدىا الصتُ .2005 و 2003 عامي بتُ النفط استهلاؾ زيادة يومي برميل

 وىذا إنتاجها، يتم التي النفط من ابؼزيد وجود عدـ ومع .2007 و 2005 عامي بتُ يوميا برميل 840.000
 قصتَة السعرية ابؼرونة كانت .بقوة الدخل من بمو الرغم علىالنفط  استهلاؾ لتقليل الأخرى البلداف يعتٍ

 الزيادة أف يعتٍ وىذا3ابؼاضي، العقد مدى على أصغر كاف وربدا ،2النفط على الطلب من عالية جداً  الأجل

                                                           
1
 : Kilian, L. « Exogenous Oil Supply Shocks: How Big Are They and How Much Do They Matter for 

the U.S. Economy? », Review of Economics and Statistics, 90, 2008, PP : 216, 240. 
2
 : Hamilton, J.D and Owyang, M.T. «The Propagation of Regional Recessions », Review of Economics 

and Statistics, 2009, PP :19,30. 
3
 : Hughes, J.E., Knittel, C.R. and Sperling, D. « Evidence of a Shift in the Short-Run Price Elasticity of 

Gasoline Demand », Energy Journal 29, 2008, PP : 93, 114. 
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 بروؿ بدوجبها التي التوضيحية افتًاضات قدمت 1.الطلب حتواء، وكاف من الضروري اجدا كبتَة الأسعار في
 55 من النفط سعر في زيادة يبرر أف ابؼمكن من العرض في بؿدودة زيادة مواجهة في الطلب منحتٌ من كبتَ

رابعة )انظر  النفط صدمة تسبب وىذا ،2008 عاـ في للبرميل دولارا 142 إلذ 2005 عاـ في للبرميل دولارا
من  ضخمت للنفط اآنجلة العقود أسواؽ في للاستثمار الدولارات من كبتَةال تدفقاتالو  أدناه( 4-3الشكل 
  2الأخرى؛ والسلع النفط أسعار في ابؼضاربة فقاعةونتج عنها  الطلب

 (: تسلسل الأحداث التاريخية لتطور لسعر النفط العالمي4-3الشكل رقم)

 
Source : real and nominal crude oil and gasoline price data are from U.S. Energy Information 

Administration.  www.eia.gov/forecasts/steo/ 

 
 
 

                                                           
1
 : Hamilton, J.D. « Causes and Consequences of the Oil Shock of 2007-2008 », Brookings Papers on 

Economic Activity, Spring 2009: 215, 261. 
 : لتفاصيل أكثر انظر:2

Tang, K. and Xiong, W. « Index Investment and Financialization of Commodities », Financial Analysts 

Journal, Volume 68 · Number 6, 2012, PP :54, 72. 

Kilian, L. and Murphy, D.P. «The Role of Inventories and Speculative Trading in the Global Market for 

Crude Oil », Journal of Applied Econometrics, Volume 29, Issue 3, PP : 454, 478. 

Büyükşahin, B. and Robe, M.A. «Speculators, Commodities, and Cross- Market Linkages», American 

University, 4400 Massachusetts Ave. NW, Washington,, 2013,PP :16, 22. 

http://www.eia.gov/forecasts/steo/
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/jae.v29.3/issuetoc
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 في الجزائر ةالحكومي والإيرادات الإنفاق اتالمطلب الثاني: تحليل ىيكل وتطور 
 اىتماـ على استحوذت التي ابؼهمة ابؼوضوعات من ابغكومية والإيرادات الإنفاؽ موضوع يعتبر
 مستوى لأف ذلك ، سواء حد على وابغكومية السلطة ابؼالية في القرارات وصانعي والاقتصاديتُ ابؼخططتُ

 على يتوقف الاقتصادي، بموه درجة عن النظر بغض المجتمعات من بؾتمع أي في الأفراد بها ينعم التي الرفاىية
...  وكهرباء اتصالات ،مواصلات ،طرؽ ) من ابػدمات تلك جودة ومستوى ابؼقدمة العامة ابػدمات حجم

 .إدارتها وأساليب الاقتصادية ابؼوارد جباية حجم على بدوره يتوقف والذي( الخ
 في الجزائر الفرع الأول: ىيكل الإنفاق الحكومي

ابغركة  تنمو وتنشط ابعزائر فبنموه في الاقتصادية النشاطات لكافة الفعاؿ المحرؾ العاـ نفاؽالإ يعتبر
 بسلكابغكومة  كوف عن الظاىرة ىذه نتجت نواحيها. وقد بكافة الاقتصادية ابغركة تتباطأ وبتباطئو الاقتصادية

 ابغكومة ىذه على لزاما كاف وبالتالر القطاعات ىذه من النابذة الإيرادات كامل وتتلقى النفطية القطاعات

 شكل على القومي الاقتصاد في والإيرادات الأمواؿ ىذه من ىاـ جانب " تدوير أو "إعادة ضخ تعيد أف

 .الاستثماري أو منو ابعاري سواء عاـ إنفاؽ
( وىذا يعكس دور الدولة 2012-2000لقد عرفت النفقات العامة تطوراً ملحوظاً خلاؿ الفتًة )

وتطوره في بـتلف المجالات الاقتصادية والاجتماعية والسياسية، وإسهامها في برقيق مطالب التنمية، والتطرؽ 
يسمح لنا بدعرفة مستويات وتوجهات الدولة في بزصيص أموابؽا، وذلك بالتطرؽ إلذ برليل تطور بؽذا ابؼوضوع 

النفقات إبصالياً ثم إلقاء الضوء على ىذا التطور حسب طبيعة النفقات العامة حسب التصنيف ابؼعتمد 
 .والتجهيزلتسيتَ ا طور الإنفاؽ ابغكومي بشقيووابعدوؿ التالر يبتُ ت لنفقات التسيتَ ونفقات التجهيز.
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 (0200-0222خلال الفترة )الإنفاق العام  ىيكل (: تطور7-3الجدول رقم )
 دينار جزائري مليارالوحدة:                                                                                                     

0222 1160,38 841,44 318,94 

0220 1519,27 1056,78 462,49 

0220 1583,50 1045,50 538,00 

0223 1811,11 1141,69 669,42 

0228 1860,03 1241,24 618,79 

0222 2105,10 1232,60 872,50 

0222 2543,40 1452,00 1091,40 

0222 3108,57 1673,93 1434,64 

0224 4175,80 2227,44 1948,36 

0222 4199,70 2255,10 1944,60 

0202 4657,60 2736,20 1921,40 

0200 5930,40 3637,60 1974,36 

0200 6844,10 4592,70 2251,30 

Source:  Ministere Des Finances, « Rapport De Presentation Du Projet De La Loi De Finances Pour 

2000,2002,2004,2006,2008,2009,2010,2009,2012,2014» , site : www.mf.gov.dz/rubriques/61/Rapports.html  
 

ابغكومي، خاصة في السنوات الأختَة  الإنفاؽتَاً في إذف يظهر من خلاؿ ابعدوؿ أف ىناؾ توسعاً كب
 التي عرفت برامج تنمية في بـتلف القطاعات الاقتصادية، والشكل التالر يوضح طبيعة ىذا التطور.

 
 : من إعداد الباحث اعتمادا على بيانات ابعدوؿ أعلاه.المصدر

 

الدراسة وارتفاع فتًة بؿل من خلاؿ ابعدوؿ أعلاه يلاحظ تزايد لوتتَة النفقات العامة في ابعزائر خلاؿ ال
معدلاتها، وىو ما بيكن اعتباره "سياسة اتفاقية توسعية"، ويرجع ىذا التزايد إلذ الواقع الاقتصادي والاجتماعي 

 والسياسي الذي شاىدتو ابعزائر وبيكن تقسيم برليل الدراسة إلذ مرحلتتُ بنا:
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 (:2005-2000المرحلة الأولى )
حيث تم بزصيص ميزانية (، 2005-2000الإنعاش الاقتصادي ) مشروعبسيزت ىذه ابؼرحلة بانطلاؽ 

وموازاة مع  مليار دولار بؼشروع الإنعاش الاقتصادي موزعة على سنوات ابؼشروع 2اتفاقية ضخمة قدرت بػ 
بفعل زيادة الطلب على النفط، ونقص  ذلك  ارتفعت أسعار البتًوؿ في نفس الفتًة إلذ مستويات قياسية

بعض البلداف مثل العراؽ بسبب الغزو الأمريكي. بفا أدى إلذ مسابنة ىذه العوامل إلذ زيادة العوائد الإنتاج في 
 النفطية التي انعكست على زيادة الإنفاؽ ابغكومي.

 (:2012-2006المرحلة الثانية )
-2006بسيزت ىذه ابؼرحلة بانطلاؽ مشروع البرنامج التكميلي لدعم النمو الاقتصادي للفتًة )

مليار دولار بؼشروع دعم النمو الاقتصادي  50ضخمة قدرت بػ  (، حيث تم بزصيص ميزانية إنفاؽ2012
مليار دج، سنة  5191,485إلذ غاية  العاـ . كما ارتفعت وتتَة الإنفاؽموزعة كذلك على سنوات ابؼشروع

كما شهدت  ابؼبربؾة خلاؿ ىذه الفتًة.، وكل ىذه الزيادات كانت نتيجة لوتتَة ابؼشاريع الاستثمارية 2009
مليار دولار وىي ديوف بذارية لدى  4.7التسديد ابؼسبق للديوف ابػارجية وتم بزفيضها إلذ حوالر  2006سنة 

 نادي لندف.
 .ات النسبية لعناصر الانفاؽ ابغكوميوالشكل التالر يبتُ التغتَ 

 
 

 على بيانات ابعدوؿ أعلاه : من إعداد الباحث اعتماداً المصدر
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 آثار صورة في العاـ انعكست الإنفاؽ ومعدلات مستويات في وابؼلاحظ من ابعدوؿ أف تلك الزيادة
 الشرائية القوة زيادة على يساعد وخدمية سلعية ومشتًيات أجور شكل في ابعاري العاـ تضخمية، فالإنفاؽ

 ومن التضخمية" يغذى "ابؼوجة وبذلك للاستهلاؾ ابؼيل من يزيد وبالتالر الأسواؽ وفي الأفراد لدى والسيولة
 وابؼرافق وابػدمات التشييد قطاعات في سيمالا الاستثماري العاـ الإنفاؽ مستويات ارتفاع فإف أخرى ناحية

 إلذ تطلبت نفقات كبتَة أدتوبرنامج الإنعاش الاقتصادي والتي العامة، في ظل برامج دعم والبرنامج ابػماسي 
 بؿددة زيادات تقابلها أف دوف ابؼوزعة والأرباح للأجور ميزانية التسيتَ والتجهيز وبالتالر  زيادة مستويات ارتفاع

  .السلعية التدفقات في
 دفعة وابؼرافق، والتي لا تعطي ابػدمات مشروعات إلذ مكثفة بصورة العامة ابذهت الاستثمارات كما

والطويل  ابؼتوسط الأجل في للاستهلاؾ القابلة السلع من ابؼعروض في زيادة يقابلها أف دوف للطلب ىائلة
 يساعد بفا وابػدمات السلع من ابؼعروض حجم وبتُ الفعاؿ الطلب بتُ مستوى يزداد الاختلاؿ فإف وبالتالر

 .التضخمية الضغوط حدة ارتفاع على
 2012-2000في الفترة  ةالحكومي الإيراداتىيكل الفرع الثاني: 

 الانهيار بوادر ظهرت حيث ابعزائري، الاقتصاد في الكبتَ الوقع 1986 لسنة البتًولية للأزمة كاف لقد
 ابؼوارد على بابغصوؿ يتعلق فيما خاصة الاقتصادي النظاـ ضعف أظهرت والتي المحروقات أسعار ابلفاض بعد

 ومنذ .العمومي الصناعي القطاع في التًاكم نظاـ ىشاشة عن كشفت كما الاقتصاد، لتمويل ابؼوجهة ابؼالية
 تسيتَ بمط تغيتَ أجل من الاقتصادية الإصلاحات من بؾموعة تطبيق في ابعزائر شرعت التسعينات بداية

 سنة الضريبي الإصلاح قانوف تبتٍ تم بحيث النفطية، للإيرادات ابؼالية السياسة تبعية من والتخفيف الاقتصاد
 في النفط أسعار ارتفاع نتيجة التحسن من نوعا الفتًة ىذه بداية في العمومية الإيرادات عرفت لقد ،1992

 1990 سنةدولار  23,73 إلذ 1988  سنة للبرميلدولار  14,92 من ارتفعت حيث العابؼية، الأسواؽ

 ابعباية بىص فيما أما 1991 سنة ابعزائري الدينار قيمة خفض نتيجة وكذلك العربي، ابػليج حرب بسبب
 ما بفتًة الأقل على قارناىا ما إذا الابلفاض من نوعا عرفت أنها بقد ،1990 الإصلاح بعد ما لفتًة العادية

 حوالر إلذ 1993 سنة الكلية ابعباية بؾموع من -41,47% من انتقلت بحيث ،1987 البتًولية الأزمة بعد
  47,54% النسبة ىذه فيها بلغت التي 1998 سنة باستثناء وىذا2004  سنة المجموع ىذا من %29,93

 إلذ 1997 سنة للبرميل 19,09 من) السنة ىذه في النفط أسعار ابلفاض إلذ الأولذ بالدرجة راجع وىذا
 تفحصنا إذا حتُ في .البتًولية ابعباية حصيلة ابلفاض على البتُ الأثر لو كاف بفا (1998 سنةدولار  12,72



 - استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي في ابعزائردراسة -                                                       الفصل الثالث: 
 

~ 209 ~ 

 2,8% من انتقلت، إذ الأسد حصة أخذت قد ابؼباشرة غتَ الضرائب أف فسنجد العادية، ابعباية ىذه ىيكل

 1998 سنة ذروتها لتبلغ 1993 سنة المجموع ىذا من 16,9% إلذ 1992 سنة الكلية الإيرادات بؾموع من

  .الذكر السالفة للأسباب نظرا المجموع نفس من 20% بنسبة
 :افالتالي والشكل ابعدوؿ ذلك في توضيح بيكن

 : مليار دجالوحدة              العمومية الإيرادات(: تطور ىيكل 8-3الجدول رقم)

0222 1124,93 720,00 362,40 56,53 

0220 1395,79 840,60 405,26 155,96 

0220 1566,18 916,40 481,06 168,72 

0223 1475,44 836,06 494,38 163,60 

0228 1599,29 862,20 576,17 160,92 

0222 1719,80 899,00 645,20 175,70 

0222 1835,50 916,00 714,30 205,20 

0222 1949,05 973,00 768,40 158,80 

0224 2822,84 1715,40 886,30 199,00 

0222 3275,40 1927,00 1146,10 202,20 

0202 3056,70 1501,70 1280,50 275,00 

0200 3 473 ,8 1529,40 1515,80 428,61 

0200 3469,10 1519,00 1987,30 364,00 

Source:  Ministere Des Finances, « Rapport De Presentation Du Projet De La Loi De Finances Pour 

2000,2002,2004,2006,2008,2009,2010,2009,2012,2014» , site : www.mf.gov.dz/rubriques/61/Rapports.html 
 

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر
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 .الحكومي الإنفاقكآلية لمواجهة دورية  الفرع الثالث: صندوق ضبط الموارد النفطية
حيث سجلت ابعزائر  2000في ابعزائر يرجع إلذ سنة  ابؼواردمن ابؼعلوـ أف تاريخ إنشاء صندوؽ ضبط 

فوائض مالية معتبرة خلاؿ نفس السنة نتيجة ارتفاع أسعار النفط إلذ مستويات قياسية مقارنة بالأسعار 
ائري يتحدد بدوارد النفط فإنو من القرف العشرين، وبدا أف أداء الاقتصاد ابعز  التسعيناتالسائدة خلاؿ فتًة 

 بيكن تقسيم ىذا الفرع إلذ عدة عناصر للتعريف بالصندوؽ.
 صندوق ضبط الموارد: إنشاء .1

 إلذ وينتمي ابػاصة الصناديق ضمن يصنف ،2000 عاـ ابعزائر أنشأتو الذي ابؼوارد ضبط صندوؽ
 ابؼالية قانوف من 10 ابؼادة بدقتضى الصندوؽ إنشاء وتم ابعزائر، في العمومية للخزينة ابػاصة ابغسابات
 التكميلي ابؼالية بقانوف ابؼتعلق 2000 جواف 27 في ابؼؤرخ 02-2000 رقم القانوف على بناء 2000 التكميلي

 بعنواف 302-103 رقم بزصيص حساب ابػزينة كتابات في يفتح“ أنو على القانوف وينصص ،2000 لسنة
 عن النابذة ابعبائية القيمة فوائض الإيرادات، باب في أولا ابغساب، ىذا في ويفيد ابؼوارد ضبط صندوؽ
 بستَ ابؼتعلقة الأخرى الإيرادات كل ابؼالية، قانوف ضمن ابؼتوقعة تلك عن المحروقات لأسعار أعلى مستوى

 .الصندوؽ
 من وابغد السنوي ابؼالية قانوف طريق عن المحددة ابؼيزانية وتوازف نفقات ضبط النفقات، باب في ثانيا

 ىذا بصرؼ الرئيسي اآنمر ىو ابؼالية وزير أف على القانوف وينص. العمومي الدين بزفيض العمومية، ابؼديونية
 تطبيقية نصوص اعتماد تم وقد التنظيم، طريق عن ابؼادة أحكاـ تطبيق كيفية برديد وعلى ابغساب،
 جواف 6 بتاريخ الصادر 67-02 رقم التنفيذي بابؼرسوـ بداية الصندوؽ بتسيتَ ابػاصة الأطر في وتعديلات

 حيث ابؼوارد، ضبط صندوؽ 103-302 رقم ابػاص التخصيص حساب ستَ كيفية بودد والذي 2002
 في 302-103 رقم ابغساب فتح على 2002 فيفري 13 بتاريخ 11 رقم الربظية بابعريدة الصادر ابؼرسوـ أشار

 ابغساب وأف ابغساب، بؽذا الرئيس بالصرؼ اآنمر ىو بابؼالية ابؼكلف الوزير وأف الرئيسي، ابػزينة أمتُ كتابات
 ابؼتوقعة تلك عن المحروقات لأسعار أعلى مستوى عن النابذة ابعبائية القيم وفوائض الإيرادات باب في يقيد

 الصندوؽ. بستَ ابؼتعلقة الأخرى الإيرادات وكل ابؼالية، قانوف ضمن
 منو تستفيد ما قيمة فائض فيو يودع خاص، حساب بفتح قامت الدولة فإف العملية، الناحية ومن

 عجز أي لتصحيح الصندوؽ إلذ باللجوء بعدىا وتقوـ المحروقات، تصدير وخاصة ابؼختلفة عملياتها من البلاد
 100 بػ يقدر للميزانية التوازف سعر بينما دولارا، 37 بػ يقدر مرجعي سعر برديد عن عادة ينتج اختلاؿ أو
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 التسيتَ ميزانية تشمل التي نفقاتها بكافة ابؼيزانية توازف لضماف برقيقو الواجب التقديري السعر وىو دولار،
 السنوات خلاؿ عجزت التي الدولة بؼيزانية أعباء وتشكل مستمرا ارتفاعا تعرؼ التي ابؼيزانية ىذه والتجهيز،

 اللجوء إلذ يدفعها ما وىو المحروقات، نطاؽ خارج الدخل ادرمص عبتنوي بؽا حتسم لبدائ إبهاد عن ابؼاضية
 ضبط صندوؽ في تودعها التي والفوائض للمحروقات الإبصالية الإيرادات بفضل ابؼيزانية في العجز درء إلذ مراراً 

 .ابؼوارد
 :تتمثل في مصادر تمويل الصندوق: .2

 ابعباية البتًولية الناتج عن بذاوز ىذه الأختَة لتقديرات قانوف ابؼالية.فائض في  
  الأخرى ابؼتعلقة بستَ الصندوؽ. الإيراداتكل 

 ائد النفط.موارد واستخدامات الصندوؽ من عو  وابعدوؿ التالر يبتُ
 2012-2000(: وضعية صندوق ضبط الإيرادات خلال الفترة 9-3الجدول رقم)

مؤشر  الاستخدامات الموارد السنوات
PIB%/FRR السنة  رصيد

 السابقة
الربح من جباية 

 البترول
المتاحات قبل 

 الاقتطاعات
الدين العام 

 الأساسي المتخذ
استرداد سلف 
 البنك المركزي

تمويل عجز 
 الخزينة

نهاية  في الرصيد
 31/12 السنة

2000 0 453,2 453,2 221,1 0 0 232,1 5,6 
2001 232,1 123,9 356,0 184,5 0 0 171,5 4,1 
2002 171,5 26,5 198,0 170,1 0 0 28,0 0,6 
2003 28,0 448,9 476,9 156,0 0 0 320,9 6,1 
2004 320,9 623,5 944,4 222,7 0 0 721,7 11,7 
2005 721,7 1368,8 2090,5 247,8 0 0 1842,7 24,4 
2006 1842,7 1798,0 3640,7 618,1 0 91,5 2931,0 34,5 
2007 2931,0 1738,8 4669,9 314,6 608,0 531,9 3215,5 34,4 
2008 3215,5 2288,2 5503,7 465,4 0 758,2 4280,1 38,8 
2009 4280,1 400,7 4680,7 0 0 364,3 4316,5 43,3 
2010 4216,5 1318,3 5634,8 0 0 791,9 4842,8 40,4 
2011 4842,8 2300,3 7143,2 0 0 1761,5 5381,7 37,1 
2012 5381,7 2535,3 7917,0 0 0 2283,3 5633,7 35,6 

Source:  Ministere Des Finances, « La note de présentation du projet de la loi de finances pour 2014 » , 

site : www,dgpp-mf,gov,dz/images/stories/PDF/RPLF/NPLF%202014,pdf 

 

 تتمثل في: الصندوق:أىداف  .3
 بسويل بزفيض ابؼديونية العمومية؛ 

http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/RPLF/NPLF%202014.pdf
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  ابعباية البتًولية بؼستوى أقل من تقديرات  إيراداتبسويل عجز ابؼيزانية العامة للدولة الناتج عن ابلفاض
 قانوف ابؼالية.

ليصبح ابؽدؼ "بسويل  2004ويعتبر ابؽدؼ الأختَ بست إضافتو بتعديلات مهمة على قانوف ابؼالية لسنة 
 مليار دينار جزائري"  740دوف أف يقل رصيد الصندوؽ عن  1عجز ابػزينة العمومية

ابؼالية على أف وزير  قانوفإف وزارة ابؼالية ىي ابؽيئة ابؼكلفة بتسيتَ الصندوؽ حيث نص  تسيير الصندوق: .4
 ابؼالية ىو اآنمر بالصرؼ الرئيسي بؽذا الصندوؽ.

إف بؾاؿ عمل الصندوؽ يتًكز أساساً داخل البلد باعتبار أف الوظيفة الرئيسية لو  مجال عمل الصندوق: .5
تتمثل في امتصاص فوائض ابعباية البتًولية واستعمابؽا لتمويل أي عجز قد بودث مستقبلًا على مستوى 

رج البلد من ابؼوازنة العامة للدولة نتيجة انهيار أسعار المحروقات، مع العلم أف بؾاؿ عمل الصندوؽ بيتد خا
 خلاؿ مسابنتو بالتنسيق مع البنك ابؼركزي في سداد وبزفيض ابؼديونية العمومية ابػارجية.

 والشكل التالر يبتُ تطور قيم بسويل عجز ابؼوازنة العامة للدولة

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

إلذ  2002، 2001رصيد ابؼوازنة العامة سجل عجزا خلاؿ معظم سنوات الدراسة باستثناء سنتي  إف
مليار دج كما بلغ متوسط عجز رصيد ابؼوازنة العامة  831.7: 2006أف وصل إلذ أعظم قيمة لو في سنة 

ابغكومي  مليار دج، إف ىذا العجز ناتج عن ارتفاع حجم الإنفاؽ 231.52(: 2006-2000خلاؿ الفتًة )
بنسبة فاقت الزيادة ابؼسجلة في الإيرادات العامة للدولة من دوف فائض قيمة الإيرادات البتًولية، وىو ما يفسر 

 بتنفيذ ابغكومة لسياسة الإنعاش الاقتصادي ابؼعتمدة على رفع الإنفاؽ ابغكومي بغفز النمو الاقتصادي.

                                                           
لف العمليات التي تقوـ  بها رصيد ابػزينة العمومية أوسع من مفهوـ ابؼوازنة العامة حيث يضم رصيد ابػزينة العمومية رصيد ابؼوازنة العامة بالاضافة إلذ أرصدة بـت: إف مفهوـ 1

 ابػزينة العمومية لاسيما أرصدة ابغسابات ابػاصة للخزينة.
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 لاحظ بالاعتماد معطيات ابعدوؿ أعلاه ما يلي:وفيما بىص كيفية بسويل العجز ابؼوازني بيكننا أف ن
لد تستخدـ ابغكومة موارد الصندوؽ لتمويل عجز ابؼوازنة العامة حيث  :(2005-2000خلال الفترة ) . أ

لد تسجل أية اقتطاعات من موارد الصندوؽ لتمويل العجز، بفا يعتٍ استخدامها لطريقة القرض لتغطية 
العجز، وىو ما ينسجم مع القواعد المحددة لأىداؼ الصندوؽ، إف عدـ استعماؿ موارد الصندوؽ لتمويل 

 عجز ابؼوازني بيكن أف يفسر:ابؼباشر لل
  رغبة ابغكومة ي ابغفاظ على موارد الصندوؽ واستعمابؽا فقط لتمويل أي عجز بودث بسبب

دولار أمريكي للبرميل الذي على أساسو يتم  37انهيار أسعار النفط برت مستوى السعر ابؼرجعي 
ومة من استقرار أسعار النفط تقدير إيرادات ابعباية البتًولية خلاؿ سنة، بفا يعتٍ عدـ تأكد ابغك

على ابؼستوى العابؼي وحرصها على بذنب أي صدمة سلبية قد تشمل ابؼوازنة العامة نتيجة تقلبات 
 أسعار ىذه الأختَة.

  ابغفاظ على استقرار الأسعار وبالتالر ابلفاض معدلات التضخم باعتبار بسويل العجز ابؼوازني
جم السيولة النقدية ابؼتداولة في الاقتصاد بفا يعتٍ زيادة باستخداـ موارد الصندوؽ يؤدي إلذ رفع ح

الطلب الكلي وبالتالر ارتفاع ابؼستوى العاـ للأسعار كما أف بعوء ابغكومة إلذ استعماؿ الدين العاـ 
الداخلي لتمويل العجز ابؼوازني يهدؼ كذلك إلذ التحكم في معدلات التضخم وذلك بالتحكم في 

بذة عن ارتفاع حجم الإنفاؽ ابغكومي بسبب تطبيق سياسة الإنعاش زيادة الطلب الكلي النا
 الاقتصادي خلاؿ نفس الفتًة.

أف ابغكومة بدأت في تطبيق التعديلات ابعديدة فيما بىص  يلاحظ (:2012-2006خلال الفترة ) . ب
مليار دج، من موارد الصندوؽ لتمويل جزء من عجز ابػزينة  91.53بسويل العجز ابؼوزاني، حيث اقتطعت 

 2012العمومية وبالتالر عجز ابؼوازنة العامة، وقد ازدادت ىذا التمويل في السنوات ابؼوالية بحيث في سنة 

إف الارتفاع ، وىو ما بيكن تفستَه على وىذه التمويل يعتبر الأكبر خلاؿ الفتًةمليار دج،  2283,3إلذ 
لأسعار النفط قلل بـاوؼ ابغكومة من حدوث انهيار لأسعار النفط على ابؼدى ابؼتوسط الأمر ابؼستمر 

الذي شجعها على استعماؿ موارد الصندوؽ لتمويل جزء من العجز ابؼوزاني الناتج عن ارتفاع الإنفاؽ 
تخداـ ابغكومي مع المحافظة دائماً على معدلات تضخم منخفضة من خلاؿ عدـ بسويل بؾمل العجز باس

 موارد الصندوؽ.
 بفا سبق بيكن القوؿ أف دور صندوؽ ضبط ابؼوارد في بسويل عجز ابؼوازنة العامة قد تم بطرقتتُ:
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  طريقة غتَ مباشرة: إف استخداـ ابغكومة للدين العاـ الداخلي لتمويل العجز ابؼوازني أدى إلذ ارتفاع
رد من خلاؿ مسابنتو في بزفيض حجم حجم الدين العاـ الداخلي وىنا يظهر دور صندوؽ ضبط ابؼوا

ابؼديونية العمومية باعتبارىا أحد الأىداؼ المحددة لو، وبالتالر فإف الصندوؽ ساىم بطريقة غتَ مباشرة 
 في بسويل العجز ابؼوازني مع ابغفاظ على معدلات تضخم متدنية.

 لعامة حتى نهاية الفتًة.طريقة مباشرة: من خلاؿ مسابنتو ابؼباشرة في بسويل جزء من عجز ابؼوزانة ا 
عرفتو أسعار النفط والتي انعكست  لقد زاد نسبة بسويل عجز ابؼوازنة العامة بسبب الارتفاع الكبتَ الذي

الصندوؽ لتمويل العجز في الإنفاؽ على العوائد النفطية وابعباية البتًولية، بفا حدا بابغكومة للاستعانة ب
الإبصالر، حيث يبرز الشكل أدناه   أرقاـ قياسية مقارنة بالناتج المحليابغكومي، حيث عرفت موارد الصندوؽ 

لي نسب مرتفعة خلاؿ الفتًة حيث ( إلذ الناتج المحFRRكيف أف نسبة رصيد صندوؽ ضبط ابؼوارد )
، رغم بعض الابلفاض الطفيف في 2009في سنة  %43.3مستوى  لتبلغ 2000في سنة  %5.6سجلت 

 السنوات الأختَة.

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهرالمصد

 
 (2012-2000للفترة ) في الجزائر الإنفاق الحكومي وسياسات برامج المطلب الثالث:

إف فوائض ابؼالية التي حققتها ابعزائر مع مطلع العقد ابغالر شجعت ابغكومة على تنفيذ سياسة 
اقتصادية جديدة بظيت بسياسة الإنعاش الاقتصادي، وىي سياسة كينزية تهدؼ إلذ حفز النمو الاقتصادي 

 رفع الإنفاؽ ابغكومي الاستثماري.عن طريق 
التنمية برنامج دعم النمو و البرنامج التكميلي لو  الاقتصاديلإنعاش في برنامج امج ابر ال وبسثلت ىذه

 مليار دولار، 442.9 ما يقارب الدولة اخصصت بؽوقد ، 2014سنة  إلذ غاية 2001سنة  ابػماسي بستد من

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

ية
ئو

لم
 ا
بة

س
لن
ا

 

 السنوات

PIB%/FRR 

 PIB%/FRRمؤشر 



 - استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي في ابعزائردراسة -                                                       الفصل الثالث: 
 

~ 215 ~ 

في  في التنمية في كل بؾالاتها وقطاعاتها، والوصوؿ إلذ معدلات مرتفعة إلذ تدارؾ التأخر امن خلابؽ سعت
إلذ تسجيل عجز في رصيد ابؼوازنة العامة خلاؿ الفتًة وقد أدى تنفيذ ىذه البرامج ابغكومية  .التشغيلالنمو و 

ىذا المحور تسليط الضوء على بكاوؿ من خلاؿ . بسبب ارتفاع حجم الإنفاؽ ابغكومي( 2006-2012)
، وما ؟النتائج المحققةما مدى توافق الأىداؼ ابؼسطرة مع  معرفةو برامج والإنفاؽ ابغكومي الضخم بـتلف 

، في ظل عدـ ضماف ؟مدى فعالية وبقاح ىذه السياسة أو إخفاقها..؟، وما مدى استدامة ىذه السياسة
 استمرارية بسويلها بسبب التخوؼ من صدمات نفطية معاكسة.

 2004-2001الاقتصادي  الإنعاشبرنامج الفرع الأول: 
مليار  7مليار دج أي ما يعادؿ  525بحيث بلغت قيمتو  2001أقر ىذا ابؼخطط في أفريل من سنة 

 ػدولار، واعتبر آنذاؾ برنابؾا قياسيا وذلك بالنظر إلذ احتياطي الصرؼ ابؼتًاكم آنذاؾ قبل إقراره والذي قدر ب
 ، وكاف يهدؼ بشكل رئيسي إلذ: 1مليار دولار  11,9
 ابغد من الفقر وبرستُ مستوى ابؼعيشة؛ 
  من البطالة؛خلق مناصب عمل وابغد 
 .دعم التوازف ابعهوي وإعادة تنشيط الفضاءات الريفية 

بالأساس على أربعة أوجو رئيسية كما  الاقتصاديوترتكز  ابؼخصصات ابؼالية بؼخطط دعم الإنعاش 
 يوضحو ابعدوؿ التالر:

 2004-2001: مضمون مخطط دعم الإنعاش الاقتصادي (10-3رقم) الجدول
 ) الوحدة: مليار دج(                                                                                  

 السنوات
 القطاعات

 المجموع 2004 2003 2002 2001
 )مبالغ(

 المجموع
 )نسب(

 40.1 210.5 2.0 37.6 70.2 100.7 أشغال كبرى و ىياكل قاعدية
 38.8 204.2 6.5 53.1 72.8 71.8 تنمية محلية و بشرية
 12.4 65.4 12.0 22.5 20.3 10.6 البحري دعم قطاع الفلاحة و الصيد
 8.6 45.0 / / 15.0 30.0 دعم الإصلاحات

 100 525.0 20.5 113.9 185.9 205.4 المجموع
 .36، 35:  ص ، 2001 أفريل ،) 2001-2000 (  الاقتصادي الإنعاش دعم برنامج  -:المصدر

 التاسعة العامة الدورة ، 2001 سنة من الثاني للسداسي الاجتماعي و الاقتصادي الظرف حول تقرير والاجتماعي، الاقتصادي الوطتٍ المجلس -        
 .123، ص: 2001 ،نوفمبر عشرة،

                                                           
1 : World bank : a puplic expenditure review, report n° 36270,vol 1,2007,P :04. Site: 

http://siteresources.worldbank.org/INTALGERIA/Resources/ALGERIAPER_ENG_Volume_I.pdf 

http://siteresources.worldbank.org/INTALGERIA/Resources/ALGERIAPER_ENG_Volume_I.pdf
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وارتكزت قيمة ابؼخطط بشكل كبتَ على قطاع البناء وابؽياكل القاعدية نظرا للظروؼ الصعبة التي كاف 
ابعزائري قبيل بداية الألفية ابعديدة من تدىور في البتٌ التحتية القاعدية، إضافة إلذ أبنيتها  الاقتصاديعاني منها 

الذي كاف ابؽدؼ الرئيسي من بـطط دعم  الاقتصاديالكبرى في التأسيس لمحيط ملائم لنهوض وتطور النشاط 
إضافة إلذ بؾاؿ التنمية المحلية والبشرية نظرا بؼا يكتسيو ىذا ابعانب من أبنية كبتَة في  ،الاقتصاديالإنعاش 

 .الاقتصاديةوتدعيم سبل التنمية  الاجتماعيةبرستُ الظروؼ 

مليار دج و  205,4بدا يقدر بػ  2002و  2001وقد خصصت النسبة الأكبر من قيمة ابؼخطط لسنتي 
ابؼالر ومن ثم تسريع وتتَة  الانفراجمليار دج على التوالر، وذلك في إطار سعي الدولة إلذ استغلاؿ  185,9

 .الاقتصاديالإنفاؽ بدا يسمح بتحقيق قفزة كبتَة في تطور النشاط 

 2009-2005 البرنامج التكميلي لدعم النمو الاقتصاديالفرع الثاني: 
جاء ىذا البرنامج في إطار السعي بكو مواصلة سياسة التوسع في الإنفاؽ التي شرع في تطبيقها بداية 

، خصوصا مع استمرار برسن الوضعية ابؼالية النابذة عن تراكم احتياطي الصرؼ الذي سببتو 2001سنة 
 أسعار النفط ابؼرتفعة منذ بداية الألفية الثالثة.

ابعزائري وذلك من حيث قيمتو ابؼرتفعة،  الاقتصاديتَ مسبوقة في التاريخ واعتبر ىذا البرنامج خطوة غ
 1مليار دولار ، وقد كاف يهدؼ بالأساس إلذ: 55مليار دج أي ما يعادؿ  4203والتي بلغت ما يقارب 

 ،التعليمي والأمتٍ ؛ برستُ ابؼستوى ابؼعيشي للأفراد سواء من خلاؿ برستُ ابعانب الصحي 
  ُ؛والاجتماعي الاقتصاديبرديث وتوسيع ابػدمات العامة نظرا لأبنيتها في تطوير كلا من ابعانبت 
  ؛الاقتصاديتطوير ابؼوارد البشرية والبتٌ التحتية باعتباربنا من أىم العوامل ابؼسابنة في دعم عملية النمو 
  ا البرنامج والذي يسعى والذي يعتبر ابؽدؼ الرئيسي والنهائي بؽذ الاقتصاديرفع معدلات النمو

 انطلاقا من برقق الأىداؼ الوسيطة السابقة الذكر. لتحقيقو
 وقد تركزت ابؼخصصات ابؼالية بؽذا البرنامج في بطسة بؿاور رئيسية تتمثل فيما يلي:

 
 

 
 

                                                           
1 : World bank, Op,cit, p :02. 
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 .(2009-2005): مضمون البرنامج التكميلي لدعم النمو (11-3رقم) الجدول
 )الوحدة: مليار دج( 

 النسب المبالغ القطاعات
 45.5 1908.5 تحسين ظروف معيشة السكان

 40.5 1703.1 تطوير المنشآت الأساسية

 8 337.2 دعم التنمية الاقتصادية

 4.8 203.9 تطوير الخدمة العمومية

 1.1 50 تطوير تكنولوجيات الاتصال

 100 4202.7 المجموع
 ، متاح على:02، ص: 2005أفريل  ،2009-2005للفتًة  البرنامج التكميلي لدعم النمو المصدر:

-http://www.premier
/ProgBilan/ProgCroissance.pdfministre.gov.dz/arabe/media/PDF/TexteReference/TexteEssentiels 

 
 مليار 4203  بلغت التي الاستثمارية ابؼخصصات بغجم الكبتَ الارتفاع السابقة الأرقاـ تبتُ

 العامة للاستثمارات الوطنية الاستيعابية الطاقة لتجاوز البداية تشكل مبالغ وىي  )دولار مليار 55 حوالر(دينار
 دولار، مليار 11 حوالر أي دينار مليار 840 تفوؽ سنوية بـصصات في التحكم الصعوبة فمن .بددخلاتها

 :ومنها التكميلية البرامج تلك البرنامج ىذه إلذ يضاؼ .تنفيذىا صعوبة إلذ سيؤدي الذي الأمر
  .دينار مليار 377 ػ:ب ابؼقدر ابعنوب ولايات لفائدة التكميلي البرنامج

 . دينار مليار 693 ػ:ب ابؼقدر العليا ابؽضاب ولايات لفائدة التكميلي البرنامج

  . دينار مليار 800 ػ:ب وابؼقدر ابؼلائم غتَ السكن على ءللقضا التكميلي البرنامج

  . دينار مليار 200 ػ:ب ابؼقدرة المحلية التكميلية البرامج

 إلذ تضاؼ دولار مليار 28 حوالر أي دينار مليار 2070 حوالر التكميلية البرامج ىذه قيمة وتبلغ
 6273 حوالر أي دولار مليار 83 ؿ مساوية فتصبح دولار مليار 55 ب وابؼقدرة الأوؿ ابػماسي بـصصات

 (.2070+  4203) دينار مليار
وارتكزت ابؼخصصات ابؼالية بؽذا البرنامج على بؿورين رئيسيتُ، الأوؿ تعلق بتحستُ مستوى معيشة 

 ومطاعم مدرسية إضافية، وكذا تأىيل ابؼرافق الصحية،السكاف من خلاؿ توفتَ السكن وبذهيز مدارس 
الرياضية والثقافية، أما المحور الثاني فتعلق بتطوير ابؼنشآت الأساسية والقاعدية بساشيا مع ما قد تم الشروع فيو 

، وذلك في إطار برديث وتطوير البتٌ التحتية التي كانت تشهد الاقتصاديمن قبل في إطار بـطط الإنعاش 

http://www.premier-ministre.gov.dz/arabe/media/PDF/TexteReference/TexteEssentiels/ProgBilan/ProgCroissance.pdf
http://www.premier-ministre.gov.dz/arabe/media/PDF/TexteReference/TexteEssentiels/ProgBilan/ProgCroissance.pdf
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 ابعزائر تراجعا حادا نظرا للظروؼ الأمنية الصعبة التي عاشتها في العشرية الأختَة من التسعينيات،فيها 
 .الاقتصاديةوالتنمية  للاستثمارخصوصا وأنها بسثل دعما وحافزا قويا 

 2014-2010التنمية للخماسي  مجناالفرع الثالث: بر 

 دعم ببرنامج سنوات 10 قبل انطلقت التي الوطتٍ الأعمار إعادة يةيكدينام ضمن البرنامج ىذا يندرج
 سبق كما وقتذاؾ كانت متاحة التي ابؼوارد قدر على 2001 سنة مباشرتو بست الذي الاقتصادي الإنعاش

 التي ابػاصة بالبرامج اآنخر ىو تدعم الذي (2009-2005) فتًة ببرنامج يةيكالدينام ىذه وتواصلت .الذكر
 ابؼسجلة التنمية عمليات بصلة كلفة بلغت وبذلك .ابعنوب وولايات العليا ابؽضاب ولايات لصالح رصدت
 التي ابؼهيكلة ابؼشاريع بعض بينها من جزائري دينار مليار 17.500 يقارب ما ابؼاضية ابػمس السنوات خلاؿ

 . الإبقاز قيد تزاؿ ما
 النفقات من 2014 و 2010 بتُ ما ابؼمتدة للفتًة وضع الذي العمومية الاستثمارات برنامج يستلزـ

 : بنا اثنتُ شقتُ يشمل وىو دولار مليار 286 يعادؿ ما أو جزائري دينار مليار 21.214

 بدبلغ وابؼياه والطرؽ ابغديدية السكة قطاعات في ابػصوص على إبقازىا ابعاري الكبرى ابؼشاريع استكماؿ
 . دولار مليار 130 يعادؿ ما جزائري، دينار مليار  9.700

 . دولار مليار 156 يعادؿ ما جزائري دينار مليار 11.534 بدبلغ جديدة مشاريع إطلاؽ
 بو العامة الاستثمارات إبصالر بلغ الذي 2014-2010 الثاني ابػماسي مشروع في بوضوح الأمر يظهر

 التالر: ابعدوؿ في موزعة ىي كما دولار مليار 286 حوالر
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 2014-2010 الثاني الخماسي البرنامج في العمومية الاستثمارات حجم توزيع(: 12-3قم)ر  الجدول

 دينار مليار : الوحدة
 النسبة المبلغ القطاعات وفروعها

التًبية، التعليم العالر، السكن، الصحة، ابؼياه، التضامن، الشؤوف  التنمية البشرية: .1
 الدينية، الرياضة، الطاقة، المجاىدين، التجارة.

10122 49.5% 

 المنشآت الأساسية:  .2
 .الأشغاؿ العمومية: الطرؽ ابؼوانئ، ابؼطارات 
 النقل: السكك بغديدية، المحطات ابعديدة، ابؼطارات 
 تهيئة الإقليم: ابؼدف ابعديدة 

6448 31.5% 

 %8.16 1666 العدالة، المالية، التجارة، العمل. برستُ ابػدمة العمومية: .3
البحري، ابؼؤسسات الصغتَة، إنعاش وبرديث ابؼلاحة، الصيد  التنمية الاقتصادية: .4

 ابؼؤسسات العمومية.
1566 7.7% 

 %1.8 360 مكافحة البطالة .5
 %1.2 250 البحث العلمي والتكنولوجيات الجديدة للاتصال .6

 %100 20412 المجموع
 .2010 أكتوبر ، 2014-2010 الاجتماعية الاقتصادية ميةنالت برنامج قوائم :II ابؼلحق العامة، السياسة بياف ملحق ،الأوؿ الوزير مصالح :المصدر

 
 الاقتصادية التنمية أجل من للدولة كبتَة جهود ىناؾ بأف يلمس البرنامج بؽذا فابؼلاحظ وعليو
 في سائر لبلد يسبق لد ماليا غلافا 2014-2010  سنوات خلاؿ خصصت فابعزائر ، للبلاد والاجتماعية

 شرع التي ابعهود تطوير شأنو من والذي دولار مليار 191 بحوالر ابؼقدر و اآنف حتى خصصو أف النمو طريق
 . والاجتماعية الاقتصادية التنمية ىندسة دعم في سنوات 10 منذ فيها

 يتًجم البرنامج ىذا خلاؿ ابغكومة ابعزائرية اتهأقر  التي ابؼالية الالتزامات مبلغ أف الاقتصاد خبراء وبهمع
 التنمية تعزيز و تسريع أجل من الوطنية للخزينة ابؼالية الصحة من الاستفادة في العمومية السلطات إرادة

 . الاجتماعية و الاقتصادية
 
 
 
 
 
 



 - استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي في ابعزائردراسة -                                                       الفصل الثالث: 
 

~ 220 ~ 

 مؤشرات الاستقرار النقدي واختلالالإنفاق الحكومي و  سعر النفط تغيراتالمبحث الثاني: 
 أبنها يتصل عوامل عدة إلذ الضخامة ىذه وتعود حجمو، بضخامة ابعزائر في العاـ القطاع يتصف

 تنوعا أقل البلداف من البلد أف إلذ بالنظر و .النفط مداخيل من بذنيها التي العائدات على البلد اعتماد بشدة
 فالتغتَات . ونفقاتها إيراداتها على مباشرا تأثتَا تؤثر العابؼية النفط أسعار أف بقد ابؼتوسط، حوض منطقة في

 في مباشرة تؤثر الاقتصادي، النمو معدّلات في برولات من بها يتصل وما النفط، مكاسب على تطرأ التي
 إلذ البلد في العليا السلطات تلجأ لد ابغالر ابؼالر الرخاء ظل في و والاستقرار النقدي. ابغكومي الإنفاؽ حجم

 على تعتمد كانت التي الناشئة الدوؿ من الكثتَ بذارب من تستفد ولد الدخل، مصادر تنويع عن البحث
 وظل .الدوؿ ىذه في الاقتصادية التنمية عملية من الأولذ ابؼراحل أثناء اقتصادياتها بسويل في الطبيعية ابؼوارد

 أبنها و ابؼالية السياسة رسم في خارجية بعوامل يرتبط النامية الدوؿ اقتصاديات من كغتَه يابعزائر  الاقتصاد
 النفط بأسعار تتعلق خارجية بصدمات دائما جميتً  ابعزائر في الإنفاؽ فتًاجع .ابؼصدرة الأولية ابؼواد إيرادات

 لو الإنفاؽ ىذا يكوف حتى للإنفاؽ الأمثل ابغجم برديد تستطع لد ابغكومة أف كما الدولية الأسواؽ في
 .إنتاجية

 الاستقرار النقدي مؤشرات الإنفاق الحكومي وأثره على: الأولالمطلب 
في ابعزائر خلاؿ طوؿ  على التضخم وسعر الفائدة  عار النفطستغتَات أناميكية التي تؤثر بها إف الدي

فتًة الدراسة ىو تأثتَىا بطريقة غتَ مباشرة من خلاؿ تغتَات العوائد)الفوائض( النفطية صعوداً وىبوطاً 
بع ومن ىنا بيكن تت .بالإضافة إلذ إجراءات السياسات الاقتصادية في التكيف والاستجابة بؼثل ىذه الصدمات

الأثر الذي تسببو أسعار النفط على التضخم وسعر الفائدة  في ابعزائر من ابذاىتُ بـتلفتُ: الأوؿ بؿلي من 
خلاؿ إجراءات السياسة ابؼالية والنقدية، والثاني خارجي عن طريق ارتفاع أسعار السلع وابػدمات ابؼستوردة 

فيما   2012-2000في الفتًة ستقرار النقدي دراسة تطور مؤشرات الا ابؼطلبيشمل ىذا .)التضخم ابؼستورد(
 .بىص التضخم وسعر الفائدة وسعر الصرؼ للاقتصاد ابعزائري

 في الجزائر التضخممظاىر وتطورات الفرع الأول: 
النقدية خلاؿ عقد  لسلطاتضخم يشكل في ابعزائر أية أولوية الد يكن استقرار الأسعار ومكافحة الت

ة النقدية في ابعزائر أخذت منحا آخر مع مطلع الألفية ابعديدة للسياسلكن التوجهات ابعديدة ، التسعينات
بتًكيز جهودىا بكو مكافحة واستهداؼ التضخم خاصة بعد التعديلات التي عرفها قانوف النقد والقرض في  
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التوسع في  ، خاصة بعدمنحت للبنك ابؼركزي صلاحيات واسعة في استهداؼ التضخم 2010و  2003سنة 
 .2012حتى سنة  2000برامج الإنفاؽ ابغكومي بداية سنة 

أ اعتبار الأسعار متغتَا أساسيا في الاقتصاد، وذلك بد 1990 مع إصدار قانوف النقد والقرض في
في ابؼتوسط  %9بالتحرير التدربهي للتضخم ابؼكبوت، وكاف معدؿ التضخم السنوي في ابعزائر بلغ حوالر 

، ولد ترتفع معدلات التضخم سوى مرة واحدة بعد الصدمة النفطية الأولذ 1990خلاؿ السنوات العشرين قبل 
سلع غتَ القابلة للتبادؿ في أوائل السبعينات، سبب ارتفاع أسعار الواردات وضغط الطلب القوي على قطاع ال

 .التجاري
سة النقدية باعتماد السلطة النقدية سياسة نقدية توسعية بسثل ىذه الفتًة مرحلة معاكسة في توجو السيا

، وبرنامج 2004إلذ أبريل  2001تزامنت مع تطبيق برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي الذي امتد من ابريل 
(، إذ تعززت مؤشرات الاقتصاد الكلي بشكل ابهابي 2009-2005دعم النمو الاقتصادي خلاؿ الفتًة )

 ىذه التطورات.وؿ التالر يبتُ وابعد .خلاؿ ىذه الفتًة
 .2012 –2000في الجزائر خلال الفترة والإنفاق الحكومي التضخم  مؤشرات تطور(: 13-3الجدول رقم )

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
Inf % 0,33 4,22 1,41 4,26 3,96 1,38 2,31 3,67 4,86 5,73 3,91 4,52 8,89 
gce% 13,9 12,13 17,38 9,07 11,85 8,47 19,61 26,88 34,56 0,72 5,19 31,84 20,58 

 api,worldbank,org/v2/ar/country/dza?downloadformat=excelقاعدة بيانات البنك العابؼي، متاح على: : المصدر
 والشكل التالر يبتُ تطور ابؼؤشر العاـ للاستهلاؾ في ابعزائر

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات ابعدوؿ أعلاهالمصدر
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من خلاؿ الشكل أعلاه يتضح أف تغتَات الإنفاؽ في السنوات الأختَة أثر بشكل واضح على زيادة 
أين كاف  2009وبدأ في الارتفاع حتى غاية  %2,31أين سجل حينها التضخم  2006التضخم بداية من 

رغم الابلفاض الذي عرفو الإنفاؽ ابغكومي حينها بفعل انهيار أسعار النفط في الأسواؽ   %5,73التضخم 
التضخم ابلفض بعدىا بسنة وىذا بفعل تأثتَ التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية، وسجل حينها  أفالعابؼية إلا 

بسبب  %8,89ثم ارتفع بعدىا إلذ أقصى معدؿ عرفتو الفتًة وسجل  %3,91معدؿ  2010التضخم في 
 .زيادة أسعار النفط العابؼية التي أثرت بدورىا على زيادة الإنفاؽ ابغكومي

 التضخم المستورد )التغذية العكسية(الفرع الثاني: 
إف التضخم ابؼستورد في ابعزائر  بيكن أف يكوف تضخم بالطلب، الذي يغذى بالسلع وابػدمات 

يكوف تضخماً بالتكاليف الذي بومل في سعر السلعة ابؼستوردة الأجنبية ابؼستوردة من ابػارج، كما بيكن أف 
ابؼستعملة في الإنتاج أو بالتغذية ابؼرتدة أو العكسية حيث ينتقل التضخم  من الاقتصاد المحلي إلذ الاقتصاد 

وىنا بيكن أف نتحدث عن قنوات  .العابؼي ثم يعود بعدىا إلذ الاقتصاد المحلي بسبب ارتفاع أسعار النفط
 قاؿ للتضخم ابؼستورد عبر اآنتي:انت
 قناة الميزان التجاري:  .0

يؤدي التضخم ابػارجي إلذ برسن ابؼوقف التنافسي للصادرات، الأمر الذي يزيد حجم الصادرات 
( M-Xوأسعارىا، وفي الوقت نفسو يؤدي التضخم ابػارجي غلى ابلفاض الواردات ف أي أف ابؼيزاف ابعاري )

وتنعكس زيادة الطلب الفعاؿ في زيادة مستوى الأسعار، في ظل  .لطلب الفعاؿيتحسن وىذا يزيد مباشرة ا
 1.تشغيل كامل

 قناة ميزان المدفوعات:  .0

 إذا نظرنا إلذ معادلة تغتَ السيولة:
          

 .المحليالتغتَ في الائتماف :    ؛  صافي الأصوؿ الأجنبية:    ؛ التغتَ في السيولة المحلية:   حيث يشتَ: 
لذلك فإف فائض  .بقد أف التغتَ في صافي في الأصوؿ الأجنبية ىو أحد مكونات تغتَ السيولة المحلية       

ميزاف ابؼدفوعات يؤدي إلذ زيادة في الاحتياطات الدولية، الأمر الذي بودث توسعاً في السيولة المحلية على 
مستوى السعر المحلي بيكن أف يتم إما من خلاؿ اآنثار النقدية على الطلب الكلي أو من خلاؿ كمية النقود 

                                                           
، التضخم في العالد العربي بحوث "العوامل الخارجية في إحداث الظاىرة التضخمية في البلاد العربية )التضخم المستورد(": علي توفيق الصادؽ، 1

 .111، ص: 1986، الطبعة الأولذ، دار الشباب للنشر، الكويت، 1985مارس  18-17-16ومناقشات اجتماع خبراء عقد بالكويت اياـ 
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المحلية بردث ابلفاضاً في معدؿ سعر الفائدة، الأمر الذي بودث  فالزيادة في السيولة .وارتباطها بالدخل القومي
زيادة في الإنفاؽ من خلاؿ زيادة الاستثمار أي أف الطلب الكلي يزيد، وىذا يؤدي إلذ ضغوط على السعر 

وفي إطار نظرية كمية النقود، فإف الزيادة في عرض النقود تؤدي إلذ عدـ التوازف بتُ عرض النقود  .المحلي
ولكي يعود التوازف لابد من للدخل الابظي أف يرتفع إلذ ابغد الذي يقابل مستوى عرض  .لب على النقودوالط

 P.1في ابؼدى القصتَ معناه زيادة في السعر  PY( حيث أف ارتفاع PY=MVالنقود )
 قناة تكلفة الإنتاج:  .3

فهي تكلفة السلع وابػدمات أما القناة الثانية التي ينتقل بها التضخم العابؼي إلذ الاقتصاد المحلي 
فالتضخم العابؼي يعتٍ زيادة أسعار الواردات، ومثل ىذا الزيادة تؤدي مباشرة إلذ  .ابؼعروضة في السوؽ المحلي

فإذا كانت السلع وابػدمات ابؼستوردة داخلة في عملية إنتاج السلع  .ارتفاع كلفة السلع وابػدمات ابؼستوردة
نتاج تزيد، وبالتالر ينخفض العرض ابؼنتج بؿلياً، وىذا يؤدي إلذ زيادة السعر وابػدمات المحلية، فإف كلفة الإ

 2.المحلي
 قناة التغذية العكسية للتضخم: .8

 ولكن الواردات حجم زيادة إلذ فقد ليس الواردات قيمة في التضخم من كبتَ جانب إرجاع كنبيو 

 البلداف بها تقوـ التي "التضخم تصدير إعادة" عملية نتيجة ذاتها الواردات مكونات أسعار ارتفاع إلذ أيضا

 عن تعويضا للنفط نتجةبؼا للبلداف صدرةبؼا صنعةبؼا نتجاتابؼ أسعار رفع طريق عن وذلك تقدمةابؼ الصناعية

ختَ دليل على ذلك، عندما ارتفع  2007وسنة  .البلداف تلك في داخلية لعوامل ابػاـ النفط أسعار ارتفاع
 .الأسواؽ العابؼية نتيجة زيادة الطلب على ىذه ابؼادة ابػاـ، بفا سبب ارتفاع التضخم العابؼيأسعار النفط في 

 بشدة التضخمية الضغوط حدة ازدياد النفط أسعار رفع بعد ما رحلةبؼ لموسةبؼا الاقتصادية اآنثار أىم من لعل

 التضخم" مصدره الضغوط ىذه من كبتَ وجزء .مثيل بؽا يسبق لد عدلاتبد .عيشةبؼا الإنتاج تكاليف وارتفاع

 عوامل أيضا ىناؾ ولكن .تقدمةبؼا الصناعية البلداف من الصناعية السلع واردات حركة خلاؿ من "ستوردبؼا

 لد التي السائلة الأمواؿ ففوائض ."رذوؿبؼا التضخم لولب" بدورىا تغذي المحلية العربية الاقتصاديات في داخلية
 .الاستهلاكية السلع أسواؽ إلذ بدورىا تتدفق أخذت ابػارج إلذ تتدفق

                                                           
 ، نفس الصفحة.المرجعنفس : 1
 .112، ص: نفس المرجع: 2
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 (%GDO)الشكل سنبتُ كيف أف بمو الطلب العابؼي على النفط ابػاـ ابؼتمثل في و ومن خلاؿ ابعدوؿ 

سابنا بشكل كبتَ في إحداث تقلبات في أسعار النفط ابؼتمثلة  (%GGDP)وكذلك بمو الناتج المحلي ابؼتمثل في 
والذي أثر  (%CPIM)وبالتالر ارتفاع في التضخم العابؼي الذي يبرز من خلاؿ التضخم ابؼستورد  (%PP)في 

وابعدوؿ والشكل التالياف يبيناف حجم التغتَات  (%CPIG)ابؼتمثل في  بشكل طفيف على التضخم المحلي
 .(2008-1995)خلاؿ الفتًة 

 التضخم المحليو  التضخم المستورد ر النفط علىتغير سع(: أثر 14-3الجدول رقم )
      

2000 7273              57,71  0,33            100,00                   0,10    

2001 7674 -16,30                4,22            108,39                   8,39    

2002 7176                5,19    1,41            130,51                 20,42    

2003 7177              16,05    4,26            135,00                   3,43    

2004 63              27,66    3,96            198,11                 46,75    

2005 7073              40,56    1,38            221,97                 12,04    

2006 3474              20,75    2,31            233,95                   5,40    

2007 3974              13,09    3,67            301,29                 28,78    

2008 9174              36,18    4,86            430,48                 42,88    

2009 60,9 -35,28               5,73            428,46    - 0,47 

2010 77,5              27,26    3,91            441,32                   3,00    

2011 107,4              38,58    4,52            515,18                 16,74    

2012 109,5                1,96    8,89            510,32    - 0,94 

 api,worldbank,org/v2/ar/country/dza?downloadformat=excelقاعدة بيانات البنك العابؼي، متاح على: المصادر: *: 
 org.oapecorg.www منظمة الأقطار العربية ابؼصدرة للنفط،، 7046، 7001، 7007، 7004 ،رير الأمتُ العاـ السنويا**: تق          

 

 
 .: من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات ابعدوؿ أعلاهالمصدر

 
من خلاؿ الشكل أف مؤشر سعر النفط لد متغتَ تابع لتغتَات النمو الاقتصادي العابؼي  وابؼلاحظ

 قيم في الكبرى القفزة تلك عودت .والطلب على النفط بل كانت ىناؾ عوامل أخرى عملت على تقلبو

-40.00

-20.00

 -

 20.00

 40.00

 60.00

 80.00

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

ية
ئو

لم
 ا
بة

س
لن
ا

 

 السنوات

11 

التغير النسبي لسعر 
 %النفط 

 %التضخم المحلي 

 %التضخم المستورد 

http://www.oapecorg.org/


 - استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي في ابعزائردراسة -                                                       الفصل الثالث: 
 

~ 225 ~ 

 الإنفاؽ معدلات وارتفاع ستوردةبؼا الاستهلاكية السلع على الإنفاؽ حجم زيادة إلذ ابػارج من الواردات

عمليات  كذلكو  الطاقة ومولدات واصلاتابؼ كالطرؽ الأساسية ابؽياكل وبؾاؿ الإسكاف بؾاؿ في الاستثماري
 .، سابنت في زيادة التضخم بحدة كبتَةكبتَة زيادة بها تصلةابؼ وابػدمات العسكرية عداتبؼا شراء

ابؼالية اآنسيوية التي أدت إلذ ابلفض سعر النفط بسبب الأزمة  4991وقد ميزتو عدة تقلبات فعند سنة 
ابلفاض الطلب على النفط باعتبار أف دوؿ جنوب شرؽ آسيا أنها تشكل جزء معتبراً لا يستهاف بو من 

لكن بعدىا ابلفض سعر النفط بشدة بسبب  .الطلب العابؼي على النفط وقد أخذ بعدىا ابذاه تصاعدي
ابؽجمات على برجي الولايات ابؼتحدة الأمريكية باعتبارىا من الاقتصاديات العظمى فقد شكل إغلاؽ 
أسواقها ابؼالية والنفطية بسبب حالة الذعر وعدـ الاستقرار، أثر حاد على ابلفاض سعر النفط العابؼي، لكن ما 

أ منذ ذلك ابغتُ يعرؼ ارتفاع متواصلًا لولا الأزمة ابؼالية أزمة الرىن العقاري فتئت وتلاشت تلك ابؼخاوؼ وبد
ىذه  .التي أثرت على الأسواؽ النفطية أين ابلفض سعر النفط بشكل بؿسوس 7002أ في سنة .ـ.في الو

تكلفة وقد أدت الزيادة في  .القراءة السريعة تبتُ مدى تداخل العوامل التي بردث تغتَات في أسعار النفط
 .النفط إلذ ارتفاع تكلفة السلع وابػدمات العابؼية مسببة ارتفاع في التضخم العابؼي

 الحكومي في ظل تضخم الإنفاق معاملي الاستقرار النقدي والسيولة النقديةوضعية الفرع الثالث: 
ة ابؼتزايدة ذات ابؼصادر إف بمو الطلب الفردي وابعماعي من الناحية السيكولوجية وابؼقتًف بالقدرة الشرائي       

ابؼتعددة وابؼرونة الضئيلة، في مواجهة جهاز إنتاجي غتَ مرف، سوؼ يضاعف تلقائياً من اختلاؿ الأسعار ومن 
وبصود ىذا ابعهاز الإنتاجي يعود إلذ قصور الطاقة الإنتاجية ابؼتاحة، وقلة  .مضاعفة الضغوط التضخمية

 1.والزراعي، وقلة العمالة ونقص خبراتها، وابلفاض مستوى الإنتاجيةالاستثمارات ابؼخصصة للإنتاج الصناعي 
 الذيلعل من الواضح أف السياسة النقدية تقوـ و تبتٌ على التأثتَ في عرض النقود)ابؼعروض النقدي(، و 

يثتَ التساؤؿ حوؿ ابؼقصود بابؼعروض النقدي، و من الذي يصنع عرض النقود، و يقوـ بالتأثتَ عليو، و بوسن 
 إطار الإجابة على ىذه التساؤلات، إيضاح مفهوـ ابؼعروض النقدي و دور ابؼكونات الرئيسية بؽيكل ابعهاز في

  .تكوينوة ( في التأثتَ على عرض النقود و ابؼصرفي) البنك ابؼركزي و البنوؾ التجاري

تحدد عادة من قبل تلك الكمية من النقود ابؼتوافرة في فتًة زمنية معينة و التي ت M1 نقصد بعرض النقود
 .السلطات النقدية أو ىي الكمية النقدية ابؼتمثلة في وسائل الدفع بجميع أنواعها

                                                           
 .59، ص: 1981، الدار ابعامعية، مشكلة التضخم في الاقتصاد البترولي "نموذج الاقتصاد السعودي": مصطفى رشدي شيحة، 1
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الكتلة النقدية ابؼتكونة من بؾموع الأصوؿ السائلة التي بحوزة الأعواف ىو  M2ابؼعروض النقدي 
 .و ىي مقبوضة من طرؼ المجمعات النقدية .الاقتصادية

ويشتَ التاريخ  .لعرض النقد علاقة تأثتَ قوي باستقرار ىذا الاقتصادوفي كل اقتصاد نقدي يكوف 
الاقتصادي إلذ أنو على مدى ابؼائة سنة ابؼاضية كاف كل كساد اقتصادي، واسع أو بؿدود النطاؽ، قد سبقو 

وعلى العكس، فإف الانتعاش الاقتصادي يسبقو، غالبا،  .أو صاحبو ابلفاض في معدؿ بمو ابؼعرض النقدي
 .ة في معدؿ بمو العرض النقديزياد

وبهدر التنبيو إلذ أف برقيق الاستقرار النقدي لا يشتًط أف يتم في ظل التوازف الاقتصادي، أي في ظل 
بودث الاستقرار النقدي في ظل ظروؼ  فقد .تعادؿ العرض الكلي من السلع وابػدمات والطلب الكلي عليها

كما قد بودث أيضا في   .(équilibre instable)التوازف الاقتصادي، وىنا نتحدث عن توازف غتَ مستقر 
وىذه ابغالة الأختَة )أي حالة التوازف  .ظل ظروؼ التوازف الاقتصادي فنكوف بصدد ابغديث عن توازف مستقر

بدعتٌ أف الاستثمار بفوؿ كليا عن طريق الادخار  .يعادؿ الاستثمار الكليابؼستقر( تعبر عن أف الادخار الكلي 
ولكن، ومع الأسف، فإف الوضع ابؼعاكس ىو السائد في  .(entièrement et exclusivement)فقط 

، وىو ما يتًجم بعدـ القدرة على التحكم في مشكلة التضخم 1الواقع، أي إما التوازف غتَ ابؼستقر أو اللاتوازف
 .ابؼعاصر -الورقي-ذي بييز النظاـ النقدي ال

وبؿاولة منا للوقوؼ على ابؼتًابط بتُ السوؽ النقدي وسوؽ الصرؼ والسوؽ العيتٍ في الاقتصاد 
ومعامل الاستقرار             ابعزائري، رأينا أنو لابد من القياـ بدراسة تطور معدؿ السيولة النقدي 

     النقدي 
      

        
التغتَات في الكتلة النقدية والتغتَات في الناتج المحلي الإبصالر للفتًة موضع 

 .الدراسة
 
 
 

  
                                                           

التضػخم ابؼكبػوح" )في سػوقي العمػل ( إلذ حالة "لا توازف 672و  670، ص ص4991يشتَ ـ.ش. إبؼاف في كتابو بؿاضرات في التحليل الاقتصادي الكلي ) :1
" ، والذي يعبر عن طلػب زائػد معمػم. وىػو الوضػع الػذي يػدؿ عػن حالػة كػوف الأسػعار )معػدؿ الأجػر d’inflation réprimée déséquilibreوابؼنتجات(  "

نبو إبؼاف إلذ أنو قبل ىػذه ابغالػة )حالػة لاتػوازف التضػخم وسعر السلعة الاستهلاكية( مثبتة، في الوقت الذي بقد فيو الطلب أكبر من العرض في كلتا السوقتُ. ثم ي
ديات ابؼخططػة مركزيػا، ابؼكبوح( حالة ظرفية بالنسبة الاقتصػاديات السػوؽ ابؼتقدمػة، لأف الأسػعار متغػتَة علػى الأقػل بكػو الارتفػاع، ولكنهػا وضػع دائػم في الاقتصػا

 تثبت الأسعار إداريا وبؼدة طويلة.
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 (0224-0222)(: تطور معامل الاستقرار النقدي ومعدل السيولة النقدية 15-3الجدول رقم )

0222 0,58 0,38 

0220 13,09 0,54 

0220 2,42 0,60 

0223 1,00 0,60 

0228 0,62 0,57 

0222 0,44 0,50 

0222 1,48 0,53 

0222 2,12 0,60 

0224 0,89 0,59 

0222 -0,31 0,67 

0202 0,65 0,63 

0200 0,87 0,61 

0200 0,96 0,61 

 api.worldbank.org/v2/ar/country/dza?downloadformat=excelقاعدة بيانات البنك العابؼي، متاح على: ابؼصدر: 
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بدى غتَ مستقر في بداية الفتًة بارتفاع وصل إلذ  ومن خلاؿ الشكل يبدو أف معامل الاستقرار النقدي

حيث بقد أف التغتَ في الكتلة النقدية بذاوز  ،2000في سنة  %0,58بعدما كاف  2001في سنة  13,9%
نعاش الاقتصادي التي عرفت بسويل  حجم التغتَ في الناتج بنسبة كبتَة، وىذا يفسر برامج التنمية الاقتصادية والإ

سيما العقارات والإسكاف والتي تظهر نتائجها إلا بعد فتًة طويلة جداً وىذا ما كبتَ في بـتلف القطاعات لا
ليعود إلذ ارتفاع جزئي في  ثم يرجع معامل الاستقرار النقدي إلذ وضع الاستقرار سنوات الأختَة،بذسد في ال

بفعل ارتفاع التضخم العابؼي حينها لأسعار ابؼواد الغذائية ومن ابؼعروؼ أف ابعزائر  2,12وصل إلذ  2007سنة 
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 الوضع بالنسبة لكنزراعية مثل القمح، ثم يعود بعدىا ابؼعامل لوضع مستقر تستورد معظم غذائها خاصة ال
 .طوؿ فتًة الدراسة استقرار على عرؼعدؿ السيولة بؼ

 الفائدة والصرف يسعر تغيرات الحكومي و  الإنفاق: الثانيالمطلب 
ينتج عن  خلاؿ من الإنفاؽ ابغكومي على الاستقرار النقدي لتغتَات والغتَ مباشر ابؼباشر التأثتَ إف

 ...ألخ.ابؼدفوعات وموازين العامة، ابؼالية وأوضاع والعمالة الإنتاج من خلاؿ متعددة القنوات وىذه قنوات عدة
 ببعض علاقتها ثم ،والصرؼ الفائدة بسعر ابؼتعلقة ابؼفاىيم أىم نستعرض أف الفرع ىذا في سنحاوؿ

 .وعوائد الصادرات النفطية ،يالاستثمار الإنفاؽ ابغكومي والإنفاؽ ك الأخرى الكلية ابؼتغتَات
 (المزاحمة )أثر سعر الفائدة وأثره علىالإنفاق الحكومي الفرع الأول: 

للعملػػة الصػػعبة ترتػػب عنػػو آثػػار علػػى  يإف اعتمػػاد الاقتصػػاد ابعزائػػري علػػى ابؼػػوارد البتًوليػػة كمصػػدر رئيسػػ
الاقتصاد الكلي جعلت من بمو إبصالر الناتج المحلي ابغقيقي مرىونا بتقلبات أسػعار الػنفط الدوليػة، الػتي كػاف بؽػا 

كػػاف بؽػػا أيضػػا تػػأثتَ مباشػػر   كمػػا  .الأجنػػبيالعامػػة ومػػدى تػػوفر النقػػد  تفروقػػات مقابلػػة لقيمػػة الصػػادرات والإيػػرادا
سػنة  مليػار دينػار 1178,1مػن  انتقػلحيػث  زاد بصورة خيالية خلاؿ فتًة الدراسة  ابغكومي على إدارة الإنفاؽ

 .2012سنة  مليار دينار 7058,1إلذ حوالر  2000
ردّ عوامػػػل تطػػػور السياسػػػة ابؼاليػػػة بػػػابعزائر إلذ ثػػػلاث بؿػػػددات متداخلػػػة و متكاملػػػة، وىػػػي: المحػػػدد  بيكػػػن

الاقتصػادي و ابؼػػذىبي ابؼتمثػػل في حتميػة تغيػػتَ ابؽيكػػل الاقتصػادي، المحػػدد الاجتمػػاعي ابؼتمثػل في ضػػغط الطلػػب 
  .ن قطاع المحروقاتعلى ابػدمات العمومية، والمحدد ابؼالر ابؼتمثل في اليسر ابؼالر الناتج ع

استقرار معدلات الدين العمومي و العجز ابؼوازني ىو مرىوف أولا ف الستَ ابغسن للسياسة ابؼالية و إ
العجز ابؼوازني قدرة على برمل السياسة ابؼالية و وبالتالر فإف ال .بالإيرادات العامة و خاصة منها ابعباية البتًولية

(Sustainability Of Fiscal Policy And Deficit)  تبقى بدورىا مرىونة بتقلبات أسعار النفط في
ومن أجل توضيح أكثر بؽذه الوضعية  .بابعزائر الإنفاؽالأسواؽ العابؼية، وىذا ما يضفي ميزة الضعف على 

 سنستعتُ في برليلنا ىذا بالأشكاؿ التالية:
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 الفائدة للإقراض والحقيقي معدلعلى والإنفاق العام  النفط(: أثر نمو عوائد 16-3الجدول رقم )

     

2000 13,90 -11,72 57,71 - 79,51 10 

2001 12,13 11,74 - 16,30 - 16,92 9,5 

2002 17,38 7,17 5,19 17,99 8,583333333 

2003 9,07 - 0,19 16,05 38,36 8,125 

2004 11,85 - 3,78 27,66 35,89 8 

2005 8,47 - 7,00 40,56 55,16 8 

7003 19,61 - 2,30 20,75 21,23 8 

7002 26,88 1,51 13,09 5,44 8 

7001 34,56 - 6,71 36,18 23,07 8 

7009 0,72 21,57 - 35,28 - 38,92 8 

7040 5,19 - 6,99 27,26 30,93 8 

7044 31,84 - 8,31 38,58 28,09 8 

7047 20,58 2,25 1,96 2,82 8 

 
Sources: * data world bank 2009, world bank, www,worldbank,org 

 
 

 

 .على بيانات ابعدوؿ أعلاه من إعداد الباحث اعتماداً  المصدر:

 
خلاؿ الشكل يبدو واضح أ أثر التغتَ النسبي للإنفاؽ العاـ على التضخم وكيف أف التضخم  ومن      

يصاحب الإنفاؽ العاـ طوؿ فتًة الدراسة، ويبدو أف تغتَ معدؿ الإقراض، كاف يتذبذب بتُ صعود وىبوط 
 .مستقر عند مستويات دنيا من الإنفاؽ العاـ والتضخم

 وىي .الاقتصاد ابعزائري على النفط عوائد لزيادة السلبية اآنثار عن الأولية لاحظاتبؼا بعض تلك       

 على الضوء بعض لإلقاء كافية أعتقد ما على ولكنها الإحصائي والتأييد التعميق من زيدبؼ برتاج ملاحظات
 السلبية آثارىا وتدارؾ بدقة فهمها على العمل وضرورةابعزائر  تشهدىا التي ابعديدة الاقتصادية الظواىر خطورة
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 %التغير النسبي لسعر النفط 

 %معدل نمو الانفاق الحكومي 

 %معدل نمو العوائد النفطية 

 %سعر الفائدة الحقيقي 

http://www.worldbank.org/
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 وعندئذ "ابػادعة الثروة حقبة" كانت " ابعديدة الثروة" حقبة أف التاريخ يسجل أف قبل الطويل دىبؼا على
 ."الثروة بؤس" عن بصيعا سنتحدث

 الإنفاق الحكومي وسعر الصرفالفرع الثاني: 
أصبحت كذلك لقد أصبح تطور الاقتصاد ابعزائري مرىونا بدا تدره عائدات المحروقات، ىذه الأختَة 

 .مرتبطة بأسعار النفط في السوؽ العابؼية وبتحسن قيمة الدولار الذي يعتبر عملة التسديد بؽذه ابؼادة
وىذا من منطلق أف  .نستعرض الأدوات ابؼتاحة للسياسة النقدية في ابعزائر ومن خلاؿ في ىذا المحور

ابعزائر عرفت مرحلتتُ من التوجو الاقتصادي، بسثلت في النهج الاشتًاكي واقتصاد السوؽ، فلا شك أف ىذه 
الأدوات كاف بؽا دور وأبنية في كل مرحلة، لاسيما أف ابعزائر من الدوؿ النفطية التي يرتكز اقتصادىا بشكل  

ور سنتطرؽ إلذ عنصر ىاـ من أدوات السياسة النقدية التي تؤثر وبكن من خلاؿ ىذا المح .كبتَ العوائد النفطية
 .بشكل كبتَ على إدارة سعر صرؼ دينار ابعزائري، وىو احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر

يعتبر قطاع المحروقات القطاع الأساسي الذي يرتكز عليو الاقتصاد ابعزائري، كما بيثل العامل الرئيسي 
في الناتج الداخلي ابػاـ  % 54,56وىو يساىم بنسبة  .قتصادية الكلية الداخلية وابػارجيةابؼعزز للتوازنات الا
(، زيادة على أف حصتو من ابؼداخيل ابػارجية بالعملة الصعبة بسثل نسبا 2012-2000كمتوسط للفتًة )
وقد ساىم  .من رقم الأعماؿ الإبصالر لقطاع الطاقة وابؼناجم% 95ونسبة %، 97 و% 93عالية تتًاوح بتُ 

يستعملو البنك ابؼركزي ابعزائري للإدارة وابغفاظ على استقرار العملة من في احتياطي الصرؼ الأجنبي الذي 
تدخلو في سوؽ الصرؼ لإعادة الاعتبار لقيمة العملة في حالة ابلفاض سعر، ولقد عرؼ احتياطي الصرؼ 

 وزيادة ، نتيجة تغتَاتدولار بدا فيو الذىبمليار  200,4قيمة  2012الأجنبي منذ السبعينات إلذ غاية 
وابعدوؿ التالر يبتُ نتائج ىذه التقلبات في  .العابؼية العوائد النفطية التي تظل بزضع لتحركات أسعار النفط

سعر النفط لسلة أوبك وأثرىا على احتياطي الصرؼ الذي يلعب درواً مهماً في إدارة سعر الصرؼ كما سنرى 
 .فيما بعد
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 في الجزائر بأسعار النفط بتغيرات مقارنة تطور احتياطيات الصرف(: 17-3رقم) جدولال
 نسبة مئويةالوحدة: 

    

0222 120,57 13,05 - 4,90 57,71 

0220 44,77 2,60 3,31 - 16,30 

0220 71743 3,19 -  7,17 5,19 

0223 40,97 - 2,87 -  9,96 16,05 

0228 28,87 - 6,89 0,35 27,66 

0222 79719 1,69 - 4,29 40,56 

0222 37,68 - 0,86 - 0,22 20,75 

0222 41,13 - 4,62 - 1,40 13,09 

0224 28,81 - 6,80 4,80 36,18 

0222 4,74 12,49 - 1,09 - 35,28 

0202 9,90 2,39 0,46 27,26 

0200 12,27 - 1,95 - 0,56 38,58 

0200 4,82 6,30 5,37 1,96 

 org,oapecorg,wwwمنظمة الأقطار العربية ابؼصدرة للنفط،  ،1700-7004 *تقرير الأمتُ العاـ السنوي، المصادر:

org,worldbank,wwwworld bank, , 2014 world bank : data** 

 EVwies 6 عن طريق برنامج النفط لسلة أوبك واحتياطي الصرؼ )ناقص احتياطي الذىب( أسعاروقد تم حساب التغتَ النسبي في           

 
 

 
 ,إعداد الطالب اعتماداً على بيانات ابعدوؿ أعلاه : منالمصدر

 
من خلاؿ الشكل يتضح أف تقلبات أسعار النفط أثرت بشكل كبتَ على تغتَات احتياطي الصرؼ من 

كذلك خلاؿ الزيادة في العوائد النفطية، وكما ىو ملاحظ بأنو يوجد شبو تكامل بتُ ابؼتغتَين، حيث بقد في  
 .الفعلي ابغقيقي، وىذا يبدو واضحاً في بداية الفتًةىذه التأثتَات يعر الصرؼ 
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 قطاع النفطو  العلة الهولنديةالفرع الثالث: 
تعتبر ىذه الظاىرة شكل آخر من الأشكاؿ التي تعمل على تغتَ سعر الصرؼ، وأوؿ ما ظهرت في 

كبتَة إلذ داخل البلد ىولندا أي تم اكتشاؼ الغاز في بحر الشماؿ الذي عاد عليها بعوائد جذبت رؤوس أمواؿ  
وبالتالر أدت إلذ ارتفاع قيمة العملة ابؽولندية، بفا سبب ىذا الارتفاع إلذ ضعف الصادرات الغتَ الغازية 

  .بؽولندا، وقد أطلق على ىذه الظاىرة حينذاؾ "ابؼرض ابؽولندي"
 :معممةالمرض الهولندي ظاىرة  .1

و لا على صادرات  .ى البلداف الناميةوكما يستدؿ من ىذه الظاىرة فإنها لد تكن مقصورة عل
إذ أف نفس التأثتَات التي أحدثها ازدىار صادرات المحروقات  .المحروقات و لا حتى على صادرات ابؼواد الأولية

كما بيكن أف تنتج أعراض ابؼرض ابؽولندي  1.لوحظت بالنسبة لصادرات النحاس الزامبية و الكاكاو الغانية
وس ابؼاؿ إلذ داخل البلد، كما حدث في مصر أو بنغلادش نتيجة لتدفق ابؼساعدات عن التدفقات الكبتَة لرؤ 

أو مثلما حدث  .أو في فرنسا في العشرينات من القرف ابؼاضي إثر تلقيها لتعويضات ابغرب من أبؼانيا .الأجنبية
بلداف الفقتَة من حيث و حتى ال .في اسبانيا في القرف السادس عشر التي تدفق إليها الذىب من أمريكا ابعنوبية

رؤوس الأمواؿ و ذات الفائض في اليد العاملة مثلا بنغلادش، تركيا، و مصر أصابتها العدوى جراء برويلات 
 .العماؿ ابؼهاجرين، من ابػارج

برليل على تبعات اكتشاؼ منجمي )بتًوؿ( على على  Nearyو  Cordon ت دراسةقد ركز ل
فقد لوحظ من بذربة البلداف ابؼصدرة للمواد الأولية و البتًوؿ، خلاؿ عقد السبعينات من  .الأسعار النسبية

و قد بظيت  .القرف ابؼاضي أف ازدىار الصادرات خلق آثارا معقدة أخرت النمو في أجزاء أخرى من الاقتصاد
إذ  .الاقتصاد ابؽولندي ىذه الظاىرة، بابؼرض ابؽولندي بسبب التأثتَ الذي أحدثو إنتاج غاز بحر الشماؿ على

، مقابل العملات الأخرى، نتيجة لتدفق ابؼداخيل القوية من صادرات الغاز، بفا عرض بشنتأف العملة ابؽولندية 
 .الصناعات ابؽولندية إلذ منافسة أجنبية حادة و أدى إلذ البطالة

 وسنشتَ إلذ .البلداف الناميةؤدي إلذ مشاكل في تالتصدير  عائداتفهم بؼاذا  يفيد في "كوردف" بموذج
عبر تبطالة ابؼزمنة في العديد من البلداف النامية أو البطالة ابؼقنعة لا ال أف أولا ،،بعض أوجو القصور في بموذج 

ولا أثر للنفقات  للعوائد،تأثتَ  يوجد وفي حالة مثل ىذه لا .عن حالة العمالة الكاملة ابؼفتًضة من قبل كوردف

                                                           
1 : Abdelkader Sid AHME, « Du  Dutch Disease  A L’ Opep Disease  Quelques Considérations Théoriques Autour 

De L’industrialisation Des Pays Exportateurs De Pétrole », international journal of development economics, spring 

1986, The pakistan institute Of development economics,  p :898 
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 من فائض العمالة من دوف خسارة كبتَة من عوائدال تراكم عناآنثار النابصة  بذنببيكن لا  .ابؼدى ابؼتوسط في
 .الإنفاؽعلى  ابؼواردوقد شهدت ابعزائر واندونيسيا وابؼكسيك ونيجتَيا آثار  ابؼنتجات

الطبيعية لقد بينت بعض الدراسات أف البلداف ذات الوفرة بسيل إلذ بمو أبطأ من البلداف ذات ابؼصادر 
بعد الصدمة النفطية ف، ((Sachs and Warner (1995, 1999)، Auty (1993, 2001))مثل دراسات )

الأولذ في السبعينات أراد بعض الاقتصاديتُ فهم تأثتَ بمو التدفقات ابؼالية على الاقتصاديات ابؼصدرة للنفط 
ىذه  Neary and van Wijnbergen (1986)) (Mabro and Monroe (1974) .مثل دراسات

 1.الظاىرة أصبحت معروفة "لعنة ابؼصدر"
 :العواقب التي تترتب على نظرية المرض الهولندي .0

إف العواقب التي بيكن أف تنجر عن الوقوع في مثل ىذه الظاىرة، ىو التخلي عن القطاعات الأخرى         
ابعديد ابؼكتشف، سواء كاف نفط أو غاز أو أي مورد الخ (، لصالح ابؼورد ...)الصناعية، الزراعية، ابػدمية، 

 .آخر من ابؼوارد الطبيعية، وبالتالر تناقص إنتاجية ىذه القطاعات وتضائل القيمة ابؼضافة في الدخل ابغقيقي
ومن ابعدوؿ سنبتُ نسبة القطاعات الأخرى كنسبة من الناتج المحل الإبصالر للجزائر كمتوسط لكل بطس 

 (2012-2000)سنوات للفتًة 

 (2012-2000(: تطور القيم المضافة لمختلف القطاعات خلال الفترة )18-3الجدول رقم )
 %الوحدة: نسبة مئوية                                                                                                                    

 
 السنوات

S. Services value 

added (% of GDP) 

S. Industry value 

added (% of GDP) 

S. Agriculture value 

added (% of GDP) 

 

TCR 

0222              32,51                 58,61                   8,88    - 4,90   

0220              37,40                 52,40                 10,20    3,31 

0220              38,17                 52,07                   9,77    - 7,17 

0223              36,23                 53,46                 10,32    -  9,96   

0228              35,23                 54,87                   9,90    0,35 

0222              32,26                 59,73                   8,01    -  4,29   

0222              31,79                 60,46                   7,75    -  0,22   

0222              33,74                 58,57                   7,69    -  1,40    

0224              33,86                 59,46                   6,68    4,80 

0222              41,59                 48,88                   9,53    - 1,09   

0202              39,96                 51,42                   8,62    0,46 

0200              40,74                 50,94                   8,33    -  0,56   

0200              42,19                 48,51                   9,30    5,37 

 

Sources: data world bank 2014, world bank, www,worldbank,org 

 
                                                           

1 : Michael Sturm and Juan Gonzalez, Op cit, p:11. 

http://www.worldbank.org/


 - استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي في ابعزائردراسة -                                                       الفصل الثالث: 
 

~ 234 ~ 

 
 ,من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات ابعدوؿ أعلاه المصدر:

 
من خلاؿ القيمة ابؼضافة  قطاع المحروقات في ابعزائر صناعة من خلاؿ الشكل يتضح أف آثار تطور 

تغتَات سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي كانت لو تأثتَات بـتلفة على للصناعة )والتي في بؾملها صناعة النفطية(  
ولكن بدرجة متفاوتة، حيث نلاحظ أف قطاع الصناعة بوتل ابؼراتب الأولذ في كمساىم في الناتج المحلي 

وقد  خلاؿ فتًة الدراسة الإبصالرمن الناتج المحلي  %60,48بنسب عالية وصلت في أقصاىا إلذ  الإبصالر
 سنتيت ىذه القيمة في رؼ الفعلي ابغقيقي، حيث بؼا ابلفضالقيمة ابؼضافة تغتَات سعر الصعززت ىذه 

بتباطؤ زمتٍ قدره  2003و  2002ابلفض معها سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي في سنتي  2002و  2001
، 2006ارتفع معها سعر الصرؼ في سنوات  2008، 2007، 2006، 2005سنة، وبؼا ارتفعت في سنوات 

أثر  2012إلذ غاية سنة  2009ونلاحظ كذلك أف ابلفاض القيمة للصناعة من سنة  .2008، 2007
بشكل متفاوت كذلك على ابلفاض سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي، ىذه التغتَات عززت نظرية ابؼرض 

الصادرات والتي تفسر أف سيطرة قطاع الريع )الصناعة النفطية( على معظم ابؽولندي التي بكن بصدد دراستها 
بكو العالد ابػارجي اثر على قيمة العملة المحلية من حيث ارتفاعها وابلفاضها وذلك وفقاً لتحركات أسواؽ 
النفط العابؼية ىذا من جهة، ومن جهة ثانية أثر بشكل متباين على ابلفاض القيمة ابؼضافة للقطاعات 

 .الأخرى
 الجزائر في السيولة وامتصاص النقدية السياسةالمطلب الثالث: 

 من تزايدةابؼ كمياتفال. 2012 عاـ حتى التضخم على والسيطرة بغفاظمن ا النقدية السياسة بسكنت
 من ،(ابؼستهلك أسعار مؤشر سلة منمتكوف  %26) السعر ضوابط مع جنب إلذ جنبا السيولة، امتصاص

 على بؿدودة ضغوط شكل الواردات تزايدف. صرؼ سعر الاستقرار النسبي نتيجة في سابنت أف ابؼرجح
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 تراكم في بسثلت والتي ذرة،ابغ ابؼالية السياسة أف حتُ في سعار،الأ على ابؼصاحب والتوتر المحلي الامتصاص
 .السيولة تعقيم في سابنت كبتَة،ال ابؼالية ابؼدخرات

 (2012-2001) السيولة متصاصلا النقدية السياسة مصادر: (16-3الشكل رقم )

 
Sources: Algerian central bank data.; and IMF staff calculations. 

 
  بردياً  شكل ،المحروقات وإيرادات ابغكومي الإنفاؽ تضخم عن النابذة ،2012 عاـ في التضخم ارتفاع

كما  الإلزامي، الاحتياطي نسبة رفع السيولة في مواجهة زيادة  ابعزائر بنك أف حتُ في. النقدية للسياسة كبتَاً 
 بلغ لذلك، ونتيجة. رجةابغ النقدية السياسة أدوات منىامة  أداة من حرـ الفائدة أسعار رفع في ترددهأف 

 جنب إلذ جنبا ،اللاحقة العامة ابؼالية أوضاع لضبط. ابؼئة في 8.9 من عاما 13 في مستوياتو أعلى التضخم
 برت التضخم إبقاء ىذا في ساعد مستقرة، العابؼية الأسعار ظلت حيث ابؼستورد التضخم إضعاؼ مع

 ذلك، ومع. السيولة بمو لاحتواء أيضا المحروقات موارد تدفقات ابلفاض ساىم الأختَة، اآنونة وفي. السيطرة
 .ابعزائر في النقدية السياسة تواجو التي التحديات 2012في عاـ  التضخم أوضح
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 دج مليار: الوحدة     النقود                              عرض(: 17-3) الشكل

 
Source: Algerian central bank data. 

 
 ةيبنجلأا ؿو صلأا فياص لثبس :NFA :ثيح
       NDA: ةيللمحا ؿو صلأا فياص لثبس 

 في التطورات لتعكس الوقت مرور مع وتعديلها ،2003 عاـ في ابغالية النقدية لسياسةل إطار إنشاء تم
 .الاقتصادية البيئة

 Conseil De La) الائتمافو  النقد بؾلس ىي النقدية السياسة عن ابؼسؤولة الرئيسية ةابؽيئ فإ

Monnaie Et Du Crédit) عن ابؼسؤوؿ ىو ابعزائر، وبنك النقدية، السياسة ويقيم رصد،وي بودد، الذي 
 استقرار مع للعملة، وابػارجي الداخلي الاستقرار من كل استهداؼ النقدية السياسة وتتولذ. العملي التنفيذ

 أداة النقدية قاعدةكانت ال. 2010 عاـ في السياسات أىداؼ من كهدؼ صراحة الذي أسس الأسعار
 الأصوؿ المحلية صافي استهداؼ من سنوات بعد ،03-2001 منذ النقدية للسياسة وسيطةرئيسية 

(NDA )من استهداؼ الصرؼ سعر وسياسة الصرؼ، سعر نظاـ وبسكن. ابؽيكلي التكيف فتًة إطار في 
 .الأساسية قيمتو مع شياابس ابغقيقي الفعلي الصرؼ معدؿ
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 جزائري دينار مليار: الوحدةالسيولة                                امتصاص: (18-3) الشكل

 
Source: Algerian central bank data. 

 
 وتسهيلات ةيماز الإل الاحتياطيات) السيولة إدارة أدوات ؛سياسية أدوات ثلاث ابعزائر بنكلدى 

 أدوات في التطورات ىيمنت ،ابؼستمرة السيولة زيادة سياؽ فيو . الصرؼ وأسعار الفائدة، وأسعار ،(الودائع
 ،2002 أبريل في. رئيسية سياسية أداة أصبحت والتي السيولة، إدارة أدوات إدخاؿ خلاؿ من النقدية السياسة

 أوت في حتى أشهر 3 استًجاع السيولة بؼدة تعيتُ تم ،أياـ 7 بؼدة استًجاع السيولة أداة بنك ابعزائر أنشأ
 كما. السيولة إدارة أدوات بؾموعة إلذ أشهر 6 بؼدة أداة استًجاع السيولة إضافة تم ،2013 يناير وفي ؛2005

 أدى ابؼصرفي النظاـ في ضرورة بسويل إعادة عدـ إف. 2004 عاـ منذ بفعالية الإلزامية الاحتياطيات استخداـ تم
 استخدمت الأحياف بعض في ولكن ،السيولة لامتصاص كأداة خصم معدؿ استخداـعن  للتخلي بنك ابعزائر

-price) صانعال السعر ابغالة بفضل بسهولة تنفيذىا تم التي السياسة وىي الأسعار، ضغوط لاحتواء
maker) الفوركس سوؽ في للبنك ابعزائري. 
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 المبحث الثالث: السياسة النقدية وآليات وقنوات رد الفعل لإجراءات الإنفاق الحكومي
 وابؼسايرة (Independent) التابعة بالسياسة توصف النقدية السياسة كانت ، 2010 عاـ نهاية قبل

(Subservient) ويساير يتبع ابؼالية، وزارة لدى بدوظف أشبو كاف ابعزائري ابؼركزي فالبنك .ابؼالية للسياسة 
 في ىيكلي باختلاؿ ابؼتسم ابعزائري الاقتصاد وضع يواكب لكي التوسعية ابؼالية للسياسة العامة الابذاىات

 يكن لد النقد وعرض ابغكومة، بيد أداة سوى النقدية السياسة تكن ولد .قطاعاتو بصيع في يكن لد أف غلبأ
 من زاد مرتفعة وبدعدلات النقد عرض زيادة إلذ أدى بفا .العامة للموازنة التمويل مصادر من مصدر ألا

 .الأجنبية العملات إزاء ابعزائري الدينار انهيار إلذ وأدى الاقتصاد تشوىات
 المطلب الأول: السياسة النقدية في الجزائر وإطارىا التنظيمي

 للسياسة ابؼنظمة الإدارة سابنت 2012-2002 العشرية خلاؿ ابؽيكلي السيولة فائض حدة من بالرغم
 السياؽ، ىذا في .النقدي التوسع عن النابصة التضخمية الضغوطات احتواء في ابعزائر بنك طرؼ من النقدية
 الطبيعة كانت حتُ، في .ىاما مكسبا النقدية السوؽ في السيولة فائض امتصاص في ابعزائر بنك فعالية تشكل

 سببا الطازجة ابؼنتجات أسعار " الذروة " تأثّره إلذ إضافة .2012 لسنة التضخمية لتضخم أساسا الداخلية
 الذي ابعارية ابؼيزانية لنفقات القوي بالتوسع التضخم مستوى تأثر الداخلية، الأسواؽ تعرفو الذي الاختلاؿ في

 الداخلي التضخم بحدة السنتتُ ىاتتُ بسيزت بالتالر، . 2012و 2011 سنتي ميز
 ظرؼفي  ،2010 في النقدية للسياسة نهائي كهدؼ البنك ابؼركزي سياسة استهداؼ التضخم ابزذ وقد

 .الداخلي التضخم باستمرار يتميز كاف
 الأول: طبيعة السياسة النقدية في الجزائر والقوانين المنظمة لآلية عملها الفرع

 بدراقبة تقوـ لأنها مباشرة، وسائل بعضها ويعتبر الوسائل، من كبتَة بدجموعة النقدية السياسة تتمتع
 .السوؽ آليات وفق تعمل مباشرة غتَ وسائل اآنخر بعضها يعتبر حتُ في مباشرة، إدارية

 :2000سنة  ذالسياسة النقدية من وأنشطة أبرز أدوات .1
 مفرطة ىيكلية سيولة حالة ابؼصرفية ابؼنظومة تعيش ،2001 سنة منذ وخاصة ،2000 سنة من اً بدء

 العمومية ابػزينة بسنحها التي النقدية السلفيات إلذ اونظرً  عامة، بصفة البتًولية ابؼوارد آنثار تبعاً  معهودة، وغتَ
 1.لديونها ابعزئي والتخفيض ربظلتها إعادة لضماف العمومية للبنوؾ

                                                           
1
 :Farouk Nemouchi. «Chocs pétroliers et déséquilibres monétaires en Algérie.» Revue du Sciences 

Humaines (Université mentouri). vol. B. no. 31 (juin 2009). p. 7. 
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السياسة  تاريخ توجهاتفي  ىامةمرحلة  تعتبر 2012إلذ غاية سنة  2000الفتًة ابؼمتدة من سنة إف 
اعتماد السلطة النقدية سياسة نقدية توسعية تزامنت مع تطبيق برنامج الإنعاش من خلاؿ  للجزائر النقدية

وبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادي للفتًة ما بتُ  2004إلذ غاية أفريل  2001الاقتصادي الذي امتد من أفريل 
 .إذ تعززت ابؼؤشرات الاقتصادية الكلية في الاقتصاد الوطتٍ بشكل ابهابي خلاؿ نفس الفتًة 2009 -2005

لعوامل وقد سابنت العديد من العوامل في برستُ الوضع النقدي في ابعزائر ودفعو بكو التوسع، ومن بتُ ىذه ا
 .ارتفاع أسعار البتًوؿ

 ابؼشتًكة ابؼصرفية السوؽ لتبقى ابعزائر، بنك نطاؽ خارج تعمل ابؼصرفية ابؼنظومة أصبحت ،حيث
 موجودة، الاستدانة اقتصاد خصائص بصيع لأف السوؽ، اقتصاد إلذ الانتقاؿ ذلك يعتٍ ولا .عملية وحدىا
1النقدية السوؽ خلاؿ من الاحتياطات من معتبرة بكمية البنوؾ، بستع باستثناء

 الوحيدة الأداة تصبح وعليو، 
 والسوؽ الإجبارية الاحتياطات ىي موجهة، كنسبة ابػصم إعادة نسبة زيادة مواجهة في استعمابؽا، بيكن التي
 .ابغرة

 استعمابؽا بداية منذ النقدية السيولة من ىائلة كمية امتصاص في السيولة استًجاع أداة سابنت لقد
 أصبحت الأداة ىذه أف كما .ابؼتداولة النقدية الكتلة في أكثر بتحكم تسمح فهي وبالتالر. 2002 سنة

 .ابؼصرفية للسيولة النهائي للتنظيم تستعمل وأنها خاصة ابعزائر، بنك ىلد مفضلة
 ونسبة الإجبارية والاحتياطات ابغرة السوؽ :ىي أساسية، أدوات بثلاث النقدية السياسة تتمتع لذا

 ىالأخر  الأدوات استخداـ بعد الأداة ىذه إلذ ويلجأ» النهائي التنظيم« ػ ب تدعى أداة إليها ويضاؼ ابػصم،
 .الاقتصادي النشاط تطور بؼرافقة لسيولةا باستًداد القياـ فيتم للانشغاؿ، مثتَة السيولة وضعية وبقاء

 مقابل بابؼئة 6,5 إلذ 2004 سنة معدلو رفع بعد حتى ،2الإلزامي الاحتياطي أداة كفاية عدـ إلذ ونظراً 
 الأداة ىذه تتميز إذ السيولة، استًجاع أداة وىي جديدة، أداة ابعزائر بنك أدخل ، 2000 سنة بابؼئة 6,25

، بعد يوماً  تعديلها بيكن إذ الإلزامي، الاحتياطي بأداة مقارنة بابؼرونة  استًجاع عمليات في ابؼشاركة أف كما يوـ

 3.سيولتو تسيتَ إمكانية بنك لكل الفرصة يتيح ما إجبارية، ليست السيولة
 

                                                           
 الدورة والاجتماعي، الوطتٍ الاقتصادي لدى المجلس تقرير مشروع ،الجزائر" في النقدية السياسة عن "نظرةوالاجتماعية،  الاقتصادية التنمية آفاؽ : بعنة1

 .52ص:  ،2005 يوليو والعشروف، السادسة العادية العامة
 . 2008 جانفي منتصف من ابتدًاء بابؼئة 8 إلذ الإلزامي الاحتياطي معدؿ رفع ابعزائر بنك : قرار2
 .54مرجع سابق، ص:  والاجتماعية، الاقتصادية التنمية آفاؽ بعنة: 3
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 :الإجباري الاحتياطي آلية .0-0
 جزء بذميد على بارتكازىا ابؼصرفية، السيولة في التحكم في مهماً  دوراً  الإجباري الاحتياطي آلية تؤدي

 نسبة رفع على آليتها وتعتمد ابؼركزي، البنك ىلد حساب في التجارية البنوؾ عليها برصلت التي الودائع من
 معدلات فرض إلذ يلجأ حتُ في ،النقدي العرض تقليص ابؼركزي البنك فيها يريد التي ابغالات في الاحتياطي

 1.يالنقد العرض حجم زيادة فيها يريد التي ابغالات في متدنية
 إذ ، 10-90 القانوف استحدثها التي الرقابية اآنليات من ابعزائر، في الإجباري، الاحتياطي سياسة تعتبر

 28 ىتتعد لا بقيمة النسبة ىذه فرض في ابعزائر بنك صلاحيات فيها حدد صربوة، قانونية بدادة خصصها

 2.النقدية السياسة أدوات ىكإحد استخدامها لو ضوفوّ  ،قانوناً  عليها ابؼنصوص الضرورة حالات في إلا بابؼئة
 غتَ مباشرة، بصورة الإجباري الاحتياطي أداة يذكر لد 10-90 للقانوف وابؼتمم ابؼعدؿ 11-03 الأمر أف لاإ

 بـتلف خضوع خلابؽا من حدد والتي 2004،3 سنة عنو صادرة تعليمة عبر تقنينها أعاد ابعزائر بنك أف
 والودائع الاستتَاد عمليات في ابؼشتًطة الودائع التوفتَ، دفتً الصندوؽ، سندات لأجل، ابعارية،) الودائع
 .نفسو وبالأسلوب استثناء دوف من بابؼئة 15 حتى يصل أف بيكن الذي الإجباري الاحتياطي بؼعدؿ ى(الأخر 
 يتضمن ذلك، إلذ بالإضافة .الشهر منتصف من تبدأ شهرية، بصورة الإجباري الاحتياطي وعاء برديد ويتم

 يتم فائدة، شكل في الإجبارية الاحتياطيات على عائداً  ابعزائر بنك منح ابعزائر، في السياسة ىذه تطبيق
 4.رابعزائ بنك ىلد مكوثها ومدة الاحتياطيات، حجم من انطلاقاً  حسابها

بمو الكتلة النقدية الثانية والثالثة  ومعدلات الإجباري الاحتياطي معدلات تطور التالر ابعدوؿ ويوضح
(M2 , M3). 

 
 
 
 

                                                           
 ص ،2009 ،والتوزيع، عّماف للنشر الدين عماد ،التقليدية النقدية الرقابة نظم ظل في المركزية بالبنوك الإسلامية البنوك علاقة شودار، ابغاج : بضزة1

409 . 
 .93، ابؼادة 10-90: القانوف 2

3 :Règlement nos. 04-02 du 4 mars 2004 fixant Les conditions de constitution des réserves minimales obligatoires. 
 .410 ص ،مرجع سابق شودار، : بضزة ابغاج4
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 (M2 , M3نمو الكتلة النقدية ) معدلاتب مقارنة أداة الاحتياطي الإجباري تطور مؤشرات(: 19-3الجدول رقم )
 (2012 – 2000للفترة )

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة

TRO 7 6 1777 3777 377 377 377 377 1 1 9 9 44 

GTRO 66,66 -40 41,66 47,05 4 0 0 0 23,07 0 12,5 0 22,22 

GM2 14,13 4777, 18,75 16,20 9,99 8,84 19,49 23,85 15,67 3,42 12,30 17,89 8,66 

GM3 - - 14,08 17,76 20,07 8,04 21,6 33,08 22,37 -11,02 5,88 16,21 0,51 

 
 .17، ص: 2014، جواف 26والعدد رقم  ,17، ص:2009، سبتمبر 08، العدد رقم النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر: المصدر
 data of world bank, site : api,worldbank,org/v2/ar/country/dza?downloadformat=excel إحصائيات البنك العابؼي:       

: معدؿ بمو M2 ،GM3: معدؿ بمو الكتلة النقدية GM2، الإجباري: معدؿ بمو الاحتياطي GTRO، الإجباري: معدؿ الاحتياطي TROحيث: 
 .M3الكتلة النقدية 

 

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

 
 في وتواصلو 2009 و 2008 سنة من ابتداء وخاصة ، 2002 منذ الإجباري الاحتياطي معدؿ رفع إف

 في التأثتَ في الأداة ىذه أبنية على النقدية السلطات جانب من تشديداً  يعتبراف ، 2012 و 2011 سنتي
 في ملحوظ تأثتَ إلذ 2001 سنة بعد الإجباري الاحتياطي معدلات تطور ىأد وقد .التجارية البنوؾ سيولة
 معدؿ ارتفاع ىأد إذ الإجباري، الاحتياطي بند برت ابعزائر بنك ىلد التجارية البنوؾ حسابات حجم

 في بابؼئة 151,72 قدره سنوي بدعدؿ الاحتياطيات ىذه بمو إلذ 2002 سنة نهاية مع الإجباري الاحتياطي
 ىو كما بابؼئة 45,05 قدره سنوي بمو معدؿ تسجيل إلذ 2008 سنة ارتفاعها ىأد كما . 2003 سنة نهاية

 .الشكل أعلاه في موضح
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 :بالمناقصة السيولة استرجاع آلية .0-0
 البنك ىذا استحدثها التي التقنيات ىإحد ابعزائر بنك طرؼ من بابؼناقصة السيولة استًجاع آلية تعتبر

 .2002 سنة من أبريل شهر منذ التنفيذ حيز اآنلية ىذه دخلت وقد .السيولة فائض لسحب كأسلوب

 ابؼصرفي، للجهاز كلةابؼشّ  التجارية البنوؾ ابعزائر بنك استدعاء على البياض على السيولة استًجاع آلية وتعتمد
 استحقاقها مقابل في لأجل، أو ساعة 24 بؼدة ودائع شكل في سيولتها من حجماً  لديو اختيارياً  تضع أف

 يعلنها مناقصة في مشاركتها عبر وذلك ،( n/360 )  الاستحقاؽ فتًة أساس على بوسب ثابت فائدة بؼعدؿ
 1.ابعزائر بنك

 بنك استخدمها التي القروض على ابؼزادات آنلية بفاثلاً  أسلوباً  بابؼناقصة السيولة استًجاع آلية وتعتبر

 إفراط حالة أف غتَ .السيولة في عجزاً  عانت حتُ التجارية البنوؾ بسويل أجل من ،1995 سنة من بدءاً  ابعزائر

 الأسلوب استخداـ إلذ ابعزائر بنك دفعت ،2001 سنة بعد التجارية البنوؾ منها تعاني أصبحت التي السيولة

2.ابؼقرض ىي التجارية البنوؾ أف حتُ في ابؼقتًض الطرؼ بيثل إذ الأطراؼ، بعكس لكن ذاتو،
 آلية مرونة وتظهر 

 وفي عليو، ابؼتفاوض الفائدة سعر برديد في ابعزائر لبنك بسنحها التي ابغرية في ابؼناقصة عبر السيولة استًجاع

 الإجباري، الاحتياطي سياسة عبر برقيقها يتم لا قد والتي السوؽ، من سحبها في يرغب التي السيولة حجم

 إلذ ونظراً  . 2002 سنة منذ النقدية السوؽ في أسبوعية بصورة اآنلية بهذه يتدخل أصبح ابعزائر بنك وأف خاصة

 لبنك النقدية السياسة تنفيذ في الرئيسة الأداة بسثل أصبحت فقد مرونة، من ابؼناقصة عبر السيولة آلية بو تتمتع ما

 .السيولة في كبتَ فائض من البنوؾ تشهده ما ظل في وخصوصاً  ، 2001 سنة منذ ابعزائر

 الابذاه مقابل 2007 جواف منتصف من ابتداء السيولة استًجاع مبالغ بقوة ابعزائر بنك رفع وقد

 ابؼقلصة ابؼستقلة العوامل مبلغ يفوؽ السيولة في ابؼسابنة ابؼستقلة العوامل أف باعتبار البنكية، للسيولة التصاعدي

 .وابعدوؿ التالر يوضح آلية استًجاع السيولة خلاؿ السبعة أياـ والثلاث شهور 3.بؽا
 
 
 
 

                                                           
1

  : Instruction Banque d'Algérie. no. 02-2002 du 11 avril 2002 portant Introduction de la reprise de liquidité 

sur le marché monétaire. 
 . 413 ص: ،مرجع سابق شودار، : بضزة ابغاج 2
 .2008 أكتوبر الوطتٍ الشعبي المجلس أماـ ابعزائر بنك بؿافظ مداخلة، » الجزائر في والمالية النقدية الوضعية تطورات« لكصاسي، : بؿمد 3



 - استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي في ابعزائردراسة -                                                       الفصل الثالث: 
 

~ 243 ~ 

 M3أشهر مع مقارنة بمعدل نمو الكتلة  النقدية  3أيام و  7تطور استرجاع السيولة لـ (: 20-3الجدول رقم)
 7047 7044 7040 7009 7001 7002 7003 7007 7001 7006 7007 7004 7000 السنوات

RL-7 jour* 0727 0727 0727 0727 4777 4727 4777 4777 0727 4727 7727 ـ ـ 

RL-3 mois* 4777 4777 4777 4777 770 777 770 479 ـ ـ ـ ـ ـ 

GM3** - - 14,08 17,76 20,07 8,04 21,6 33,08 22,37 -11,02 5,88 16,21 0,51 

 .17، ص: 2014، جواف 26والعدد رقم  ,17، ص:2009، سبتمبر 08رقم النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر، العدد *: : المصدر
 data of world bank, site : api.worldbank.org/v2/ar/country/dza?downloadformat=excelإحصائيات البنك العابؼي: **:        

 
، أشهر 3استًجاع السيولة لػ : RL-3 mois، أياـ 7استًجاع السيولة لػ : RL-7 jourحيث: 

GM3 معدؿ بمو الكتلة النقدية :M3. 

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

 
 :للفائدة المغلة عائالود تتسهيلا .0-3

 ابؼصرفي النظاـ في السيولة فائض ظاىرة لاستمرار انعكاساً  للفائدة ابؼغلة الوديعة تسهيل آلية تطبيق جاء
 على عملية شكل في وذلك ابعزائر، بنك ىلد التجارية للبنوؾ السيولة لفائض توظيف عن وتعبر ابعزائري،

 فتًة أساس على برسب فائدة عنو تستحق ابعزائر، لبنك التجارية البنوؾ بسنحو قرض صورة تأخذ بياض،
 1.ابعزائر بنك بودده ثابت فائدة ومعدؿ استحقاقها

 في وحتى 2008 سنة نشاطاً  الأدوات أكثر لتمثّ  أنها إلا اآنلية ىذه تطبيق حداثة من الرغم وعلى
 مرجعي فائدة معدؿ بيثل بالوديعة، ابػاص التسهيل على الفائدة فمعدؿ .2006 سنة من الأوؿ السداسي

                                                           
1

  : Instruction Banque d’Algérie. no. 04-05 du 14 juin 2005 relative à la facilité de dépôt rémunéré. 
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 بنك ىلد التمويل وإعادة ابػصم إعادة عمليات انعداـ ظل في النقدية والسوؽ ابعزائر بنك إلذ بالنسبة
 .تسهيلات الودائعوابعدوؿ التالر يوضح آلية  1.ابعزائر

 2012-2000خلال الفترة  (: تطور تسهيلات الودائع21-3رقم)الجدول 
 0200 0200 0202 0222 0224 0222 0222 0222 0228 0223 0220 0220 0222 السنوات

 076 076 076 076 0727 0727 076 076 ـ ـ ـ ـ ـ FT تسهيلات الودائع

 .17، ص: 2014، جواف 26والعدد رقم  .17، ص:2009، سبتمبر 08: النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر، العدد رقم المصدر
 

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

 
 والربع الأسبوعية السيولة استًجاع عمليات على الفائدة معدلات في التذبذب ابعدوؿ ىذا من يلاحظ

 بتسهيلات ابػاصة ابؼعدلات في نسبي استقرار يلاحظ حتُ في الأداة، ىذه ديناميكية على يدؿ ما سنوية،

 وابعدوؿ التالر يبتُ تطور آلية استخداـ الأدوات السالفة الذكر والتنسيق فيما بينها .للفائدة ابؼغلة الودائع
 .لامتصاص السيولة

 كل ثلاثي لكل البنوؾ كما يلي:  بودد بنك ابعزائر نقدية  آلية إعادة الخصم: .0-8
  السقف الإبصالر لإعادة التمويل لكل بنك: وىو ابؼبلغ الإبصالر الذي يتضمن سقفا لإعادة ابػصم

لكل مؤسسة قرض، ويتم برديد ىذا السقف كل ثلاثة أشهر بالاعتماد على استعماؿ البنوؾ 
 2.للسيولة

 ابػزينة ابؼقبولة في إعادة ابػصم(  ذوفأات العمومية )سندات ابػزينة أو سقف إعادة خصم السند 

                                                           
1

  : «Evolution Economique et monétaire en Algérie.» Bank d’Algérie. Rapport 2005. p. 158. 
 ويلها.وابؼتعلقة بتطهتَ البنوؾ التجارية وإعادة بس 1991أفريل  03ابؼؤرخة في 07-91: تعليمة بنك ابعزائر رقم 2
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  َيكوف سقف إعادة ابػصم  داخل إبصالر السقف لإعادة التمويل، حيث أف جزء من القروض غت
 .القابلة لإعادة ابػصم، وبيكنها أف تقدـ إلذ إعادة التمويل عن طريق الأمانات

ابؼصرفية التي بسنح استقلالية أكبر ، ومع إدخاؿ الإصلاحات دو دبغاولا يسمح للبنوؾ أف تتجاوز ىذه 
 .للبنوؾ، فإف اتفاقيات إعادة ابػصم قد تم إلغاؤىا واستبدلت بتقدنً ملف ابؼراقبة البعدية

يلزـ بنك ابعزائر كل البنوؾ التي ترغب في إعادة التمويل عن طريق إعادة ابػصم أف تقدـ ملف يسمى 
 :وتهدؼ ىذه ابؼراقبة إلذ .ابؼراقبة البعدية للقرض

 .تقييم مستوى الأخطار التي تتحملها مؤسسات القرض .1
 .القياـ بتًتيب ابؼؤسسات ابؼستهلكة للقروض .2
حث البنوؾ على منح القروض لفائدة ابؼؤسسات التي تقدـ ملفات برتوي على عناصر تقييم ابؼخاطر،  .3

 :( إلذ مؤسسة الإصدار كما يليContrôle à posterioriوترسل ملفات ابؼراقبة البعدية )
 خلاؿ مدة أقصاىا شهر واحد بالنسبة للقروض قصتَة الأجل. 
  خلاؿ ثلاثة أشهر بالنسبة لقروض ابػزينة، أما القروض ابؼتوسطة والطويلة الأجل فمنذ تاريخ منح

 1.القرض أو منذ بذديده
يقوـ بنك ابعزائر بعدة إجراءات في عملية إعادة ابػصم حتى تكوف متطابقة مع قانوف النقد والقرض 

 وتتمثل ىذه الإجراءات فيما يلي: 90-10
 ؛برديد ابغصص 
 ؛ملفات إعادة ابػصم 
 تطبيق معدؿ إعادة ابػصم. 

وبيكن إعادة خصم القروض القصتَة الأجل لدى بنك ابعزائر بؼدة ستة أشهر، و بيكن بسديدىا إلذ 
 2.تة أشهرأما القروض ابؼتوسطة والطويلة الأجل فإنها بستد بؼدة ثلاث سنوات بذدد كل س .سنة

يشكل معدؿ إعادة ابػصم في الدوؿ التي يكوف فيها النوع من إعادة التمويل ابؼرجع الأساسي لتكلفة 
إعادة التمويل لأنو يتعلق بابعزء الأكبر في اللجوء إلذ البنك ابؼركزي، وبرمل البنوؾ ارتفاع معدؿ ابػصم على 

بؼوجو لتنظيم تكلفة بؾموع القروض في معدؿ قروضها، ويظهر بأف معدؿ إعادة ابػصم بأنو يؤدي دور ابؼعدؿ ا

                                                           
 وابؼتعلق بالرقابة البعدية للقروض. 1989ماي  28ابؼؤرخ في  003: منشور بنك ابعزائر رقم 1
 وابؼتعلق بعمليات إعادة خصم القروض ابؼمنوحة للبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية. 26/01/2000ابؼؤرخ في  01-2000: نظاـ بنك ابعزائر رقم 2
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لر يوضح وابعدوؿ التا .الاقتصاديات التي تكوف فيها إعادة ابػصم ىي الشكل الرئيسي لإعادة بسويل البنك
 :تطور معدلات إعادة ابػصم

 .M2مقارنة بـ  (: تطور معدلات إعادة الخصم22-3جدول رقم )ال
 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 177 777 3 3 %معدل إعادة الخصم 

 M2 14,13 4777, 18,75 16,20 9,99 8,84 19,49 23,85 15,67 3,42 12,30 17,89 8,66معدل نمو 

 .17، ص: 2014، جواف 26والعدد رقم  .17، ص:2009، سبتمبر 08النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر، العدد رقم  :المصدر

 
 

 
 .اعتماداً على ابعدوؿ أعلاه: من إعداد الباحث المصدر

 
 

 عوائد النفطالفرع الثاني: مدى مسايرة الكتلة النقدية والناتج لاتجاىات تغيرات 
فتًة في  عوائد النفطلابذاىات تغتَات مستوى النمو الاقتصادي الكتلة النقدية و إف ابغديث عن مسايرة 

الدراسة، يدعونا إلذ التساؤؿ حوؿ طبيعة الارتباط والعلاقة ابؼتواجدة بتُ ابعانبتُ النقدي وابغقيقي في 
إلذ ثم ابعانب النقدي  قطاع النفط إلذ دور في نقل أثرىا من عوائد النفطلتغتَات  الاقتصاد الوطتٍ، أي ىل

ادة معدلات النمو الاقتصادي في حالة ما تم من خلاؿ حفز وزي بفثل في النمو الاقتصادي ابعانب ابغقيقي
ىذه تعتبر  .إتباع سياسة نقدية توسعية والعكس صحيح في حالة تطبيق السياسة التقييدية )الانكماشية(

إشكالية بالنسبة للسلطات النقدية التي براوؿ دوما تقليص مستوى الفارؽ بتُ بمو كمية النقود ابؼصدرة وحجم 
لي ابػاـ ابغقيقي وىو ما يعتٍ تقليص حجم الفجوة التضخمية التي قد تنشأ نتيجة التغتَ في الناتج الداخ
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التسرب النقدي لتلك الكمية ابؼصدرة من النقود إلذ خارج ابعهاز ابؼصرفي الربظي، الفوائض النفطية الزائدة و 
 .الإنتاج الوطتٍ(بالإضافة إلذ استغلاؿ تلك النقود في مشاريع ليس بؽا مقابل حقيقي )لا تساىم في زيادة 

كمية النقود ومعدؿ و  عوائد النفط من ىنا كاف لزاما علينا دراسة طبيعة الارتباط ابؼوجود بتُ التغتَ في
من خلاؿ ابعداوؿ  التغتَات النسبية بالاعتماد على 2012 - 2000النمو الاقتصادي في ابعزائر خلاؿ الفتًة 

 .في ابعزائر ات الثلاثةلعلاقة ابؼوجودة بتُ ابؼتغتَ من أجل معرفة وبرليل طبيعة تلك ا وابؼنحنيات
  (2012 – 2000في الفترة )الاقتصادي  ووالنمالنقود  العوائد النفطية، كتلة : تطور  (23-3)الجدول رقم

 % الوحدة: نسبة مئوية
 النمو الاقتصادي %GDP نمو الكتلة النقدية M2% نمو العوائد النفطية %OR السنة
0222 -79,50 14,13 2,20 

0220 -16,92 47,22 4,61 

0220 17,99 18,75 5,6 

0223 38,35 16,20 7,2 

0228 35,89 9,99 4,3 

0222 55,16 8,84 5,9 

0222 21,22 19,49 1,7 

0222 5,44 23,85 3,4 

0224 23,06 15,67 2 

0222 -38,92 3,42 1,59 

0202 30,92 12,30 3,60 

0200 28,08 17,89 2,80 

0200 2,82 8,66 3,29 

 

Source : data of world bank, site : api,worldbank,org/v2/ar/country/dza?downloadformat=excel 

 

 
 ابعدوؿ أعلاهعلى  اعتماداً : من إعداد الباحث المصدر
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وىذا ما يبدوا في الشكل أعلاه بزيادة معتبرة في العوائد  ،2000بداية من سنة  النفط، أسعار ارتفاع إف
 واستثمرت الصعبة العملة احتياطيات من دولار مليار 200 وخزنت ديونها يدسدبت النفطية، بظحت للجزائر

  .عملاقة مشاريع في دولار مليار 500
الاقتصاد  وإنعاش دعم برنامج أولا ،مجابر  عدة في بالانطلاؽ للحكومة ابؼالية ابؼوارد ىذه بظحتوقد 

 ما الفتًة في دولار مليار 155 بقيمة النمو لدعم تكميلي وبرنامج ،2001 في دولار مليار 6,9 بقيمة الوطتٍ
 لإنهاء مليارا 130 منها دولار مليار 286 بقيمة 2014-2010 بتُ بطاسي برنامج ثم ،2009-2005 بتُ

 .السابق البرنامج أشغاؿ
بقد تتماشى مع تطور العوائد  أعلاهفنجد من خلاؿ تتبعنا بؼسارات النمو الاقتصادي في الشكل 

(، وىي يعتٍ أف الدولة بفثلة في Procyclicalالنفطية، وىذا يطلق عليو بنظرية مسايرة الابذاىات الدورية )
ابغكومي لبرامج النمو،   الإنفاؽالسلطة ابؼالية )السياسة ابؼالية( تتجو بكو مسايرة تطور العوائد النفطية في أوجو 

التي بقدىا تتأثر بتطور عوائد النفط ولكن بتباطؤ يقدر بسنة من ونفس ابؼلاحظة بالنسبة لتطور الكتلة النقدية 
 .فاض ىذه الأختَةارتفاع أو ابل

وىي إخراج لكن ىذه التبعية ستظل ابؼشكل الذي يؤرؽ كل حكومة جديدة تأتي على رأس السلطة 
 .الاقتصاد ابعزائري من التبعية لقطاع المحروقات

أشار صندوؽ النقد الدولر في تقييمو السنوي للاقتصاد ابعزائري إلذ جودة أداء الاقتصاد ابعزائري، ولكنو ذكر 
 .ابعزائر لا تزاؿ شديدة الاعتماد على النفط والغاز وعلى الإنفاؽ ابغكومي أيضاً أف

إذا ظل الاقتصاد يعتمد على ابؽيدروكربونات بعيدا عن التنويع ، فسوؼ يبقى معرضا للصدمات السلبية 
نفط لأسعار النفط، وقد اضطرت ابعزائر إلذ بزفيض الإنفاؽ ابغكومي في الثمانينات عندما ابلفضت أسعار ال

تَة تكوف موارد مالية كبتَة بفضل وقد شكل ذلك مشاكل اقتصادية واجتماعية، لكن في السنوات العشر الأخ
 .السياسة الاقتصادية الرشيدة وسوؼ تساعد ىذه ابؼوارد في بزفيف ىذا ابػطر

  لسياسة النقديةنشاط ال الهامة القانونية المحطاتالفرع الثالث: أبرز 
، فقد الذي يلعبو البنك ابؼركزي بصفة خاصة وابعهاز ابؼصرفي بصفة عامة في الاقتصادنظراً للدور الكبتَ 

صدور قانوف من أبرز ىذه المحطات القانونية  عرؼ عدة إصلاحات متتالية ومتعاقبة كانت في بؾملها قانونية،
 1.السوؽ ابغروالذي يهدؼ في بؾملو إلذ وضع ابعزائر على عتبة اقتصاد  14/04/1990يوـ  النقد والقرض

                                                           
 .195، 194، ص ص: 2003بوعات ابعامعية، الطبعة الثانية، ، ديواف ابؼطتقنيات البنوك: الطاىر لطرش، 1
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 :لقانون النقد والقرض 2001سنة  تتعديلا .1
ونظراً للتسارع الكبتَ لسن التشريعات وإصدار القوانتُ ظهرت نتائج سلبية على الساحة الاقتصادية، 
وما أزمة بنك إلا دليل على ذلك، ثم من بعدىا البنك التجاري والصناعي ابعزائري، ىذه الأزمات زعزعت 

النقدية فأعيد النظر في القوانتُ السارية ابؼفعوؿ في ابؼيداف النقدي خاصة، فجاء التعديل الاقتصاد والسياسة 
نتيجة وجود عدد من النقائص في التطبيق العملي لقانوف  27/02/2001يوـ  الأوؿ لقانوف النقد والقرض

يلات على إذ قامت السلطات بإجراء عدد من التعد 1990أفريل  14وابؼؤرخ في  10-90النقد والقرض 
حيث مسّ  2001فيفري  27ابؼوافق لػ  1421ذي ابغجة  04ابؼؤرخ في  01-01القانوف بإصدار الأمر 

في تسيتَ البنك ابؼركزي فقط دوف ابؼساس بصلب القانوف ومواده  الإداريةالتعديل وبصفة مباشرة ابعوانب 
 .ابؼطبقة

بالفصل بتُ بؾلس إدارة البنك ابؼركزي وبؾلس النقد والقرض، حيث أصبح بدوجب ىذا لقد قاـ التعديل 
ويتكوف بؾلس الإدارة  .بؾلس الإدارة )بدلا من بؾلس النقد والقرض(التعديل تسيتَ بنك ابعزائر وإدارتو يتولاىا 

 بالإضافة إلذ مراقباف .يةفتُ سامتُ يعينهم رئيس ابعمهور من المحافظ رئيسا ونواب المحافظ كأعضاء وثلاثة موظ
 مهمة حدة على كل أو معاتوكّل بؽما  يعيناف يعينهم رئيس ابعمهورية، ولا يعتبراف أعضاء في بؾلس الإدارة،

 المجلس ويطلعاف استشاري بصوت الإدارة بؾلس دورات وبوضراف .بؾدية يريانها التي وابؼراقبة التدقيق عمليات
 ابؼالية السنة نهاية حسابات تدقيق عمليات حوؿ الإدارة لمجلس تقريرا ويرفعاف .أجرياىا التي ابؼراقبة نتائج على

 .يقتًحانها التي المحتملة والتعديلات
، وثلاث أما بؾلس النقد والقرض فيتكوف بدوجب ىذا التعديل من أعضاء بؾلس إدارة بنك ابعزائر

ىكذا صار عدد أعضاءه عشرة بعد ما  شخصيات بىتاروف بحكم كفاءتهم في ابؼسائل النقدية والاقتصادية و 
 كانوا سبعة أعضاء ويتم تسيتَ بؾلس النقد والقرض كما يلي:

  يستدعي المحافظ المجلس ويتًأسو ويعد جدوؿ أعمالو، ويكوف حضوره ستة أعضاء من المجلس على
 الأقل ضرورياً لعقد اجتماعاتو؛

   تعادؿ الأصوات يكوف صوت الرئيس مرجحا؛تتخذ القرارات بالأغلبية البسيطة للأصوات، وفي حالة 
 لا بهوز لأي عضو في المجلس أف يفرض من بيثلو في اجتماعات المجلس؛ 
  بهتمع المجلس مرة كل ثلاثة أشهر على الأقل بطلب من رئيسو، وبيكن أف يستدعي للاجتماع كلما

 .دعت الضرورة إلذ ذلك بدبادرة من رئيسو أو أربعة أعضاء
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أنو لد ينقص من صلاحيات المحافظ، حيث  إلا 01/01عديلات التي جاء بها الأمر وعلى الرغم من الت
ولقد ألغى الأمر  .والقرض وكذا اللجنة ابؼصرفية يبقى بؿافظا للبنك ابؼركزي ورئيس بؾلس الإدارة وبؾلس النقد

تُ المحافظ والتي كانت تنص على مدة تعي 90/10من القانوف  22منو أحكاـ ابؼادة  13في ابؼادة  01/01
 .ونوابو، وحالات إقالتهم

 :لقانون النقد والقرض 2003تعديل سنة  .2
إف التطور ابغديث للمفاوضات مع ابؼنظمة العابؼية للتجارة، والانفتاح ابؼتزايد لقطاع ابػدمات على 
الاستثمار الدولر، فرض على ابعزائر تطوير سياستها، ولذلك قامت بتعديلات على قانوف النقد والقرض وقد 

 2003 أوت 26ابؼؤرخ في  03/11بالأغلبية على الأمر  2003أكتوبر  07صادؽ نواب المجلس الشعبي يوـ 

 1ابؼتعلق بالنقد والقرض وكاف يتضمن ىذا الأمر ما يلي:
 العمل على الفصل بتُ بؾلس إدارة بنك ابعزائر وبؾلس النقد والقرض؛ 
 عدـ برديد عهدة بؿافظ بنك ابعزائر؛ 
 بؾلس النقد من أعضاء بؾلس إدارة البنك، شخصيتتُ بزتاراف بحكم كفاءتهما في ابؼسائل  يتكوف

 .الاقتصادية والنقدية
  تتكوف اللجنة ابؼصرفية من المحافظ رئيساً وثلاث أعضاء بىتاروف بحكم كفاءتهم قي المجاؿ ابؼصرفي وابؼالر

يس الأوؿ بؽذه المحكمة بعد استشارة المجلس والمحاسبي قاضيتُ ينتدباف من المحكمة العليا بىتاربنا الرئ
 سنوات؛ 05، بحيث يتم تعيتُ ىؤلاء الأعضاء من طرؼ رئيس ابعمهورية بؼدة الأعلى للقضاء

  تتمثل مهمة بنك ابعزائر في ميادين النقد والقرض والصرؼ في توفتَ أفضل الشروط وابغفاظ عليها لنمو
 الداخلي وابػارجي للنقد؛سريع للاقتصاد مع السهر على الاستقرار 

  بيكن لبنك ابعزائر أف بينح ابػزينة العمومية بصفة استثنائية تسبيقاً يوجو حصرياً للتسيتَ النشط
 ؛03/11من الأمر  46للمديونية ابػارجية وذلك حسب ابؼادة 

 سوؽ  بؾلس النقد والقرض من التدخل في بيكن لبنك ابعزائر ضماف ابغدود ووفقاً للشروط التي بوددىا
 النقد وأف يشتًي ويبيع سندات عمومية وسندات خاصة بيكن قبوبؽا لإعادة ابػصم أو بؼنح التسبيقات

 أما أىدافو فكانت كاآنتي:
 بسكتُ بنك ابعزائر من بفارسة صلاحياتو بشكل أفضل؛ 

                                                           
 .03/11من الأمر  45، ابؼادة 03/11من الأمر  106، ابؼادة 03/11من الأمر  58: ابؼادة 1
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 تعزيز التشاور بتُ بنك ابعزائر وابغكومة في المجاؿ ابؼالر؛ 
  ابؼالية والادخار العموميوالساحة ضماف بضاية أفضل للبنوؾ. 

 لقانون النقد والقرض: 2010تعديلات سنة  .3
 26والصادر بػ  ابؼتعلق بالنقد والقرض 11-03تمم للأمر ابؼعدؿ وابؼ 04-10لقد بضل الأمر الرئاسي 

تطوراً جديداً  برمل في مواده ابؼعدلة ،د والقرضابؼتعلق بالنق 10-90ت على قانوف عدة تعديلا 2010أوت 
 .في الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية وفي توجهاتها ابؼستقبلية، وتعديلاً في أعضاء بؾلس النقد والقرض

)بدؿ شخصيتتُ ابعزائر، بنك إدارة بؾلس أعضاء من والقرض النقد بؾلس يتكوفوفق للتعديل ابعديد 
 تعتُ أشخاص 9، وبهذا يكوف العدد والنقدية ةالاقتصادي ابؼسائل في كفاءتهما بحكم بزتاراف ثلاثة أشخاص(

 في ويشاركاف ىذاف المجلس عضوا يتداوؿ .ابعمهورية رئيس من مرسوـ بدوجب المجلس في عضوين الشخصيتاف
 وبودد للاجتماع يستدعيو الذي ابعزائر بنك بؿافظ المجلس يرأسحيث  .كاملة بحرية المجلس داخل التصويت

 .أعمالو جدوؿ
ابؼتعلق بالنقد والقرض، لتشمل  10-90من قانوف  55من جهة ثانية، تعددت أىداؼ حسب ابؼادة 

ىدؼ برقيق معدؿ بمو اقتصادي منتظم في ابؼقاـ الأوؿ إلذ جانب برقيق التشغيل الكامل، أما ىدؼ استقرار 
ىداؼ النهائية للسياسة النقدية وابغفاظ على استقرار العملة خارجياً جُّعل في ابؼقاـ الثاني، فتميزت الأالأسعار 

حسب ىذه ابؼادة بالتعدد والتضارب، كهدؼ للنمو الاقتصادي والتشغيل مع استقرار الأسعار، وعدـ إعطاء 
 1.الأولوية بؽدؼ استقرار الأسعار كهدؼ أساسي للسياسة النقدية

من أىداؼ السياسة  أبنية كبتَة لاستقرار الأسعار باعتباره ىدفاً  04-10وفي ابؼقابل، أولذ الأمر 
النقدية، حيث أعطى بؽذا ابؽدؼ الأولوية وأبقى على الأىداؼ الأخرى دوف تغيتَ، وبالرغم من ىذا التطور 
النوعي والابهابي ابؼلاحظ على السياسة النقدية، إلا أنو يتطلب أف يكوف ىدؼ استقرار الأسعار ىدفاً وحيداً 

 .توجهو بكو استهداؼ التضخمللسياسة النقدية لبنك ابعزائر خاصة في ظل 
إف برقيق الاستقرار في الأسعار ينبغي أف يكوف ابؽدؼ الأساسي للسياسة النقدية خاصة في الفتًة 

،  التي طبقت فيها السلطة النقدية سياسة نقدية توسعية عرفت ارتفاعاً ملحوظاً في معدلات 2000-2012

                                                           
، مركز 41العدد ، بؾلة بحوث اقتصادية عربية، "2006-1990السياسة النقدية واستهداف التضخم خلال الفترة ": بلعزوز بن علي، طيبة عبدالعزيز، 1

 .33، ص: 2008دراسات الوحدة العربية،  بتَوت، شتاء 
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ر ابؽدؼ الأساسي أف يبقى استقرار الأسعا التضخم وتذبذب في معدلات النمو الاقتصادي، لذى بهب
 .للسياسة النقدية، لأنو في طل انعداـ الاستقرار في الأسعار لا بيكن ابغديث عن بمو سريع للاقتصاد

)على الأقل ىدؼ استقرار وإذا تساءلنا عن مدى فعالية البنك ابؼركزي في برقيق الأىداؼ النهائية 
، وانطلاقاً من التحليل 04-10أو الأمر  11-03من الأمر  35لسياستو النقدية التي حددتها ابؼادة  الأسعار(

السابق حوؿ تطور معدلات التضخم، فإف الارتفاع ابؼلحوظ في تطور الأسعار بهعل السياسة النقدية غتَ فعالة 
 .2012-2000في برقيق ىدؼ استقرار الأسعار خلاؿ الفتًة 

إذا كاف ابؽدؼ الوحيد بؽا ىو استقرار الأسعار، فإف  فعالةنظرية تكوف السياسة النقدية ومن الناحية ال
من برقيق ىدؼ استقرار الأسعار فقط من شأنو أف يزيد من فعالية سياستو النقدية خاصة  بسكتُ بنك ابعزائر

 .يزاؿ بير بدرحلة انتقالية إذا كاف الاقتصاد الوطتٍ لا
ومعدؿ التضخم، يوحي بأنهما  M2و  M1إف عدـ وضوح واستقرار العلاقة بتُ بمو المجمعتُ النقديتُ 

لا يعبراف عن ابؽدؼ الوسيط ابؼلائم للسياسة النقدية لتفستَ تغتَ مستوى الأسعار، لذى اعتبر بنك ابعزائر 
 أف صافي الأصوؿ الأجنبية،باعتبار 1القاعدة النقدية ىدؼ وسيط لسياستو النقدية 2001بداية من سنة 

أصبح يلعب الدور الرئيسي في توسيع السيولة في الاقتصاد الوطتٍ بحيث بذاوز صافي الأصوؿ الأجنبية المجمع 
M1  2005والمجمع بداية من سنة  2001بداية من سنة. 

التحديد التدقيق بؼهمة بنك ابعزائر ابؼتمثلة في استقرار الأسعار فقط يعطي فعالية أكبر لسياستو  إف
والأوامر ابؼعدلة لو حتى تضمن فعالية أكبر للسياسة  10-90النقدية وىو ما لد يدرج في قانوف النقد والقرض 

 .النقدية خاصة في ظل التوجو بكو استهداؼ التضخم
 ات استجابة السياسة النقدية للإنفاق الحكوميالمطلب الثاني: آلي

 الناتج من نسبة على ابؼباشرة إيراداتها تهيمن التي السياسة ابؼالية نفوذ وبسبب ، تقدـ بفا الرغم وعلى
 شبو تكوف تكاد الريعية الدولة في النقدية السياسة تواجهها إف بيكن التي الصعوبات فاف، الإبصالر المحلي

 بابؼوازنة الصرؼ ابذاىات إخضاع أي، التضخم لاستهداؼ ابؼالية السياسة مع مطلق تنسيق إبهاد في مستحيلة
 ابؼوازنة عبر التضخم استهداؼ في التفكتَ فإف لذا والتنمية، الاستقرار في النقدية السياسة أىداؼ بؼشيئة العامة
 النقدية الأدوات اختيار يتم لد ما "مستحيلا "أمراً  أمسى، نقدية بإرادة ومتغتَاتها بثوابتها والتحكم العامة

 استمرار سيماولا لو والتصدي التضخم استمرار على التأثتَ النقدية للسياسة تتيح أف بيكن التي ابؼستقلة

                                                           
 .24، ص: 2004سنة  "التطورات الاقتصادية والنقدية في الجزائر: بنك ابعزائر، 1
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 في الكلي الاقتصاد ازدىار على (النفط عائدات) الابهابية العوامل توافر من الرغم على التضخمية التوقعات
 .الريعية للدولة الرعوية النزعة إطار في الغالب

 دورا النقدية السياسة تلعب ، 2009 منذ ابعزائر في التضخمية للظاىرة الداخلي الطابع من الرغم علىو 
 النقدية، للسياسة صريح كهدؼ التضخم، ىدؼ أف علما الكلي، الاقتصاد استقرار على ابغفاظ في نشطا
 ابعزائر بنك يتولاه التضخم مكافحة في النقدية السياسة دور فإف وعليو،. 2010 أوت في إقامتو بست قد كاف
 .الصرؼ سعر لسياسة مرنة بإدارة ابؼدعومة ابؼلائمة، الأدوات خلاؿ من

 استهداف التضخم في الجزائر: الأولالفرع 
أشار بؿافظ البنك ابؼركزي ابعزائري في دراسة حوؿ الوضعية النقدية وستَ السياسة النقدية للجزائر في 

 الشروط أفضل توفتَ "في تتمثل والصرؼ والقرض النقد بؾاؿ في زيكابؼر  البنك مهمةإلذ أف ، 20041سنة 
 الاستقرار على السهر مع الوطنية الإنتاجية الطاقات بصيع بإبماء عليها وابغفاظ الوطتٍ للاقتصاد منتظم لنمو

 استقرار على المحافظة ىو النقدية، للسياسة النهائي ابؽدؼ ف" إذف ىذا يعتٍ أ.للنقد وابػارجي الداخلي
 .الاستهلاؾ لأسعار القياسية الأرقاـ في بؿصورة زيادة منو يفهم الذي الأسعار،

ابؼتعلق  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10الأمر الرئاسي عزز ىذا الطرح الذي سبق وأشرنا إليو، ب
تعديلات في مواده ابؼعدلة برمل تطوراً جديداً في عدة بضل والذي  2010أوت  26بالنقد والقرض والصادر بػ 

تركز على دور البنك ابؼركزي ابعزائري على  الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية وفي توجهاتها ابؼستقبلية
 .استهداؼ التضخم

 (:2012-2000ملامح سياسة استهداف التضخم في الفترة )أبرز  .1
التطرؽ حوؿ التوجهات ابعديدة للسياسة النقدية لبنك ابعزائر يستدعي الإشارة إلذ تطور مسار  قبل

، وبسثل ىذه الفتًة مرحلة معاكسة في توجو السياسة النقدية 2012-2000السياسة النقدية خلاؿ الفتًة 
، 1999 - 1994الفتًة  مقارنة بالفتًة السابقة، لقد تبتٌ بنك ابعزائر سياسة نقدية انكماشية صارمة خلاؿ

خاصة في فتًة اعتماد برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي كاف يهدؼ إلذ تقليص بمو الكتلة النقدية في حدود 
باعتماد السلطة النقدية سياسة نقدية توسعية تزامنت مع تطبيق برنابؾي دعم الإنعاش والنمو ، 14%

 .اقتصادي معتبرة في حدود مقبولة من التضخم الاقتصادي، حيث تهدؼ ىذه السياسة لتحقيق معدلات بمو

                                                           
 .12، 11، ص ص: 2004، صندوؽ النقد العربي، ابوظبي، "الوضعية النقدية وسير السياسة النقدية في الجزائر": بؿمد لكصاسي، بؿافط بنك ابعزائر، 1
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لقد ساعدت عدة عوامل على تطور الوضعية النقدية بكو التوسع من بينها برسن أسعار البتًوؿ، برقيق 
تراكم كبتَ في احتياطيات الصرؼ الأجنبي، برسن في صافي الأصوؿ استقرار في التوازنات الاقتصادية الكلية، 

ابؼعتبرة في حجم القروض على الاقتصاد، إلذ جانب التوسع الكبتَ للنفقات ابعارية في ابؼيزانية الأجنبية والزيادة 
 .ابغكومية

، بيتد التوجو 2012-2000وبيكن أف بميز بتُ توجهتُ بـتلفتُ للسياسة النقدية التوسعية خلاؿ الفتًة 
بديل نقدي بسثل في سياسة التكييف  إتباعحيث حاولت السلطة النقدية  2005إلذ  2000الأوؿ من 

يسمح والتوسع، يهدؼ إلذ بلوغ مستوى مقبوؿ من النمو الاقتصادي والتشغيل وفق معدؿ تضخم متوقع 
، ويدؿ ىذا التوجو على تراجع بمو 1بإحداث توسع نقدي لبلوغ ىذا ابؼستوى من التضخم في الفتًة التالية

 2005.2سنة  10,7%، ثم إلذ 2003سنة  %15,6إلذ  2001سنة  %22,2من  M2النقدي  المجمع
 2009باستثناء سنة  2012-2006أما التوجو الثاني، فتميز بإتباع سياسة للتوسع الصريح خلاؿ الفتًة 

قصد برقيق معدلات بمو اقتصادي  18,3%خلاؿ الفتًة في ابؼتوسط  M2حيث بلغ معدؿ بمو المجمع النقدي 
 .تطبيق برنامج دعم النمو الاقتصاديمرتفعة، حيث تزامن ىذا التوجو مع 

لقد سبق توجو بنك ابعزائر بكو استهداؼ التضخم وضع إطار تنظيمي يتضمن وسائل السياسة النقدية 
، وىذا بساشياً مع التطورات التي حدثت على ابؼستوى العابؼي في بؾاؿ السياسة النقدية عقب 2009في سنة 

ابؼتعلق بعمليات السياسة  02-09درت السلطة النقدية النظاـ ، وعليو أص2008أزمة الرىن العقاري لسنة 
النقدية ووسائلها وإجراءاتها، وقد حدد ىذا النظاـ عن عمليات السياسة النقدية التي يقوـ بها بنك ابعزائر في 

 3.النقدية وخارجهاالسوؽ 
 قراءة تفاعل المؤشرات النقدية مع سياسة استهداف التضخم: .2

 ابؼنظمة الإدارة ، سابنت 2012-2000 العشرية خلاؿ ابؽيكلي السيولة فائض حدة من بالرغم
 ىذا في .النقدي التوسع عن النابصة التضخمية الضغوطات احتواء في ابعزائر بنك طرؼ من النقدية للسياسة
 حتُ، في .ىاما مكسبا النقدية السوؽ في السيولة فائض امتصاص في ابعزائر بنك فعالية تشكل السياؽ،
 .2012 لسنة التضخمية "الذروة " في سببا الطازجة ابؼنتجات لتضخم أسعار أساسا الداخلية الطبيعة كانت
 لنفقات القوي بالتوسع التضخم مستوى تأثر الداخلية، الأسواؽ تعرفو الذي بالاختلاؿ  تأثّره إلذ إضافة

                                                           
 .33، ص: مرجع سابقبلعزوز بن علي، طيبة عبدالعزيز، : 1

2
: IMF.Algeria: Statistical Appendix. Report N°: N°:06/102. Washington DC. Jan 2006. p :25. 

 .154ص:  ،2012أكتوبر  ،"التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر"، 2011: لتفاصيل أكثر انظر: بنك ابعزائر، التقرير السنوي 3



 - استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي في ابعزائردراسة -                                                       الفصل الثالث: 
 

~ 255 ~ 

 ،الداخلي التضخم بحدة السنتتُ ىاتتُ بسيزت بالتالر،  2012و 2011 سنتي ميز الذي ابعارية ابؼيزانية
 .مالتضخ في للتحكم الصريح، بابؽدؼ العمل فيها يتم التي الثانية السنة ىي الدراسة قيد السنة فإف للتذكتَ،

 التضخم باستمرار يتميز كاف ظرؼ في 2010 في النقدية للسياسة نهائي كهدؼ ابؽدؼ ىذا ابزذ وقد ىذا،
3الداخلي

 .ابؼؤشرات النقدية في ابعزائر خلاؿ فتًة الدراسة ابعدوؿ التالر يوضح تطور 1
 مليار دج :الوحدة                    2012-2000(: تطور المؤشرات النقدية والمالية خلال 24-3الجدول رقم)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

M1401174 476177 414376 436071 743077 714271 710477 176673 133179 191177 7273 2417 231477 

92270 476372 411977 427277 472271 427179 413277 423470 499470 777179 7771 7219 666673 

M2

707777 712777 790771 667279 626279 141771 133173 799173 397779 242674 1714 9979 4404774 

M3 
- 4083,4 4831,0 5575,5 6176,3 6749,9 8097,5 10139,2 11655,2 11882,3 13143,3 15274,4 16482,2 

1178,1 1321,0 1550,6 1691,3 1891,7 2052,0 2454,3 3114,2 4190,6 4220,9 4439,8 5853,4 7058,1 

1165,7 1533,0 1709,7 1640,5 1331,4 5548,9 3101,5 -3400,7 -1402,3 -8924,7 -7946,3 -6585,6 -3422,7 

757,7 1292,7 1725,1 2308,8 3073,0 4157,1 5501,5 7397,8 1024,6 1075,8 1187,1 1379,5 14810,9 

 ,11، ص: 2014، جواف 26والعدد رقم  ,11، ص:2009، سبتمبر 08الإحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر، العدد رقم النشرة :*: المصدر
 data of world bank, site : api,worldbank,org/v2/ar/country/dza?downloadformat=excelإحصائيات البنك العابؼي: **:           

 

 

 
 اعتماداً على ابعدوؿ أعلاه: من إعداد الباحث المصدر

 
                                                           

 أماـ ابعزائر بنك بؿافظ ، تدخل"2013  سنة من الأول للسداسي التوجو وعناصر 2012  لسنة والنقدية الاقتصادية التطورات" بؿمد لكصاسي، :1
 .09، ص:2013  ديسمبر ابعزائر، ،الوطتٍ الشعبي المجلس
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 بنك مصالح طرؼ من إعداده تم الذي التضخم بؿددات بموذج إف يشتَ بنك ابعزائر المجاؿ، ىذا في
 الصرؼ لأسعار ومرجح متوسط مؤشر وىو) الابظي الفعلي السعر معدؿ مسابنة أف بوضوح يبتُ ابعزائر
 خلاؿ جدا ضعيفة كانت التضخم في (للجزائر الرئيسيتُ التجاريتُ الشركاء عملات مقابل للدينار الابظية
 ابؼؤسسة ودائع خارج النقدية الكتلة فيها بدا الأخرى، المحددات مع مقارنة 2012 و 2000 بتُ ما الفتًة

 1.الصعبة بالعملة والودائع للمحروقات الوطنية
 % الوحدة: نسبة مئوية     2012-2000مؤشرات النقدية والاقتصادية في ال(: نمو 25-3الجدول رقم)

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة

 M2 14,13 47,22 18,75 16,20 9,99 8,84 19,49 23,85 15,67 3,42 12,30 17,89 8,66معدل نمو 

 8,89 4,52 3,91 5,73 4,86 3,67 2,31 1,38 3,96 4,26 1,41 4,22 0,33 التضخم

النمو 
 الاقتصادي

2,20 4,61 5,6 7,2 4,3 5,9 1,7 3,4 2 1,59 3,60 2,80 3,29 

سعر الفائدة 
 للودائع

7,5 6,25 5,33 5,25 3,64 1,93 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 

سعر الفائدة 
 للإقراض

10 9,5 8,58 8,12 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

 api,worldbank,org/v2/ar/country/dza?downloadformat=excel إحصائيات البنك العابؼي، على ابؼوقع الالكتًوني:  المصدر:

 

تَات ابؼلحوظة نتيجة الإصلاحات والسياسات التي تنفذىا التغبعض  شهد ابعزائريإف النظاـ ابؼالر 
ويتضح تأثتَ ىذه الإصلاحات في النمو السريع للمتغتَات ابؼالية مثل  .التسعينات بدايةالسلطات النقدية منذ 

شهدت أسعار الفائدة وأسعار الفائدة كما  .(M2)الادخار والإيداع والإقراض والاقتًاض، وابؼعروض النقدي 
 .التسعيناتالرئيسية الأخرى حركة صعودية في أعقاب إصلاحات القطاع ابؼالر في 

 
 .: من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

                                                           
 .09، مرجع سابق، ص:"2013 سنة  الأول من للسداسي التوجو وعناصر 2012 لسنة  والنقدية الاقتصادية "التطوراتبؿمد لكصاسي : 1
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إلذ  2003سنة  %7,2عرؼ تراجعاً في بموه من  M2من خلاؿ الشكل يتضح أف المجمع النقدي 

ثم يواصل ابؽبوط إلذ أدنى مستوياتو في  %5,9بنسبة  2005مع ارتفاع ملحوظ في سنة  2004في سنة  4,3%
بعميع ابؼؤشرات الاقتصادية إذا ما لاحظنا أف العرض النقدي في ىذه التي تعتبر سنة استثنائية  2009سنة 

كما أف التضخم حينها وصل إلذ  %3,42حيث وصل بموه إلذ  السنة ابلفض ىو أيضاً لأدنى مستوياتو
بصيع ابؼتغتَات حيث ارتفع النمو الاقتصادي وابلفض  2010لتتحسن بعدىا بداية من سنة ، 5,73%

 .M2عرض النقدي التضخم وارتفع بمو ال
 وتسهيلة السيولة استًجاعات) النقدية السياسة إدارة أدوات ابؼتضمن التنظيمي ابعهاز بريتُ من كل إف

 القصتَ ابؼدى على بالتضخم التنبؤ أدوات استعماؿ في وابؼباشرة (الإجبارية والاحتياطيات للفائدة ابؼغلة الودائع
 ولو حتى بالفعل، .استشرافي توجو تبتٍ مع 2012 في النقدية السياسة إدارة بتدقيق ابعزائر لبنك بظحا قد

 على العودة سيدعم ىذا الاستشرافي التوجو فإف ابؼتوسط، ابؼدى على ابؼستهدؼ ابؼعدؿ التضخم معدؿ بذاوز
 ابؼيزاني التعزيز وأف لاسيما والقرض، النقد بؾلس حدده الذي ابؽدؼ إلذ التضخم بؼعدؿ القصتَ ابؼدى

 2013.1 سنة من اعتبارا ذلك في سيساىم
 بسيزت الدراسة الفتًة قيد السنة وأف خاصة ابؼالر، الاستقرار في النقدية السياسة إدارة فعالية سابنت

 إلذ بالنظر حابظة النقدية للسياسة ابؼسابنة ىذه تبقى .ابؼصرفي للقطاع ابؼالية الصلابة مؤشرات في بتحسن
 نسبة على مرسى متينا، 2012 في ابعزائري ابؼصرفي القطاع يبقى .رابعزائ في ابؼالر النظاـ في ابؼصارؼ ىيمنة
 وتكثيف الإشراؼ جهاز بتعزيز ومدعما 23,3%  معتبرة جد ابػاصة الأمواؿ ومردودية20,8%  مرتفعة ملاءة
 خارج وابؼوارد ابؼعتبرة ابؼلاءة من كل بظحت بالفعل، .ابؼكاف بعتُ والرقابة ابؼستندات أساس على الرقابة

 كّثفت بينما ،للإقراض القابلة للأمواؿ ديناميكي بزصيص بإرساء متينة ابعد السيولة ووضعية ابؼتزايدة المحروقات
 غتَ قروض تشكيل إعادة إمكانية لاحتواء ابؼصارؼ مستوى على ابؼخاطر رقابة ابؼصرفي الإشراؼ ىيئات
 2.ناجعة

 السماح مع البطالة معدلات بزفيض إلذ تهدؼ والتي بـتلفة تنموية مجابر  بتطبيق بسيزت ابؼرحلة ىذه إف
 نوعاً  البطالة معدلات ابلفاض مع بؿسوساً  ارتفاعاً  التضخم معدلات شهدت حيث مرتفعة تضخم بدعدلات

                                                           
 .16، مرجع سابق، ص:"2013 سنة  الأول من للسداسي التوجو وعناصر 2012 لسنة  والنقدية الاقتصادية "التطورات: بؿمد لكصاسي 1
 .16، ص: السابق نفس المرجع: 2
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 بيكن ئراابعز  في التضخمية الضغوط عنها تتولد التي العوامل أىم أف يروف المحللتُ من البعض أف إلا ما،
 وابؼتمثلة) الإنتاج تكاليف في الزيادة ابػاـ؛ الكلي الإنفاؽ مكونات في التوسع وىي مصادر، ثلاث في حصرىا
 .النقدية الكتلة وزيادة ؛(والأجور الرواتب كتلة زيادة في أساساً 

 التضخم، معدلات تاوتطور  ذكرناىا أف سبق التي الثلاثة العوامل تاتطور  بتُ وثيق ارتباط وىناؾ
 ابلفاض يؤدي إذ التضخم، معدلات لارتفاع ابؼسببة العوامل من ابػاـ الكلي الإنفاؽ في التوسع يعتبر حيث
 أحد الاستهلاكي الإنفاؽ ويعد صحيح، والعكس التضخم معدؿ ابلفاض إلذ ابػاـ الكلي الإنفاؽ بمو معدؿ

 حيث وابػدمات، السلع مستهلكي من الأكبر ابعزء ءاالأجر  قطاع ويشكل ابػاـ الكلي الإنفاؽ مكونات أىم
 الكلي، للطلب العاـ ابؼستوى على الأبنية بالغ بشكل يؤثر يتقاضونها التي الأجور بواسطة المحدد طلبهم أف

 معدؿ بمو ابذاه يستَ بنفس والأجور الرواتب كتلة بمو ابذاه أف كما .الأسعار على مباشر بشكل يؤثر ما وىذا
 من والأجور الرواتب كتلة بمو معدؿ ارتفاع أف نلاحظ (2012-1999) الفتًة إلذ رجعنا ما فإذا التضخم،
 إلذ  0,30% من التضخم معدؿ ارتفاع إلذ أدى ، 2001و 2000 سنتي بتُ ما % 10,24 إلذ %4,37
 1.الفتًة نفس خلاؿ %4,2

 الإصدار على تعتمد التي النامية الدوؿ في السابقتُ للمصدرين منطقية نتيجة الثالث ابؼصدر ويعتبر
 معدؿ بمو ابذاه مع كبتَ بشكل ارتبط بموىا ابذاه أف النقدية الكتلة تطور خلاؿ من ذلك ويتضح النقدي،
 بسويل إلذ ابغكومة بعوء فإف الاقتصادي التحليل في ابغديثة ابؼنطلقات هاتر  بؼا ووفقاً  .ابؼصادر بقية ومع التضخم
 توسعية آثار عنو سيتًتب ئرابابعز  ابؼنتهجة التوسعية الإنفاؽ كسياسة النقدي، العرض زيادة خلاؿ من نفقاتها

 التي الابهابية الزيادة إلذ يعود أحدبنا الناتج على أثرين يتًؾ بالعجز التمويل لأف وذلك الوطتٍ الناتج على
 النقدي العرض زيادة تتًكو الذي الابهابي الأثر عبر يتأتى واآنخر الناتج على ابغكومي الإنفاؽ في الزيادة تتًكها
 اً نظر  بالاقتصاد يضر تضخم ظهور تسبب قد الوسيلة ىذه فإف الابهابية، اآنثار من وبالرغم .الناتج على

 بالوتتَة يستجيب لا الكلي العرض جانب بهعل أف شأنو من ما وىذا الإنتاجي، ابعهاز مرونة وعدـ لضعف
 .الاقتصاد في تضخم عنو ينتج الذي الأمر الكلي، الطلب لزيادة نفسها

 Inflation التضخم معدؿ استهداؼ باسم ابؼعروؼ النقدية السياسة بكو التوجو بدأ ابؼنطلق ىذا ومن
Targeting الصناعية  ،الدوؿ بعض بدأت وقد .ابؼركزية البنوؾ عمل بؾاؿ في ابغديثة تاالتطور  أىم كأحد 

                                                           
العربية في  الأكادبيية، بؾلة ("2009-1999) للفترة تحليلية دراسة الجزائر في التضخم واستهداف الحديثة النقدية السياسة" قروؼ، كرنً : بؿمد1

 .273ص: ، 2013الدبمارؾ، ديسمبر 
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 وأوائل الثمانينات منذ التضخم استهداؼ نظاـ تطبيق في وبريطانيا السويد ،نيوزيلندا كندا، ليا،اأستً  مثل
 منها السياسة، بهذه التسعينات خلاؿ الناشئة الدوؿ قتصادياتا من العديد اىتماـ يداتز  ثم التسعينات،

 .زيلاوالبر  ابؼكسيك، الشيلي،
 التضخم من للحد ابؼصرفية السيولة بتنظيم ئراابعز  لبنك النقدية السياسة بظحت فقد ئر،اابعز  في أما

 نقدي توازف خلق إلذ العموـ في أدى بفا الفائدة، لسعر أقصى حد كسياسة منخفضة فائدة أسعار وفرض
 لكن موجبة، حقيقية فائدة بأسعار والتعامل التضخم في جعاوالتً  النقدي التوسع في كالتحكم داخلي

 الفسحة الفعلي سببو كانت ئراابعز  في النقدية التوازنات مستوى على المحققة النتائج يغطي ما أف ابؼلاحظ
 1.ابؼالر للرشاد نتيجة أو الاقتصادي الأداء برسن بسبب تكن ولد المحروقات أسعار ارتفاع عن النابذة ابؼالية

 واستجابتها لإجراءات السياسة النقديةسرعة دوران النقود الفرع الثاني: 
ز على ركبكن بدورنا سن، و بعدة طرؽتقاس سرعة دوراف النقود  النقدية النظرياتفي  كم ىو معروؼ

وسرعة دوراف  Vy Income Velocityتتُ الأكثر استخداماً، وبنا: سرعة دوراف الدخل إيضاح الطريق
أف الكثتَ من التحليل الاقتصادي ابغالر، وأبحاث  وبدا Vt Transaction Velocity.2ابؼعاملات 

السياسات تتًكز على مستويات الإنتاج الكلي، فليس من ابؼدىش أف تلعب سرعة دوراف الدخل دوراً أكثر 
 .ىيمنة في الكتابات الأكادبيية بفا تلعبو سرعة دوراف ابؼعاملات، التي تقيس كثافة استخداـ عرض النقود

أف إجراءات السياسة ابؼالية ابؼوجهة للتأثتَ على الدخل ومستويات التوظيف، يلاحظ  وواضح أنو عند برليل
وبيكن دراسة التغتَات في تدفقات الأعماؿ  .الأكثر ملائمة (Magnitude)سرعة دوراف الدخل ىو ابؼقدار 

إف  .وابؼدفوعات الشخصية وآلية برويل النقود، من جهة أخرى، على بكو أفضل بفن خلاؿ أسلوب ابؼعاملات
مفهومي سرعة الدوراف متًابطاف بوضوح، وتتأثر كلا النسبتتُ بشكل كبتَ بالدرجة التي تكتسبو فيها الأصوؿ 

 .(Moneyness)طويل وبصورة دورية بسمات السيولة بدعناىا الواسع غتَ النقدية، في الأجل ال
 جوانب نظرية في سرعة دوران النقود: .1

إف حركة الكتلة النقدية بيكنها أف تؤثر على حركة الاقتصاد ابغقيقي ولإدراؾ ىذه العلاقة فإنو من 
فمن ابؼعروؼ أف ما يلزـ من وسائل التداوؿ  .الواجب علينا دراسة كل من سرعة تداوؿ النقد وسيولة الاقتصاد

                                                           
 .273، ص: مرجع سابق قروؼ، كرنً بؿمد: 1
 

2
 : Garvy. Georgr. and blyn. Martin R. « The Velocity of money » . second printing. federal reserve bank of 

new york. P :47. 
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والدفع خلاؿ فتًة معينة مثلًا سنة، يفوؽ بكثتَ حجم النقد ابغقيقي ابؼتاح، فكيف إذف بيكن أداء بـتلف ىذه 
 .ابؼعاملات خلاؿ ىذه الفتًة بواسطة كمية النقد ابغقيقية ابؼتاحة؟
 1تستعمل في الواقع أكثر من مرة، فإذا افتًضنابإمكاننا الإجابة عن ىذا السؤاؿ بالقوؿ أف وحدة النقد 

مليار دينار وذلك  70مليار دينار ومتوسط حجم الكتلة النقدية يساوي  350بأف قيمة ابؼعاملات تساوي 
خلاؿ فتًة زمنية معينة ولتكن سنة مثلًا، فهذا يعتٍ أف كل دينار اسْتُعمِلَ بطس مرات خلاؿ السنة لأف 

َـ زبوف رعة تداوؿ النقد في ىذا الاقتصاد خلاؿ سنةيعتٍ س 5، إف العدد 5=350/70 ، فمن ابؼمكن أـ يُّقدِ
وحدة نقدية مقابل برليق شعره، ثم يقوـ ابغلاؽ بعد فتًة زمنية باستعماؿ ىذه الوحدة النقدية في ملء البنزين، 

ىذه الوحدة النقدية  ثم يستعمل صاحب بؿطة البنزين ىذه الوحدة في طلاء منزلو، ثم يقوـ الصباغ باستعماؿ
 .في شراء ىدايا العيد، ومنو فإف ىذه الوحدة النقدية قد استػُعْمِلَت بطس مرات خلاؿ السنة

إذف من حيث ابؼبدأ، فإف حساب معدؿ سرعة دوراف الدخل وسرعة دوراف ابؼعاملات أمر بسيط، إلا 
وفيما يلي إيضاح للطريقتتُ  .أف ابؼشكلات العملية التي يتم مواجهتها لدى قياس وتفستَ حجمها كثتَة

 الأكثر استخداماً:
 سرعة دوران الدخل: .1-1

 .دمن السلع وابػدمات بعرض النقو  الإبصالرلناتج المحلي القيمة ابعارية ل Vyتربط سرعة دوراف الدخل 
  .سواءً عبر فتًة دورة أو في الأجل الطويل وليست سرعة دوراف الدخل ثابتة

تداوؿ الدخل ىي متوسط عدد ابؼرات التي تنتقل فيها وحدة النقد من يد إذف بإمكاننا القوؿ أف سرعة 
ىذا تعريف سرعة تداوؿ النقد أما عن طرؽ قياسها  .إلذ أخرى وذلك خلاؿ فتًة زمنية عادة ما تكوف سنة

 فإنو جرت العادة استخداـ العلاقة الرياضية اآنتية:

   
   

 
        

 ؛: سرعة تداوؿ النقدVyحيث أف 
       GDP؛: الناتج المحلي ابػاـ مقيم بالأسعار ابعارية 

           M)كمية النقد ابؼتداولة )العرض النقدي :. 
ورغم السهولة الظاىرة التي يوفرىا ىذا ابؼقياس لسرعة دوراف النقود، إلا أف ىناؾ جدلًا كبتَاً حوبؽا بتُ 

فعلى الصعيد العملي، ينصب ابعدؿ حوؿ مضامتُ التعاريف ابؼختلفة  .الباحثتُ على النطاقتُ العملي والنظري
                                                           

 .98، 82، ص ص: 1996، دار ابؼلكية لللطباعة والنشر والتوزيع، ابعزائر، الطبعة الأولذ، النظريات والسياسات النقدية: بضيدات بؿمود،  1
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أما من الناحية  .(الإبصالر، الناتج المحلي الإبصالرللدخل التي بيكن للباحث الوقوؼ عليها )الناتج القومي 
الأنسب، النظرية، فإف ابعدؿ لا زاؿ قائماً حوؿ التعريف ابؼلائم للنقود، فهناؾ من يرى أف التعريف الضيق ىو 

 .في حتُ يرى فريق آخر أف التعريف الواسع ىو الأفضل
 Moneyإلذ عرض النقود  GDP الإبصالروبيكن أف تعكس التغتَات غي نسبة الناتج المحلي 

Supply وفي ابغقيقة، فإف الاعتقاد بأف العلاقة بتُ إبصالر تدفقات السلع  .في العلاقة التي تربطهما تباينات
يوحي بثلاثة افتًاضات ضمنية و ( وبتُ كمية النقود مستقرة نوعاً ما، الإبصالرلناتج المحلي وابػدمات )مقاسة با

 1على الأقل:
  عدد ابؼعاملات الوسيطة، لأف ابؼنتج بير عبر مراحل بـتلفة للتصنيع والتوزيع يتطلب كل إف متوسط

 ؛منها مدفوعات بتُ بـتلف الوحدات ابؼستقلة، يظل ثابتاً 
  على الأرصدة النقدية لكافة الأسباب يتحرؾ بصورة نسبية إلذ ابغد الذي يلبي  الابصالرأف الطلب

 تدفق ابؼدفوعات ابؼرتبطة بالناتج ابغالر؛
 أف حجم ابؼعاملات بالأصوؿ ابؼوجودة ىو أيضاً متناسب مع قيمة الناتج. 

 سرعة دوران المعاملات: .1-2
السرعة التي تدور بدوجبها الأرصدة النقدية الإبصالية بهب أف تقيس سرعة دوراف ابؼعاملات بشكل مثالر 

وبؿدود من ابؼراكز ابؼالية( إلذ وكطريقة عملية، يتم حسابها كنسبة من ابؼبالغ ابؼدينة )في عدد كبتَ  .في الاقتصاد
متوسط الأرصدة في حسابات الودائع برت الطلب وغالباً ما تشتمل على قدر كبتَ من الازدواجية 

(Duplication:) 

   
      

                     
 

 ؛سرعة دوراف ابؼعاملات: Vt حيث:

 Debits :؛الودائع 

Gross Demand Deposits :إبصاؿ طلب الودائع. 

                                                           
1
 : Garvy. Georgr. and blyn. Martin R.Op.cit . P :49. 
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بيكن اعتباره  كما  .والرقم ابؼستخلص بيكن اعتباره مؤشراً تقريبياً في الاقتصاد للمعاملات النقدية الكلية
ابؼالية، ومن ناحية أخرى، بؼدى كثافة  مقياساً ملائماً بؼدى كفاءة استخداـ النقود في تسوية الالتزامات

 1.داـ واحدة من أىم ابؼكونات الرئيسية لعرض النقودستخا
يشمل بؾموعة أكبر من ابؼدفوعات، بدا في ذلك حركات  Vtويلاحظ أف بسط سرعة دوراف ابؼعاملات 

من جهة أخرى، إف مقاـ سرعة دوراف  .الأمواؿ فيما بتُ ابؼؤسسات وابؼعاملات في الأصوؿ ابغقيقية وابؼالية
 .نو لا يشمل حيازات ابعمهور من العملاتلأ ،Vyأقل شمولًا من مقاـ سرعة دوراف الدخل  Vtابؼعاملات 

قود )سرعة دوراف الدخل(، وبكن من خلاؿ الطريقتتُ سنختار الطريقة الأولذ لقياس سرعة دوراف الن
 .وذلك لسهولة قياسها وتوفر بياناتها

 فإف: M1ففي حالة استخدامنا المجمع النقدي 
   

   

  
        

 فإف: M2أما إذا استخدمنا المجمع النقدي 
   

   

  
        

 فإف: M3وإذا استخدمنا المجمع النقدي 
   

   

  
        

فتًة التضخم بودث ارتفاع في وتتَة سرعة تداوؿ النقد، فالتضخم يؤدي إلذ زيادة نلاحظ أنو خلاؿ 
بينما بودث العكس، ففي ظل ظروؼ الكساد تزداد الرغبة في حيازة النقد  ،الرغبة في حيازة السلع وابػدمات

في أزمة  وليس في حيازة السلع وابػدمات بفا بهعل قيمة سرعة تداوؿ النقد بسيل إلذ الابلفاض كما حدث
إضافة إلذ عامل التضخم بقد أف وتتَة دفع الأجور، وفعالية النظاـ ابؼصرفي، ومعدلات  .1929الكساد الكبتَ 

 .الفائدة من شأنها أف بردث أثراً على سرعة تداوؿ النقد
 سرعة دوران النقود في الجزائر: .2

خلاؿ الفتًة  ابعزائرفي لإجراءات السياسة النقدية سرعة دوراف النقود طبيعة استجابة برديد  ىو دؼابؽ
دوراف النقود ابؼتمثلة في بدراسة سرعة دوراف النقود وعلاقتها بابؼتغتَات الاقتصادية.  ،(2000-2012)

ومعدؿ بكل من معدؿ التضخم ( وعلاقتها M3و ) )M2 (وابؼفهوـ الواسع للنقود (M1) بابؼفهوـ الضيق
وذلك باستخداـ بموذجتُ النموذج الأوؿ يتضمن سرعة دوراف النقود والودائع البنكية، ابغكومي  الإنفاؽبمو 

                                                           
، ص ص: 1999ابؼؤسسة العربية للدراسات العربية والنشر، بتَوت،  ،، الطبعة الأولذسرعة تداول النقود: بين النظرية والتطبيقعبدالوىاب بؽب عطا، : 1

16 ،18. 
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وابعدوؿ التالر يبتُ طبيعة ىذه بابؼفهوـ الضيق والنموذج الثاني يتضمن سرعة دوراف النقود بابؼفهوـ الواسع. 
 التغتَات والعلاقة:
 ئويةابؼنسبة ال: الوحدة            دوران النقود(: تطورات معدلات نمو الكتلة النقدية وسرعة 26-3الجدول رقم)

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة

معدل نمو 
M1 19,53    14,05 14,74  14,00 30,88 9,81 34,08 35,38 17,52 3,56 11,83 22,74 5,01 

معدل نمو 
M2 

14,13 47,22 18,75 16,20 9,99 8,84 19,49 23,85 15,67 3,42 12,30 17,89 8,66 

معدل نمو 
M3 

- - 18,30 15,41 10,77 9,28 19,96 25,21 14,95 1,94 10,61 16,21 7,90 

V1  
4,35 3,91 3,65 3,71 3,32 3,72 3,12 2,54 2,55 2,22 2,39 2,36 2,45 

 V2  
2,64 1,84 1,66 1,66 1,76 1,99 1,87 1,67 1,70 1,48 1,59 1,63 1,64 

 V3  
 1,04 0,94 0,94 1,00 1,12 1,05 0,92 0,95 0,84 0,91 0,95 0,96 

 8,89 4,52 3,91 5,73 4,86 3,67 2,31 1,38 3,96 4,26 1,41 4,22 0,33 التضخم

معدل نمو 
GCE 13,90  12,13   17,38 9,07  11,85  8,47   19,61  26,88  34,56  0,72   5,19   31,84   20,58  

الفائدة  معدل
 للودائع

10 9,5 8,58 8,12 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

 api,worldbank,org/v2/ar/country/dza?downloadformat=excel إحصائيات البنك العابؼي، على ابؼوقع الالكتًوني: : المصدر
 

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

 
كما وأشرنا فبما سبق أف سرعة  تداوؿ الدخل ىي حاصل قسمة الناتج المحلي الإبصالر بالأسعار 
ابعارية على الكتلة النقدية بالأسعار ابعارية، والشكل التالر يبتُ تطور سرعة تداوؿ الدخل بأنواعها الثلاثة 
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(V1,V2,V3( نسبة إلذ مفهوـ الكتلة بأنواعها الثلاثة )M1,M2,M3مقسومة )  على الناتج المحلي الإبصالر
GDP  2012-2000وذلك خلاؿ الفتًة. 

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

 
من خلاؿ الشكل السابق نلاحظ تقارباً كبتَاً بتُ سرعة تداوؿ الدخل للمجمعات النقدية 

M1,M2,M3،حيث عرفت استقراراً واضحا تراوح بتُ  ، في بصيع مراحل تغتَىا خلاؿ فتًة الدراسة 
(، ثم بدأت ىذه V2ىذا بالنسبة سرعة دوراف الدخل ) 2006في سنة  %2,31و  2000في سنة  2,64%

بينها وبتُ  تناسقاً  لى أف ىناؾع بالإضافة .2012في سنة  %0,96الأختَة في الابلفاض لتستقر في حدود 
بساشياً  2012سنة وبقي ثابتاً إلذ غاية  2003الفائدة على الودائع الذي ابلفض بدوره بداية من سنة معدؿ 

لدخل في بداية الفتًة ابلفاض ابؼعروض بابؼفهوـ الواسع، لكن في الوقت الذي ابلفضت فيو سرعة تداوؿ امع 
رغم ابلفاض  %5,73ث وصل إلذ حي فيها التضخم ارتفعالتي  2009التضخم في الارتفاع باستثناء سنة بدأ 

ية، لكن استجابة السلطة النقدية  طية العابؼفاض أسعار النفط في الأسواؽ النفنتيجة ابل الإنفاؽ ابغكومي
ابؼعروض من خلاؿ أدوات السياسة النقدية السالفة الذكر، حيث قامت بتخفيض جيدة كانت ذو فاعلية 

الذي وصل فيها  2010وانعكس ذلك في ابلفاض التضخم في السنة ابؼوالية  %3,42الذي وصل إلذ  النقدي
، ، وىذا يوحي بأف السلطة النقدية لديها القدرة على الاستجابة في مثل ىذه الظروؼ%3,91التضخم إلذ 

نتيجة زيادة الإنفاؽ  %8,89حيث وصل في السنة الأختَة إلذ  2012، 2011لكن بعدىا ارتفع التضخم في 
 .يابغكوم
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 واستجابتو لإجراءات السياسة النقدية المضاعف النقديالفرع الثالث: 
 النقود عرض لإدارة النقدي ابؼضاعف استخداـ فعالية على التعرؼ نهدؼ من خلاؿ ىذه الأداة

 معدؿ برقيق في تتمثل التي الكلية الاقتصادية الأىداؼ برقيق بغرض النقدية للسياسات وسيطاً  ىدفاً  باعتباره
 آخر وبدعتٌ ،الصرؼ سعر استقرار على المحافظة مع التضخم، ومعدؿ الإبصالر المحلي الناتج من بؿدد بمو

 وعليو النقدية، السياسة رد فعل )الاستجابة( بإجراءات النقدي ابؼضاعف علاقة برديد إلذ الدراسة تهدؼ
 :التالية لاتالتساؤ  طرح بيكن

 بيكن أنو أـ ابؼركزي؟ للبنك النقدية السياسة إجراءات عن النقدي للمضاعف استقلالية ىنالك ىل
 .النقدية؟ العمليات لإدارة يتبعها التي سياستو خلاؿ من النقدي ابؼضاعف على التأثتَ ابؼركزي للبنك

 النسب حيث من النقدي ابؼضاعف جلنموذ  النظري التطور بدتابعة سنقوـ الدراسة ىدؼ ولتحقيق
 استقلاؿ وإمكانية النقدي، ابؼضاعف حجم برديد على تؤثر التي النسب تلك تلامآ لو، وبرديد ابؼكونة

 لبيانات والقياسي الوصفي الإحصائي التحليل خلاؿ من وذلك النقدية، السياسة إجراءات النسب عن تلك
 في ابؼتغتَات لتلك الشهرية البيانات واقع من النقود وعرض ابعارية والودائع بابؼضاعف النسب وعلاقاتها تلك

 .(2012-2000) الفتًة خلاؿ ابعزائر
 المضاعف النقدي:نموذج أدبيات  .1

 أخرى ومرة ، 1961 سنة برونر طريق عن طور الأصل في النقود بعرض ابػاص النقدي ابؼضاعف بموذج
 والبنوؾ والنقود الكلي الاقتصاد مراجع في القياسية الأمثلة من وأصبح ، 1964 سنة 1وملتزر برونر طريق عن

 إجراء في يستخدـ أصبح كما النقود، حجم على ابؼركزية للبنوؾ النقدية السياسة إجراءات تأثتَ كيفية لشرح
 اقتصادية متغتَات على النقدية السياسة إجراءات وأثر النقود عرض في التحكم لعمليات الكمية التحاليل

 .أخرى
 أف بيكن جزئية ىنالك أف بحيث أجزاء، إلذ النقود عرض في للتغتَات فصلو الرئيسية النموذج معالد أىم

 Adjusted Base ابؼعدلة النقدية القاعدة( ابؼركزي البنك وسياسات لإجراءات ابؼباشر للتأثتَ تعزى

Monetary) ابؼودعتُ وتفضيلات وذوؽ ابؼالية التكنولوجيا في التطورات أثر إلذ تعزى أف بيكن أخرى وجزئية 
 النقدي ابؼضاعف يكوف أف يفتًض التقسيمات ىذه ظل وفى العامة، وبصهور ابؼالية وابؼؤسسات ابؼصارؼ في

                                                           
 : لتفصيل أكثر أنظر: 1

-Karl Brunner .Allan H.Meltzer. «Some further Investigation of Demand and Supply functions for 

Money». Journal of Finance. Volume19. Issue: 2. May 1964.PP :240-283. 
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 الطلب أف افتًاض على بنيت ىنا والاستقلالية ابؼركزي، بالبنك ابػاصة النقدية السياسة إجراءات عن مستقلاً 
 فإف ذلك وفي متشابهة، بعوامل يتحدد Circulation in Currency ابؼتداولة والعملة ابعارية الودائع على

 يرغبوف التي النسب لتحقيق جارية وودائع عملة من بوملونو ما على التأثتَ أقل وتكلفة وبسرعة بيكنهم الأفراد
 يزيد ابؼفتوحة السوؽ عمليات طريق عن ابؼركزية البنوؾ بواسطة ابؼالية الأوراؽ شراء فمثلاً  بها، الاحتفاظ في

 يقوـ ابعمهور ولكن ابعارية الودائع تزداد لذلك وتبعاً  ابؼالية، وابؼؤسسات التجارية بالبنوؾ ابػاصة الاحتياطيات
 النسبة ىي الودائع إلذ العملة نسبة تصبح حتى بالعملة الاحتفاظ إلذ ابعارية بالودائع الاحتفاظ من بالتحوؿ
 عملة من ابعمهور بوملو ما على مباشر تأثتَ بؽا ليس السياسة إجراءات أف وبسبب بها، الاحتفاظ ابؼرغوب
 .ابؼركزي للبنك النقدية السياسة إجراءات على مباشرة يعتمد لا ابؼضاعف فإف ابعارية الودائع من كنسبة

يتكوف بموذج ابؼضاعف من معادلتتُ رئيسيتتُ الأولذ تبتُ مكونات عرض النقد والأخرى تبتُ مكونات 
 1فإف: MSوباستخداـ التعريف ابؼوسع لعرض النقد  ،القاعدة النقدية

                 

                 
 حيث: 

(Money Supply) MSالعرض النقدي ؛ : 
(Monetary Circulation) MCالنقد ابؼتداوؿ )خارج ابعهاز ابؼصرفي(؛ : 

(Bank Deposits) BDإبصالر الودائع البنكية؛ : 
(Monetary Base) MBالقاعدة النقدية؛ : 

(Monetary Reserves) MR :ات النقدية للمؤسسات ابؼالية بدا في ذلك النقد لدى ابػزينةيالاحتياط. 
  بكصل على: BDعلى  2و  1بقسمة كلا ابؼعادلتتُ 

                  

                  

 ( نصل إلذ ابؼتساوية التالية:3( في ابؼعادلة )4( من ابؼعادلة )BDبالتعويض بقيمة )

   (
     

     
)            

                                                           
1
 لتفصيل أكثر أنظر::  

 .33، 25، ص ص: 2005 ، ابعزائر، الطبعة الثالثة،ديواف ابؼطبوعات ابعامعية ،مدخل للتحليل النقدي ،بؿمود بضيدات 
- Giiibin Sahinbeyoglu, “The Stability Of Money Multiplier: A Test For Cointegration” , Research 

Department, Central Bank Of The Republic Of Turkey, Discussion Paper No: 9603, December 1995, 

PP:92,93. 

- Michelle Garfinkel and Daniel L. Thornton, « The Multiplier Approach to the Money Supply Process: 

A Precautionary Note », Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Jul_Aug1991, PP :48,49. 
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 : يساوي( Money Multiplier)حيث ابؼضاعف النقدي 

   (
     

     
) 

 حيث: 
  

  

  
 .: نسبة النقود ابؼتداولة ابؼرغوب الاحتفاظ بها

  
  

  
 .نسبة الاحتياطيات ابؼرغوب الاحتفاظ بها: 

النقدية بابؼضاعف النقدي وىي ( تبتُ أف عرض النقد في أي بغظة يساوي مضروب القاعدة 5ابؼعادلة )
وبسثل ابؼتساوية السابقة بؿور ابػلاؼ بتُ النقديتُ وغتَ النقديتُ  .بسثل شرط توازف وليست دالة لعرض النقد

 1والذي يتًكز في النقاط التالية:
 أي من ابؼتغتَات ابؼكونة بؽذه ابؼتساوية خاضع لسيطرة السلطة النقدية؛ 
  َخاضعة لسيطرة السلطة وإمكانية توقع تغتَىا وبرييد أثر ىذا التغتَدرجة استقرار ابؼتغتَات غت. 

 عمل المضاعف النقدي في الجزائر: .2
زائري من الاقتصاديات أحادية ابؼورد يعتمد على صادرات النفط كمصدر رئيسي للدخل الاقتصاد ابع

طبيعة  وابعدوؿ التالر يبتُ. من إبصالر الصادرات %97حيث بسثل قيمة ىذه الصادرات في ابؼتوسط أكثر من 
 تغتَات ابؼضاعف النقدي:

 (: تطور مكونات العرض النقدي والقاعدة النقدية27-3الجدول رقم)

 .11، 06:ص ، ص2008ديسمبر ، 05النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر، العدد رقم : المصدر
 .11، 06:ص ، ص2009، سبتمبر 08النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر، العدد رقم           
 .11، 06:ص ، ص2014، جواف 26العدد رقم  النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر،          

- Bulletin Statistique Trimestriel De La Banque D’algerie, N0 :01, septembre 2007, PP :01,06, 
- Bulletin Statistique De La Banque D’algerie, « Statistiques Monetaires 1964 – 2005 et Statistiques De La Balance 

Des Paiements 1992 – 2005 », Series Retrospectives, Hors Série Juin 2006, PP :49,53. 

                                                           
1
 :Park. Y. «The Ability of Monetary Authorities to control the stock of money in LDCs ». Money and 

monetary policy in less developed countries : A Survey of Issues and Evidence. Oxford. Frankfurt : 

Pergamon Press.. 1980. PP :. 329-333 

 0200 0200 0202 0222 0224 0222 0222 0222 0228 0223 0220 0220 0222 السنة

MC 484,5 577,1 664,6 781,3 874,3 921,0 1081,4 1284,5 1540,4 1829,3 2098,6 2571,5 2952,3 

BD 563,5 1235,0 1485,2 1724,0 1577,5 1736,2 2096,4 2949,0 3424,5 3120,5 3539,9 4570,2 4729,2 

MS 1048,1 1238,5 1416,3 1630,3 2160,5 2422,7 3177,8 4233,6 4964,9 4949,8 5638,5 7141,7 7681,5 

MR 58,7 193,4 172,9 364,6 277,6 233,1 253,9 444,5 385,1 384,9 518,3 566,4 756,9 

MB 550,2 777,8 846,7 1152,3 1160,1 1163,3 1335,3 1729,0 1925,5 2214,2 2616,9 3137,9 3709,2 

MM 1,90    1,59    1,67    1,41    1,86    2,08    2,38    2,45     2,58     2,24     2,15    2,28     2,07    
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بمو ملحوظاً حيث ارتفعت الكتلة النقدية  2012-2000لقد شهدت عرض النقد خلاؿ الفتًة 
مليار دينار جزائري عاـ  7681,5إلذ  2000مليار دينار جزائري عاـ  1048,1( من M1بدفهومها الضيق )

، وتعكس ىذه التغتَات ما شهده الاقتصاد ابعزائري من تغتَات في مداخليو النفطية نتيجة ارتفاعات 2012
العابؼية، وابؼلاحظ أف استجابة التوسع النقدي كانت متناسقة مع تغتَات أسعار النفط، حيث في  أسعار النفط

ائد النفطية، فنلاحظ في الشكل أدناه والعو  التي أثرت على ابلفاض أسعار النفط 2007الأزمة العابؼية في سنة 
ابلفاض في ابؼعروض النقدي، وىذا يدؿ على الاستجابة الفعلية من قبل السلطة النقدية بؼثل ىذه الصدمات، 

وابؼلاحظ في الشكل أدناه أف إبصالر الودائع البنكية كاف  .2012ثم واصل العرض بعدىا في التوسع لغاية سنة 
بفا يعكس ابذاه الأفراد إلذ الاحتفاظ بحصة متزايدة من  العرض النقديرصيد بؽا الأثر الكبتَ في تغتَات 

من تغتَات العرض النقدي ابؼوسع خلاؿ  %90أرصدتهم النقدية في صورة ودائع، حيث بيكن القوؿ أف حوالر 
 :سة نابذة عن تغتَات حجم الودائع كما يوضحو الشكل أدناهفتًة الدرا

 
 من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات ابعدوؿ أعلاه المصدر:

 
، بقد أف رصيد القاعدة من خلاؿ تتبعنا لتطور مكونات معادلة ابؼضاعف النقدي خلاؿ فتًة الدراسة

مليار دينار جزائري سنة  550,2النقدية قد شهد بمواً مستمراً من بداية الفتًة إلذ نهايتها، حيث ارتفع من 
، أما بالنسبة بؼكونات القاعدة النقدية، فقد كاف بمو 2012مليار دينار جزائري سنة  3709,2إلذ  2000

 مقارنة بالاحتياطيات النقدية للبنوؾ، خاصة مع نهاية الفتًة حيث النقود ابؼتداولة خارج ابعهاز ابؼصرفي كبتَ
التغتَات في القاعدة من  %90بدت بمو الاحتياطيات النقدية في تراجع بطيء جداً، وىذا يفسر أف أكثر من 

 وىذا ما يعززه الشكل أدناه، حيث يتضح أف الاستقرار النسبي للاحتياطياتللنقود ابؼتداولة  راجعالنقدية 
 .النقدية للبنوؾ مقارنة بالتقلبات الشديدة في النقود ابؼتداولة
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 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

 

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

 
أما فيما يتعلق بحصة كل من النقود ابؼتداولة والاحتياطيات في القاعدة النقدية فقد ابلفضت نسبة 

 .، ثم يعود للارتفاع مرة أخرى حتى نهاية الفتًة2009حتى غاية  2003الاحتياطيات النقدية من بداية سنة 
لاؿ الفتًة كم لحوظة غتَ منتظمة خأما بالنسبة للمضاعف النقدي فقد شهدت قيمتو تقلبات م

مرت نسبة النقد ابؼتداوؿ ابؼرغوب فقد استوىذا انعكاس للتقلبات في قيمة مكوناتو، يوضحو الشكل أدناه، 
ية للبنوؾ ابؼرغوب النقدالاحتفاظ بها إلذ الودائع في الابلفاض في بداية الفتًة، في حتُ أخذت الاحتياطيات 

 تداولة ينحدر من الأعلى للأسفل،العاـ بؼنحتٌ نسبة النقود ابؼ ، بحيث أف الابذاهالاحتفاظ بها ابذاىاً معاكساً 
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 استقراره، إذف فإف معظم التغتَاتأما بالنسبة بؼنحتٌ نسبة الاحتياطيات النقدية لو وضع أفقي يدؿ على 
 :يبينو الشكل أدناه كما  .النسبية في قيمة ابؼضاعف راجعة إلذ تغتَات النقود ابؼتداولة ابؼرغوب الاحتفاظ بها

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

 

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

 
الاقتصاد  أختَاً نستنتج بفا سبق أف إجراءات السلطة النقدية بؽا تأثتَ على قيمة ابؼضاعف النقدي في

ابعزائري من خلاؿ الاستجابة بؼختلف الصدمات النابذة عن تغتَات أسعار النفط التي تؤثر بدورىا على طبيعة 
الإنفاؽ ابغكومي في ابعزائر، وىذا بدوره يعتٍ أف على السلطة النقدية الأخذ بعتُ الاعتبار أثر  إجراءاتها على 

ابؼناسب في  على عرض النقد، وما يتطلبو ذلك من التعديلابؼضاعف النقدي عند تقدير أثر تلك الإجراءات 
التباطؤات  أثر لتجنبفي الوقت ابؼناسب  (رد الفعلبها الاستجابة الفعلية )ونقصد  إجراءات السلطة النقدية،

 .وبرقيق ابؽدؼ ابؼنشود للسياسة النقدية الزمنية
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صعوبة على واضع السياسة إف ىذا الوضع سيجعل من مهمة التحكم في عرض النقد عملية أكثر 
النقدية، ولذلك فإف النتائج التقريبية ابؼتوصل إليها بسثل مؤشرات أولية لطبيعة السياسة النقدية في الاقتصاد 
ابعزائري، قد تساىم في فهم أفضل  لاستجابة السياسة النقدية وبالتالر تطوير كفاءة وفعالية إجراءات السلطة 

 .النقدية في ابؼستقبل
 السياسة النقدية آثارالثالث: قنوات انتقال  المطلب

 بسكن من برقيق أقصى النتائج يفتًض وجود علاقة متينة بتُ الأىداؼ تيإف اختيار الأدوات ابؼلائمة ال
ابؼتوخاة وىذه الأدوات، وىذا بويل إلذ النظريات الاقتصادية وإلذ القوانتُ التي تعدىا حوؿ ابؼنظومة الاقتصادية 

ؾ أصحاب القرار في ومن ابؼهم أف يدر  .والتي بزبر عن ابؼيكانيزمات أو قنوات نقل الدوافع النقدية إلذ الاقتصاد
عن طريق أي قناة ترسل بؾاؿ السياسة النقدية وخاصة أصحاب القرار في بؾاؿ السياسة الاقتصادية، كيف و 

قراراتهم بكو الاقتصاد والتي ابزذوىا عن طريق استعماؿ الأدوات، لكي يتمكنوا من التأثتَ على الاقتصاد ومن 
 .بشة إبقاز أىدافهم النهائية

 اة سعر الفائدةالفرع الأول: قن
تشتَ ىذه القناة إلذ تأثتَ سعر الفائدة على تكلفة القروض، وأيضاً إلذ تغتَ التدفقات النقدية للمدينتُ 

يؤثر على التكلفة ابغدية وابؼردودية ابغدية لرأس ابؼاؿ، بفا يؤثر  بالنسبة للمدينتُ فإف سعر الفائدة .والدائنتُ
على التكلفة ابغدية للاقتًاض، أما بالنسبة للدائنتُ فإف التغتَات في سعر الفائدة تؤثر على متوسط سعر 

اض وىو إذف يعتبر ىذا نتيجة لأبنية ىذه التأثتَات على قرارات الإقراض والاقتً  .الفائدة للديوف غتَ ابؼسددة
 .ما يؤدي بدوره إلذ إحداث تغتَات في الاستثمار والادخار وبالتالر في الطلب الكلي

إف استجابة أسعار الفائدة ابعزئية للبنوؾ التجارية في السوؽ لتغتَات سياسة أسعار البنك ابؼركزي ىو 
لتجزئة بؼعدلات البنك فحجر الزاوية في ىذا العصر ىو مدى استجابة أسعار االسمة الأساسية بؽذه القناة، 

 1.ابؼركزي التي قد تتغتَ تبعاً لتقلبات النظاـ ابؼالر وتطور مستوى الأسواؽ ابؼالية
، ذلك أف 2والتضخم النمواستقرار قناة تقليدية لانتقاؿ أثر السياسة النقدية إلذ ىدؼ ال تعتبر ىذه

بفا يعمل على ارتفاع سعرىا ابغقيقي ومنو  السياسة النقدية التقليدية تعمل على ارتفاع أسعار الفائدة الابظية
تعتبر قناة سعر الفائدة من حيث ابؼبدأ أىم قناة لأف  كما  أدناه.كما يبينو الشكل   ارتفاع تكلفة رأس ابؼاؿ

                                                           
-2011، أطروحة دكتوراه في النقود، البنوؾ وابؼالية، جامعة تلمساف، "ميكانيزمات انتقال السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائر": بن لدغم فتحي، 1

 .185، ص: 2012
 .77، ص: مرجع سبق ذكره: عبد المجيد قدي، 2
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ابؼصرفية )الإقراض، الاستدانة(، وككل فإف تغتَ الفائدة لو  تالأمر يتعلق بسعر النقود التي ىي بؿل ابؼعاملا
وتكمن اآنلية الأساسية في إعادة بسويل البنوؾ التجارية لدى البنك  .انعكاسات على طلب القروض وعرضها

دفع لو السعر ابؼطلوب أو سعر الفائدة الذي يسمى سعر إعادة التمويل، وإذا أراد البنك ابؼركزي تابؼركزي 
  1.سياسة نقدية مقيدة، فإنو يرفع من نسبة إعادة التمويل انتهاج

 والحقيقي ومعدل نمو القروض للاقتصاد للإقراض(: تطور معدلات كل من سعر الفائدة 28-3الجدول رقم)

0222 0220 0220 0223 0228 0222 0222 0222 0224 0222 0202 0200 0200 

 للإقراضسعر الفائدة 
10 9,5 8,58 8,12 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

 سعر الفائدة الحقيقي
-11,72    11,74     7,17    - 0,19    -3,78    -7,00    - 2,30    1,51    -6,71    21,57    - 6,99    -8,31     2,25    

معدل نمو القروض 

 للاقتصاد

-13,64    8,52    17,47     8,95    11,22    15,95    7,06    15,73    18,61    18,01    5,88    14,03    15,06    

 api.worldbank.org/v2/ar/country/dza?downloadformat=excel: قاعدة بيانات البنك العابؼي، متاح على: المصدر

 
 من إعداد الباحث اعتماداً ابعدوؿ أعلاه :المصدر

 
طريقة  السلطة النقدية في ابعزائر انتهجت 2000ابؼلاحظ من خلاؿ الشكل أف منذ بداية الفتًة سنة 

سنة  %10التوسع النقدي وتشجع الاستثمار من خلاؿ بزفيضها لسعر فائدة الإقراض، حيث ابلفض من 
وقد انعكس ىذا التخفيض  .2012واستمرت السلطة النقدية بهذا ابؼعدؿ لغاية  2004سنة  %8إلذ  2000

 .2008إلذ  2000الذي عرؼ ابذاه عاـ منخفض من  على سعر الفائدة ابغقيقي
                                                           

 .16، ص: 2005، الدورة العامة السادسة والعشروف، جويلية نظرية عن السياسة النقدية في الجزائر: تقرير المجلس الوطتٍ والاجتماعي حوؿ 1
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وىذا يعطي دلالة على العلاقة  2012ثم ينخفض في نهاية الفتًة  2009ليعود بعدىا للارتفاع من سنة 
العوائد النفطية في سنة و  أسعار النفط العكسية ابؼوجودة بتُ العرض النقدي وسعر الفائدة، حيث بؼا ارتفعت

ابغقيقي، لكن بؼا ابلفضت أسعار النفط  في العرض النقدي وابلفض سعر الفائدة ازداد معها التوسع 2008
ابلفض معها  العرض النقدي وارتفع سعر الفائدة ابغقيقي واستمر ىذا  2009والعوائد في السنة ابؼوالية 

 .2012التذبذب حتى سنة 
قاؿ أثر السياسة النقدية على ويبدو جلياً من خلاؿ الشكل السابق أثر سعر الفائدة ابغقيقي كقناة لانت

بدعدؿ تباطؤ زمتٍ  2007حجم القروض ابؼقدمة للاقتصاد، حيث تبرز فعالية السياسة النقدية بداية من سنة 
في السنة ابؼوالية يقدر بسنة حيث بؼا يرتفع معدؿ سعر الفائدة ابغقيقي تنخفض القروض ابؼقدمة للاقتصاد 

ابؼعتمدة في ابعزائر لتشجيع الاستثمار، والتخفيض ابؼعتبر لأسعار وعلى الرغم من الأجهزة  .والعكس صحيح
الفائدة ابغقيقية لتحستُ شروط بسويل الاقتصاد، مازاؿ عرض القرض بؿددا، وىكذا فإف سعر الفائدة بىلو من 

لأعواف لد ينتج أي أثر إلا القليل منو، على سلوؾ اات السياسة الاقتصادية ويبدو أنو الفعالية في إرساؿ إرشاد
 .الاقتصادية

 الفرع الثاني: قناة سعر الصرف
يستخدـ كهدؼ للسلطة النقدية ذلك أف ابلفاض أسعار الصرؼ يعمل على برستُ وضعية ميزاف 
ابؼدفوعات كما أف استقرار ىذا الأختَ يشكل ضمانا لاستقرار وضعية البلاد ابذاه ابػارج، وبؽذا تعمل بعض 

وابغرص على استقرار صرؼ عملتها مقابل تلك  للتحويلالقوية قابلة الدوؿ على ربط عملتها بالعملات 
دفع السلطات النقدية إلذ التدخل في التأثتَ على سعر تعدـ القدرة على التحكم في ىذا ابؽدؼ، و العملات 

الصرؼ، واستعماؿ ما لديها من احتياطات للمحافظة على قيمة عملتها ابذاه العملات التي ترتبط بها، وىذه 
 .لفة مقابل اختيار ىدؼ استقرار سعر الصرؼتك

 سياسة سعر الصرف في الجزائر: .1
 إلذ أدى بفا(  (1964 -1978 الفتًة الصرؼ ثابتًا خلاؿ سعر على بالمحافظة ابعزائرية الدولة اىتمت

 العملة قيمة تتحدد حيث الوطنية، للعملة ابؼوازية السوؽ فظهرت الاقتصادي، الواقع عن تدربهيًا انفصالو
 إلذ الرامية الإجراءات مع بالتزامن 1986 عاـ البتًوؿ أسعار انهيار أف غتَ .اعليه والطلب العرض بواسطة

 بتُ الفارؽ بتقليص يسمح بشكل الدينار تسعتَ إعادة في التفكتَ إلذ دفع السوؽ قوى على مبتٍ اقتصاد إقامة
 الدينار بزفيض تم الدولر النقد صندوؽ مع وبالاتفاؽ .ةابؼوازي السوؽ في الصرؼ وسعر الربظي الصرؼ سعر
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 1994 عاـ فكاف الثاني التخفيض أما ،22% بنسبة 1991 عاـ الأوؿ التخفيض كاف مرتتُ؛
 .ابؼدار التعونً مرحلة بذلك ابعزائري الدينار ليدخل ، 40,17%بنسبة

 :المدفوعات ميزان .2
 التي المحروقات مداخيل على أساسًا يعتمد ابعزائر في ابؼدفوعات ميزاف توازف أف الاقتصاديتُ بعض يرى

 ميزاف سجل فقد ؛ 1986 سنة في وقعت التي الأزمة الرأي ىذا أثبتت وقد الوطنية، الصادرات من  95٪ بسثل
 حقيقة أف غتَ التجاري، ابؼيزاف في تدىور عن ناتج وىو السابقة السنوات مع مقارنة لو عجز أكبر ابؼدفوعات

 القوؿ وبيكن التناقص، ابذاه في فائضًا سجل بل عجز أي التجاري ابؼيزاف يسجل لد حيث ذلك تنافي الأمر
 .الرأبظالر ابغساب في ابؼسجل العجز إلذ أساسًا راجع ابؼدفوعات ميزاف في العجز وجود إف
 :التجاري الميزان .3

 بتُ   98%إلذ  1962 سنة   72%من ابعزائرية الصادرات إيرادات من المحروقات حصة ارتفعت
 العربية ابغرب بسبب( ( 1973-1974 الفتًة خلاؿ البتًوؿ أسعار ارتفاع نتيجة ىذا وكاف  1979 و 1978

-1979) الفتًة في حدث نفسو والشيء ، 1974سنة فائضا التجاري ابؼيزاف سجل( حيث الإسرائيلية،

 في عجز حيث سجلتكانت الاستثناء  1978و  1977لكن سنتي  .الإيرانية الإسلامية الثورة نتيجة (1980
 خلاؿ أما التجهيزية، السلع خاصة وابػدمات السلع على المحلي الطلب ارتفاع نتيجة التجاري ابؼيزاف
 الصادرات تغطية نسبة وصلت( حيث بفائض التجاري ابؼيزاف بسيز فقد ( (1981-1985الفتًة

 التجاري ابؼيزاف في الفائض ابلفاض إلذ أدى 1986 عاـ البتًوؿ أسعار اِنهيار أف غتَ ، 147,8%للمستوردات
 ومن .الوطتٍ الاقتصاد ىيكل في الضعف جوانب ابغدث ىذا وأبرز السابقة، السنة مع مقارنة  96% بنسبة
  .ابؼستوردات على قيود وفرض الاقتًاض معدلات برفع الدولة قامت الأزمة ىذه من ابػروج أجل

 الصادرات تغطية نسبة وبلغت دولار مليوف 260 بقيمة عجزاً التجاري ابؼيزاف سجل 1994 سنة فيو 
 النظرية في عليو منصوص ىو وكما، 40,17% بنسبة الدينار بزفيض تم السنة ىذه وفي ، 97,2%للمستوردات
 العجز تصحيح وبالتالر ابؼستوردات وبزفيض الصادرات زيادة إلذ يؤدي العملة قيمة بزفيض فإف الاقتصادية،

 تدىور فقد ؛ المحلية السلع مع مقارنة ابؼستوردة السلع أسعار ارتفاع بسبب الطويل ابؼدى في التجاري ابؼيزاف في
 ابؼيزاف وضعية برسنت لكن كذلك، عجزاً 1995 سنة سجلت حيث القصتَ ابؼدى في التجاري ابؼيزاف وضع

 .  J-Curve صحة يثبت ما وىذا الطويل الأجل في التجاري
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، أما فيما بىص فتًة الدراسة فكما ىو معروؼ الفتًة السابقةفي ىذا فيما بىص وضع ابؼيزاف التجاري 
بدأت أسعار النفط في الارتفاع وزادت معها العوائد النفطية بشكل كبتَ وىذا أعطى دفعاً  2000أنو منذ سنة 

لات النمو، والسياسة النقدية قوياً للاقتصاد ابعزائري بشكل عاـ من خلاؿ برسن الصادرات وزيادة معد
)السلطة النقدية( بشكل خاص من حيث زيادة احتياطي الصرؼ الذي يساعد البنك ابؼركزي في التدخلات 
ابؼباشرة في سوؽ الصرؼ حسب النظاـ ابؼتبع في ابعزائر ابؼمثل في نظاـ التعونً ابؼدار وابعدوؿ اآنتي يبتُ طبيعة 

 .تطور ابؼؤشرات ابػارجية للجزائر
 كل من سعر الصرف الاسمي والفعلي الحقيقي ومعدل احتياطي الصرف الأجنبي  تطور (:29-3) رقم الجدول

 (2012-2000) الفترة خلال الجزائر في التجاري الميزانو 

% %
0222 75,26 117,69 13,56 120,57 817,32 707,69 

0220 77,22 121,58 19,63 44,77 620,22 -24,12 

0220 79,68 112,86 25,15 71743 446,62 72799- 

0223 77,39 101,62 35,45 40,97 754,91 69,03 

0228 72,06 101,98 45,69 28,87 885,78 17,34 

0222 73,28 97,61 59,17 79719 1 749,22 92711 

0222 72,65 97,39 81,46 37,68 2 286,21 30,70 

0222 69,29 96,02 114,97 41,13 2 076,17 -9,19 

0224 64,58 100,63 148,10 28,81 2 127,26 2,46 

0222 72,65 99,54 155,11 4,74 -57,92 -102,72 

0202 74,39 100,00 170,46 9,90 842,10 -1553,98 

0200 72,94 99,44 191,37 12,27 1 451,47 72,36 

0200 77,54 104,78 200,59 4,82 1 509,07 3,97 

 api.worldbank.org/v2/ar/country/dza?downloadformat=excel: قاعدة بيانات البنك العابؼي، متاح على: المصدر

 

 
 ابعدوؿ أعلاه من إعداد الباحث اعتماداً  :المصدر

 

 -

 20.00

 40.00

 60.00

 80.00

 100.00

 120.00

 140.00

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

ف
صر

 ال
عر

س
 

 السنوات

 

سعر الصرف 
 الاسمي

سعر الصرف 
 الفعلي الحقيقي



 - استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي في ابعزائردراسة -                                                       الفصل الثالث: 
 

~ 276 ~ 

 
 من إعداد الباحث اعتماداً ابعدوؿ أعلاه :المصدر

 

 
 من إعداد الباحث اعتماداً ابعدوؿ أعلاه :المصدر

 
من خلاؿ الأشكاؿ السابقة يتبتُ أف كل من سعر الصرؼ ابغقيقي ومعدلا بمو احتياطي الصرؼ 

لشكل، ىذا يبتُ أف استخداـ السياسة وابؼيزاف التجاري بؽم نفس الابذاه العاـ ونفس التغتَات من حيث ا
( 2012-2000في سعر الصرؼ ابغقيقي خلاؿ فتًة الدراسة ) بذلت بشكل واضحالنقدية لقناة سعر الصرؼ 

خلاؿ سنوات الدراسة باستثناء ابؼيزاف التجاري  الفوائض التي حققهاكانت ذو أبنية ودور كبتَ في التأثتَ على و 
، كما أف احتياطي الصرؼ لعب دور كبتَ في تغتَات سعر الصرؼ ابغقيقي، من خلاؿ الزيادات 2009سنة 

مليار دولار  200,5إلذ  2000مليار دولار في سنة  13,5القياسية التي عرفها خلاؿ الفتًة حيث انتقل من 
 ر وعملات أخرى()أورو و دولا ، وقد بظح ىذا الاحتياطي ابؼتنوع ما بتُ الذىب وعملات أجنبية2012في 

 .للبنك ابؼركزي من التحكم في تغتَات سعر الصرؼ الابظي وابغقيقي
ابغكومي من خلاؿ استخداـ  الإنفاؽالسلطة النقدية تستجيب بصورة فعالة للزيادات في نستنتج أف 
ابغكومي على الواردات من السلع وابػدمات، وىذا يبدوا واضحاً من  الإنفاؽخاصة في قناة سعر الصرؼ 
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ابغكومي يرتفع معو احتياطي الصرؼ استجابة لتغتَات أسعار  الإنفاؽخلاؿ الشكل السابق حيث بؼا يرتفع 
ينخفض احتياطي الصرؼ، وقد ساعد ىذا في المحافظة على استقرار ابؼيزاف  الإنفاؽالنفط، لواـ ينخفض 

 .التجاري وبرقيقو لفوائض نقدية
 الفرع الثالث: قناة عرض النقد )الائتمان(

 ابؼقدمة القروض عرفت لقد الداخلية، القروض بؾاميع مكونات إحدى للاقتصاد ابؼقدمة القروض تعتبر
 مليار  4287,6 إلذ ، 2000 سنة دج مليار 993,7 من فانتقلت لأخرى، سنة من معتبرا ارتفاعا للاقتصاد

 إما بزتلف قد السابقة بالسنة مقارنة الارتفاع نسبة لكن و ارتفاع تسجل سنة كل فهي ، 2012 سنة دج
 مقارنة ، 8,5%ػب تقدر بمو بنسبة دج مليار 1078,4 مبلغ 2001 سنة بلغت حيث بالنقصاف، أو بالزيادة

مليار دج في سنة  1150,7سجلت قيمة بعدما  ،2000 سنة في 13,6% بنسبة تقلصت حيث ،2000ة بسن
 البنوؾ بؿافظ ىيكلة إعادة برنامج استكماؿ عن الناجم بالأثر ابػصوص وجو على التطور ىذا ويتعلق ،1999

 زيادة بنسبة دج مليار 1266,8 بلغت التي و للقروض جيدة بانطلاقة 2002 عاـ أيضا بسيز وكما العمومية،
 ابؼقدمة القروض حجم زيادة إلذ ، 2002سنة منذ البنوؾ لدى الفائضة السيولة أدت كما ،%17,47
 إطار في ، 8,95%ػب تقدر بمو بنسبة ،2003ة سن دج مليار  1380,2 إلذ دج مليار 1266,8 من للاقتصاد

 القروض بؾموع من 42,58% نسبة ابػاص القطاع فيو استقطب الذي و الاستثمار، بسويل ظروؼ برسن
 .الاقتصادية

أي  ، 2004سنة دج مليار 1535,0 ليبلغ الارتفاع في الاقتصاد إلذ القروض حجم واستمر
 القروض، تقدنً نشاط إلذ للبنوؾ طفيفة بعودة السنة ىذه بسيزت كما ،2003 بسنة مقارنة  11,21%بنسبة
 العاـ للقطاع بزصيصو يزاؿ لا القروض من أكبر جزءا أف القانوني القطاع حسب القروض ىيكل برليل ويبتُ
 بينما ،2004 سنة 55,98% بنسبة طفيف ابلفاض في العاـ للقطاع ابؼوزعة القروض حصة أف من الرغم على

 بالنظر ضعيف يبقي ابعهد وىذا ، 2003 سنةب مقارنة 3,33% بنسبة ارتفاعا سجلت ابػاص القطاع حصة
 بمو عرفتو  دج مليار 1779,8 قيمة 2005 سنة في سجلت كما البنوؾ، عليها تتوفر التي ابؼوارد أبنية إلذ

 القرض و النقد بؾلس قبل من المحدد ابؼعدؿ من أكبر ابؼعدؿ وىذا ، 2004 ةبسن مقارنة 15,94% ػب يقدر
 القطاع حصة بلغت حيث ، 2005ة لسن  14%و 13% بتُ يتًاوح والذي الاقتصاد قروض بمو بدعدؿ ابػاص
 .2004 بسنة مقارنة 12,72% ػب تقدر زيادة بنسبة49,62%  نسبة تصاعدي ميل في ىي التي ابػاص
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 7,05%بمو بنسبة أي دج مليار 1905,4 إلذ 2006 سنة للاقتصاد ابؼقدمة القروض قيمة ارتفعت ثم

 السداسي في 3,45% مقابل 2006 سنة من الثاني السداسي في 6,5% تساوى بوتتَة ، 2005بسنة مقارنة
 القروض ىذه ىيكل برليل وإف ، 2006سنة من الأوؿ السداسي في5,31%  و ،2005 سنة من الثاني

 لكبار برديدا ابػاص للقطاع منحت القروض في الزيادة من الكبتَة النسبة أف يبتُ القانوني القطاع حسب
 أصبحت حيث العمومية، البنوؾ بعض بؿافظ مستوى على جديدة كظاىرة ظهرت التي و ابػواص ابؼدينتُ
 .2005 بسنة مقارنة  10,90% بدعدؿ بمو سجلت والتي 55% بسثل القروض من ابػاص القطاع حصة

 بمو معدؿ تسجيل تم السنة ىذه في ، 44,45%نسبة إلذ طفيف تراجع في فيوجد العاـ القطاع أما
 ، 15%و 14% بتُ يتًاوح الذي و القرض و النقد بؾلس طرؼ من حدد الذي من أقل للاقتصاد القروض

 مقارنة 15,73% ػب تقدر بمو بنسبة دج مليار 2205,22 للاقتصاد ابؼوجهة القروض بلغت 2007 سنة وفي
 مقابل 2007 سنة من 9,2%  الثاني السداسي في ابؼسجلة الوتتَة إلذ يعود القوي النمو ىذا و ، 2006بسنة

 الثاني السداسي في المحقق للاقتصاد، القروض بمو معدؿ يعتبر ،2006 سنة من الثاني السداسي في %6,51
 سنة سجلت حيث،  12,16%إلذ  2006 سنة كامل في الارتفاع معدؿ من جدا قريبا 2007 سنة من

 من أكبر جزء وأف للاقتصاد، القروض انتعاش بذلك حاملة ، 15,22% بنسبة القروض في ارتفاعا 2007
 ،2007 ديسمبر في  55,14%طفيف ارتفاع حالة في يوجد والذي ابػاص للقطاع بزصيصو يزاؿ لا القروض

 .وابؼاء الطاقة قطاع في ابؼختلطة للمؤسسات بالنسبة سيما لا الاستثمار قروض في أبنية الأكثر الارتفاع ويعتبر
 مليار 2615,5 بلغت حيث 18,61% إلذ للاقتصاد القروض في ابؼسجل القوي النمو ىذا استمر

 سنة من الثاني السداسي في 9,26% مقابل 2008 سنة من الثاني السداسي في 12% تساوي بوتتَة دج،
 تنازلية دورة بداية مع للاقتصاد القروض انتعاش تعزيز ترافق 2008 سنة في انو إلذ الإشارة ابؼهم ومن ،2007

 أخر ثارآ انتقاؿ في القرض قناة أبنية ابعديد الظرؼ ىذا يبرز حيث M2 النقدية الكتلة توسع وتائر في
 طفيف ابلفاض حالة في توجد ابػاص للقطاع ابؼوزعة القروض حصة أف من الرغم على النقدية، التطورات

 .2008 سنة نهاية في  52,14% بلغت حيث
 3086,5ما قيمتو  2009 سنة في الناجعة غتَ الديوف شراء إعادة قبل للاقتصاد القروض سجلت كما

 مقابل 2009 سنة من الثاني السداسي في 11,81% تساوى بنسبة ،%18,01ػ ب تقدر بمو بنسبة دج مليار
 مباشرة ابؼوجهة القروض لاسيما للاقتصاد القروض تسارع استمرار على يؤكد وىذا ،2008 سنة في %18,60
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 ومع ،51% إلذ 2009ة سن نهاية في طفيف ابلفاض ابػاص للقطاع القروض حصة سجلت حيث للزبائن،
 .3,2% النقدية الكتلة بمو معدؿ بلغ طابؼا للاقتصاد، القروض انتعاش تعزيز يبقي ذلك

 ابؼعدؿ من قريب 2009 سنة ابؼسجل للاقتصاد القروض بمو معدؿ فإف النقدية السياسة ستَ زاوية ومن
 يبرز الظرؼ وىذا ،2009 لسنة 23% و 22% بتُ ما يتًاوح والذي والقرض النقد بؾلس قبل من ابؼستهدؼ

 .النقدية التطورات أثار انتقاؿ في القرض قناة أبنية جديد من
متأثرة بابلفاض أسعار  %5,88لكن ىذه ابؼرة بنسبة ضعيفة قدرت بػ  2010واستمر النمو في في سنة 

لتعود بعد وتتَة النمو الطبيعية ابؼوافقة للمعدلات المحددة  2008بعد ابػيالر الذي عرفتو في  2009النفط في 
 4287,6و  3726,5ما قيمتو على التوالر  2012و  2011من بؾلس النقد والقرض مسجلة بذلك في 

القروض ابؼقدمة  قيمطبيعة تطور بتُ ت اهوالأشكاؿ أدن وابعدوؿ .%15,06و  %14,03بدعدلات بمو 
 .2012-2000للاقتصاد ومعدؿ بموىا في الفتًة 
 (: تطور قيم ومعدلات نمو القروض المقدمة للاقتصاد30-3الجدول رقم)

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنة

 422971 476770 461077 473371 402171 99672 447072 القروض المقدمة للاقتصاد

  15,95   11,22  8,95   17,47   8,52  13,64- ـ معدل النمو

 0200 0200 0202 0222 0224 0222 0222 السنة

 171273 627377 673174 601377 734777 770777 490771 القروض المقدمة للاقتصاد

                معدل النمو

7,06    

             

15,73    

             

18,61    

             

18,01    

               

5,88    

             

14,03    

             

15,06    

 ,10:، ص2008ديسمبر ، 05النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر، العدد رقم : المصدر
  ,10:، ص2009، سبتمبر 21النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر، العدد رقم           

 ,10:، ص2014، جواف 26زائر،العدد رقم النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك ابع          
- Bulletin Statistique De La Banque D’algerie, « Statistiques Monetaires 1964 – 2005 et Statistiques De La Balance 

Des Paiements 1992 – 2005 », Series Retrospectives, Hors Série Juin 2006, P :49, 
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 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

 
 الفرع الرابع: قناة الأصول

 احتياطات جعل بفا المحروقات، قطاع بإيرادات أساسا مرتبط ابعزائر في ابػارجية الأصوؿ مصدر إف
 بالعملات ابؼوارد تنقيد عملية إف النقدي، للتوسع الأوؿ ابؼصدر تشكل ابعزائر بنك بووزىا التي الربظية الصرؼ
 المحروقات، صادرات بإيرادات يتعلق فيما القانوف بقوة ابعزائر لبنك عنها وابؼتنازؿ ابعزائر إلذ ابؼرحلة الأجنبية

 النسبة ىذه أف غتَ سنة، كل مستمر ارتفاع في الأصوؿ ىذه أف نلاحظحيث  السببية، ىذه بوضوح تفسر
 تسجل وأحيانا السابقة السنة في ابؼسجلة النمو بنسبة مقارنة ارتفاعا تسجل أحيانا أخرى، إلذ سنة من بزتلف

 في المحروقات أسعار لوضعية نتيجة تكوف والنقصاف الزيادة وىذه السابقة، السنة في ابؼسجلة تلك عن ابلفاضا
 ، 2012سنة دج مليار 14810,9 إلذ 2000 سنة دج مليار 757,75 من انتقلت حيث الدولية، السوؽ

  70,60%ػب تقدر زيادة بنسبة 2001 سنة وفي 445,34%بػ  2000 سنة في صوؿالأ ىذه نسبة ارتفعت وقد

 ودائع  +ائتمانية عملة) الأساسية العملة لإنشاء الأساسي ابؼصدر بذلك مشكلة ، 2000بسنة مقارنة
 بمو بنسبة دج مليار 1725,16 إلذ 2002 سنة في ارتفعت ثم ،(ابعزائر بنك لدى والبنوؾ ابؼالية ابؼؤسسات

التي بلغت   M1بدفهوـ النقدية الكتلة مستوى ابؼبلغ ىذا بذاوز وقد2001  بسنة مقارنة 33,45% ػب تقدر
 .ابعزائر في النقدية الوضعية تطور بسيز بدأت جديدة نقدية ظاىرة ىيو مليار دج،  1240,45
 بنسبة دج مليار 2308,84 إلذ 2003 سنة في الصافية ابػارجية الأصوؿ قيمة ارتفاع تواصل وقد

 الأصوؿ بمو معدؿ في استقرار شبو 2008إلذ غاية سنة ، 2002 من السنوات وبسيزت 33,83%ػ ب تقدر زيادة
 منذ الصافية ابػارجية الأصوؿ في ابؼسجل الارتفاع وىذا ،%34,42في ابؼتوسط  بلغت حيث الصافية ابػارجية
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 $54,6، $38,7، $29,0، $25,2 ابؼتوسط في بلغت حيث المحروقات، أسعار ارتفاع عن ناجم 2001 سنة

 إلذ 2006 سنة في ارتفعت ثم ،على التًتيب 2005، 2004، 2003، 2002دولار للبرميل في السنوات 
 الارتفاع ىذا في واستمرت ، 2005بسنة مقارنة %31,94 تقدر بمو نسبة سجلت حيث دج مليار 5501,56

 النابذة 38,51% و 34,47% التًتيب على السنتتُ في الزيادة نسبة بلغت حيث ، 2008و 2007 سنتي في
وابعدوؿ  .2008 سنة للبرميل 99,9$ و  2007 سنة للبرميل  74,8$ بلغت التي المحروقات أسعار ارتفاع عن

 طبيعة ىذه التغتَات: التالياف يبيناف
 صافي الأصول الأجنبية ومعدل نموىا(: تطور قيم 31-3الجدول رقم)

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنة

 4157,11 3073,04 2308,84 1725,16 1292,72 757,75 138,95 صافي الأصول الأجنبية

 35,28 33,10 33,83 33,45 70,60 445,34 - % معدل نمو الأصول

 0200 0200 0202 0222 0224 0222 0222 السنة

 14810,9 13795,21 11871,42 10758,04 10246,82 7397,79 5501,56 صافي الأصول الأجنبية

 7,36 16,21 10,35 4,99 38,51 34,47 32,34 %معدل نمو الأصول 

 api,worldbank,org/v2/ar/country/dza?downloadformat=excel: بيانات البنك العابؼي، المصدر

 
 : من إعداد الباحث اعتماداً على ابعدوؿ أعلاهالمصدر

 نهاية في مليار دج 13795,21  عند تاربىيا قياسيا رقما ة/الصافي ابػارجية الأصوؿ نسبة سجلت لذلك

 ولكن 2009 سنة نهاية في مليار دج 10758,04 و ،2010 نهاية في مليار دج 11871,42 مقابل 2011
 مقارنة %33,52 ػب يقدر تراجعا الزيادة نسبة سجلت حيث ، 2008بسنة مقارنة 4,99% ػب تقدر بمو بنسبة
 الأسواؽ في المحروقات أسعار على أثرت التي العابؼية ابؼالية الأزمة أثر عن ناتج طبعا ىذا و ، 2008بسنة

 .M2 النقدية الكتلة بمو معدؿ على مباشرة انعكس بفا ،37,73% بنسبة تراجعت التي و العابؼية،
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 خلاصة:
 أبنها يتصل عوامل عدة إلذ الضخامة ىذه وتعود حجمو، بضخامة ابعزائر في العاـ القطاع يتصف

 في تنوعا أقل البلداف من البلد أف إلذ وبالنظر .النفط مداخيل من بذنيها التي العائدات على البلد اعتماد بشدة
 التي فالتغتَات .ونفقاتها إيراداتها على مباشرا تأثتَا تؤثر العابؼية النفط أسعار أف بقد ابؼتوسط، حوض منطقة

 حجم في مباشرة تؤثر الاقتصادي، النمو معدّلات في برولات من بها يتصل وما النفط، مكاسب على تطرأ
 تنويع عن البحث إلذ ابعزائر في العليا السلطات تلجأ لد ابغالر ابؼالر الرخاء ظل وفي .ابغكومي الإنفاؽ
 بسويل في الطبيعية ابؼوارد على تعتمد كانت التي الناشئة الدوؿ من الكثتَ بذارب من تستفد ولد الدخل، مصادر

 من كغتَه ابعزائر الاقتصاد وظل .الدوؿ ىذه في الاقتصادية التنمية عملية من الأولذ ابؼراحل أثناء اقتصادياتها
 .ابؼصدرة الأولية ابؼواد إيرادات وأبنها ابؼالية السياسة رسم في خارجية بعوامل يرتبط النامية الدوؿ اقتصاديات
 وابؼسايرة (Independent) التابعة بالسياسة توصف النقدية السياسة كانت ، 2010 عاـ نهاية قبل

(Subservient) ويساير يتبع ابؼالية، وزارة لدى بدوظف أشبو كاف ابعزائري ابؼركزي فالبنك .ابؼالية للسياسة 
 في ىيكلي باختلاؿ ابؼتسم ابعزائري الاقتصاد وضع يواكب لكي التوسعية ابؼالية للسياسة العامة الابذاىات

 يكن لد النقد وعرض ابغكومة، بيد أداة سوى النقدية السياسة تكن ولد .قطاعاتو بصيع في يكن لد أف غلبأ
 من زاد مرتفعة وبدعدلات النقد عرض زيادة إلذ أدى بفا .العامة للموازنة التمويل مصادر من مصدر ألا

 .الأجنبية العملات إزاء ابعزائري الدينار انهيار إلذ وأدى الاقتصاد تشوىات
خلاؿ فتًة الدراسة أنها قد استعملت بؾموعة من  برليلنا لإجراءات السياسة النقديةأختَاً لاحظنا من 

الوسائل والأدوات من بينها أدوات امتصاص السيولة بالإضافة إلذ انتهاج سياسة استهداؼ التضخم منذ 
 ،بسكن من برقيق أقصى النتائج التياختيار الأدوات ابؼلائمة ، التي تعمل على برديد ىدؼ نهائي و 2010

 إلذ ابؼيكانيزمات أو قنوات نقل ناتُ الأىداؼ ابؼتوخاة وىذه الأدوات، وىذا بويليفتًض وجود علاقة متينة بو 
ومن ابؼهم أف يدرؾ أصحاب القرار في بؾاؿ السياسة النقدية وخاصة  .النقدية إلذ الاقتصاد السياسة قرارات

الاقتصاد والتي قراراتهم بكو عن طريق أي قناة ترسل أصحاب القرار في بؾاؿ السياسة الاقتصادية، كيف و 
 .ابزذوىا عن طريق استعماؿ الأدوات، لكي يتمكنوا من التأثتَ على الاقتصاد ومن بشة إبقاز أىدافهم النهائية
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 :مقدمة الفصل
لقد تزامنت التقلبات التي شهدتها أسواؽ النقد والصرؼ مع التقلبات في أسواؽ النفط العابؼية مع بداية 

أف العلبقة واضحة بتُ ىذه الأسواؽ، الأمر الذي حدا بالعديد من الباحثتُ على دراسة  السبعينات. وباعتبار
وبرليل ىذه الأسواؽ في تفستَ أثر تغتَات أسعار النفط على الاستقرار النقدي، بؼا بسثلو ىذه ابؼتغتَات من 

ة استقرار الأسعار )أسعار ويعبر الاستقرار النقدي عن حال في بؾاؿ التمويل الدولي والتجارة الدولية.أبنية 
ابؼنتجات وأسعار الفائدة وأسعار الصرؼ( عبر الزماف وابؼكاف، وذلك في إطار سيادة حرية الأسواؽ. ويعتٍ 
ذلك أف يكوف ىنالك تناسب ثابت بتُ الكتلة النقدية والناتج الوطتٍ. فكل زيادة )أو نقص( في الكتلة 

في الناتج الوطتٍ سوؼ بزل بهذا الاستقرار. وكل ما من شأنو أف بىلّ النقدية لا تقابلها زيادة )أو نقص( بفاثلة 
 .(Une Force Déstabilisatrice)بهذا الاستقرار )أي بهذا ابؼنسوب الثابت( يعتبر قوة اختلبلية 

 ينتج عن عدة خلبؿ من على الاستقرار النقدي النفط أسعار لتغتَات والغتَ مباشر ابؼباشر التأثتَ إف

 من أبرزىا الإنفاؽ ابغكومي...ألخ. متعددة القنوات وىذه قنوات
 ،2003 عاـ منذ الفتًة خلبؿ معدلاتو زادت والذي العابؼية النفط أسعار في ابؼلحوظ الارتفاع أدىلقد 

 مواردىا لو تتعرض ما ضوء على ،للنفط ابؼستوردةابؼصدرة و  الدوؿ اقتصاديات على بتأثتَاتو الاىتماـ ديتزا إلى

 وعلى ابؼدفوعات، ميزاف وضع على ذلك وانعكاسات الواردات، ىذه تكلفة ارتفاع جراء من ضغوط من

 التنافسية القدرة إضعاؼ إلى تؤدي تضخمية آثار من ذلك عن تًتبي وما الإنتاج تكلفة في ادةيالز 

 .العابؼية الأسواؽ في الدوؿ ىذه لاقتصاديات
استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ سنتناوؿ دراسة قياسية  فصلبكن من خلبؿ ىذه ال

استعماؿ و  اختبارات التكامل ابؼتزامن من خلبؿ، وبابػصوص حالة ابعزائر في الدوؿ ابؼصدرة للنفط ابغكومي
 .Vector Autoregressive (VAR) بموذج

مباحث، نستعرض في الأوؿ الدراسات السابقة للموضوع،  أربعةوسنستعرض في ىذا الفصل التطبيقي 
 .الدراسة نتائجوالرابع لتحليل ومناقشة  والثاني استعراض الأدبيات النظرية للتكامل ابؼتزامن، أما ابؼبحث الثالث
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 المبحث الأول: الدراسات السابقة للموضوع
حوؿ طبيعة عامة نستعرض في ىذا ابؼبحث بـتلف الدراسات السابقة للموضوع والتي تعطي نظرة 

والتي شملت معظم في كيفية استجابة السياسة النقدية لتقلبات أسعار أو إجراءات الإنفاؽ ابغكومي  الدراسة
على الدوؿ ابؼنتجة وابؼصدرة وقد تنوعت بتُ الدوؿ ابؼستوردة وابؼصدرة للنفط، والدراسة ىنا تركز دوؿ العالم 

التي ابزذتها ىذه الدوؿ في مواجهة الابذاىات الدورية للسياسة ابؼالية؟  الإجراءاتما ىي بـتلف  . إذفللنفط
ابؼتخذة من طرؼ السلطة النقدية بؼواجهة تضخم الإنفاؽ  الإجراءاتما ىذا من جهة، ومن جهة ثانية 

 كومي؟.ابغ
 الأول: دراسات على الدول المصدرة للنفط المطلب

دراسات حوؿ آلية استجابة السياسة النقدية لتقلبات أسعار النفط في الدوؿ ابؼطلب يتناوؿ ىذا 
ابؼصدرة وابؼنتجة للنفط. وبابػصوص إجراءات السياسة النقدية لكبح ابؼعروض النقدي الناتج عن السياسة 

 النامية.في الدوؿ قدي بؽدؼ الاستقرار النابؼالية التوسعية 
 صدمة أسعار النفط وأنشطة الاقتصاد الكلي في نيجيريا:أولًا: 

Oil Price Shock and Macroeconomic Activities in Nigeria:1 

 :الدراسة ملخص
الناتج المحلي الإبصالي والتضخم وسعر الصرؼ  علىتهدؼ الدراسة إلى دراسة تأثتَ صدمة أسعار النفط 

 (.VAR)و استخداـ بموذج  2003-1970ابغقيقي وعرض النقود في نيجتَيا باستخداـ بيانات سنوية من 
وتشتَ بعض الدراسات إلى أف ارتفاع أسعار النفط أدى إلى بزفيض الإنتاج و زيادة في التضخم في 
السبعينات، أما في الثمانينات فهي حالة خاصة. عندما ابلفضت أسعار النفط في ظرؼ قياسي وابلفض معها 

تشمل كل من قنوات التضخم، فآليات انتقاؿ أثر أسعار النفط على نشاط الاقتصاد الكلي حسب الدراسة 
فارتفاع سعر النفط  الإنتاج النفط في مدخلبت خلبؿ من تكوفالعرض والطلب . فالآثار ابعانبية للعرض 

ومن جانب الطلب فإنو يؤثر على  ،يؤدي إلى زيادة تكاليف الإنتاج بفا يدفع الشركات إلى خفض الإنتاج
عار يضعف القوة الشرائية للمستهلكتُ، ومن الاستهلبؾ والاستثمار، فمن جانب الاستهلبؾ فارتفاع الأس

جانب الاستثمار يشجع ابؼنتجتُ على بديل للطاقة أقل كثافة من رأس ابؼاؿ. كما أف ابؽدؼ من الدراسة ىو  

                                                           
1
 : Philip A. Olomola, Akintoye V. Adejumo, “Oil Price Shock and Macroeconomic Activities in 

Nigeria”, International Research Journal of Finance and Economics, 2006, site: 

http://www.eurojournals.com/finance.htm 

http://www.eurojournals.com/finance.htm
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كيفية استجابة السياسة النقدية بؼثل ىذه الصدمات كما قد تكوف ىذه الإجراءات السبب في تقلبات النشاط 
  Bernanke,Gertle and Wastsan(1989رت دراسة سابقة مثل دراسة)الاقتصادي الكلي، حيث أشا

( إلى أف الركود الاقتصادي في الو.ـ.إ يعود نتيجة لاستجابة سياسة التضخم لمجلس الاحتياطي 1997)
الابرادي التي طبقت مع صدمة النفط آنذاؾ. بسب تشديد السياسة النقدية، و ىذه الدراسة جاءت لتغطية 

 سعار النفطية على الدوؿ ابؼصدرة في وقت ركزت الدراسات على الدوؿ ابؼستوردة.أثر صدمات الأ
معدؿ التضخم في كن بؽا تأثتَ كبتَ على الإنتاج و أف صدمات أسعار النفط لم ي تأثبت الدراسةنتائج 

لإنتاج وأسعار الصرؼ نيجتَيا خلبؿ الفتًة التي تغطيها الدراسة، فمعدؿ التضخم يعتمد على مسلمة ا
مع ذلك فإف النتائج أظهرت أف التقلبات في أسعار النفط لا تؤثر بشكل كبتَ على أسعار الصرؼ ابغقيقية، و 

ىي التي تؤثر على تقلبات  النقديابغقيقية في نيجتَيا وتبتُ الدراسة أف أسعار الصرؼ ابغقيقية والعرض 
أف صدمة أسعار النفط يعتبر عاملب في  النشاط الاقتصادي الكلي والناتج المحلي الإبصالي، وبالتالي نستنتج

على ابؼدى البعيد في حتُ أف ابؼعروض النقدي يؤثر في الناتج  النقديبرديد أسعار الصرؼ ابغقيقية و العرض 
 بدلا من صدمات أسعار النفط.

 1 :النفط على السياسة النقدية في إيران أسعارآثار صدمات : ثانياً 
The Effects of Oil Price Shocks on Monetary policy in Iran: 

 :الدراسة ملخص
تعالج دراسة ال فهذه لذا، .فعاؿ على الاقتصاد الكلي بؽا أثر في أسعار النفط ابؼتزايدةتغتَات الإف 
 دراسة تم اعتماد بموذجىذه ال في. صدمات أسعار النفط على النمو الاقتصادي والسياسة النقدية إشكالية أثر

VAR  والأسعار ورد الإنتاج علىدراسة الآثار ابؼباشرة لصدمات أسعار النفط ، لإيراف علىمن خلبؿ التًكيز 
 .2008عاـ  إلى  1991 من عاـ باعتماد بيانات ربع سنوية فعل ابؼتغتَات النقدية للصدمات ابػارجية

الناتج تقلبات معدؿ التضخم وابلفاض سعر الصرؼ و  في زيادة ىناؾ بتُ أفيتحليل التجريبي إف ال
وجود علبقة و  1M ابؼتغتَ وجود علبقة إبهابية مع تبتُالصدمات النابصة عن أسعار النفط إف   .المحلي الإبصالي

بهب كما    .أف يزيد مع زيادة سعر الفائدة في ابؼدى الطويل أيضا 1M شأفمن  .مع سعر الفائدة سلبية
ولكن اعتبارا من الربع الثالث . سعر الفائدة كبتَ على  بؽا أثر إلى أف تأثتَ صدمة أسعار النفط سيكوف الإشارة

                                                           
1
 : Ebrahim Siami, Fatemeh Fahimifar, “ The Effects of Oil Price Shocks on Monetary policy in Iran”, 

Islamic Azad university, central Tehran branch, members of young researchers club, Iran, Site: 

www.globalresearch.com.my/main/papers/.../PAPER_062_EffectsOfOil.pdf 

http://www.globalresearch.com.my/main/papers/.../PAPER_062_EffectsOfOil.pdf
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صدمة أسعار النفط على سعر أثر تم عرض  كما .والتي برافظ على النمو ةفإنو يتحوؿ إلى علبقة تصاعدي
في  سيكوف ىناؾ رد فعل تنازلي بينما الأمر في بداية وبهوز لنا الادعاء بأن بحيث الأجنبية صرؼ العملبت
 تصاعدي.ؿ يتحو  ابؼدى البعيد فإنو

 إيرافصدر مثل مأسعار النفط ، لبلد  أف الزيادة في القوؿفي ابؼسائل ابؼذكورة أعلبه، فإنو بيكن  النظروب
للتخلص من و تقلبات كبتَة في الاقتصاد  سيسبب، فإنو في وقت سابق ناذكر  وكما جيدة. لن يؤدي إلى نتائج

 صنع سياسات إلى يستند النفط العابؼية، بهب أفنتيجة لتقلبات أسعار  التقلبات التي ىي في معظمها ىذه
فضلب عن التحرؾ بكو مصادر الطاقة البديلة  .عائدات النفطو  ابغقيقي على الفصل بتُ الاقتصاد تعمل

 ة.للصناعات المحلية وقسم الزراع
 1النفط: أسعار لتقلبات النقدية السياسة استجابة: ثالثاً 

Monetary Policy Responses to Oil Price Fluctuations : 

 :الدراسة ملخص
 متجددا اىتماما خلق قد ابػصوص، وجو على النفط، وأسعار العابؼية السلع أسعار في الأختَة التقلبات

 ابؼركزية الرسالة. النفط أسعار لتقلبات تستجيب أف تكييفها على النقدية السياسة صانعي أنو على مسألة في
 تغتَ أسباب على يعتمد النفط أسعار لتقلبات ابؼركزي البنك سياسةفعل ل رد أفضل أف ىو ىذا التحليل، من

 استجابة إلى يدعو الأوسط الشرؽ في متوقع غتَال النفط إمدادات تعطل ابؼثاؿ، سبيل على. ابػاـ النفط سعر
 السياسات واضعي أف يعتٍ وىذا. النفط كثافة أو الصينية الإنتاجية في متوقعة غتَ زيادة عن بـتلفة سياسية
 بموذج ستخدـت. الصدمات من بؼزيج استجابتها وتكييف الكلي لبقتصادل ابؽيكلية الصدمات فصلب مطالبوف

2DSGE نظر وجهة من ابؼثلىالسياسات  استجابة وبرليل ابؼناسبة السياسات استجابة لقياس متعددة بلدافل 
 .النفط التجارة عالم في العابؼية النقدية السياسات تنسيق مكاسب في النظر إعادةمع . رفاىيةال
 
 
 

                                                           
1
 : Martin Bodenstein Et Al, « Monetary Policy Responses To Oil Price Fluctuations », Imf , Economic 

Review Vol.60,No.4, 2012, site: www.Palgrave-Journals.Com/Imfer/Journal/V60/N4/Pdf/Imfer201219a.Pdf 
2
 : Dynamic, Stochastic General Equilibrium (DSGE) models  (بموذج التوازف العاـ الديناميكي العشوائي) 

http://www.palgrave-journals.com/imfer/journal/v60/n4/pdf/imfer201219a.pdf
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 1نفطية:ال لاكتشافاتل المثلى النقدية استجابات: رابعاً 

Optimal Monetary Responses to Oil Discoveries: 

 :الدراسة ملخص
 وذلك ،ابعديدة النفط اتاكتشاف نباءلأ تستجيب أف النقدية لسياسةل ينبغي كيفتناقش   الدراسة ىذه
 الركود من حالة بزلق أف بيكن ابؼستقبل في الإنتاج عن ابعيدة الأخبارف. ديدابع الكينزي النموذج باستخداـ

حسب  الركود بذنب يتم. ابؼتنامي التضخم يفسر وىذا. البسيطة تايلور وقاعدة الصرؼ سعر ربط برت اليوـ
 السياسة من كثب عن يقتًب الذي لئخراج،ل الطبيعي ابؼستوى في التغتَات استيعاب من خلبؿ تايلور قاعدة
 خلقبذنب و  التجاري، التبادؿ معدلات تقدر التي النفط عائدات لاستغلبؿ حافز لديها ابؼركزية البنوؾف. ابؼثلى

 الالتزاـ من خلبؿ عليها التغلب بيكن التي الانكماشيةللسياسات  بريز جودعدـ و و " ابؽولندي ابؼرض"
 .ابؼستقبلية السياسةب

 2:لنفطل مصدر صغير مفتوح اقتصاد في النقدية والسياسة الخارجية الصدمات: خامساً 
External Shocks and Monetary Policy in a Small Open Oil Exporting 
Economy: 

 :الدراسة ملخص
 باستخداـ ذلكتقدير  بيكن للنفط، ابؼصدر الاقتصاد على ابػارجية الصدمات ةديناميكي تأثتَ لدراسة

 دراسة ىو الرئيسي وابؽدؼ. ابعزائري الاقتصاد ملبمح على بناء DSGE بموذج أو الافتًاضية النظرية نهج
 ،USD/EUR الصرؼ سعرصدمة  النفط، أسعار صدمة) ابػارجية الصدمات أربعة من ةديناميكي تأثتَ

 للبقتصاد ملبئمة النقدية السياسة استًاتيجية ودراسة( الدولية الفائدة أسعار وصدمة الدولية التضخم صدمة
 الدفعية الاستجابة وظائف لتحليل. ابػارجية الصدمات وبمط ابؽيكلية ابػصائص إلى بالنظر ابعزائري،

 بقرار مرتبطة الاجتماعية الرعاية تكلفة اعتبر وقد. البديلة النقدية لقواعدل وفقا وىذا ابػارجية للصدمات
 النقدية السلطة ،(Q1- 2010:Q4:1990) الفتًة خلبؿ أنو لدينا؟ الرئيسية النتائج وتشتَ. النقدية السياسة

 لتحستُ وسيلة أفضل كانت القاعدة ىذه أيضا ويبدو. والتضخم الناتج من كل فيحققت أفضل استقرار 
 .الاجتماعية الرعاية

                                                           
1
 : Samuel Wills, OxCarre, « Optimal Monetary Responses to Oil Discoveries »,  OxCarre Research Paper 

121, site : www.economics.ox.ac.uk/materials/papers/13131/Paper121.pdf 
2
 : Jean Pierre Allegret, Mohamed Tahar Benkhodja, « External Shocks and Monetary Policy in a Small Open 

Oil Exporting Economy », Document de Travail Working Paper, Université de Paris Ouest Nanterre La 

Défense, 2011, site : www.economix.fr/pdf/dt/2011/WP_EcoX_2011-39.pdf 

http://www.economics.ox.ac.uk/materials/papers/13131/Paper121.pdf
http://www.economix.fr/pdf/dt/2011/WP_EcoX_2011-39.pdf
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 1إيران: في النقدية السياسة على سعر النفط صدمات آثار: سادساً 
The Effects Of Oil Price Shocks On Monetary Policy In Iran: 

 :الدراسة ملخص
 ابؼهم منكاف  لذلك،. الاقتصادية المجاميع على فعالةتكوف  النفط أسعار والارتفاعات تَاتإف التغ

 . النقدية والسياسة الاقتصادي النمو على تؤثر باعتبارىا النفط، أسعار صدمات دراسة
 ابؼباشرة الآثار دراسة أجل من لإيراف ومعممة ابؽيكلية VAR بماذج اعتبارىا تم الورقة ىذه في

 الفتًة خلبؿ ابػارجية للصدمات النقدية ابؼتغتَات من فعل ورد والأسعار الإنتاج على النفط أسعار للصدمات
 والناتج الصرؼ سعر وابلفاض التضخم معدؿ زيادة أف التجريبي التحليل ويظهر. I:2008 – I):1991( من

 .تقلبات لديها الإبصالي المحلي
 M1 متغتَ مع إبهابية علبقة أدت إلى النفط أسعار من الصدمات أف إلى حيث تشتَ نتائج الدراسة

 علبقةوجود  لكن. M1ػ ل الإبهابي الابذاه في الغالب تكوف في عاـ بشكل أي الإنتاجية معدؿ مع سلبيو 
  .الطويل ابؼدى في الإنتاجية معدؿ مع إبهابية

 ىوو  بدايةال فيا تنازلي بشكل الفائدة معدؿ على النفط أسعار صدمة تأثتَ أف إلىكما تشتَ النتائج 
 أسعار صدمة بخصوصأما  .تصاعدي شكل إلى يتحوؿ فإنو الثالث الربع من اعتبارا ولكن. سلبييعتٍ أنو 

 فإنو الطويل ابؼدى في بينما تنازلي فعل رد بدايةال بؽا فييكوف  ،الأجنبية العملبت صرؼ أسعار على النفط
 .(إبهابييكوف  ذلك وبعد السلبي الابذاه أولا أخرى، وبعبارة. )تصاعدي يتحوؿ
 2: نيجيريا في النقدية السياسة على النفط أسعار صدمة آثار: سابعاً 

The Effects of Oil Price Shock on Monetary Policy in Nigeria: 

 :الدراسة ملخص
. نيجتَيا مثل للنفط ابؼنتجة الدوؿ لاقتصاديات للبضطراب الرئيسي ابؼصدر ىي النفط أسعار تقلبات

 كتاب ويقوؿ الطاقة، أسعار في الزيادات لانتقاؿ مباشرة قنوات في نظروا قد الكتاب من العديد أف حتُ في
 ارتفاع عن ناتج أنو ابؼفتًض التضخم على النقدية السياسة استجابة من نشأ الاقتصادي الركود أف آخرين
 البلداف بؼعظم الاقتصادي الأداء في التباطؤ من قلقوف السياسة صانعي فإف ذلك، على وعلبوة. النفط أسعار

                                                           
1
 : Ghodrat Alah Emamverdi Et Al, « The Effects Of Oil Price Shocks On Monetary Policy In Iran », 

Site : www.Academypublish.Org/Papers/Pdf/878.Pdf 
2
 : Apere O. ThankGod, Ijomah A. Maxwell, «The Effects of Oil Price Shock on Monetary Policy in 

Nigeria », International Review of Social Sciences and Humanities, Vol.5, No.1, 2013, PP: 58-66  
www.irssh.com/yahoo_site_admin/assets/docs/6_IRSSH-460-V5N1.161112729.pdf 

http://www.academypublish.org/papers/pdf/878.pdf
http://www.irssh.com/yahoo_site_admin/assets/docs/6_IRSSH-460-V5N1.161112729.pdf


 يابغكوم لإنفاؽا ودوريةلاختبار استجابة السياسة لنقدية دراسة قياسية                                                الفصل الرابع:               

~ 290 ~ 

 ابؽيكلي (VAR Cointegrated) التكامل ابؼتزامن بموذج استخداـ تم الورقة ىذه في .نيجتَيا مثل النامية
 النقدية ابؼتغتَات فعل ورد الاقتصاد على النفط أسعار للصدمات ابؼباشرة الآثار دراسة أجل من لنيجتَيا

 أف إلى تشتَ النتائج التجريبي .(2010 - 1970خلبؿ الفتًة ) سلبسل بيانات باستخداـ ابػارجية للصدمات
 الصرؼ سعر ابػزانة، سندات على الفائدة معدؿ، التضخم ومعدؿ النفط أسعاربتُ  ابؼدى طويلة علبقة ىناؾ
 في زيادةتسبب  متوقعة غتَ النفط أسعار صدمة حدوث أف وجدنانيجتَيا  في النقدي والعرض الفائدة وسعر
 على .Olomola(2006)دراسة  مع يتسق ما وىو الفائدة وسعر الصرؼ سعر وابلفاض التضخم معدؿ

 سندات على الفائدة معدؿ إف نقوؿ فإننا النفط، أسعار لطفرة ابػزينة سندات على الفائدة معدؿ استجابة
 .النفط أسعار صدمة مع عكسية علبقة لديو النقدية سياسة باعتبارىا ابػزانة

 للنفط المستوردةالمطلب الثاني: دراسات على الدول 
آلية استجابة السياسة النقدية لتقلبات أسعار النفط في الدوؿ  ابؼطلب دراسات حوؿيتناوؿ ىذا 

ابؼصدرة وابؼنتجة للنفط. وبابػصوص إجراءات السياسة النقدية لكبح ابؼعروض النقدي الناتج عن السياسة 
 .ابؼستوردة للنفطابؼالية التوسعية بؽدؼ الاستقرار النقدي في الدوؿ 

 1 :عن البرازيل دلائلمة النقد البديلة: أسعار النفط و التضخم في ظل أنظأولًا: 

Oil Prices And Inflation Under Alternative Monetary Regimes: Evidence From 
Brazil:  

 :الدراسة ملخص
إلى  1994ت التضخم في البرازيل خلبؿ الفتًة لافي العلبقة بتُ أسعار النفط ومعد الدراسةتبحث ىذه 

طبقت فيها  .لأنها امتدت على مدى فتًتتُ متميزة للغايةبالرفاىية من جهة و ة خاصة بسيزت ىي فتً و  2008
واستهدؼ التضخم ابؼعلن  1998-1994السياسة النقدية لاستهداؼ سعر الصرؼ خلبؿ الفتًة  استًاتيجية

 لأثر أسعار النفط على معدؿ التضخم في البرازيل فإف ىذه الورقة برقق فيما بموذج إلى جانب تقدير ،1999
إذا كاف ىذا الأثر لم يتغتَ بعد اعتماد إعلبف استهدؼ التضخم، بالإضافة إلى تأثتَ النشاط الاقتصادي وسعر 

 الصرؼ وسعر الفائدة على التضخم في ظل الأنظمة النقدية البديلة.
. الدفعية ما يرتبط بها من وظائف الاستجابةو  VARsعتمد أساسا على تقديرات ة تالتجريبي النتائج

سعر أسعار الوقود المحلية بابعملة و و  ابؼستهلكتُ، أسعار ابؼواصفات النموذجية ابؼختلفة عموما تشمل قياس

                                                           
1
 : Claudio A C Paiva, Oil Prices and Inflation under Alternative Monetary Regimes: Evidence from 

Brazil, California State University Channel Islands, site: www.wbiconpro.com/9.ClaudioUSA.pdf. 

http://www.wbiconpro.com/9.ClaudioUSA.pdf
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الدولار وىو مقياس للنشاط الاقتصادي، ومعدلات الفائدة، بالإضافة إلى ذلك تقدنً و  صرؼ الرياؿ البرازيلي
عار الوقود المحلية، مع العلم أف البيانات سعر الصرؼ على أسدلات لأثر أسعار النفط الدولية و تقديرات للمعا

 . 2008: 20 -1993: 03ربع سنوية تغطي الفتًة 

 التي تقاستشتَ النتائج ابؼتحصل عليها أف ارتفاع أسعار الوقود بابعملة مرافق للزيادة في تكلفة النفط 
بالعملة المحلية، و مع ذلك لم تكن لأسعار الوقود المحلية ارتباط قوي بأسعار النفط المحلية حيث أظهرت بعض 
الابكرافات عن الارتفاع ابؼتواصل لأسعار النفط. بالإضافة إلى نسبة أسعار الوقود بابعملة في تكلفة النفط 

ذا الابذاه يتناقض مع طائفة واسعة بغظت تذبذب ىتقرا نسبيا في السنوات الأختَة و بالعملة المحلية بقي مس
 خلبؿ ىذه الفتًة.

تنفيذ بابعملة زادت منذ تعونً الصرؼ و  تشتَ النتائج إلى أف أثر تكلفة النفط على أسعار الوقودكما 
بعد  0.95إلى  1998 -1994خلبؿ الفتًة  0.2استهدؼ التضخم، حيث ارتفع معامل الارتباط من سياسة 

د خلبؿ فتًة استهداؼ التضخم بشكل على الرغم من زيادة أسعار الوقود المحلية بشكل حاو  ،1999عاـ 
في الواقع منذ التخلي عن ربط سعر سعار ابؼستهلكتُ بشكل بؿدود، و لأأكبر، فقد أثر ذلك عل التضخم 

 في حتُ أف معدؿ التضخم  %500أسعار الوقود في ارتفاع إلى ما يقارب من ، و 1999الصرؼ في عاـ 
يبدو أف حلقات الارتفاع السريع في أسعار الوقود لم يكن بؽا سوى تأثتَ ضئيل على  ،%90ابؼتًاكم كاف بكو 

 معدؿ التضخم الذي أعقب ذلك، بفا يعكس ربدا مصداقية نظاـ استهداؼ التضخم.

هداؼ ارتفاع أسعار النفط ىو نذير بزيادة التضخم، إلا أف سياسة استوكنتيجة نهائية للدراسة ىي أف 
بدا في ذلك ارتفاع أسعار  التضخم ابؼعلن عنها بقحت إلى حد ما في ابغد من استمرار الصدمات التضخمية،

 .الوقود

 1 :أسعار النفط والسياسة النقدية صدماتطبيعة ثانياً: 
Nature Of Oil Price Shocks And Monetary Policy: 

 :الدراسة ملخص
في ف .طبيعة صدمات أسعار النفط على الاقتصاد الكوري على الدراسة ىذه في الاىتماـينصب 

الطلب على النفط على عكس  الأختَة وجد أف الارتفاع الأختَ في أسعار النفط بسبب الزيادة في السنوات
كيفية   سدر سن من خلبؿ ىذا البحثو الإمدادات. فيها سعر النفط من تعطل  يتأثر السنوات السابقة التي كاف

                                                           
1
 : Junhee Lee And Joonhyuk Song, “Nature Of Oil Price Shocks And Monetary Policy”,  National Bureau 

Of Economic Research, September 2009, site: Http://www.nber.org/papers/w15306. 

http://www.nber.org/papers/w15306
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إلى  تؤدي التيالاستقرار الاقتصادي وإبهاد النتائج  تؤثر علىالتي الاستجابة النقدية لصدمات أسعار النفط 
-1987:01الأولى ). وقد استندت الدراسة إلى فتًتتُ بـتلفتتُ استقرارا سياسة متكيفة أكثر إبهاد

العاـ لعشوائية للتوازف (، مع استعماؿ بموذج الديناميكية ا2009:01-2000:01والثانية ) (1997:04
(DSGE.) 

لكن ، ااىتماما كبتًَ  لم بذتذب ا، لكنه2002أظهرت أسعار النفط ابػاـ ابذاىا متزايدا منذ عاـ  وقد
ابلفاض على الاقتصاد، و  صدمات الأسعار في السنوات الأختَةفيفة لابػثار الآ بيكن أف تعزى بؽا بعض

 الدراسة ىذه فيو  . )2008(كيلياف  دراسة ما يتسق مع النتائج فيوىو ، النفط في الاستهلبؾ والإنتاج مسابنة
، إذ بقد لأسواؽ النفط الآجلة على نتائج مقنعة  يتم ابغصوؿولكن لموالتضخم،  تحقيق في الأجورال ينصب

غتَ ما إذا كانت السوؽ الآجلة وحدىا  في شكلا نومع ذلك ، فإننا دور ىاـ في برقيق الاستقرار الاقتصادي 
 ابؼدى.لناتج والسعر لفتًة طويلة ااستجابة  إجراء تغيتَات كبتَة في قادرة على

 1:الصين في النفط صدماتل الاستجابة في النقدية السياسة فعاليةثالثاً: 

The Effectiveness of Monetary Policy in Responding to Oil  Shocks in China: 

 :الدراسة ملخص
 ابؼاضية، العقود خلبؿ الصتُ في الاقتصادية الأنشطة على كبتَة آثار بؽا أف النفطية الصدمات أثبتت

 تشديد إلى بسيل قد النقدية السلطة. الثانية العابؼية ابغرب بعد الركود تقريبا سبقت قد النفط أسعار وارتفاع
 فإف النفط، أسعار صدمة حدوث عند. تملالمح تضخمال بسبب ابغالية النفطية الصدمة على كرد فعل السيولة

 تُالاستشاري ابػبراء من فريق نموذجال يتضمن. الإنتاج خفضمن  تفاقم ضيقبدفهومها ال النقدية السياسات
 ،(ابؼركزي البنك) النقدية السلطة ،(التجاري البنك) ابؼالية الوساطة دور يصور الذي ابؼالي، ابعانب على

 سوؽ ابغكومية، السندات وسوؽ للشركات السندات سوؽ القائم، التمويل بؿفظة السوؽ) ابؼالية والأسواؽ
 أسعار سعار،الأ مؤشر ىي للنموذج وابؼالي ابغقيقي ابعانبتُ بتُ الروابط. الاقتصاد في( الأجنبي الاقتًاض

 لأسعار وفقا وبزصيصها ابؼالية التدفقات توزيع يتم. الأخرى ابؼالية والأصوؿ والقروض الودائع على الفائدة
 ابػبراء فريق من ةالقياسي البيانات على ابغصوؿ ويتم. النموذج في النقدية السياسات أو النسبية الفائدة

 الأمواؿ وتدفق ابغقيقي، للجانب 2007 عاـ الصينية الاجتماعية المحاسبة مصفوفة من تُابؼالي تُالاستشاري
 ميزاف مع جنب إلى جنبا ابؼالي، للجانب الصيتٍ ابؼركزي البنك من 2007 للعاـ العمومية ابؼيزانيةمن 

                                                           
1
: Jingyu Liu, Shih-Mo Lin, « The Effectiveness of Monetary Policy in Responding to Oil Shocks in 

China »,site:  www.gtap.agecon.purdue.edu/resources/download/6315.pdf 

http://www.gtap.agecon.purdue.edu/resources/download/6315.pdf
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 النفطية الصدمة منلا  الناتج خفض في بكثتَ أقل تسهم قد السياسات تشديد أف النتائج وتبتُ. ابؼدفوعات
 .نفسها
 1؟ النفط أسعارصدمات ل الفيدرالي الاحتياطي بنك بييستج هل: رابعاً 

Does the Fed Respond to Oil Price Shocks? 

 :الدراسة ملخص
 السياسة استجابات أدبيات في مشتًكة نظر وجهة ،(1997) واطسوف جتَتلر برنانكي و كانت لػ

 الكلية التقلبات في ىاما مصدراوالذي بيثل  النفط أسعار صدمات عن الناجم التضخم إلى ابؼنتظمة النقدية
 وجود سياسة استجابة على دليل لاتبتُ أنو  1987أزمة سنة  بيانات كشف بعد ابؼتحدة، الولايات قتصادلا

 علىسياسة استجابة  الفيدرالي لبحتياطيل لم تكن ،1987 عاـ قبل حتى. النفط سعر صدماتل منهجية
 مع يتفق بدا مباشر، بشكل النفط أسعار صدماتقبل  وإبما النفط، أسعار صدمات بعد الناجم التضخم

 مؤشرات ىناؾ. المحتملة التضخمية الضغوط بؼواجهة الابرادي الاحتياطي بؾلس جانب من استباقية خطوة
 ما فتًة في السياسية الاستجابة ىذه أف على دليل ىناؾ ليس ذلك، ومع ضعيفة، ستجابةا ىناؾ أف على تدؿ
 أحد. ابغقيقي الناتج في أو الابرادية الأمواؿ على الفائدة سعرل كبتَة تقلبات ت فيتسبب 1987 قبل

 استجاب قد الابرادي الاحتياطي بؾلس أف ىو النفط أسعار لصدمات الفعل ردود من ابؽامة التفستَات
 السياسة فعل رد إطار أف إلى برليل الدراسة ويشتَ. النفط أسعار صدمات من بـتلفة لأنواع بـتلف بشكل
 عن الاستعاضة ينبغي DSGE اللبحقة النماذج في وأدرجت BGW قبل من استكشافها التقليدية النقدية
 تسمح والتي للنفط ابغقيقي السعر من الداخلية ابعوانب تأثتَ الاعتبار في خذلتأ أف DSGE بماذج

 .النفط أسعار صدمات وراء الكامنة الأسباب على تعتمد التي السياسات لاستجابات
 2الطاقة: لأسعار السياسة النقدية استجابةارتفاع وتيرة : خامساً 

The High-Frequency Response of Energy Prices to Monetary Policy:  

 :الدراسة ملخص
 باستخداـ وذلك الطاقة، أسعار على التقليدية وغتَ التقليدية النقدية السياسة تأثتَ الدراسة ىذه تبحث

 :مفاجئة تدابتَ ثلبثة السياسة النقدية وتستخدـ. يةاليوم بياناتال مع حالة دراسة
                                                           
1
 : Lutz Kilian, Logan T. Lewis, « Does the Fed Respond to Oil Price Shocks? », Department of 

Economics, University of  Michigan, 2010,  site: www.ltlewis.net/kl.pdf 
2
 : Carlo Rosa, « The High-Frequency Response of Energy Prices to Monetary Policy: Understanding 

the Empirical Evidence », Federal Reserve Bank of New York Staff Reports No. 598 February 2013, site : 

www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr598.pdf 

http://www.ltlewis.net/kl.pdf
http://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr598.pdf
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 ابغالية؛ الفيدرالية الأمواؿ على ابؼستهدؼ ابؼعدؿ إلى ابؼفاجئ التغتَ( 1
 ؛للسياسة ابؼستقبلي للمسار فاجأةابؼ عنصر( 2

 .(LSAPs) ابؼستقبل في واسع نطاؽ على الأصوؿ شراء عمليات من ابؼتوقعة غتَ التصربوات( 3
 وتقلب مستوى على للغاية وىامة اقتصاديا مهمة آثار لو النقدية السياسة أخبار تقدير أف النتائج وتبتُ

 ابؼفتوحة، للسوؽ الفيدرالية اللجنة اجتماع حوؿ ضيق إطار في. التداوؿ وأحجاـ للطاقة الآجلة العقود أسعار
 إلى ابػاـ النفط أثر يعادؿ ما على التًاكمي ابؼالي السوؽ على تأثتَ كاف لو الابرادي الاحتياطي بؾلسفإف 

 على تؤثر النقدية السياسة. استهداؼ أساس نقطة 155 من الفيدرالية الأمواؿ معدؿ في متوقع غتَ خفض
ابؼلبحظ أف أسعار الطاقة . الأمريكي الدولار صرؼ سعر قيمة في التأثتَ طريق عن الغالب في النفط أسعار

 . من النفط ابػاـ وابؼخزونات الأمريكي الكلي الاقتصاد حوؿ السياسية تصربواتلل أيضا اليوـ خلبؿ ستجيبت
 الدانمارك حالة الأوروبي: دراسة الشمال بلدان في النقدية السياسةو  النفط سعر صدمة: سادساً 

 1والسويد: والنرويج
Oil Price Shock And Monetary Policy In The Nordic: A Study Of Denmark, 
Norway And Sweden: 

 :الدراسة ملخص
 بتُ التمييز مع الأوروبي، الشماؿفي  بلداف ثلبثة على النفط أسعار صدمة تأثتَ الدراسة ىذه تبحث

 ابؼركزية البنوؾف. لصدمةل النقدية سياساتها ية استجابةوكيف للنفط، ابؼستوردة والبلداف للنفط ابؼصدرةالبلداف 
 تغتَاتم استجابةفي  ينصب التحليل وبالتالي الاقتصاد، في النفط أسعار في الزيادة انتقاؿ يةلكيف تستجيب
 أجل من تقنيةك( VAR) بموذج اختيار تم النفط سعر زيادة تأثتَ قناةلدراسة . الأخرى الكلي الاقتصاد

 ىاتؤكد التي النفط أسعار صدمة من الاستفادة يتم أف ابؼتوقع ومن. بلد كل في الكلية الاقتصادية الآثار دراسة
 للنفط ابؼستوردة للبلداف الاقتصادي النشاط على إبهابي أثر أيضا ويوضح. للنفط ابؼصدرة لبلدافل الدراسة ىذه
 على الاعتماد وخفض للنفط ابؼصدرة الدوؿ مع وثيقة علبقات بسبب تكوف قد والتي النفطية، الصدمة بعد

 ابؼرنة، الصرؼ أسعار نظم تعتمد التي البلداف في الأسعار مستوى ارتفاع في زيادة تشهد أف ابؼتوقع من. النفط
 عائدات زيادة بينع الذي" ابغكومي التقاعد معاشات صندوؽ" خلبؿ من يكوف خفيف النرويج في ولكن

                                                           
1
 : Line Nesse Odegaard, « Oil Price Shock and Monetary Policy in the Nordic – A Study of Denmark, 

Norway and Sweden », Master Of Science In Economics, Universidade Catolica Portuguesa, 2012. site : 

www.clsbe.lisboa.ucp.pt/resources/Documents/MSC/Teses%20dos%20Alunos/THESIS%20Final%20Line%

20Odeggard.pdf 

http://www.clsbe.lisboa.ucp.pt/resources/Documents/MSC/Teses%20dos%20Alunos/THESIS%20Final%20Line%20Odeggard.pdf
http://www.clsbe.lisboa.ucp.pt/resources/Documents/MSC/Teses%20dos%20Alunos/THESIS%20Final%20Line%20Odeggard.pdf
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 البلداف بصيعالسبب الرئيسي لدفع  التضخمية، النفطية الصدمات تعتبر كما. التضخم لتغذية النفط
 قيمة ارتفاع ابؼرنة الصرؼ أسعار لنظم حتُ في القصتَ، ابؼدى على الفائدة أسعار زيادة طريق عن تستجيبل

 .التضخمية الضغوط وازنةبؼ السياسة ابؼناسبة ىي العملة
 1النفط: أسعارلصدمات  النقدية السياسة استجابة: سابعاً 

Monetary Policy Response to Oil Price Shocks: 

 :الدراسة ملخص
 الكينزي الأدب ؟في الولايات ابؼتحدة النفط أسعار صدمة مع النقدية السلطات تتفاعل أف بهب كيف

 النظرية بتُ التناقض فإف ذلك، ومع. الأمثل ىوالكامل  الأسعار استقرار ضماف أف إلى خلص قد ابعديد
 الطويل ابؼدى نهج يفضلوفما  عادةالذين  ابؼركزية البنوؾمن طرؼ  التضخم استهداؼ: للنظر لافت والتطبيق

 . الأسعار استقرار في
 النفط أسعار ارتفاع مع بزتلف النفط تكلفة لسهم أف إظهار في الدراسة ذهبؽ الأولىالإضافة 

 ومفاضلة. لإنفاذىا القرار صناع إحجاـ يفسر ما وىو ،بساما أسعار استقرار على تنطوي التي والسياسات
. والاستهلبؾ الإنتاج من كل إلى مدخلب ىي( الطاقة) النفط أف ذلك النقدية السلطات تواجهها التي السياسة

 . والتواصل تنفيذال الصعب من بهعل بفا الظاىرة، ابؼتغتَات على تعتمد ابؼثلى الرعاية على القائمة السياسات
 في ابؼثلى ابػطة يقلد الذي البسيط الفائدة سعر قاعدة برليل من تستمد الورقة ذهبؽ الثانية الإضافة

 وأسعار الناتج بمو ومعدلات الأساسي التضخم: الظاىرة ابؼتغتَات على فقط يعتمد ذلك ولكن الأبعاد بصيع
 وسلبيا الناتج لنمو بقوة تفاعلال طريق عن النفط أسعار صدمة من قيقيةابغ الاقتصاد عواقب ولكن. النفط

 . النفط أسعار في للتغتَات
 
 
 
 
 

                                                           
1 : Jean-Marc Natal, « Monetary Policy Response to Oil Price Shocks », Swiss National Bank Working 

Papers, 2010, site : 

www.snb.ch/n/mmr/reference/working_paper_2010_15/source/working_paper_2010_15.n.pdf 

http://www.snb.ch/n/mmr/reference/working_paper_2010_15/source/working_paper_2010_15.n.pdf
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 1للنفط؟ النسبي السعر في للتغيرات ستجابةالا النقدية السياسة على يجب كيف: ثامناً 

How Should Monetary Policy Respond To Changes In The Relative Price Of 
Oil? 

 :الدراسة ملخص
 النسبي السعر يتأثر حيث ،ديدابع الكينزي النموذج في ابؼثلى النقدية السياسة في الدراسة ىذه تبحث

 التضخم استقرار رنة،ابؼ الأجور. الإنتاجية ركهاالتي بر العرض وصدمة ابػارجية العرض صدمات بواسطة للنفط
 معدؿ ينخفض ،ابؼرنة والأجور الأسعار كل عند. الطلب صدمة على كرد الابظي عدؿابؼ وارتفاع الأمثل ىو

 كانت إذا إلا ية،الرفاى خسائر يولد ابؼستهلكتُ أسعار مؤشر استقرار. العرض صدمة على كرد التضخم
 1986 بيانات باستخداـ VAR تقدير بموذج على بناء. النفط لأسعار الرئيسي المحرؾ ىي الطلب صدمة

 الفائدة سعر مع ارتفاع. التضخم على تأثتَات صدماتمن ال عن ابغد الأدنى نتج ابؼتحدة، للولايات بالنسبة
 تنبؤات مع يتفق بدا العرض، لصدمة استجابة في يقع ولكن الطلب لصدمة استجابةو  الابرادية الأمواؿ على

 .الأساسي التضخم يستقر أف للسياسة النظري النموذج
 التكامل لاختبار ARDLمنهج الحدود : النفط أسعار ارتفاع إلى المركزي البنك استجابةتاسعاً: 
 2:المتزامن

Central Bank Response to Rising Oil Prices: An ARDL Bounds Testing 
Approach to Cointegration : 

 :الدراسة ملخص
 والصتُ للهند ابؼالي والتطور الاقتصادي والنمو الطاقة استخداـ بتُ العلبقة ستكشفت التجريبية الدراسة

للفجوات الزمنية ابؼوزعة  بموذج الابكدار الذاتي باستخداـ. 2011-1971ػ ل السنوية البيانات انطلبقاً من
 ابؼتزامن. لتكاملابغدود ل نهجأو م( ARDL) ابؼتباطئة
 سلبا يتأثر حتُ في ابغضرية، ابؼناطق في السكاف نسبةب إبهابيا يتأثر الطاقة استهلبؾ أف إلى النتائج شتَت

 تشتَ أيضا النتائج. الاقتصاديات من كل في الصناعي الناتج ونسبة الاقتصادي والنمو ابؼالي التطور قبل من

                                                           
1
 : Michael Plante,  How Should Monetary Policy Respond To Changes In The Relative Price Of Oil? 

, Federal Reserve Bank of Dallas, 2011,  site : 

www.dallasfed.org/assets/documents/research/papers/2012/wp1202.pdf 
2
 : Muhammad Zeshan, « Central Bank Response to Rising Oil Prices: An ARDL Bounds Testing 

Approach to Cointegration », Sustainable Development Policy Institute, Pakistan,  
www.tesdo.org/shared/upload/pdf/papers/BEE%202_3_,%2085-90.pdf 

http://www.dallasfed.org/assets/documents/research/papers/2012/wp1202.pdf
http://www.tesdo.org/shared/upload/pdf/papers/BEE%202_3_,%2085-90.pdf
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 على إبهابي بشكل يؤثر الطاقة استخداـ أف حتُ في الاقتصادي، النمو على سلبا يؤثر التحضر زيادة أف إلى
 ،النمو على سلبا تؤثر الصناعي والإنتاج الطاقة واستخداـ ،ابؼالي التطور أف حتُ في ابؼقابل، في. ابؽند بمو

 الشائع للبعتقاد بساما بـالف ىو للصتُ بالنسبة الاكتشاؼ ىذا. للصتُ بالنسبة إبهابي بشكل يؤثر والتحضر
 .أعلى بمو لتحقيق النجاح مفتاح ىو الصناعي القطاع أداء أف

 1: سيانالآالنفط في دول  أسعار لارتفاع والنقدية المالية استجابات السياسة عاشراً:

ASEAN Fiscal and Monetary Policy Responses to Rising Oil Prices : 

 :الدراسة ملخص
 منذ النفط أسعار في الزيادات أكبر من الآسياف دوؿ تأثرت ،2006 عاـ إلى 2004 عاـ حتى

 أكثر وبالتالي الأخرى البلداف من إنتاج استخداـ النفط في في كثافة الدوؿ أكثر ىي الآسياف دوؿ. السبعينات
 ومتكاملة الأخرى الاقتصاديات من بذارية كثافة أكثر كمجموعة أيضا، ىم. النفط أسعار لارتفاع حساسية

 أف بوتمل آسياف اقتصاديات على النفط أسعار صدمات أثر فإف وبالتالي،. العابؼية الإنتاج سلبسل في للغاية
 . النمو على ابؼتواضع وأثرىا ابغالية الصدمة من الرغم على جدا، كبتَة تكوف

 التأثتَ قنوات ودراسة آسياف، اقتصاديات على ابغالية النفط أسعار صدمة تأثتَ بدراسة الورقة ىذه تهتم
 ابغالية النفط أسعار صدمة بذربة كانت بؼاذا الإجابة على السؤاؿ: دراسةوبراوؿ ال ابؼباشرة، وغتَ ابؼباشرة
 القياـ فيو (. أخرى مرة بـتلفة تكوف قد ابؼستقبلية النفطية الصدمات وبؼاذا) السابقة، الصدمات لتجربة بـتلفة

 ىناؾ يكن لم وبؼاذا العابؼي الاقتصاد على النفط أسعار صدمة تؤثر بها التي الكيفية في بحثت افإنه بذلك،
 نطاؽ على النفط أسعار صدمة بذربةتعطي . الفائدة وأسعار والنشاط التضخم عن نسبيا متواضعة آثار سوى
 راسخةال الأجل ابؼتوسطة الأطر وجود بأبنية يتعلق فيما خاصة ،قيمةذات  السياسية الدروس بعض أوسع

 لتأثتَات والنقدية ابؼالية استجابة السياسات درست ورقةىذه ال. التضخم وتوقعات وابؼالية، النقدية للسياسة
 من بـتلفة أنواع لظروؼ وفقا بىتلف الصدمات بؼدى ابؼناسبة السياسات واستجابة النفط، أسعار ارتفاع
 . البلبد

 ابؼستقبل في معروفة كانت إذا جدا بسيطة تكوف سوؼ الكلي الاقتصاد سياسة قرارات الواقع في
 بإمكانو من الأحصنة واحد أي أحد ابؼراىنتُ يعرؼ لكن حصاف على للمراىنةبسيط  كقرار الطريقة بنفس)

 وقنوات مؤكدة، غتَ النفط أسعار في معينة زيادة أي آثار لأف وابؼالية النقدية للسياسة مضاعفات تنشأ(. الفوز
                                                           
1
 : Peter Downes, « ASEAN Fiscal and Monetary Policy Responses to Rising Oil Prices », REPSF Project 

No. 06/004,  www.asean.org/archive/aadcp/repsf/docs/06-004-FinalReport.pdf 

http://www.asean.org/archive/aadcp/repsf/docs/06-004-FinalReport.pdf
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 انتقاؿ آليات فهم بؿاولة على الرئيسي تركيزىا الورقة ىذه تضع لذلك، ونتيجة. ومتنوعة كثتَة ستجابةلاا
 .الآسياف قتصادياتا في والنقدية ابؼالية الاستجابات بلوغ بهدؼ النفط، أسعار صدمة

 أخرى المطلب الثالث: دراسات
آلية استجابة السياسة النقدية لتقلبات أسعار النفط في الدوؿ  ابؼطلب دراسات حوؿيتناوؿ ىذا 

ابؼصدرة وابؼنتجة للنفط. وبابػصوص فعالية إجراءات السياسة النقدية لكبح ابؼعروض النقدي الناتج عن 
 السياسة ابؼالية التوسعية بؽدؼ الاستقرار النقدي في دوؿ أخرى.

ياسة النقدية في اقتصاد السلع المتداولة وغير وصدمات أسعار النفط والس أسعار الصرف،أولًا: 
 1 متداولة:

Exchange Rates , Oil Price Shocks , and Monetary Policy in an Economy With 
Traded and Non-traded:  

 :الدراسة ملخص
على دراسة استجابات السياسة النقدية لصدمات أسعار النفط في اقتصاد صغتَ   الدراسةتقوـ ىذه 

مفتوح ينتج سلع متداولة وغتَ متداولة وذلك عندما يستخدـ فقط اليد العاملة والنفط في الإنتاج. والأسعار 
غتَ ابؼتداولة.  عر النسبي للسلعةؤثر في التضخم وسعر الصرؼ الابظي، والسبؼرنة في القطاع الغتَ ابؼتداوؿ تا

كانت نسبية من تكلفة النفط وتكلفة اليد العاملة ىي أعلى للقطاع ابؼتداوؿ أو غتَ   ما عتمد بشكل على إذاوت
ابؼتداوؿ فإذا كانت النسبة أقل )أعلى( للقطاع ابؼتداوؿ ثم سياسة مستقرة بساماً للتضخم للسلع غتَ ابؼتداولة 

بلفاض( والسعر النسبي للسلع الغتَ متداولة للبرتفاع )الابلفاض( يؤدي بسعر الصرؼ الابظي بالارتفاع )الا
عضو في منظمة التعاوف  وقد أجريت الدراسة على دولة عندما تكوف ىناؾ زيادة مفاجئ في أسعار النفط.

مثل الولايات ابؼتحدة الأمريكية واستعملت في الدراسة بموذج  توحصغتَة و مف ذات اقتصادوالتنمية الاقتصادية 
 الزمن ابؼستمر الذي يناسب اقتصاد صغتَ مفتوح على الأسواؽ ابؼالية العابؼية.

نتائج التحليل تبتُ دائما أف سياسة تثبيت سعر الصرؼ تنتج حلًب دائماً فريداً من نوعو، حيث يعمل 
ولة بالإضافة إلى أف السياسة النقدية دعمت استقرار مؤشر أسعار على استقرار تضخم السلع غتَ ابؼتدا

ابؼستهلك )التضخم(. أف النتيجة الرئيسية في ىذه الدراسة أنو رغم عدـ بساثل أثار أسعار النفط على تكاليف 

                                                           
1
 : Michael Plante, “Exchange Rates, Oil Price Shocks, and Monetary Policy in an Economy with 

Traded and Non-Traded Goods”, Indiana University, August 14, 2009, site: 

http://ssrn.com/abstract=1456396. 

http://ssrn.com/abstract=1456396
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وؾ القطاعات ابؼتداولة وغتَ ابؼتداولة فأنو من ابؼمكن خلق سياسة نقدية إبهابية تعطي نتائج بـتلفة في سل
التضخم وسعر الصرؼ الابظي، والسعر النسبي للسلع غتَ ابؼتداولة معتمد على مسابنة تكلفة النفط والعمالة 

 في القطاعتُ .
وتتعلق المجموعة الثانية من النتائج ابؽامة في قدرة السياسات التي أعطت حلولًا فريدة وقد أظهرت من 

نتاج والتوازنات الاقتصادية. إف السياسة التي تضبط الناحية التحليلية، أي برت شروط ثلبث لسياسات الإ
أكثر من  ا لم يتم رفع سعر الفائدة الابظياستقرار تضخم السلع غتَ متداولة لا تعطي سوى حلًب غتَ بؿدد إذ

 الواحد مقابل واحد مع ارتفاع تضخم السلع الغتَ متداولة.
ركب من التكامل المتزامن وشعاع الانحدار أسعار النفط والتضخم وأسعار الفائدة في نموذج مثانياً: 

 .7الذاتي لدول مجموعة 
Oil Prices, Inflation and Interest Rates in a Structural Cointegrated VAR 
Model for the G-7 Countries:1 

 :الدراسة ملخص
بساثل دورة الأعماؿ  ادة في أسعار النفط باعتبارىا مسابنا رئيسيا في عدـابغزيادات إلى الينظر عموما 

القلق إزاء  على ذلك ، فإف مستويات حديثة جدا مسجلة في سوؽ النفط العابؼية التي تسبب وعلبوة .التجارية
في  ينظروفاب ت  حتُ أف العديد من الك   في  .التباطؤ المحتمل في الأداء الاقتصادي بؼعظم البلداف ابؼتقدمة

الاقتصادي نشأ  أسعار الطاقة، ويقوؿ كتاب آخرين أف الركود الزيادات في خلبؿ باشرة للبنتقاؿ منابؼقنوات ال
تم  الدراسةىذه  في .النفط ض أنو ناتج عن الزيادات في أسعارافتً باالسياسة النقدية إلى التضخم  عن استجابة

، من أجل دراسة الآثار ابؼباشرة 7 لبلداف بؾموعة )VAR And Cointegrated( بموذج استخداـ
. البيانات ابؼستعملة ورد فعل ابؼتغتَات النقدية للصدمات ابػارجية والأسعار الإنتاجصدمات أسعار النفط في ل

 04:2003 إلى 01:1980 ربع سنوية بستد من

 تأثتَ غتَ متوقع من الاعتبار، أف ىناؾ ابؼأخوذة فيتحليل التجريبي أنو بالنسبة بؼعظم البلداف ال ويبتُ
استجابة السياسة النقدية الانكماشية ابؼوجهة لمحاربة  بفا يشتَ إلى الفائدة،صدمات أسعار النفط على أسعار 

زيادات في أسعار الفائدة على الاقتصاد ابغقيقي عن طريق ابغد من بمو الناتج  بودث بدوره،. الذي التضخم
أسعار  صدمة تكوف و عندماأنالاعتبار،  في ابؼأخوذة معظم البلداف أف إلىتشتَ  نتائجفال .ومعدؿ التضخم

                                                           
1
 : Alessandro Cologni and Matteo Manera, “The Impact of High Oil Prices on African Economies”, The 

Fondazione Eni Enrico Mattei, SEPTEMBER 2005,  Site: 

http://www.feem.it/Feem/Pub/Publications/WPapers/default.htm. 

http://www.feem.it/Feem/Pub/Publications/WPapers/default.htm
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بعض البنوؾ ابؼركزية  توقد استجاب. زيادة في معدؿ التضخم وابلفاضا في بمو الناتج يتبعهاالنفط غتَ متوقعة 
ابؼقابل، كاف رد فعل  في .خلبؿ بزفيض أسعار الفائدة على معدؿ بمو الناتج من للحد من من أثر الصدمة

الفائدة، بفا يشتَ إلى السياسة النقدية الانكماشية  البلداف عن طريق رفع أسعار السلطات النقدية في معظم
 اكاة ابؼوجهة لتقدير التأثتَ الكلي لصدمةالمحفإف نتائج عمليات  ذلك،على  وعلبوة .التضخم موجهة لمحاربة

من استجابة  ةناتج مباشر  أسعار النفط إلى أف جزءا كبتَا من آثار صدمة ارتفاع 1990 أسعار النفط عاـ
 .لسياسة النقديةا

 1 :الآثار الاقتصادية الكلية لصدمات أسعار النفطثالثاً: 
The Macroeconomic Effects Of Oil Price Shocks: Why Are The 2000s So 
Different From The 1970s:  

 :الدراسة ملخص
أعقاب صدمات أسعار النفط تعالج ىذه الدراسة أداء الاقتصاد الكلي للبقتصاديات الصناعية في 

روؽ بتُ ابغوادث وتنطلق الدراسة من أربعة فرضيات بزتلف في فخلبؿ سنوات السبعينات، مع التًكيز على ال
ي من )أ( عدـ وجود أ أثارىا على التضخم والنشاط الاقتصادي نتيجة الزيادة الأختَة في أسعار النفط:

)د( صغر من الإنتاج، )ج( زيادة في مرونة أسواؽ العمل، الصدمات ابؼعاكسة ابؼتزامنة، )ب( حصة النفط أ
 توصلت الدراسة إلى الاستنتاجات الرئيسية: وقد برسينات في السياسة النقدية.

  طبيعة الإف آثار الصدمات النابصة عن أسعار النفط تزامنت في نفس الوقت مع الصدمات الكبتَة ذات
 ختلفة.ابؼ

 قت كانت بؽا آثار ضئيلة على الأسعار والأجور فضلب عن الناتج لنفط مع مرور الو ا إف صدمات أسعار
 والبطالة.

 فنوع الانكماش كبتَ بلفاض ابغقيقي في الأجور ابعامدةإف السبب الأوؿ ابؼقبوؿ في ىذا التغتَ ىو الا ،
 .1970في استجابة معاكسة لصدمات العرض السلبية كمثل تلك التي وقعت في 

 .إف السبب الثاني ابؼقبوؿ بؽذه التغتَات ىو زيادة مصداقية السياسة النقدية 
 .إف السبب الثالث ابؼقبوؿ بؽذه التغتَات ببساطة ابلفاض حصة النفط في الاستهلبؾ والإنتاج 

 
                                                           
1
 : Olivier J. BLANCHARD, Jordi GALI, “The Macroeconomic Effects Of Oil Price Shocks: Why Are 

The 2000s So Different From The 1970s”, Conference on \International Dimensions of Monetary Policy", 

and seminars at CREI-UPF, August 18, 2007. Site: www.cep.lse.ac.uk/seminarpapers/16-10-07-GAL.pdf. 

http://www.cep.lse.ac.uk/seminarpapers/16-10-07-GAL.pdf
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 1 :أثر التغير في أسعار النفط على النمو والتضخمرابعاً: 
The Impact of Oil Price Changes on Growth and Inflation: 

 :الدراسة ملخص
حسب  أسعار النفط صدماتخم. فأثر التغتَات في أسعار النفط على النمو والتض يدرس ىذا البحث

، ، وإعادة بزصيص ابؼوارد( الاقتصاد من خلبؿ جانب العرض )ارتفاع تكاليف الإنتاج تؤثر على الباحث
وقد أصبحت آثار صدمات  .التبادؿ التجاري ومعدلات ، ()تأثتَات الدخل، وعدـ اليقتُ وجانب الطلب

فعالية من حيث الوتطوير  التكنولوجية،أسعار النفط أقل حدة مع مرور الوقت وذلك بفضل الابتكارات 
في  زيادة .ابؼماثلة ىا من العوامل الأخرىوالتغتَ ابؽيكلي في سوؽ النفط وغتَ  البديلة، لطاقةامصادر  التكاليف

الابلفاض، وىي الظاىرة التي ب مقارنة بربمن خلبؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي إلى حد ك ىأسعار النفط يغذ
 إعادة توزيع القطاعات، والآثار ابؼتًتبة على عدـ اليقتُ من أجلبابؼرتبطة  التكيف بيكن أف تعزى إلى تكاليف

فإف عنصر  ذلك،وعلبوة على دة. امابع الاستهلبكية ابؼعمرة والاستثمار، والأجور الابظية على السلع الإنفاؽ
ارتفاعا في سعر  بودث عندما وىكذا اً في ىذه الآثار.أف تلعب دورا كبتَ  ،النفط أسعارابؼفاجأة في ارتفاع 

 التخفيض بعد مباشرةأتي الذي ي الأسعارتأثتَ أكبر من ارتفاع  يكوف لو، نفط بعد فتًة طويلة من الاستقرارال
منطقة اليورو والولايات ابؼتحدة والياباف، مستعرضة بعض الدراسات السابقة وقد شملت الدراسة  .السابق

 .VAR ابؼعتمدة على بماذج

،  alBernanke et  ،(2001)Barsky and Kilian .)1997()لبعض الدراسات مثل  ووفقا

(1989) Bohi ،َتأثتَ ابؽ كاف  في أعقاب صدمة أسعار النفط الصارمة والشديدة السياسة النقدية أف تشت 
فإف الأدلة التجريبية بشأف ىذه ابؼسألة غتَ  ذلك،ومع   .من الآثار ابؼباشرة لصدمة أسعار النفط نفسها كبتَ

 بنسبةالنفط ابؼستمر  ابغالية بؼنطقة اليورو والولايات ابؼتحدة والياباف تبتُ أف ارتفاع أسعار المحاكاة .واضحة

السنوات الثلبث الأولى مع الأخذ في الاعتبار  سنويا في %0.1 بنسبة النمو علىيولد آثار سلبية  10%
 تأثتَ ذلك على التضخم يتًاوح منف .الآثار السلبية بسرعة ىذهبعد ذلك، تتلبشى  .الاستجابات النقدية

 دولارا اعتباراً  40 مستقرة عند بؿاكاة للآثار النابصة عن أسعار النفط تبقى وبشة. نقطةمن ال %0.2إلى  0.1%

بارسكى  وتلقي دراسة .2006دولار حتى عاـ  2.29بدلا من السقوط إلى  2004من الربع الثالث من عاـ 
للولايات ابؼتحدة، وابؼملكة ابؼتحدة  وابؼتشددة تقييديةالالية ابؼنقدية و ال سياساتال على اللوـ (2001وكيلياف )

                                                           
1
 : Martin Schneider, “The Impact of Oil Price Changes on Growth and Inflation”, Monetary Policy & 

the Economy Q2/04, http://www.oenb.at/en/img/mop_20042_the_impact_tcm16-19678.pdf. 

http://www.oenb.at/en/img/mop_20042_the_impact_tcm16-19678.pdf
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تشتَ   .السياسة النقديةالسبعينات إلى إجراءات في  الذي حدثالركود التضخمي حيث ترجع  .والياباف وأبؼانيا
كانت ردة فعل  1980-1979 وكذلك 1974-1973 إف ارتفاع أسعار النفط في (وكيلياف بارسكىدراسة )

السياسة  من أعقب ذلك تشديد .الابرادي الفيدرالي بها بؾلس الاحتياطي قاـداخلية لسياسة نقدية توسعية 
 . النقدية أدت إلى الركود التضخمي

 1 أسعار النفط والاقتصاد العالمي:خامساً: 

Oil Prices and the World Economy: 

 :الدراسة ملخص
صادي على مدى ثلبثتُ سنة من التضخم وعدـ الاستقرار الاقت تذبذباتأف أسعار النفط ترتبط مع 

، إف العواقب التضخمية لارتفاع أسعار النفط يتوقف على استجابة السياسة العامة للسلطات النقدية ابؼاضية
وتشتَ الدراسة إلى أنو بيكن التخفيف من الآثار على الناتج في ابؼدى القصتَ. ولكن على حساب ارتفاع 

زيادة أسعار النفط التي معدلات التضخم أف حجم وتوزيع الناتج في ابؼدى القصتَ تكوف آثاره نابذة عن 
تعتمد على كثافة استخداـ النفط في الإنتاج وعلى سرعة إنفاؽ العائدات للدوؿ ابؼنتجة للنفط. وفي ابؼدى 

وبقية  الاقتصادية التعاوف والتنمية منظمة معدلات التبادؿ التجارية بتُ ابؼتوسط فإف ارتفاع أسعار النفط تغتَ
لتقيم  NIGEM، وقد استخدمت الدراسة بموذج ابؼنظمةالعالم وبالتالي بزفيض مستوى توازف الناتج في 

الآثار ابغالية والدائمة للزيادة في أسعار النفط على الاقتصاد العابؼي في ظل استجابة السياسات ابؼختلفة وأيضاً 
 فط.برليل تأثتَ الابلفاض في سرعة إعادة تدوير عائدات الن

توصلت الدراسة إلى صدمة أسعار النفط الدائمة بزفض الإنتاج دائماً على ابؼدى البعيد لأنها تغتَ 
ورفع معدؿ الفائدة ابغقيقي. وتنحصر أىم الاستجابات السياسية من البنوؾ  (OECD)شروط التجارة في 

لناتج ولكن فقط على حساب يتيح لواضعي السياسة النقدية التأثتَ في ابؼدى القصتَ على ا ابؼركزية حيث
حيث بيكن للسياسة أف النقدية وارتفاع الأسعار في ابؼدى البعيد. ارتفاع معدلات التضخم في ابؼدى القصتَ 

 خفض الإنتاج في ابؼدى القصتَ ومضاعفة الآثار التضخمية إذا اختارت أف تفعل ذلك.
لى ما إذا كانت مؤقتة أو دائمة حيث تشتَ الدراسة إلى أف آثار الصدمات النفطية تعتمد أيضاً ع

وينبغي التنبيو إلى أف صدمة النفط الدائمة تغتَ توازف سعر الصرؼ ابغقيقي وتوازف الإنتاج وبالنظر إلى 

                                                           
1
 : Ray Barrell And Olga Pomerantz, “Oil Prices  And The World Economy”, NIESR 2 Dean Trench Street 

Smith Square, London, December 2004, Site : www.niesr.ac.uk/pubs/dps/dp242.pdf 

http://www.niesr.ac.uk/pubs/dps/dp242.pdf
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معدلات الفائدة فأنها ترتفع أكثر إذا تعرضت لصدمة دائمة، وبالتالي ينخفض الإنتاج في ابؼدى القصتَ  
 استجابة نقدية معينة .ك

أسعار النفط على افتًاض أف الأسواؽ ابؼالية والعمل وقصر النظر للمستقبل وعدـ  فتحليل صدمات
استخداـ التوقعات الرشيدة سوؼ تعطي نتائج مضللة خاصة وأنها لن تكوف قادرة على التمييز بتُ آثار 

 لنفطية .الصدمة إف كانت دائمة أو مؤقتة وبدا أف الناتج يتكوف بنسبة كبتَ من النفط فسيتأثر بالصدمات ا
بالنسبة للدوؿ ابؼنتجة وابؼصدرة  1970وكنتيجة نهائية فأف صدمات النفط الآف أقل تأثتَاً من صدمات 

للنفط. وىذا يطرح تساؤؿ بؼاذا كانت آثار الصدمات على الناتج كبتَة في السبعينات ؟. وبذيب الدراسة لأف 
 رة كبتَة.الإنفاؽ من العائدات البتًولية على السلع وابػدمات كاف بصو 

 1 قواعد وإجراءات السياسة النقدية :و صدمات أسعار النفط سادساً: 
Oil Price Shocks, Monetary Policy Rules and Welfare: 

 :الدراسة ملخص
عادةً ما يرافق ارتفاع أسعار النفط ابؼفاجئة زيادة في معدلات التضخم والسؤاؿ ابؼطروح : كيف بهب 
للسياسة النقدية الاستجابة لصدمات أسعار النفط وذلك للحد من آثارىا السلبية على الاقتصاد الكلي؟  وقد 

 اتارتفاع الدراسة. وقد تابعت DSGE الديناميكية العشوائية والتوازف العاـ قدمت ىذه الدراسة بموذجاً 
، على سبيل دراسات، كما ورد في الالتضخموارتفاع في انكماش اقتصادي  التي تسبب، ابؼفاجئة أسعار النفط

 ذلك علىمثاؿ في السبعينات  النفط أزماتعواقب (. 1996يلتوف )( وىام1983ابؼثاؿ من جانب ىاميلتوف )
منذ عاـ  ارتفاع نفط شهدتليس من ابؼستغرب أف أسعار ال الاقتصاد الكلي. لىضطراب أسعار النفط عا

التأثتَات بيكن أف تكوف بـتلفة ، فإف للتُ وصانعي السياسات. ومع ذلكبـاوؼ بتُ المحت وقد أثار  2003
الاقتصاد الكلي مثل )سعر  تعن عقد السبعينات. وقد قارنت الدراسة أداء بعض متغتَا الاقتصاد الكليعلى 

 (OECD)الفائدة، التضخم، الناتج المحلي الإبصالي، وتضخم سعر الطاقة( وقد تم اختيار بلدين من بلداف 

 .وبلد من الدوؿ ابؼصدرة للنفط

                                                           
1
 : Fiorella De Fiore and authors, “Oil Price Shoks, Monetary Policy Rules and Welfare”, Directorate 

General Research, European Central Bank, July 5, 2006, 

www.bankofcanada.ca/fr/document_colloque/produit.../fiore.pdf. 

http://www.www.bankofcanada.ca/fr/document_colloque/produit.../fiore.pdf
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 ،التكنولوجيةالصدمات  ،صدمات أسعار النفط عابرة:العلى ثلبثة أنواع من الصدمات  ناركز  قدل
على فخارجية ابؼنشأ،  أسعار النفط صدماتعندما لا يتم ضرب الاقتصاد من  .ابغكوميصدمات الإنفاؽ و 

 .أسعار النفط تضخم ولكن ينبغي أيضا رد فعل إبهابي على على التضخم البارز،البنك ابؼركزي الرد بقوة أكبر 
ى فرض رفع تكلفة وتشتَ الدراسة إلى ىناؾ عوامل أخرى خارجية تعمل على التضخم، وبالتالي تعمل عل      

. النموذج يوفر أداة مفيدة لتصميم قواعد مثالية لدراسة السيناريوىات ابؼالية البديلة؛ وكنتيجة أختَة التضخم
 توصي الدراسة بتخفيض الضرائب على الطاقة أو على الأقل بزفيضها عند ارتفاع أسعار النفط.

 1للنفط: المنتجة الاقتصاديات في النقدية السياسة: سابعاً 
Monetary Policy in Oil-Producing Economies : 

 :الدراسة ملخص
. الاقتصادي الاستقرار لأدائها النفط إيرادات على قوي عتمادا لديها للنفط ابؼنتجة الاقتصاديات معظم

 جديدة انتقاؿ قناة الاعتبار بعتُ أخذي الذي للنفط ابؼنتجة ياتللبقتصاد العاـ التوازف بموذج الورقة ىذه طورت
دور  ويظهر النفط، عائدات من ابؼتولد الدخل أثرك الانتقاؿ ىذه قناة وصف بيكن. النفط أسعار لصدمات
 في موجود التقلبات أف يوضح بموذج تقدنً .؟الاقتصاديات ىذه في النقدية السياسة بساما نفهم أففي  النموذج

 الانكماشية الآثار من ،جهة من التوتر، ىذا ينشأ. النفط أسعار في زيادات تواجو عندما الاقتصاديات ىذه
 منحتٌ أف بقد. النفط عائدات زيادة من ابؼتأتي الدخل تأثتَ من أخرى، جهة منو  النفط، أسعار لارتفاع
 . تضخميةال ضغوطال عن ابؼسؤولة النفط عائدات من قدرا يتضمن فيليبس

 2:العراقية النفط صدمةل الممكنة النقدية السياسة : استجاباتثامناً 
Possible Monetary Policy Responses to the Iraqi Oil Shock : 

 ملخص الدراسة:
 السياسات لواضعي بالنسبة معضلة تشكل للكويت العراقي الغزو عن النابصة النفط أسعار زيادةإف 

. الاقتصادي النمو وبزفيض التضخم في ارتفاع ابؼاضي، في النفط سعارلأ ادةابغ زياداتال قد سابنت. النقدية
 النفط، أسعار ارتفاع النابصة عن التضخم ارتفاع النابصة عن ثارالآ تعويض عند بؿاولة السياسة صناع كاف لذا

                                                           
1
 : Roman E. Romero, « Monetary Policy in Oil-Producing Economies », CEPS Working Paper No. 169, 

January 2008, site : www.princeton.edu/ceps/workingpapers/169romero.pdf 
2 : George A. Kahn and Robert Hampton, « Possible Monetary Policy Responses to the Iraqi Oil Shock », 

Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Review, l990, site : 

www.kansascityfed.com/PUBLICAT/EconRev/EconRevArchive/1990/4q90kahn.pdf 

http://www.princeton.edu/ceps/workingpapers/169romero.pdf
http://www.kansascityfed.com/PUBLICAT/EconRev/EconRevArchive/1990/4q90kahn.pdf
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 يرتفع ،النفط  أسعار ارتفاع النابصة عن الإنتاج آثار تعويض بؿاولة السياسة صناعحاوؿ  وإذا. الإنتاج ينخفض
 .التضخم

 السياسات ظل في النفط أسعار ارتفاع تأثتَات لتقدير صغتَ اقتصادي بموذج الدراسة ىذه تستخدـ
 من الرئيسية القنوات على يركز وىو. الآثار ىذه توصيف في نسبيا بسيط بموذجا يقدـحيث . البديلة النقدية

 استنادا. تعقيدا وأكثر أكبر أخرى بماذج في أدرجت التي القنوات من العديد وبذاىل النفط، أسعار ارتفاع تأثتَ
ردة مع  صغتَة، كانت العراقية النفط أسعار لصدمة المحتملة الآثار أف الدراسة تبتُ بسيط،ال الدراسة بموذج إلى

 ،"بؿايدة" أو في الاستجابة تقريبا ثابتة بقيت النقدية السياسة أف أي. فيها مبالغة غتَ النقدية سياسةفعل لل
 كانت التأثتَات ىذه لكن، ابغقيقي الناتج وابلفاض التضخم في زيادة تسببوىذا  النفط أسعار رتفاعلا

 .ومؤقتة صغتَة
 ارتفاعمن خلبؿ  القصتَ، ابؼدى على الأمريكي الاقتصادب أضرت النفط أسعار في الأختَة الزيادة فإف

 صدمة مننسبياً  صغتَة الآثار ىذه حجم أفب يوحيىذا . ابغقيقي الإبصالي القومي الناتج وابلفاض التضخم
مبالغ  غتَ النقدية السياسة لذا كانت ردة فعل ،ابؼاضية النفط أسعار صدمات معالعراقية مقارنة  النفط أسعار

 . فيها
إلا  النفط، أسعار ارتفاع عن الناجم الضرر عن تعوض أف بيكن لا النقدية السياسة أف من الرغم على

 لتحقيق الوحيدة طريقةوال. دائم بشكل التضخم ارتفاع إلى ؤديي لا النفط أسعار ارتفاع أف ضماف بيكن نوأ
 مواجهة في الابظي الإبصالي القومي الناتجثابت  بمو على برافظ بؿايدة نقدية سياسة اعتماد ىو ابؽدؼ ىذا

 .النفط أسعار ارتفاع
 للنفط المستوردة في البلدان النفط أسعار لصدمات النقديةو  المالية استجابات السياسة: تاسعاً 

 1:الدخل المنخفضة

Fiscal and Monetary Policy Responses to Oil Price Shocks in Oil Importing 
Low Income Countries: 

 :الدراسة ملخص
 البلداف في النفط أسعار لصدمات اليةوابؼ النقدية السياسات استجاباتفي  الدراسة ىذه تنظر

 . للنفط ابؼستوردةو  الدخل ابؼنخفضة
                                                           
1
 : Michael Plante, « Fiscal and Monetary Policy Responses to Oil Price Shocks in Oil Importing Low 

Income Countries », Indiana University Economics Department, CAEPR Working Paper No. 017-2009, 

site : http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1456398 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1456398


 يابغكوم لإنفاؽا ودوريةلاختبار استجابة السياسة لنقدية دراسة قياسية                                                الفصل الرابع:               

~ 306 ~ 

 التضخم تستهدؼ التي السياسات من بؾموعة مكاسب آثارو  الديناميكية ابػصائص دراسةفي  تبحث
 ابؼنتجات من ابؼنزلية ابؼشتًيات على إعانةفيها على تقدنً  ابغكومة التي تساىم السياسات من وبؾموعة
 .الضرائب مقتطعات تشويهية في غتَال وزيادة النقود إصدار من مزيج خلبؿ من الدعم ىذا وبسوؿ النفطية

 بفا ابؼنزلي السلوؾ شوهت فإنو الدعم، تمويلل لغامب الضرائبمقتطعات  فيها كوفت التي ابغالة في حتى
 .العمل عرض وتشوىات في التجاري، العجز وزيادة النفطية، ابؼنتجات من الاستهلبؾ في الإفراط إلى يؤدي

 أسعار عند ابؽامة الكلي الاقتصاد قضايا إلى يؤدي الدعم لتمويل التضخم ضريبة فرض إلى اللجوء
 سائرابػ مع بابؼقارنة صغتَة الضرائب مقتطعات خلبؿ من الدعم وؿبس التي السياسة من مكاسب .مرنة صرؼ

 .كبتَة التي ىي تكوف التضخم ضريبة خلبؿ من تمويلسياسة ال من
 للبقتصاد تعزيز فيمكاسب  بؽا أف يبدو لا النفط أسعار دعم سياسة أف النتائج بينت فقد وعموما،

 غتَ من بالكامل تمويلال يتم التي حالة في حتى. بأخرى أو بطريقة ابغكومة بسويل تتطلب السياسة لأف
 السياسة ىذه بسويل يتم عندما. طفيف نوبرس فستكوف ىناؾ مكاسب يبدو الضرائب مقتطعاتفي  تشوىات

برقق  تقريبا دائما ىي النقود من ابؼعروض في الكبتَة الزيادات عن النابصة الآثارف التضخم ضريبة خلبؿ من
 . الأساس خط بسياسة بابؼقارنة مع الأدنى ابغد مكاسب

 يتم أف الأفضل من أنو الكلي، الاقتصاد نظر وجهة من الأقل على النتائج، تشتَ ذلك، على وبناء
 يبدو ىذا. ابؼناسبة النقدية السياسة خلبؿ من التضخم استقرار على والتًكيز ابؼستهلكتُ على أسعار ارتفاع
 إصدار استخداـ يتم حيث الأساس خط لسياسة حتى أو التضخم استهداؼ برامج من لعدد بالنسبة بفكنا
 .العجز لتمويل النقود

 أف جيدا ابؼعروؼ ومن أولا،. للبحث ابؼمكنة السبل كل غطيت لا الدراسة ىذه فإف ابغاؿ، وبطبيعة
 أجل أعلى أو الأولى الدرجة لتقريب دقيق بموذج حل يتم لم كاف إذا فيما ابغساسية شديدة ابؼكاسب نتائج
 مصطلح إدراج كاف إذا ما بؼعرفة الثانية الدرجة تقريب باستخداـ بموذج بغل ابؼفيد من وسيكوف. تقريبي

 ىو ىنا ابؼستخدـ النموذج فإف وثانيا،. ابؼختلفة السياسات ترتيب في مغزى ذي تغيتَ بىلق سعر التشتت
 القضايا ىذه أف حتُ في. ىامة تكوف قد التي التوزيعية القضايا بعض على ابػروج يفتقد وبالتالي للغاية بذميعي

 كيف وضوحا أكثر فهم على السياسات صنع منظور من ابؼفيد من يكوف قد الدراسة ىذه نطاؽ خارج ىي
 .دعم بدوف وأ بهدؼ ابؼختلفة الدخل ذات لفئاتا مكاسب تأثرت
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 المستوردة البلدان من دلائل: النفط أسعار لصدمات والنقدية المالية السياسات ردود أفعال: عاشراً 
 1للنفط: المصدرةو 

« Financial and monetary policy responses to oil price shocks: evidence from 
oil-importing and oil-exporting countries »: 

 :الدراسة ملخص
 النفط أسعار لصدمات والنقدية ابؼالية السياسات استجابات في التحقيق يتم الدراسة، ىذه في
 الدوؿ صافيو  للنفط الدوؿ ابؼستوردة صافي بتُ يزيمالت وىنا يتم. VAR بموذج الابكدار الذاتي باستخداـ

 النفط أسعار تأثتَ في برقق التي التجريبية الدراسات من كبتَ عدد نشر تم ،الثمانينات منذ. للنفط ابؼصدرة
 النفطيةالدوؿ  بتُ بميز لا ذلك، معو  الدراسات ىذه رغم كل. وابؼالية الكلية الاقتصادية ابؼتغتَات على

 البلداف من كل في التضخم مستوى أف إلى تشتَ نتائجنا عموما،. للنفط ابؼصدرة والاقتصاديات ابؼستوردة
 وعلبوة. النفط أسعار بتكاراتا من كبتَ بشكل يتأثر للنفط ابؼصدرة الصافيةوالدوؿ  للنفط الصافية ابؼستوردة

 السياسة نظاـ على كبتَ بشكل تعتمد النفط أسعار صدمة إلى الفائدة أسعار استجابة أف بقد ذلك، على
 سلبية استجابة تبدي للنفط الصافية ابؼستوردة البلداف في النشطة الأسهم أسواؽ أختَا،. بلد كل في النقدية
 أدلة بقد. الصافية للنفط ابؼصدرة للبلداف ابؼالية الأوراؽ لسوؽ الصحيح ىو العكس. النفط أسعار لارتفاع

 .سيولة أقل أو تبدي استجابة ابهابية النفط أسعار لصدمات الأسهم سوؽ ردود حجم أف على
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 : George Filis, Ioannis Chatziantoniou, « Financial and monetary policy responses to oil price shocks: 

evidence from oil-importing and oil-exporting countries »,  Review of Quantitative Finance and 

Accounting , May 2014, Vol. 42, Issue 4, PP: 709-729. www.link.springer.com/article/10.1007%2Fs11156-

013-0359-7 

http://www.link.springer.com/article/10.1007%2Fs11156-013-0359-7
http://www.link.springer.com/article/10.1007%2Fs11156-013-0359-7
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 التكامل المتزامنو  استقرار السلاسل الزمنية المبحث الثاني: أدبيات
نستعرض في ىذا ابؼبحث بـتلف أدبيات الاقتصاد القياسي التي ارتأينا أنها مناسبة لدراسة الابذاىات 
الدورية للسياسة ابؼالية لعوائد المحروقات ىذا من جهة، ومن جهة ثانية دراسة استجابة السياسة النقدية 

التكامل ابؼتزامن  ابؼتمثلة في طريقة لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي في ابعزائر. من بتُ ىذه الأدبيات ىي نظرية 
 الابكدار بموذج" ابؼسماة بعوىانسن للببكدار ابؼتعدد وطريقة منهج ابغدودوطريقة  للببكدار البسيط ابقل جرابقر

 "ابؼتباطئة ابؼوزعة الزمنية للفجوات الذاتي
 استقرار السلاسل الزمنية وجذر الوحدةالمطلب الأول: 

-Dickey)السلبسل الزمنية تستعمل مغلب الدراسات اختبار ديكي فولر ابؼوسع  لدراسة استقرارية
Fuller Augmentes)  واختبار فيليب و بتَسوف(Philip Perrson)  واختبار(KPSS) ،وتسمح ىذه

بتبياف ما إذا كانت السلسة الزمنية مستقرة أو غتَ مستقرة وذلك من خلبؿ برديد ما إذا كاف الاختبارات
 جذور وحدوية وابذاه عاـ زمتٍ.ىناؾ 

 السلاسل الزمنيةطبيعة مسارات الفرع الأول: 
 1:بيكن التمييز بتُ نوعتُ من ابؼسارات 1982سنة  (Nelson Plasser)وحسب ترتيب 

  ابؼسارات من النوع«TS » (Trend Stationary): 
 كما يلي :   «TS»وبسثل عدـ الاستقرارية من النوع المحدد، ويكتب ابؼسار من النوع 

t t tx f   
 حيث : 

tf .دالة خطية أو غتَ خطية للزمن : 

t.مسار مستقر : 
الأكثػػر سػػهولة، وبيثػػل بدالػػة خطيػػة مػػن الدرجػػة الأولى، ويكتػػب علػػى الشػػكل  « TS »ويعتػػبر ابؼسػػار مػػن النػػوع 

 التالي :

0 1t tx a a t    
غػػتَ مسػػتقر، لأف  « TS »وابؼسػػار  txE  مسػػتقل عػػن الػػزمن، وبيكػػن إرجاعػػو مسػػتقراً عػػن طريػػق طػػرح القيمػػة

0التقديرية ) 1
ˆ ˆa a t من القيمة ) tx  بدلالة t. 

                                                           
1
 : Christophe HURLIN, Econométrie appliquée: séries temporelles, Université de Paris, Duphine, 2003, 

P.35. 
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ىذا النوع من النماذج، يكػوف الأثػر النػاتج نتيجػة التػأثتَات العشػوائية خػلبؿ فػتًة  وفي t  ظػرفي، وبيكػن تعمػيم
 ىذه النتائج على الدواؿ ابػطية من درجات بـتلفة.

  ابؼسارات من نوع« DS » Differecy Stationary: 
اؿ طريقػػػة التصػػػفية بالفروقػػػات وبيكػػػن إرجاعهػػػا مسػػػتقرة باسػػػتعم وتتمثػػػل في ابؼسػػػارات غػػػتَ ابؼسػػػتقرة العشػػػوائية،

 :  بحيث
 1

t

d

tx
D B    

 حيث: 

t.مسار مستقر : 
B .ثابت حقيقي : 
D.معامل الفروقات : 
d التصفية بالفروقات.: درجة 

 ويكوف ابؼسار من الدرجة الأولى كما يلي : 
  11 t t t t tD x B x x B        

 (d=1)حيث 
 بيكن التمييز بتُ نوعتُ من ابؼسارات:  )(وحسب قيمة الثابت 

0إذا كانت ) -  يكوف ابؼسار )« DS »  : بدوف مشتقة ويكتب كما يلي 
                                   1t t tx x   

و بدػػا أف   t  تشػػويش أبػػيض، فػػإف ابؼسػػار« DS »  يسػػمى حسػػب تسػػمية بمػػوذج مسػػار ابؼخػػاطرة أو ابؼسػػار
 .(Marche aléatoire)العشوائي 

 وبععل ابؼسار العشوائي مستقراً نطبق عليو التصفية بالفروقات الأولى حيث:  
 1 1t t t t tx x D x      

0Bإذا كانت  -  فإف ابؼسار يسمى حسب تسمية ابؼسار ،« DS »  :مع ابؼشتقة ويكتب 

1t t tx x B    
 ابؼسار باستعماؿ التصفية بالفروقات الأولى: وتتحقق استقرارية

 1 1t t t t tx x D x B         
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مسػػتقراً ىػػي طريقػػة ابؼربعػػات الصػػغرى  « TS»وفي الأخػػتَ نسػػتخلص أف أفضػػل طريقػػة بععػػل ابؼسػػار مػػن النػػوع 
 فإف أفضل طريقة بععلها مستقرة ىي التصفية بالفروقات. « DS»(، أما ابؼسارات من النوع MCOالعادية )

 السلاسل الزمنية الفرع الثاني: اختبارات استقرار
تعػرؼ السلسػلة الزمنيػة بأنهػػا مسػتقرة إذا كانػت تتذبػػذب حػوؿ وسػط حسػابي مسػػتقل عػن الػزمن، أمػػا إذا  
كانػػػػػػػػت البيانػػػػػػػػات في حالػػػػػػػػة بمػػػػػػػػو أو ىبػػػػػػػػوط وتعتمػػػػػػػػد علػػػػػػػػى ابذػػػػػػػػاه زمػػػػػػػػتٍ فتكػػػػػػػػوف السلسػػػػػػػػلة غػػػػػػػػتَ مسػػػػػػػػتقرة 

Nonstationaryفي اختبار استقرار السلبسل الزمنية:  أىم الأساليب ابؼستخدمة . ومن 
  ديكي فولر ابؼوسع اختبار(Dickey-Fuller Augmentes). 

 بتَسوف  ساختبار فيليب(Phillips Perrson) 

 1:(Dickey-Fuller Augmentes) اختبار ديكي فولر الموسع (1

لأنو يأخذ في ابغسباف عدـ ترابط الأخطاء، ويرتكز  (DF)أكثر تطور من اختبار  (ADF)يعتبر اختبار       
على الفرضية البديلة :  (ADF)اختبار 

1 1  ويتم تقدير النماذج التالية باستعماؿ طريقة ابؼربعات ،
 :(MCO) الصغرى العادية

1(              1النموذج ) 1

2

p

t t j t j t

j

x px x   



      

1(          2النموذج ) 1

2

p

t t j t j t

j

x px x C   



      

1 (     3النموذج ) 1

2

p

t t j t j t

j

x px x C bt   



       

1Pحيث:   ، (P .)َدرجة التأخت 

t  وتباين ، 2: تشويش أبيض ) متوسط معدوـ

.) 
 ويتم اختبار الفرضيات التالية : 

0 1

1 1

: 1 0

: 1 0

H

H





 

 

وقد تم حساب قيمة ابؼقدرة         1  من طرؼDickey و Fuller واستخرجوا جدولًا للقيم ابغرجة ،
 1

ˆ 1   بحيث يتم مقارنتها مع z :المحسوبة انطلبقاً من ابؼعادلة التالية 

                                                           
1 : D.A.Dickey, W.A.Fuller., Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with a unit root, Econometrica, 

1981, 49, pp. 1057-1072. 
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1

1

ˆ 1

ˆ ˆcalz






calفإذا كانت  tabz z فهذا يعتٍ وجود جذر أحادي وبالتالي نقبل الفرضية : 0H َوالسلسلة تكوف غت ،
 مستقرة.

calأما إذا كانت  tabz z فهذا يعتٍ أنا السلسة الزمنية مستقرة، وبيكن برديد قيمة : P  عن طريق معيار
(Akaike)  أو معيار(Schwarz):حيث ، 

     

     

2

ˆ

2

ˆ

log 2 3

log 3 log

t

t

Akaike p n p

Schawrtz p n p n









  

  

 بحيث: 
2

ˆt.تباين الأخطاء العشوائية بعد عملية التقدير : 
n .عدد ابؼشاىدات : 

 ويتم الاختبار وفق ابؼراحل التالية:
 (:3تقدير النموذج ) -1
إذا تم قبوؿ الفرضية العدبية        0H  فإف ىذا يعتٍ أف السلسلة الزمنية غتَ مستقرة، أي يوجد بها جذر

أحادي وبالتالي يتم اختبار معنوية ابؼعامل  b  معامل الابذاه(، باستعماؿ اختبار ستودنت( t فإذا كاف ،
وأفضل طريقة لإرجاعها مستقرة ىي تقدير معادلة  " TSفر فإف السلسلة الزمنية من ابؼسا"بىتلف عن الص

 الابذاه العاـ، لإجراء الدراسة على البواقي. 
أما إذا رفضنا الفرضية العدبية  0H   وقبلنا الفرضية البديلة 1H ابؼرحلة الثانية أي تقدير النموذج  بمر إلى

(2). 
 (:2تقدير النموذج ) -2

إذا تم قبوؿ الفرضية العدبية         0H فإف ىذا يعتٍ أف السلسة الزمنية غتَ مستقرة، أي وجود جذر ،
فإذا كاف بىتلف عن  (t)باستعماؿ اختبار ستودنت  (c)أحادي، وبالتالي يتم اختبار معنوية ابؼعامل الثابت 

بابكراؼ، وأحسن طريقة لإرجاعها مستقرة ىي طريقة الفروقات،  "DS"الصفر فإف السلسة الزمنية من ابؼسار
دوف ابكراؼ، "DS "أما إذا كاف يساوي الصفر، فهذا يعتٍ أف السلسلة من ابؼسار  (c)فة الثابت مع إضا

 . (c)وأفضل طريقة لإرجاعها مستقرة ىي طريقة الفروقات دوف إضافة الثابت 
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أما إذا رفضنا الفرضية العدبية  0H  وتم قبوؿ الفرضية البديلة ، 1H  بمر على ابؼرحلة الثالثة أي تقدير
 (.1النموذج )

 (:1تقدير النموذج ) -3
إذا تم قبوؿ الفرضية العدبية         0H  فإف ىذا يعتٍ أف السلسلة الزمنية غتَ مستقرة من ابؼسار«DS » 

 ىي طريقة الفروقات.دوف ابكراؼ، وأفضل طريقة لإرجاعها مستقرة 
أما إذا تم قبوؿ الفرضية البديلة  1H .فإف ىذا يعتٍ أف السلسلة الزمنية الأصلية مستقرة 

في أنو يستخدـ الفروؽ ذات الفجوة الزمنية بؼعابعة مشكلة  ((DFعن اختبار  (ADF)وبىتلف اختبار        
 1الارتباط الذاتي للؤخطاء.

 :  (Phillips Perrson) 8988 بيرسون سفيليباختبار  (2

من أجل أخذ الأخطاء  Dickey-Fullerيرتكز ىذا الاختبار على تصحيح غتَ ثابت لإحصائيات        
 بعتُ الاعتبار.

 وفق ابؼراحل التالية : Perronو  Phillipsويتم اختبار 
بطريقة ابؼربعات الصغرى العادية، وحساب  Dickey-Fullerتقدير النماذج الثلبث لاختبار  .1

)(الإحصائيات ابؼشتًكة مثل  te .سلسلة البواقي 

2تقدير الابكراؼ في ابؼدى القصتَ  .2 2

1

1ˆ
n

t

t

e
n




 . 

تقدير معامل التصحيح  .3 2

tS  التباين في ابؼدى الطويل(، وبوسب انطلبقاً من تباينات البواقي للنماذج(
 ابؼقدرة.

2 2

1 1 1
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 مقدرة بدلالة عدد ابؼشاىدات: (L)ولتقدير ىذا التباين في ابؼدى الطويل لابد من وجود قيمة تأخر 
 

2/9
, 4 100n L n 

 من خلبؿ ابؼعادلة التالية: (Perron  و Phillips) PP ويتم حساب إحصائية 
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1
 .  623، ص 2222، الدار ابعامعية، الإسكندرية، الطبعة الثانية، القياسي: بين النظرية والتطبيقالاقتصاد عبد القادر بؿمد عطية،   
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مع:       
2

2

ˆ

t

k
S


 

1kوتكوف )  إذا كانت سلسلة البواقي ) te .تشكل تشويش أبيض 
ويتم مقارنة إحصائية  

1

*

ˆt


 .(Mackinnon)مع القيمة ابعدولية ابؼستخرجة من جدوؿ  

 أدبيات التكامل المتزامن المطلب الثاني:
 ابؼتغتَات ابؼتعدد Johansen جسلس جوىانسن أسلوب من النماذج ابؼعرفة في التكامل ابؼتزامن

 ابؼتزامن التكامل اختبار ويعد. اً تزامنم تكاملبً  متكاملة النموذج في الداخلة ابؼتغتَات كانت إذا ما لتحديد
 Engle and Granger وغرابقر إبقل من كل قبل من ابؼقتًح ابػطوتتُ أسلوب من أفضل ابؼتغتَات متعدد
 بعتُ يأخذ بأنو جوىانسن أسلوب بيتاز كما ،Uniqueوحيد  ابؼتزامن التكامل متجو أف يفتًض والذي

 للتكامل ابؼتزامن (ARDL) منهج ابغدود ذلك يوجد بموذج إلى بالإضافة، العشوائي السلوؾ بمط الاعتبار
 .من نفس الدرجة السلبسل الزمنية بىتلف عن النوعتُ السابقتُ في أنو لا يشتًط استقرار الذي

 ر التكامل المتزامن لأنجل جرانجراختباالفرع الأول: 
وقد Granger1987وGranger 1983Engeleقدـ طريقة التكامل ابؼتزامن كل من

 الاقتصاد القياسي، وفيو  الإحصاء التطبيقي ـ في بؾاؿاىيد من الاقتصاديتُ كمفهوـ جديد و اعتمدىا العد
.الاقتصادية النماذج برليلو  تقدير

تكامل السلبسل من نفس الدرجة يعتبر شرط مهم لاختبار التكامل ابؼتزامن، فإذا كانت السلبسل  إف
 الزمنية غتَ متكاملة من نفس الدرجة فلب بيكن أف تكوف ىناؾ علبقة تكامل متزامن بتُ ىاتتُ السلسلتتُ.

 .Dickey-Fuller Augmenté (ADF)ويتم برديد درجة تكامل كل سلسلة باستعماؿ اختبار 
 ( متكاملتاف إذا برقق الشرطاف التالياف:Y2tو ) (Y1t)تكوف السلسلتاف الزمنيتاف 

 .أف تكوف كل سلسلة منتجة من سلسلة عشوائية من نفس درجة التكامل 
 .أف تكوف التًكيبة ابػطية للسلسلتتُ تسمح بابغصوؿ على سلسلة من درجة تكامل أقل 

أي :     (d)( سلسلة زمنية متكاملة من الدرجة xtفإذا كانت ) dIxt    
أي :    (b)( سلسلة زمنية متكاملة من الدرجة ytو إذا كانت ) bIyt  

 فإف بؾموع السلسلتتُ يكوف متكامل بدرجة تكامل أقل أي : 

                                                           
1 : REGIE Bourbonnais, Econométrie : Manuel Et Exercices Corrigés, 5e Edition, Dunod Paris, 2004, P.277. 
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 bdIyx tt  21 
 

 bIy

dIx

t

t





0حيث:  bd 
 21,عبارة عن شعاع التكامل ابؼتزامن :(Vecteur de Cointégration) 

 (Coitegration  Johansen &  Juselius) التكامل المتزامن لجوهانسن جسلسالفرع الثاني: 
 Juselius("1988)  و  Johansenمن أجل برديد عدد علبقات التكامل ابؼتزامن، نستعمل طريقة "

الذاتية بيكننا حساب وانطلبقاً من القيم  (les valeurs propresوالتي تركز على القيم الذاتية للمصفوفة )
 حسب العلبقة التالية:traceالإحصائية 

 i

k

ri

trace Lnn   


1
1

 

 حيث:
n: شاىدات. عدد ابؼ 
i:  القيمة الذاتية رقم i .للمصفوفة 

k:  .عدد ابؼتغتَات 
r: .رتبة ابؼصفوفة 

( تتبع قانوف احتماؿ يتشابو أو يقتًب من توزيع traceبحيث ) ²x  .كي دو 
بعد حساب و  (.1990( سنة )traceبوضع جدوؿ لقيم ) Juselius و Johansenوقد قاـ كل من 

 ابعدولية(، و عليو تكوف لدينا ابغالات التالية حسب رتبة ابؼصفوفة. trace( يتم مقارنتها مع )trace)قيمة 
(، و بمر إلى الاختيار Hoالقيمة ابعدولية: فإننا نرفض الفرضية ) ≤( المحسوبة traceأما إذا كانت )

 التالي وىكذا حتى نهاية الاختبار .
(، ونتوقف عند ىذا Hoالقيمة ابعدولية: فإننا نقبل الفرضية ) ≥( المحسوبة trace)أما إذا كانت 

 وبرسب عدد أشعة التكامل ابؼتزامن على أساس الفرضية البديلة للبختبار السابق.، الاختبار

  : (ARDL الحدود التكامل المتزامن )منهج اختبارالفرع الثالث: 

  Autoregressive distributed lag (ARDL) model  حديثة وىي منهجيةتعد ىذه ابؼنهجية 
 Pesaran (1997) ،Shinandالتي طورىا كل من  ،الزمنية ابؼوزعةبموذج الابكدار الذاتي للفجوات ابؼسماة 

and Sun (1998) و ، Pesaran and Al (2001) ويتميز ىذا الاختبار بأنو لا يتطلب أف تكوف .
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بيكن  ARDLأف اختبار ابغدود في إطار  Pesaranالسلبسل الزمنية متكاملة من الدرجة نفسها. ويرى 
أو متكاملة من   I(0)تطبيقو بغض النظر عن خصائص السلبسل الزمنية، ما إذا كانت مستقرة عند مستوياتها 

أو خليط من الاثنتُ. الشرط الوحيد لتطبيق ىذا الاختبار ىو أف لا تكوف السلبسل  I(1)الدرجة الأولى 
تتمتع بخصائص أفضل في حالة السلبسل   Pesaran. كما أف طريقة  I(2)الزمنية متكاملة من الدرجة الثانية 

 -Engleالزمنية القصتَة مقارنة بالطرؽ الأخرى ابؼعتادة في اختبار التكامل ابؼشتًؾ مثل طريقة ابقل و غرابقر 

Granger 1987 واطسوف -ذات ابؼرحلتتُ واختبار التكامل ابؼشتًؾ بدلالة داربن DW Test  أو اختبار ،
 VAR.1 شعاع الابكدار الذاتيفي إطار    Johansen بعوىانسن ابؼتزامنالتكامل 

يأخذ عدد كافي من فتًات التخلف الزمتٍ للحصوؿ على أفضل بؾموعة من  ARDLإف النموذج 
البيانات من بموذج الإطار العاـ، كما أنو يعطي أفضل النتائج للمعلمات في الأجل الطويل وأف اختبارات 

كما بيكننا ىذا النموذج من فصل تأثتَات الأجل القصتَ عن  التشخيص بيكن الاعتماد عليها بشكل كبتَ. 
 جل الطويل حيث نستطيع من خلبلو برديد العلبقة التكاملية للمتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼستقلة في الأجلتُالأ

، بالإضافة إلى برديد حجم تأثتَ كل من ابؼتغتَات ابؼستقلة على ابؼتغتَ التابع.  الطويل والقصتَ في نفس ابؼعادلة
ات ابؼستقلة في الأجلتُ القصتَ والطويل. وتعد معلماتو كما نستطيع وفقا بؽذه ابؼنهجية  تقدير معلمات ابؼتغتَ 

 -في الطرؽ الأخرى مثل : طريقة ابقل ابؼوجودةابؼقدرة في الأجل القصتَ والطويل أكثر اتساقا من تلك 
(. ولتحديد طوؿ فتًات 1990) جسلس-( وطريقة جوىانسن1988) (، طريقة جوىانسن1987جرابقر)

( حيث يتم اختيار طوؿ الفتًة التي تدني قيمة  SC( و)AICعادة معيارين بنا )( نستخدـ n) الإبطاء ابؼوزعة
 2(.SC( و)AICكل من )

 التطور دالة عن VAR(p)تدؿ  ،p حسب ترتيب( VAR) من خلبؿ تركيبتنا لأشعة الابكدار الذاتي
 :التالية

tit

p

i

it zZ   




1

........................... (1) 

                                                           
"، ابؼلتقى العلمي الدولي بعنواف : " ابؼعرفة في ظل الاقتصاد والنمو الاقتصادي في تايوانالعلاقة بين رأس المال البشري والصادرات بؾدي الشوربجي، " : 1

 .15، 12 ص: ، ص28/11/2007-17الرقمي ومسابنتها في تكوين ابؼزايا التنافسية للبلداف العربية"، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، 
قياسية لمحددات الاستثمار الخاص في الجزائر باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة دراسة دبضاني بؿمد ادريوش، ناصور عبد القادر، " :  2

"، جامعة 2004-2001تًة "، ابؼلتقى الدولي بعنواف : " تقييم آثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها على التشغيل والاستثمار والنمو الاقتصادي خلبؿ الفالمتباطئة
 .17، 16 ص: ، ص12/03/2013-11ف، سطيف، سطي
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. وآخروف بيسرافػ ل وفقا. الزمن ىو t التابع، ابؼتغتَ ىو y حيث y و x منلكل  متجو ىو zt حيث
 ،I(1)و  I(0)متكامل من  كوفي أف بيكن كما ،I(1) متكامل من الدرجة الأولى يكوف أف بهب ،(2001)

 :التالي النحو على( VECM) ابػطأ تصحيح متجو بموذج بعد تطوير

tit

p

i

tit

ip

i

ttt xyztz   











 
1

11

1 ................... (2) 

 النحو على الطويل لمدىل ابؼتعددة مصفوفةو .  للمتغتَ التابعالأولى سلسلة الفروؽ ىي Zt∆ حيث
 :التالي











XXXY

YXYY




 ..........................(3) 

متكاملة من  تكوف أف بيكن ،ختارةابؼ سلسلةال فإف وبالتالي مقيدة، غتَ ىي لمصفوفةل ةقطريال العناصر
 Y فإف ،0YY كانت  إذا ابؼقابل، في.  I(1) متكامل من الدرجة Y إذا كاف ،I(1) أو I(0) الدرجة

 التكامل اختبار في منو بد لا أمر أعلبه ابؼذكورة بموذج تصحيح ابػطأ إجراءاتإف . I(0) متكامل من الدرجة
 . ابؼتغتَات ابؼستقلة من وبؾموعة التابع ابؼتغتَ بتُ الأكثر على واحد تجوبؼ ابؼتزامن

 الثالثة، ابغالة في، Pesaran et al (2001) بها جاء التي ابؼراحلبؾموعة من  اتبعنا نموذج،ال لاشتقاؽ
0,0افتًاض:  بعدوىذا . بذاىاتا ولا مقيدة غتَ والتي تعتبر  YY 0و،  ابػطأ تصحيح بموذجفي 

 (.UECM) ابؼقيد غتَ
في الأوؿ اختبار وجود علبقة توازنية طويلة الأجل بتُ متغتَات  ARDL منهج ابغدودويتضمن اختبار 

النموذج، وإذا تأكدنا من وجود ىذه العلبقة ننتقل إلى تقدير معلمات الأجل الطويل وكذا معلمات الأجل 
(  حيث يتم اختبار فرضية العدـ القائلة بعدـ وجود Fبحساب إحصائية )ومن أجل ذلك نقوـ  القصتَ.
 بتُ متغتَات النموذج. متزامنتكامل 

0: 10 BH 
 في الأجل الطويل بتُ متغتَات النموذج. متزامنمقابل الفرضية البديلة القائلة بوجود علبقة تكامل 

0: 11 BH 
مع القيم ابعدولية التي وضعها كل من   (F) إحصائية، نقوـ بدقارنة  Wald testبعد القياـ باختبار          

Pesaran and Al (2001)  حيث بقد بهذه ابعداوؿ قيم حرجة للحدود العليا وابغدود الدنيا عند مستوى.
 Pesaranبتُ متغتَات الدراسة ، ويفرؽ كل من  متزامنوجود علبقة تكامل  إمكانيةمعنوية مبينة لاختبار 
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and Al   بتُ ابؼتغتَات ابؼتكاملة عند  فروقها الأولىI(1) وابؼتغتَات ابؼتكاملة عند مستواىا ،I(0) أو تكوف ،
بغد الأعلى ابؼقتًح للقيم ابغرجة، فإننا ( المحسوبة أكبر من اFعند نفس درجة التكامل. فإذا كانت قيمة )

بتُ متغتَات الدراسة، أما إذا كانت القيمة  متزامنفرضية العدـ ونقبل الفرضية البديلة بوجود تكامل  نرفض
توازنية علبقة  وجود القائلة بعدـ( أقل من ابغد الأدنى للقيم ابغرجة، فإننا نقبل فرضية العدـ التي Fالمحسوبة ؿ )

 1في الأجل الطويل.
 اختبار السببية ودوال الاستجابة الدفعية المطلب الثالث:

متمثلة في العلبقات السببية ودواؿ الاستجابة الدفعية  VARالابكدار الذاتي  شعاع من أبرز اختبارات
، في بماذج أشعة الابكدار الذاتي تعالج كل ابؼتغتَات بصفة متماثلة وبموذج تصحيح ابػطألتحليل الصدمات 
 امل التباطؤ لكل ابؼتغتَات في كل ابؼعادلات ليعطي للنظاـ الطبيعة ابغركية.مع إدخاؿ عوبدوف شرط إقصاء 

 السببية اتالفرع الأول: دراسة العلاق
مشكل السببية من أىم المحاور في برديد صيغ النماذج الاقتصادية، إذ يهدؼ إلى البحث عن  يعتبر

 أسباب الظواىر الاقتصادية وفهمها للتمييز بتُ الظاىرة التابعة من الظواىر ابؼستقلة ابؼفسرة بؽا.
 (:Causality Granger) سببية جرانجر .8

 رؼعي، و الذي يسمح بدعرفة أي ابؼتغتَين يؤثر في الآخر، 1969اختياره للسببية سنة  Grangerقدـ 
 يسببمابؼتغتَوابؼاضيةابغاليةالقيمفي التغتَأفعلىالاقتصادفيابؼتغتَاتبتُالسببيةالعلبقةجرابقر
 اختبارويتضمن   قيم فيالتغتَيسببوابؼاضيةمثلًب ابغالية   في قيم التغتَأفأيآخرمتغتَفيالتغتَ

 2:ذاتيابكداربموذجتقديرللسببيةجرابقر
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1 : Oteng-Abayie Fosu and Frimong Magnus, "Bounds Testing Approach  to Cointegration : An 

examination of Foreign Direct Investment Trade and Growth Relationships  ", American Journal of 

Applied Sciences, USA ,2006,p2080-2081. 
 .689، ص: 2224الدار ابعامعية، الاسكندرية، ، الحديث فيالاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق: عبدالقادر بؿمد عبدالقادر عطية،  2
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ثابتبتباينعشوائيتُ حدين U2tو  U1tتقديرىا،يرادمعلمات (θi , δi , βi , αi)أفحيث
 .OLSالصغرى ابؼربعاتطريقةباستخداـابؼعادلتتُتقديرويتمالصفريساويحسابيومتوسط

 التاليتتُ:  العدبيتتُ الفرضيتتُ سوؼ نستعمل السببية العلبقات لاختبار
 {      
      

}  
مستقلتُ عن بعضهما  Yو  Xإذا لم نستطيع رفض أي من ىاتتُ الفرضيتتُ، فإف ابؼتغتَين ابؼدروستُ 

 (.Xيسبب  Y و Y يسبب X البعض، أما إذا تم رفضهما معاً فهناؾ علبقة سببية في الابذاىتُ )
Fولاختبار الفرضيتتُ نستخدـ إحصائية فيشر المحسوبة وابعدولية، فإذا كانت 

أكبر من إحصائية فيشر  *
F  ابعدولية فإننا نرفض الفرضية العدبية أي وجود علبقة سببية، وإذا كانت أصغر فنقبل الفرضية العدبية أي

 .Y  و Xعدـ وجود علبقة سببية بتُ 
Fحيث إحصائية فيشر المحسوبة 

 1تقدر وفق القانوف التالي: *

   
(         )  

    (     )⁄
 

 بواقي ابؼربعات في ابؼعادلة ابؼختزلة.ىو بؾموع :     حيث أف: 

 ىو بؾموع بواقي ابؼربعات في ابؼعادلة غتَ ابؼختزلة.:                  

 ىو عدد ابؼعاملبت ابؼختزلة.:                      

 ىو عدد ابؼتغتَات الأصلية )بدوف اختزاؿ( في ابؼعادلة.:                      

 ىو عدد ابؼشاىدات ابؼستخدمة لتقدير ابؼعادلة الغتَ بـتزلة. :                     
 ":Causality Simsسببية سيمس" .2

، و الذي ينص على أنو: إذا كانت القيم ابؼستقبلية لػ 1980اختباره للسببية سنة  Sims قدـ ty1  تسمح
بتغيتَ القيم ابغاضرة لػ tY2  فإف ىذا يعتٍ أف ،)( 2tY  تسبب)( 1tY. 

 2و بيكن بسثيل ذلك رياضيًا كاللبتي :
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titiitiitit ybyayaay
1 1 1
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 .279 ، ص:2212، دار ابغامد للنشر والتوزيع، عماف، الطبعة الأولى، طرق الاقتصاد القياسي: محاضرات وتطبيقاتشيخي بؿمد،  - :انظر: 1
، ص: 2211، دار صفاء للنشر والتوزيع، عماف، الطبعة الأولى، القياس الاقتصادي: النظرية والتحليلكامل علبوي كاظم، حسن لطيف الزبيدي،  -

272. 

 .278، ص: مرجع سابق: شيخي بؿمد،  2
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  إذا تم قبوؿ الفرضية H  : حيث 
obbbH ioo  22

2

2

1:  
 .ty2لا تسبب  ty1فإف: 

  إذا تم قبوؿ الفرضية H : حيث 
obbbH po  21

2

1

1:  
 .ty1لا تسبب  ty2فإف: 

 تحليل الصدماتو  الفرع الثاني: دوال الاستجابة الدفعية

، حيث تفسر دواؿ الاستجابة في برليل الاستجابة الدفعية (VAR)يكمن أىم استعماؿ لنماذج 
على القيم ابغالية وابؼستقبلية للمتغتَات التابعة، غتَ أف ىذا التأثتَ  (εt)الدفعية تأثتَ صدمة في أحد البواقي 

 فإذا افتًضنا مثلبً النموذج التالي: (VAR)سينتقل إلى ابؼتغتَات الأخرى عن طريق ىيكل ديناميكية بماذج 

      ∑    

 

   

     ∑    

 

   

          

      ∑    

 

   

     ∑    

 

   

          

كما انو سيؤثر في القيم     سيؤثر حتماً في القيمة ابغالية لػ   حدوث صدمة في حد ابػطأ  فإف
أف ىذه الصدمة في  . فإذا افتًضنا Xنظراً لاحتواء ابؼعادلتتُ على القيم السابقة لػ  Yو  Xابؼستقبلية لكل من 

 التالي: كما في ابعدوؿ  فإف سينتج عن ذلك التأثتَ %1 ػبمقدرة    
 والمستقبلية للمتغيرات التابعة.(: أثر صدمة في البواقي على القيم الحالية 8-4الجدول رقم )

 ديناميكية تأثير الصدمة الفترة
 :tفي الفتًة 

 :t+1في الفتًة 

 :t+2في الفتًة 
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 Modèle à correction d’erreur (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ  الفرع الثالث:

 :التاليةالتوازفمعادلةنستخدـابػطأتصحيحبموذجكمرحلة أختَة يتم تقدير بموذج لتوضيح
             

    و    متجو من ابؼتغتَات ابؼفسرة. فإذا كانت بؾموعة ابؼتغتَات    ابؼتغتَ التابع وبسثل   حيث بسثل 
 .              حيث:،      في حالة توازف يكوف الفرؽ يساوي الصفر

أف القوؿبيكنأدؽالتوازف، وبصورةعنتباعدىناؾيكوفالصفرالفرؽىذايساويلاوعندما
 Disequilibrium ،التوازفبخطأذلكويعرؼ ،Yt و Xtبتُ التوازفعنالبعدتقيس  القيمة ىذه
 وبيكن Yو X منابؼتباطئةالقيمومع X مع علبقةبؽا Y  افتًاض أفالتوازف بيكنخطأتواجدحالةففي
 2التالية:ابؼعادلةفيابػطأتصحيحبنموذجذلكبسثيل

              (          )     
وكذلك   فيالتغتَيعتمد على  في التغتَأفأعلبهابؼعادلةوتوضحالأولىالفروؽ   بسثلحيث

قيمةفإف التوازنيةالقيمةمنأعلى     القيمةعندما تكوفأنويتضمنوىذاالتوازف،بػطأابؼتباطئةالقيم
أي   ابػطأ تصحيحمعلمةقيمةعلىذلكويعتمدابػطألتصحيحالفتًة القادمةفيتنخفضسوؼ   

 بموذجيسمىالتوازني ولذلكالوضعإلىقيمة للعودةتصحيحبهايتمالتيالكيفيةيقيسأف النموذج

الطويل، وتقيس والأجلالقصتَالأجلمعالمتقيس،  ،   أفابؼعادلةمنيتضح كذلك ابػطأتصحيح
 .الطويلالأجللتوازفالتكيفسرعة  
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 : R.F. Engle. Granger. Co-integration and error correction representation estimation and testing. 

Econometrics. 1987. vol . 55.  P .255.  
2
 : BENBOUZIANE Mohamed, "Cointegration And Efficincy In The Foreign Exchange Market", Thése 

De Doctorat D’etat En Sciences Economiques , Université De Tlemcen, Alegria,  2003. P :26. 
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 واستجابة السياسة النقديةلسياسة المالية دورية ا وتحليل بحث الثالث: قياسالم
 ة قياسية على مرحلتتُ:سوؼ نقوـ من خلبؿ ىذا ابؼبحث إجراء دراس

: قياس مدى دورية السياسة ابؼالية في ابعزائر للعوائد النفطية، واستعملنا في ذلك المرحلة الأولى
ومدى تبعية الإنفاؽ ابغكومي  متغتَين ىامتُ بنا سعر النفط  لسلة الأوبك وابعباية البتًولية في ابعزائر
 للؤختَين، من خلبؿ استخداـ بموذج التكامل ابؼتزامن بعوىانسن و جسلس.

 : قياس استجابة ورد فعل السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي وصدمات أسعارةالمرحلة الثاني
 AutoRegressive)بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة، من خلبؿ استخداـ النفط

Distributed Lag (ARDL)) model 

 (Procyclical)المطلب الأول: قياس وتحليل الاتجاهات الدورية للسياسة المالية 
يهدؼ ىذا ابعزء إلى برليل النتائج القياسية من خلبؿ دراسة استقرارية وابعذر الوحدوي وتقدير 

في  بتُ متغتَات النموذج معادلات السلبسل الزمنية للمتغتَات بؿل الدراسة ثم تشكيل بموذج للتكامل ابؼتزامن 
دى القصتَ بتُ متغتَات الدراسة باستخداـ اختبار ابؼدى الطويل، بالإضافة إلى برديد نوعية العلبقة في ابؼ
 .العلبقات السببية بعرابقر وبرليل دواؿ الاستجابة الدفعية

وىذه  .(1970–2012)تستخدـ الدراسة سلسلة زمنية سنوية بعميع ابؼتغتَات بستد خلبؿ الفتًة 
أما إحصائيات سعر  والبنك العابؼي والديواف الوطتٍ للئحصائياتابؼالية وزارة إحصائيات البيانات أخذت من 

النفط فهي بسثل الأسعار الفورية بػامات سلة أوبك ابؼأخوذة من التقارير الشهرية بؼنظمة الأقطار العربية 
 .(1) لحقابؼابؼصدرة للنفط كما ىي مبينة في 

 الأول: دراسة استقرارية السلاسل الزمنية الفرع
باختبار استقرار السلبسل الزمنية للمتغتَات  بدأالزمنية، سنكما درجت العادة عند استخداـ السلبسل 

 Unit Rootدراسة استقرارية السلبسل الزمنية يعتمد على اختبار ابعذور الوحدية  إف ،ابؼشمولة بالتحليل

Test وىناؾ عدة اختبارات لاكتشافو، منها اختبار ديكي فولار ابؼطور Augmented Dickey-Fuller 

(ADF) ، ومن خلبؿ استخداـ برنامجEViews8  الاختبارات نعرؼ بدتغتَات الدراسة: إجراء، قبل 
LGDP: ؛ الإبصاليالناتج المحلي  لوغاريتمLFPET :؛ لوغاريتم ابعباية البتًوليةLOP :؛ لوغاريتم سعر النفط
LGCE :الاستهلبكي ابغكومي كنسبة من الناتج؛  الإنفاؽLRH : المحروقات )النفط الإيرادات لوغاريتم

 النماذج التالية: وتقدير وكما واضح في صياغة .والغاز(
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 (.LGDP) الإبصاليلوغاريتم الناتج المحلي بالنسبة ل
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 (.LGCE) للوغاريتم الإنفاؽ ابغكوميبالنسبة 
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 (.LRH) إيرادات المحروقاتبالنسبة للوغاريتم 
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 كما .الدراسة في ابؼتضمنة بؼتغتَاتا تكامل درجة اختبار ىي وجسلسجوىانسن  لطريقة الأولى ابػطوة
بعدوؿ التالي وا .متكاملة تكوف ذلك على وبناء مستقرة غتَ الاقتصادية الزمنية السلبسل معظم سابقاً  ذكر

 يبتُ نتائج ىذا الاختبار بعميع ابؼتغتَات على النحو التالي:
 لجميع المتغيرات. (Unit Root Test)الوحدة  (: نتائج اختبار جذر2-4الجدول رقم)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test

 1ST الأولي الفروق Level المستوى درجة التكامل

t- Statistic Lag** t- Statistic Lag** 

LGDP (1) -1.379895 0 -5.676784* 0 

LFPET (1) -2.395612 0 -5.392502* 0 

LOP (1) -2.297014 0 *-6.639412 0 

LRH (1) -2.211711 0 *-6.193807 0 

LGCE (1) -2.170363 0 *-5.098733 0 

 .%1*: تشتَ إلى استقرار متغتَات الدراسة عند مستوى معنوية 
 (. modified Akaike) آكايك ابؼعدؿ رايباستخداـ مع احتسابهاالعلم أف عدد التأخرات تم  : مع**

 
عند مستوى  ابعدولية ابغرجة القيم من أكبر ابؼتغتَات لكل المحسوبة  tأعلبه يتضح أف ابعدوؿ خلبؿ ومن

 ىذه استقرار عدـ وبالتالي وحدية جذور وجود أي العدمية، الفرضية قبلوبالتالي ن عند مستواىا الأصليمعنوية 

الأولى، وقد تبتُ أف كل متغتَات الدراسة  الفروؽ على الاختبار إجراء بنا ىذا إلى وقد حدا. الزمنية السلبسل
 ،%1 معنوية مستوىعند  ابغرجة تلك القيم تفوؽ ابؼقدرة للئحصائية ابؼطلقة القيم أف بدلالة وذلك مستقرة

 وىذا يعتٍ قبوؿ الفرضية البديلة بعدـ وجود ابعذور الوحدية.
الأصلية أنها غتَ مستقرة لاحتوائها على وىذا ما توضحو النظرة العامة للسلبسل الزمنية في ابؼستويات 

(، أي أنو تم قبوؿ الفرضية 63-4 )في الشكل جذر الوحدة، أي بعبارة أخرى بصيع ابؼتغتَات غتَ معنوية
العدمية بعدـ استقرارية متغتَات الدراسة، وىذا دليل على وجود جذر وحدوي مع ابذاه عاـ واضح في 

 كما ىو واضح في ابؼنحنيات التالية:التي تظهر مستقرة  السلبسل الزمنية، و 
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 (level(: عدم استقرارية السلاسل الزمنية عند المستوى )8-4الشكل رقم )
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 EViews8اعتماداً على برنامج  ابؼصدر: من إعداد الباحث

 

وكما ىو ملبحظ في ابعدوؿ أعلبه أنو عند استخداـ الفروؽ الأولى للسلبسل ابؼذكورة أعلبه.  ولكن
تبتُ أنو تم رفض الفرضية العدمية وقبوؿ الفرضية البديلة بعدـ وجود جذور وحدية، أي أف السلبسل الزمنية 

 ضح في الشكل التالي:مستقرة، وبالتالي فإف ابؼتغتَات السابقة متكاملة من الدرجة الأولى كما ىو مو 
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 (1st Difference)السلاسل الزمنية في الفروق الأولى  (: استقرار2-4الشكل رقم )
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 EViews8ابؼصدر: من إعداد الباحث اعتماداً على برنامج 

 (Cointegration  Johansen &  Juselius) وجسلس التكامل المتزامن جوهانسنالثاني:  الفرع
 ابؼتباطئة طوؿ إبهاد مسألةإف  .النموذج في ابؼناسبة ابؼتباطئات عدد برديد الثانية من الاختبار ابػطوة

 وسط وذو التباين واختلبؼ الذاتي الارتباط من خالي خطأ حد على نتحصل أف بكتاج لأننا جدا مهم الأمثل
 ابؼتغتَات لاف ىذا .القصتَ الأجل سلوؾ على تؤثر قد التي ابؼتغتَات بحذؼ يتأثر ابؼتباطئة طوؿ برديد. صفري
 والعلبقة للبيانات دقيق فحص ىناؾ يكوف أف بهب ذلك على بناء .ابػطأ حد من جزء فورياً  تكوف المحذوفة

 أف الشائع من. إضافية متغتَات لتضمتُ بؾاؿ ىناؾ كاف ماذا لتقرير التقدير، عملية بدأ قبل بينها تربط التي
 .النظاـ في صدمة أي الاعتبار في ليأخذ صوري متغتَ النموذج تضمتُ يتم

 ابؼتغتَات بصيع بتضمتُ VAR بموذج تقدير ىي الأمثل ابؼتباطئة طوؿ معرفة في شيوعا الأكثر الطريقة
ة عادإب القياـ بواسطة ابؼتغتَات بزفيض يتم ثم ابؼتباطئات، من كبتَ بعدد VAR بموذج يقدر )فروؽ بدوف(

 في )صفر حتى 09 ثم ومن 10 ثم ومن متباطئة 11 ػب النموذج تقدير ( قلأ واحدة بؼتباطئة النموذج تقدير
 الارتباط اختبارات إلى إضافة SBC و AIC معيار باستخداـ النموذج فحص يتم النماذج ىذه من كل

 معيار قيم بىفض الذي النموذج عاـ وبشكل .للبواقي الطبيعي والتوزيع ARCH و التباين واختلبؼ الذاتي
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AIC و SBC كل بنجاح النموذج بهتاز أف ينبغي .الأمثل ابؼتباطئات طوؿ بيثل الذي كالنموذج اختياره يتم 
 :وابعدوؿ التالي يبتُ عدد التأخرات ابؼثلى .النموذج فحص اختبارات

 VARفي الانحدار الذاتي  المعايير المحددة لرتبة التأخرات(:  3-4الجدول رقم )
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -99.19111 NA   0.000126  5.209556  5.420665  5.285886 

1  130.4175   390.3346*   4.59e-09*  -5.020874*  -3.754214*  -4.562890* 

2  147.8007  25.20569  7.15e-09 -4.640035 -2.317826 -3.800398 

3  165.7756  21.56985  1.20e-08 -4.288779 -0.911020 -3.067488 

 

 *: تشتَ إلى رتبة التأخر المحددة بواسطة ابؼعايتَ
 حيث:

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 

في ىذه ابؼرحلة بقري اختبار التكامل ابؼتزامن بعوىانسن بؼتغتَات الدراسة للبحث عن إمكانية وجود 
انت ىذه فإذا ك        علبقات للتكامل متزامن بؼتغتَات الدراسة. ويقوـ ىذا الاختبار على حساب قيمة 

كما الأختَة أكبر من القيمة ابغرجة ابعدولية فإننا نرفض الفرضية العدمية بعدـ وجود علبقة تكامل والعكس،  
  ىو واضح في ابعدوؿ التالي:

 اختبار التكامل المتزامن لجوهانسن(: 4-4الجدول رقم )
 الفرضيات العدمية

Null Hypothesis: 
 القيمة العظمى
Eigen value 

المحسوبة القيمة  
Trace 

 احتمال ** 0.05 القيمة الجدولية

 0.0089  69.81889  78.35894  0.519312  لا شيء*
*  0.0451  47.85613  48.32491  0.402122   8على الأكثر 

2على الأكثر    0.303859  27.23581  29.79707  0.0960 
3على الأكثر    0.217641  12.38551  15.49471  0.1394 
4على الأكثر    0.055070  2.322415  3.841466  0.1275 

 .%5*: يدؿ على رفض الفرضية العدمية عند مستوى معنوية 
 .1999ميشيلز لسنة -ىوؽ-**: تدؿ على قيم لػ ماكينوف

 ( 3-4حسب ابعدوؿ رقم ) خر واحدتأ ػالمحسوبة فتًة التأخرات 
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في  5%أكبر من القيم ابغرجة عند مستوى معنوية  traceقيماختبار  من ابعدوؿ أعلبه يتضح أف
للتكامل ابؼتزامن، حيث أف  علبقتتُأي وجود  ،H0العدمية  اتالفرضي وبالتالي نرفضابؼرحلة الأولى والثانية 

توازنية  ة، بفا يدؿ على وجود علبق5%عند مستوى معنوية  r=2التكامل ابؼتزامن ىو  أشعة عدد متجهات
، أي أنها لا تبتعد كثتَا عن بعضها البعض في ابؼدى الطويل ابعباية البتًولية وعوائد المحروقات طويلة الأجل بتُ

على  اختبار فيها يتمأما اختبار الفرضية العدمية الثالثة التي  خلبؿ فتًة الدراسة. بحيث تظهر سلوكا متشابها
بعدـ  العدمية أصغر من القيمة ابعدولية وىذا يعتٍ قبوؿ الفرضية traceالأكثر وجود علبقتتُ بقد أف قيمة 

 .وابػامسة الرابعة فرضية العدميةللبالنسبة  النتيجةوجود شعاع ثالث للتكامل ابؼتزامن ونفس 

 نموذج تصحيح الخطأالثالث:  الفرع
، نقوـ الآف بتقدير بموذج تصحيح ابػطأ متغتَات الدراسةبعد إف تأكدنا من وجود تكامل متزامن بتُ 

، وبموذج تصحيح ابػطأ يتكوف من معالم قصتَة ابؼدى ومعالم طويلة ابؼدى ويتم تقدنً ابؼعالم طويلة للنموذج
 بالشكل التالي: القصتَة ابؼدى والنموذج على حدا ومن ثم تقدنً ابؼعالم

 للمدى الطويل ذج تصحيح الخطأو (: تقدير نم5-4الجدول رقم )

Error Correction Model: D(LFPET) 
Cointegrating Eq:  Coefficient CointEq1 t-Statistic Prob. 

LFPET(-1)  1.000000   
LGCE(-1) -0.687257 -0.84872 0.80976 
LGDP(-1)  1.562782 1.59187 0.98172 
LOP(-1) -0.341229 -1.76683 0.19313 
LRH(-1) -1.577257 -5.72953 0.27529 

C -2.374223   
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 القصيرللمدى  ذج تصحيح الخطأو نم معالم (: تقدير6-4الجدول رقم )

Error Correction: D(LFPET) D(LGCE) D(LGDP) D(LOP) D(LRH) 

CointEq1  0.054851 -0.023601  0.046887  0.005297  0.263160 

Prob.  (0.11905)  (0.04010)  (0.03611)  (0.11652)  (0.12022) 

t-Statistic [ 0.46074] [-0.58859] [ 1.29855] [ 0.04546] [ 2.18899] 

D(LFPET(-1))  0.062756  0.065927 -0.004868 -0.221432 -0.154021 

Prob.  (0.25805)  (0.08692)  (0.07827)  (0.25257)  (0.26059) 

t-Statistic [ 0.24319] [ 0.75851] [-0.06220] [-0.87671] [-0.59105] 

D(LGCE(-1)) -0.105168 -0.061570 -0.100724 -0.185745 -0.291493 

Prob.  (0.47630)  (0.16042)  (0.14446)  (0.46618)  (0.48098) 

t-Statistic [-0.22080] [-0.38380] [-0.69726] [-0.39844] [-0.60604] 

D(LGDP(-1)) -0.717739  0.640255  0.111502 -0.304797  0.101686 

Prob.  (1.11364)  (0.37509)  (0.33776)  (1.08998)  (1.12458) 

t-Statistic [-0.64450] [ 1.70693] [ 0.33013] [-0.27963] [ 0.09042] 

D(LOP(-1)) -0.209094 -0.126805 -0.007754 -0.126088  0.219530 

Prob.  (0.41677)  (0.14038)  (0.12640)  (0.40792)  (0.42087) 

t-Statistic [-0.50170] [-0.90333] [-0.06134] [-0.30910] [ 0.52161] 

D(LRH(-1))  0.532742  0.081233  0.043691  0.295721 -0.000425 

Prob.  (0.46112)  (0.15531)  (0.13985)  (0.45132)  (0.46565) 

t-Statistic [ 1.15533] [ 0.52303] [ 0.31241] [ 0.65524] [-0.00091] 

C  0.207930  0.064469  0.150551  0.166012  0.219102 

Prob.  (0.12625)  (0.04252)  (0.03829)  (0.12356)  (0.12749) 

t-Statistic [ 1.64702] [ 1.51615] [ 3.93195] [ 1.34353] [ 1.71863] 

 R-squared  0.101929  0.364261  0.128458  0.054566  0.176965 

 Adj. R-squared -0.056554  0.252072 -0.025343 -0.112276  0.031723 

 Sum sq. resids  3.980077  0.451517  0.366108  3.812763  4.058666 

 S.E. equation  0.342142  0.115239  0.103768  0.334873  0.345503 

 F-statistic  0.643153  3.246850  0.835220  0.327051  1.218415 

 Log likelihood -10.36493  34.25215  38.55070 -9.484513 -10.76576 

 Akaike AIC  0.847070 -1.329373 -1.539059  0.804123  0.866623 

 Schwarz SC  1.139631 -1.036812 -1.246498  1.096684  1.159184 

 Mean dependent  0.166494  0.168139  0.157413  0.091230  0.180381 

 S.D. dependent  0.332859  0.133250  0.102478  0.317522  0.351117 

 

 
 ودوال الاستجابة الدفعية دراسة العلاقة السببية لجرانجرالرابع:  الفرع

السببية واختبار دواؿ الاستجابة الدفعية الذي يركز على برليل الصدمات، إف كل من اختبار العلبقة 
 ، وبناءاً عليو سوؼ يتم إجراء ىذه الاختبارات على مرحلتتُ.VARمن أبرز بماذج الابكدار الذاتي 
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 : Causality Grangerاختبار العلاقة السببية  .8

فرضية العدمية التي تنص على عدـ وجود علبقة إف اختبار العلبقة السببية بعرابقر يقوـ على اختبار ال
والنتائج كما تظهر في  ،سببية أو تأثتَ في ابؼدى القصتَ بتُ متغتَات الدراسة ابؼمثلة وفق شعاع الابكدار الذاتي

 ابعدوؿ بالشكل التالي:
 (: اختبار العلاقة السببية لجرانجر.7-4الجدول رقم )

 

Numéro Null Hypothesis: Obs F-

Statistic 

Prob. 

01 DLGCE does not Granger Cause DLFPET 41 0.34985 0.5577 

02 DLFPET does not Granger Cause DLGCE 7.58887 0.0090 

03 DLGDP does not Granger Cause DLFPET 41 0.04291 0.8370 

04 DLFPET does not Granger Cause DLGDP 0.05296 0.8192 

05 DLOP does not Granger Cause DLFPET 41 0.00919 0.9241 

06 DLFPET does not Granger Cause DLOP 0.99831 0.3240 

07 DLRH does not Granger Cause DLFPET 41 0.92991 0.3410 

08 DLFPET does not Granger Cause DLRH 0.03760 0.8473 

09 DLGDP does not Granger Cause DLGCE 41 17.5483 0.0002 

10 DLGCE does not Granger Cause DLGDP 0.99763 0.3242 

11 DLOP does not Granger Cause DLGCE 41 3.73384 0.0608 

12 DLGCE does not Granger Cause DLOP 0.71302 0.4037 

13 DLRH does not Granger Cause DLGCE 41 11.0735 0.0020 

14 DLGCE does not Granger Cause DLRH 1.04739 0.3126 

15 DLOP does not Granger Cause DLGDP 41 0.25081 0.6194 

16 DLGDP does not Granger Cause DLOP 0.15096 0.6998 

17 DLRH does not Granger Cause DLGDP 41 0.13781 0.7125 

18 DLGDP does not Granger Cause DLRH 0.07193 0.7900 

19 DLRH does not Granger Cause DLOP 41 0.02995 0.8635 

20 DLOP does not Granger Cause DLRH 1.02649 0.3174 

 

 

 .تأخر 1 حيث تم اختيار عدد التأخرات
     القيمة ابعدولية ىي 

           ,        
         . 

 .         ودرجة ابغرية للمقاـ:  ،       حيث درجة ابغرية للبسط: 
: عدد ابؼتغتَات المحددة k؛ ابؼتغتَ: عدد ابؼشاىدات في n؛ ابؼتغتَات في النموذج: عدد c: أف حيثو 

 خارج النموذج.
توجد علبقة بتُ في ابؼدى القصتَ أف  أنو من خلبؿ اختبار العلبقة السببية بعرابقر يبتُابعدوؿ أعلبه 

أي أف القيمة  (DLFPET→ DLGCE)ابغكومي في الفرضية العدمية الثانية  ابعباية البتًولية والإنفاؽ
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وىذا يعتٍ رفض الفرضية العدمية  ،%5عند مستوى معنوية  Ftأكبر من القيمة ابعدولية  Fstatisticالمحسوبة 
رئيسي في بسويل برامج بؽا دور  لا تؤثر في الإنفاؽ ابغكومي بدعتٌ أف ابعباية البتًولية  البتًولية القائلة بأف ابعباية
كذلك وجود علبقة الناتج المحلي الإبصالي والإنفاؽ ابغكومي في الفرضية العدمية التاسعة  .الإنفاؽ ابغكومي

(DLGDP → DLGCE)  فيشر المحسوبة  إحصائيةوىذا من خلبؿ ملبحظة أفFstatistic  أكبر من القيمة
ىذا التأثتَ طبيعي بحكم وىذا يعتٍ أف وىذا يعتٍ رفض الفرضية العدمية  ،%5عند مستوى معنوية  Ftابعدولية 

أف زيادة الناتج المحلي ابػاـ يؤدي إلى زيادة برامج الإنفاؽ ابغكومي. وأيضاً بالنسبة للعلبقة بتُ سعر النفط 
عشر  والإنفاؽ ابغكومي وجدنا أف سعر النفط يؤثر على الإنفاؽ ابغكومي في الفرضية العدمية ابغادي

(DLOP → DLGCE) شر المحسوبة حيث أف فيFstatistic  أكبر من القيمة ابعدوليةFt  عند مستوى معنوية
، وىذا تأثتَ بقده طبيعي بحكم أف معظم إيرادات الاقتصاد ابعزائري وىذا يعتٍ رفض الفرضية العدمية ،10%

وجود علبقة  ابغكومي فتبتُ والإنفاؽإيرادات المحروقات بىص العلبقة بتُ  أما فيما تتأتى من عوائد النفط. 
أكبر من القيمة  Fstatisticفيشر المحسوبة  إحصائيةوىذا من خلبؿ ملبحظة أف  (DLRH → DLGCE)بابذاه 

أف كل برامج الإنفاؽ ابغكومي بسوؿ عن طريق إيرادات  وىذا يعتٍ ،%5عند مستوى معنوية  Ftابعدولية 
 إحصائيةوىذا من خلبؿ ملبحظة أف  أما بالنسبة للفرضيات العدمية الأخرى فتبتُ أناه مقبولة المحروقات.

وىذا يعتٍ عدـ وجود أي  ،%5عند مستوى معنوية  Ftمن القيمة ابعدولية  أصغر Fstatisticفيشر المحسوبة 
 علبقة في الاختبارات السابقة.

قطاع المحروقات بفثل في سعر النفط  ابؼدى القصتَ يبتُ أفخلبصة القوؿ فإف اختبار العلبقة السببية في 
بالإضافة إلى الناتج المحلي الإبصالي تؤثر في ابؼدى القصتَ على النفقات المحروقات وابعباية البتًولية  وإيرادات
 .ابغكومية

 :تحليل دوال الاستجابة الدفعية .2

ىذا التحليل مبتٍ على أثر حدوث صدمة وأثرىا على ابؼتغتَات الأخرى، وسنحاوؿ من خلبؿ ىذا  إف
، وىذا يعتٍ استعماؿ التفاضل الأوؿ بعميع من نفس الدرجة الاختبار، والذي يتطلب سلبسل زمنية مستقرة

 ابؼتغتَات والنتائج بالشكل الآتي:
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 للصدمات في كلا الاتجاهينالنمو الاقتصادي (: استجابة 3-4الشكل رقم )
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EViews8اعتماداً على برنامج  ابؼصدر: من إعداد الباحث

والقيم ابؼقدرة  فتًات وابؼبينة في الشكل أعلبه 11حسب تقديرات دواؿ الاستجابة الدفعية ابؼمتدة على 
 نتيجة حدوث صدمة في ابؼتغتَات الأخرى.فإننا سنحلل استجابة كل متغتَ على حدا  (2في ابؼلحق )
الإنفاؽ ابغكومي لم يكن بؽا تأثتَ على تغتَات تبتُ أف صدمة ، بالنسبة لاستجابة ابعباية البتًولية: أولاً 

ابعباية ىذا باعتبار أف ابعباية ىي التي تؤثر وليس العكس، أما بالنسبة لصدمة الناتج فنجد أنها قد أثرت 
ثم تنخفض بشكل حاد  0.043%على ابعباية البتًولية، حيث ارتفع في الفتًة الأولى بدقدار  بشكل ملحوظ
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ثم يعود للبرتفاع في الفتًة اللبحقة بعد الصدمة  %0.051-خلبؿ الفتًة الثانية والثالثة إلى حد أدنى بدقدار 
ات ذبات الطفيفة في الفتً بالنسبة لصدمة سعر النفط فقد عرفت بعض التذب ليستقر في الفتًة ابػامسة. أما

ثم ترتفع في الفتًة ابػامسة لتعوذ  %0.04-الأولى، ثم تنخفض بعدىا من الفتًة الثالثة إلى الفتًة الرابع بغدود 
في  %0.08بالنسبة لصدمة إيرادات المحروقات فنجد أف ابعباية ارتفعت بغدود  بعدىا لوضعها الطبيعي. أما

 لتعود إلى الوضع الطبيعي. الفتًة الأولى ثم بدأت في الابلفاض إلى غاية الفتًة ابػامسة
ثانياً: بالنسبة لاستجابة الإنفاؽ ابغكومي، فنجد أف صدمة ابعباية البتًولية أثرت بشكل كبتَ في الفتًة 

في الفتًة الثانية ثم بدأت في الابلفاض في الفتًات اللبحقة للصدمة وىذا  %0.067وصلت بغدود حيث 
باعتبار أف ابعباية مصدر رئيسي في بسويل الإنفاؽ ابغكومي، أما بالنسبة لصدمة الناتج بقد نفس تأثتَ ابعباية 

ثم  %-0.012ة الرابعة إلى حدود ثم ينخفض بعدىا في الفتً  ابغكومي في الفتًة الأولى الإنفاؽحيث ارتفع 
أما بالنسبة لصدمة سعر النفط فقد كانت في شكل تذبذبات في وضعية يرتفع بعدىا ليعود لوضعو الطبيعي. 

بالنسبة لصدمة الإيرادات المحروقات فلم تسجل  . أماابلفاضات في الفتًة الثانية والرابعة ثم يعود لوضعو الطبيعي
 ثم ينخفض ويعود لوضعو الطبيعي. %0.016تأثتَ يذكر في الفتًة الأولى والثانية لتَتفع بعدىا إلى حدود 

الناتج المحلي الإبصالي، بقد أف صدمة ابعباية البتًولية أثرت بشكل كبتَ بحكم ثالثاً: بالنسبة لاستجابة 
ثم يعود في الفتًة الثانية  %0.06في النمو الاقتصادي وذلك في شكل ابلفاض وصل بغدود  أنها بؽا دور كبتَ

في  %-0.022بعدىا لوضع الاستقرار، أما بالنسبة لصدمة الإنفاؽ ابغكومي فقد أثر بشكل سلبي وصل إلى 
ابلفاض طفيف وصل إلى  الفتًة الثانية ثم يعود لوضع الاستقرار. أما بالنسبة لصدمة سعر النفط فقد سببت

ة إيرادات المحروقات فقد شكل خلبؿ الفتًة الأولى ثم عاد لوضع الاستقرار، أما بالنسبة لصدم %-0.019
 والثانية والثالثة تأثتَ ابهابي ثم عاد بعدىا لوضع الاستقرار.

س من ابؼنطق : بالنسبة لاستجابة سعر النفط، بحكم أنو متغتَ تتحكم فيو عدة عوامل خارجية فليرابعاً 
 بدتغتَات داخلية.أف يتأثر 

خامساً: بالنسبة لاستجابة إيرادات المحروقات، بقد أف صدمة ابعباية البتًولية أثرت على ابلفاض 
ثم عرفت بعدىا بعض التذبذبات الطفيفة في شكل   %-0.02إلى مستوى  إيرادات المحروقات في الفتًة الأولى

ابلفاضات وارتفاعات ثم عادت للبستقرار. أما صدمة الإنفاؽ ابغكومي لم يكن بؽا تأثتَ كبتَ. أـ صدمة 
ثم عرفت بعض التذبذبات ثم  %-0.09الناتج فقد أدت إلى ابلفاض إيرادات المحروقات إلى مستوى قياسي 
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ثم يعود  %-0.07صدمة سعر النفط فقد كانت سلبية بسثلت في شكل ابلفاض وصل  تستقر بعدىا. أـ
 بعدىا للبستقرار.

خلبصة القوؿ أف اختبار برليل دواؿ الاستجابة الدفعية يبتُ أثر حدوث صدمة )نابذة بسبب أزمة 
سواء بقطاع اقتصادية أو أزمة وقرارات سياسية أو صدمة طلب أو عرض( ابؼتعلقة بأحد متغتَات الدراسة 

في  الإنفاؽ ابغكوميعلى تؤثر الصناعة النفطية أو القطاع ابؼالي والنقدي أو القطاع الاقتصادي بشكل عاـ 
 ابعزائري والعكس. 

 استجابة السياسة النقديةقياس وتحليل : المطلب الثاني
دراسة اختبار وقياس استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ن خلبؿ ىذه ابؼرحلة الثانية بكاوؿ م

للتكامل ابؼتزامن ( ARDLابغكومي بناءاً على التغتَات في عوائد وأسعار النفط، وقد اختًنا منهج ابغدود )
 ، لاختبار ىذه الاستجابة.بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة تي يطلق عليهاال

 النموذج القياسي صياغة الأول: الفرع
 النفط أسعار ،(GDP) ابغقيقي الإبصالي المحلي الناتج ذلك في بدا متغتَات بطسة الدراسة ىذه توظف

( RER) ابغقيقي الصرؼ ومعدؿ ،(CPI) ابؼستهلك لأسعار القياسية الأرقاـ ،(OPO) أوبك لسلة
كما   (2012-1970) الفتًة تغطي التيو  سنوية الزمنية السلبسل بيانات ويستخدـ(. M2) النقد وعرض

 (.3موضحة في ابؼلحق )
منهج  نااستخدام وقد ،I(1) لتكاملدرجة ل وأعظم التكامل من بـتلف تًتيبب ترتبط ابؼتغتَات كما أف

 :ىو واضح من النماذج التالية كما،  ابؼتغتَات بتُ الأجل طويلة العلبقة اكتشاؼو  ختبارلا ARDL حدود
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 ابؼدى العلبقة لتمييز  Wald test (F-statistic) والد اختبار حساب تم النموذج، معادلة تقدير بعد

 ةابؼقدر  الأجل طويلة معاملبت على قيود بفرض القياـ بيكن والد اختبار. ابؼعنية ابؼتغتَات بتُ الطويل
 :يلي كما للنماذج والبديلة العدمية الفرضياتو . للنموذج

Equation 5: H0: (                 ), H1: (                 )  

Equation 6: H0: (                 ), H1: (                  

Equation 7: H0: (                 ), H1: (                 )  

Equation 8: H0: (                 ), H1: (                 ) 

Equation 9:H0:(                 ), H1: (                 ) 

H0 : بديلةال فرضيةال ، مقابلالطويل ابؼدىلا توجد علبقة في: 
H1( : الطويل ابؼدى في علبقةتوجد ) 
 : التاليتُ للشرطتُ وفقا يتم اختبار جراءولإ

 ( فإذا كانت قيمةF المحسوبة أكبر من ابغد الأعلى ابؼقتًح للقيم ابغرجة ، فإننا نقبل الفرضية العدـ )
 ؛كامل مشتًؾ بتُ متغتَات الدراسةونقبل الفرضية البديلة بوجود ت

 ( أما إذا كانت القيمة المحسوبة ؿF أقل من ابغد الأدنى للقيم ابغرجة، فإننا نقبل فرضية العدـ التي )
 تنص على غياب العلبقة التوازنية في الأجل الطويل.

 بانتَجي اقتًحهاو  من الدراسة التي أجراىا ابؼتزامن، التكامل لاختبار أيضا دودمنهج ابغ إجراء وبيكن
 وآخروف كرومرس و( 1986) وآخروف بانتَجي من السابقة ابؼسابنات على يعتمد الذي .(1988) وآخروف
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 ابؼشروط ECM في للمتغتَ التابع الإبطاء عاملبد ابؼقتًنة t-statistic حساب على الاختبار ويقوـ. (1992)
 . بقيود

 ،I(1) الأولى من الدرجة تتكامل التي ابغالات بعميع الإحصاء ىذا من مقارب توزيع على ابغصوؿ يتم
 . I(0)تكوف ابؼتغتَات متكاملة من الدرجة  عندما وكذلك ابؼؤلفتُ، ؤلاءبؽ الأساسي السياؽ والتي بسثل

 الثاني: اختبار جذر الوحدة والتكامل المتزامن الفرع
 اختبار باستخداـاستقرار متغتَات النماذج السابقة  اختبار بقري ،ابؼتزامن التكامل اختبار إجراء قبل

 (.8-4 ابعدوؿ انظر( )PP) بتَوف وفيليب
 اختبار جذر الوحدة:  .8

 بو، القياـ ينبغي الذي الاختبار قبل ما متغتَات تطلبي لا ARDL العاـ الإطار أف من الرغم على
 إذف .ىو النموذج الذي بيكن استخدامو ARDL بموذج كاف إذا ما يقنعناأف  الوحدة جذر ختبارلا بيكن

 بيكنوبناءاً عليو  وبالتالي، ، I(2) و I(1) درجات التكامل من خليط ىناؾ أف تبتُ أدناه ابعدوؿ في النتائج
 .ARDL اختبار بقري أف

 جذر الوحدة اختبار: (8-4رقم ) الجدول
PP

 RER (1) -2.993675 *-5.225665 

 GDP (1) -0.863271 *-6.040656 

 M2 (1) 11.11045 *-5.857982 

 OPO (1) -0.196347 *-7.463081 

 CPI (0) *-6.647935 - 

 ٪ 1 معنوية مستوى عند إحصائية دلالة*     :ملاحظة
             

 علبقةمن وجود  نتحققسوؼ إذف من خلبؿ نتائج ابعدوؿ والتي أوضحت طبيعة تكامل ابؼتغتَات، 
 مرحلتتُ؛ على الاختبار ىذا إجراء يتم. ARDL اختبار حدود إطار في ابؼذكورة ابؼتغتَات بتُ الأمد طويلة
 ،AIC، SC، HQ معايتَحساب  على تعتمد التي. دودابغ لاختبار الأمثل تأخرال طوؿ إبهاد الأولى ابؼرحلة

LR و FPE . بموذج اـاستخد ثمو VAR َابؼثلى عدد التأخرات  يبتُ ، وابعدوؿ التاليالغرض بؽذا مقيد غت
  .صفري وسط وذو التباين واختلبؼ الذاتي الارتباط ذج التي يتحقق عندىا بموذج خالي منابؼناسبة للنما
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 VARحساب عدد التأخرات وفق المعايير : (9-4رقم ) الجدول
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2457.012 NA   1.99e+47  123.1006  123.3117  123.1769 
1 -2236.828   374.3134*   1.16e+43*   113.3414*   114.6081*   113.7994* 
2 -2217.248  28.39124  1.62e+43  113.6124  115.9346  114.4520 
3 -2187.842  35.28656  1.53e+43  113.3921  116.7699  114.6134 

  إلى عدد التأخرات ابؼختارة بناءاً على ابؼعايتَ ابؼعتمدة. يشتَ* 

 
وقبل تقدير بموذج تصحيح  للنماذج ىي تأخر واحد.من خلبؿ ابعدوؿ يتبتُ أف عدد التأخرات ابؼثلى 
باستخداـ طريقة برليل ابغدود أعلبه. وبإجراء  متزامنابػطأ غتَ ابؼقيد  علينا أولا أف نتحقق من وجود التكامل 

 .السابقة حصلنا على النتائج في ابعدوؿ أدناه( بؼستوى ابؼتغتَات ابؼبطأة في ابؼعادلات Wald testاختبار )
 المتزامن التكامل اختبار نتائج: (81-4رقم ) الجدول

D(GDP) 3.026363 0.0250 No 

D(CPI) **4.959912 0.0020 Yes 

D(OPO) 2.575905 0.0471 No 

D(M2) *6.393485 0.0004 Yes 

D(RER) 2.100449 0.0929 No 

 *** 
k 1% 5% 10% 

I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 

4 3.74 5.06 2.86 4.01 2.45 3.52 

 .%1تكامل متزامن عند مستوى معنوية  تشتَ إلى وجود: *
 .%5د تكامل متزامن عند مستوى معنوية و وجتشتَ إلى : **

* **: Pesaran et al.,(2001), Table CI , iii Case III Unrestricted Intercept and no Trend  .  

 
( k=4متغتَات تفستَية ) لأربعة( Pesaran( المحسوبة مع نطاؽ القيم ابعدولية لػ)Fوبدقارنة إحصائية )

( Fcpi(M2,GDP,OPO,RER)= 4.959912) فيشر المحسوبة مع ثابت وبدوف ابذاه، نلبحظ أف قيمة

 اوزتبذ وقد ( فقط متغتَ تابع، معنويةCPI) ابؼستوى العاـ للؤسعاركوف (، أي عندما ي6بالنسبة للمعادلة )
 متزامنبعدـ وجود تكامل القائلة  ،فرضية العدـ رفضبفا يعتٍ ، %5 الأعلى للقيم ابعدولية عند مستوية ابغد

 بتُ متغتَات النموذج:

  H0: (                 ), 
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 :متزامنوقبوؿ الفرض البديل بوجود تكامل 

 H1: (                  

 لأربعة( Pesaran( المحسوبة مع نطاؽ القيم ابعدولية لػ)Fإحصائية )( نلبحظ أف 8بالنسبة للمعادلة )
 فيشر المحسوبة ( مع ثابت وبدوف ابذاه، نلبحظ أف قيمةk=4متغتَات تفستَية )

(FM2(CPI,GDP,OPO,RER)= 6.393485) ( أي عندما ي8بالنسبة للمعادلة ،) كتلة النقدية الكوف
، %1 الأعلى للقيم ابعدولية عند مستوية ابغد اوزتبذ وقد ( فقط متغتَ تابع، معنويةM2) بدفهومها ابؼوسع

 بتُ متغتَات النموذج: متزامنبعدـ وجود تكامل القائلة  –فرضية العدـ  رفضبفا يعتٍ 

  H0: (                 ),  

 :متزامنوقبوؿ الفرض البديل بوجود تكامل 

 H1: (                 ) 

الأعلى للقيم ابعدولية، بفا يعتٍ ( ابغد Fلم تتجاوز قيمة )(9( و )7( و )5)الأخرى  ابؼعادلاتبينما في 
يتحقق فقط عند  ف،فريداو  منتُامتز  ك بيكن الاستنتاج باف ىناؾ تكاملتُعدـ رفض فرضية العدـ. وعلى ذل

ر ( وسعGDPعلى كل من الدخل )( M2و الكتلة النقدية )( CPI) ابؼستوى العاـ للؤسعارابكدار متغتَ 
 :ماوصيغته( 8) و( 6) النموذجتُ(، كما في RER) وسعر الصرؼ ابغقيقي( OPO) النفط
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 :UECMتقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد  .2

 ،UECM بموذج تصحيح ابػطأ غتَ ابؼقيد ، نكوف قد قدرناالسابقتُ تُبتقدير النموذجمن خلبؿ 
  . أدناهوؿ ادابعنتائج التقدير كما في و 

 D(M2)( لـ UECMنتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد )(: 88-4الجدول رقم )
 

Dependent Variable: D(CPI) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 4.10E+15 2.71E+16 0.151644 0.8806 

GDP(-1) -1.96E+13 5.48E+14 -0.035770 0.9717 

M2(-1) 0.048865 0.068834 0.709891 0.4836 

RER(-1) 7.54E+12 4.69E+14 0.016072 0.9873 

CPI(-1) 4.60E+12 3.95E+12 1.164446 0.2541 

OPO(-1) -1.41E+14 5.89E+14 -0.239063 0.8128 

D(GDP(-1)) -1.79E+13 2.70E+15 -0.006620 0.9948 

D(M2(-1)) 0.682743 0.409983 1.665295 0.1070 

D(RER(-1)) 4.10E+14 9.18E+14 0.446624 0.6586 

D(CPI(-1)) -3.85E+12 2.66E+12 -1.446441 0.1592 

D(OPO(-1)) 3.02E+14 5.35E+14 0.564109 0.5772 

ECT(-1) -1.153035 0.412302 -2.796579 0.0092 

R-squared 0.726086 Adjusted R-squared 0.618477 

F-statistic 6.747450     Durbin-Watson stat 1.987736 

Prob(F-statistic) 0.000022   

 
 

 D(CPI)( لـ UECMنتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد )(: 82-4الجدول رقم )
Dependent Variable: D(CPI) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -2118.725 1538.586 -1.377060 0.1790 

GDP(-1) 47.87101 31.30507 1.529178 0.1371 

M2(-1) 7.47E-16 4.27E-15 0.174929 0.8624 

RER(-1) 1.098520 26.69270 0.041154 0.9675 

CPI(-1) -1.234363 0.258846 -4.768710 0.0000 

OPO(-1) -37.40100 38.97627 -0.959584 0.3452 

D(GDP(-1)) 88.17112 146.2453 0.602899 0.5513 

D(M2(-1)) -1.14E-14 1.21E-14 -0.937729 0.3561 

D(RER(-1)) -82.57447 56.81279 -1.453449 0.1568 

D(CPI(-1)) 0.073654 0.174169 0.422888 0.6755 

D(OPO(-1)) 39.14820 35.97410 1.088233 0.2855 

ECT(-1) -0.155746 0.197922 -0.786907 0.4377 

R-squared 0.615039 Adjusted R-squared 0.469019 

F-statistic 4.212019 Durbin-Watson stat 2.034189 

Prob(F-statistic) 0.000916   
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من خلبؿ معامل التحديد  تُالمحسوبة، نلبحظ ابؼقدرة التفستَية للنموذجعلى ضوء الإحصائيات و 
بينما بلغت  على التًتيب وىي مرتفعة وتدؿ القوة التفستَية بؼتغتَات النموذجن %61و % 72ابؼعدؿ تبلغ 

%. 1 وىي معنوية عند 4721و  6774 كانت على التوالي: Fمن خلبؿ إحصائية  تُابؼعنوية الكلية للنموذج
إلى خلو  2723و  1798على التوالي ( Durbin testوتشتَ إحصائية داربوف واتسوف ابؼعدلة للببكدار الذاتي )

 %. 5النموذج من الارتباط التسلسلي عند مستوى 
تبتُ أف السياسة  ،الطويل ابؼدى وابؼستوى العاـ للؤسعار في العرض النقدي يلنموذج التجريبية النتائج

ابعزائر بفثلة في السلطة النقدية تعمل على الاستجابة للتغتَات في أسعار النفط والعوائد النفطية والتي النقدية في 
تؤثر بدورىا على الإنفاؽ ابغكومي من خلبؿ إما التوسع في العرض النقدي أو العكس حسب متطلبات 

ل السابق في الفصل الثالث أينا ابؼرحلة إف كانت سياسة مالية توسعية أو انكماشية، وىذا يقودنا إلى التحلي
رأينا أف السلطة النقدية تستخدـ عدة وسائل من بينها أدوات امتصاص السيولة بؼواجهة إجراءات الإنفاؽ 

 ابغكومي التوسعية، والنتائج القياسية التي توصلنا إليها تؤكد ىذه النتيجة.
أسعار النفط كما يتأثر بتغتَات الناتج  يتأثر بتغتَاتابؼستوى العاـ للؤسعار  بموذج ومن جهة ثانية بقد

وسعر الصرؼ ابغقيقي، وىذا التأثتَ يتأتى بفعل إجراءات السلطة النقدية التي تبنت سياسة استهداؼ 
كمنهج جديد بؼواجهة إجراءات الإنفاؽ ابغكومي، وقد استطاع البنك ابؼركزي في  2010التضخم منذ سنة 

 ة.السيطرة على التضخم في السنوات الأختَ 
 اختبار استقرارية النموذج: .3

 من بد لا فيها ىيكلية تغتَات أي وجود من الدراسة ىذه في ابؼستخدمة البيانات خلو من نتأكد لكي
 كذا و ، (CUSUM) ابؼعاودة للبواقي التًاكمي المجموع :مثل لذلك ابؼناسبة الاختبارات أحد استخداـ

 أىم من الاختباراف ىذاف ويعدّ  . (CUSUM of Squares) ابؼعاودة البواقي بؼربعات التًاكمي المجموع
 ومدى البيانات، في ىيكلي تغتَ أي وجود تبياف وبنا مهمتُ أمرين يوضح لأنو المجاؿ ىذا في الاختبارات

 مثل أف الدراسات من الكثتَ وأظهرت .الأمد قصتَة ابؼعلمات مع الأمد طويلة ابؼعلمات وانسجاـ استقرار
 . ARDL بؼنهجية مصاحبة بقدىا دائما الاختبارات ىذه

 للفجوات الذاتي دارالابك لنموذج ابػطأ يحتصح لصيغة ابؼقدرة للمعاملبت ابؽيكلي الاستقرار ققيتح
 داخل  CUSUM of Squares و CUSUM من كل لاختبارات البياني الشكل وقع إذا ابؼوزعة، الزمنية
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 و CUSUM اختبارات بتطبيق قمنا الدراسات ىذه معظم ضوء وعلى% 5 مستوى عند ابغرجة ابغدود
CUSUMSQ  من كل اقتًحها التي Brown ،Dublin  و Evans (1975.) 

 استخدـ وقد. للنموذجتُ الطويل ابؼدى ابؼعلمات استقرار لتقييم متانة فحص الدراسة ىذه بذري أختَا،
 قيم برركات يصور انو(. 66-4 الشكل انظر) الغرض بؽذا( CUSUM) متكررة للمخلفات التًاكمي ابؼبلغ

 .الزمن مدى على مستقرة ابؼعلمات اف على يدؿ بفا %5 حرجة حدود في الاختبار
 D(M2)النموذج اختبار استقرارية : ( 4-4رقم ) الشكل
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 فهو النموذج، بؽذا بالنسبة ابؼعاودة للبواقي التًاكمي المجموع اختبار أف نلبحظ البياني الرسم خلبؿ من
 عند النموذج في الاستقرار من نوعCUSUM  إلى مشتَا ابغرجة ابؼنطقة حدود داخل خطّي وسط يعبر

 ىناؾ أف الاختبارين ىذين من يتضح و المجموع لاختبار بالنسبة الشيء نفس %5 معنوية حدود
.CUSUMSQ  الطويل الأمد نتائج بتُ النموذج في وانسجاما استقرارا ابؼعاودة البواقي بؼربعات التًاكمي 

 .ابؼدى القصتَة الفتًة ونتائج
 ودوال الاستجابة الدفعية السببية اختبار: الثالث الفرع

 كما مناسب، بموذج VAR في تأخر عدد بكسب الدراسة، متغتَات بتُ السببية العلبقة دراسة قبل
 يبتُ حيث. FPE و AIC، SC، HQ، LR حساب معايتَ على تعتمد التي ابعدوؿ، في واضح ىو

 .1=  يتخلف أف ابعدوؿ
 اختبار العلاقة السببية: .8

اعتمدنا في تقدير دواؿ العلبقة السببية على بموذج تصحيح ابػطأ غتَ مقيد، وفي ىذا الاختبار نقوـ 
χ 2، ويعتمد على حساب كايلبقة في ابؼدى القصتَ بتُ متغتَات الدراسةالععلى دراسة 

2
 statistical 

 :وابعدوؿ التالي يبتُ نتائج التقدير .ومقارنتها مع القيمة ابعدولية
 Grager Causality/Block Exogeneity Tests بـ جرانجر سببية  اختبار: (83-4رقم )الجدول 

Variables M2 CPI GDP OPO RER 
 χ2 statistical 

M2 (0.287) 1.130 (0.766) 0.088  (0.532) 0.389 (0.562) 0.334 ــــــــ 

CPI 0.129 (0.718) (0.984) 0.000 (0.408) 0.682 (0.353) 0.859 ـــــــــ 

GDP 1.197 (0.273) 0.097 (0.754) (0.355) 0.854 (0.759) 0.093 ــــــــــ 

OPO 13.411* (0.000) 0.899 (0.342) 1.179 (0.277) (0.046) **3.981 ــــــــــ 

RER 1.314 (0.251) 0.103 (0.748) 11.256* (0.000) 0.404 ( 0.524) ــــــــــ 

  %1 مستوى عند إحصائية دلالة :*    :ملاحظة
 %5 مستوى عند إحصائية دلالة :**            

 
-4) ابعدوؿ خلبؿ من يتضح (ARDL-UECM)على  بالاعتماد ابؼقدرة السببية العلبقة برليل

 :ابؼهمة ابغقائق من بصلة (13
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 العرض النقدي  بتُ سببية علبقة ىناؾ إفM2 وسعر النفط OPO أف القيمة المحسوبة  حيثχ
2
 

statistical  أكبر من القيمة ابعدوليةχ
، وىذا يعتٍ رفض الفرضية %1عند مستوى معنوية   2

 .(M2 → OPO)بأف العرض النقدي لا يؤثر على سعر النفط وذلك بالابذاه التالي  العدمية القائلة
 ف ىناؾ علبقة بتُ الناتج المحلي الإبصالي وسعر الصرؼ ابغقيقي بابذاه أ(GDP → RER) ، وىذا

 يعتٍ أف زيادة الناتج أو ابلفاضو يؤدي إلى زيادة أو ابلفاض في ابؼدى القصتَ.
 علبقة بتُ سعر الصرؼ ابغقيقي وسعر النفط بابذاه  أف ىناؾ(RER → OPO) ، حيث أف سعر

 الصرؼ ابغقيقي تؤثر على تغتَات سعر النفط في ابؼدى القصتَ.
 باقي الاختبارات الأخرى أثبتت قبوؿ الفرضية العدمية بعدـ وجود العلبقات في الابذاىات الأخرى.

ىناؾ ثلبثة علبقات تتمثل في تأثتَ القوؿ فإف اختبار العلبقة السببية في ابؼدى القصتَ يبتُ أف  خلبصة
بفثلة في تأثتَ الناتج على سعر  العرض النقدي وسعر الصرؼ ابغقيقي على سعر النفط، وعلبقة في ابذاه آخر

 الصرؼ ابغقيقي.

 :دوال الاستجابة الدفعيةاختبار  .2

 أدناه (6-4)سنوات و ابؼبينة في الشكل  10جابة الدفعية ابؼمتدة على حسب تقديرات دواؿ الاست

 % 1مقدرة بػ  الناتج المحلي، فإف حدوث صدمة ىيكلية إبهابية واحدة في (4)والتقديرات ابعدولية في ابؼلحق 
صدمة العرض في ابؼدى القصتَ، غتَ أف  ابؼستوى العاـ للؤسعارن بؽا أثر معنوي )أو بدينار جزائري( لم يك

كحد أقصى في السنة الثانية   337.2163-% يقدر بحوالي:النقدي أثرت بشكل طفيف في شكل ابلفاض وارتفاع 
 صدمة سعر النفط وسعر الصرؼ ابغقيقي لم ينتج عنها أثر.التي تلي الصدمة. أما 

ابؼستوى العاـ بالنسبة لاستجابة مكونات الناتج المحلي ابغقيقي، نرى بأف الصدمة ابؽيكلية الإبهابية الواحدة في 
ثم ابهابي في الفتًة الثاني ويستمر حتى بهذا الشكل حتى نهاية الفتًة. أما صدمة  سلبيسيكوف بؽا تأثتَ  للؤسعار

 في الفتًة الثانية 0.379017ناتج حيث ارتفع الناتج بدقدار العرض النقدي فهي التي كاف بؽا أثر كبتَ على ال
، أما صدمة سعر فسجلت ابلفاض عكس صدمة سعر الصرؼ واستمرت ىذه الصدمة حتى نهاية الفتًة

 كحد أقصى.  0.429861ابغقيقي التي سجلت ارتفاع في الفتًة الثانية بدقدار 
يذكر على العرض النقدي عدا بعض التأثتَات لم تشكل صدمة ابؼتغتَات الأخرى أثر من جهة أخرى، 

 ابؼستوى العاـ للؤسعار وصدمة سعر الصرؼ ابغقيقي.صدمة في ل الطفيفة بالنسبة
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أما بالنسبة لاستجابة سعر النفط فلب بيكن برديد الأثر ابغقيقي الناتج عن حدوث صدمة في أحد  
 رجية في الأسواؽ الدولية للنفط.ابؼتغتَات وذلك لأف سعر تؤثر فيو بؾموعة من ابؼتغتَات ابػا

ىو ابؼستوى  أما بالنسبة لاستجابة سعر الصرؼ ابغقيقي فنجد أف أبرز متغتَات الدراسة الذي يؤثر فيو
العاـ للؤسعار، ذلك أف تغتَات الأسعار ترتبط بطريقة مباشرة مع سعر الصرؼ لاسيما أف معظم استهلبؾ 

 فإف زيادة أسعار الواردات أو ابلفاضها يؤثر بشكل سلبي على سعر السلع يأتي من الواردات ابػارجية وبالتالي
الصرؼ وىذا ما يفسره ابؼنحتٌ، أما صدمة الناتج أثرت بابلفاض سعر الصرؼ ابغقيقي في الفتًة الثانية 

 وارتفاعو في الفتًة الثالثة ثم عاد لوضع الاستقرار.
 الدفعية الاستجابة دوالتقدير : (6-4رقم ) الشكل
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 EViews8من إعداد الباحث اعتماداً على برنامج المصدر: 
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 خلاصة الفصل:
ابؼبحث بـتلف الدراسات  حيث شمل، ىذا بصلة من المحاور الرئيسيةالفصل من خلبؿ  استعرضنا 

في كيفية استجابة السياسة النقدية لتقلبات  حوؿ طبيعة الدراسةعامة السابقة للموضوع والتي تعطي نظرة 
أسعار أو إجراءات الإنفاؽ ابغكومي والتي شملت معظم دوؿ العالم وقد تنوعت بتُ الدوؿ ابؼستوردة وابؼصدرة 
للنفط، والدراسة ىنا تركز على الدوؿ ابؼنتجة وابؼصدرة للنفط. إذف ما ىي بـتلف الإجراءات التي ابزذتها ىذه 

هة الابذاىات الدورية للسياسة ابؼالية؟ ىذا من جهة، ومن جهة ثانية ما الإجراءات ابؼتخذة من الدوؿ في مواج
 طرؼ السلطة النقدية بؼواجهة تضخم الإنفاؽ ابغكومي؟.

بـتلف أدبيات الاقتصاد القياسي التي ارتأينا أنها و وكما استعرضنا في ابؼبحث الثاني ابعوانب النظرية 
الأدوات القياسية ابؼناسبة ت الدورية للسياسة ابؼالية ىذا من جهة، ومن جهة ثانية مناسبة لدراسة الابذاىا

دراسة استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي في ابعزائر. من بتُ ىذه الأدبيات ىي نظرية ل
لببكدار ابؼتعدد وطريقة التكامل ابؼتزامن  ابؼتمثلة في طريقة ابقل جرابقر للببكدار البسيط وطريقة بعوىانسن ل

 "ابؼتباطئة ابؼوزعة الزمنية للفجوات الذاتي الابكدار بموذج" ابؼسماة منهج ابغدود
 :قمنا بهذه الدراسة على مرحلتتُ وقدة القياسية وبرليل النتائج سدرالأما ابؼبحث الثالث فكاف ل

ابؼرحلة الأولى: قياس مدى دورية السياسة ابؼالية في ابعزائر للعوائد النفطية، واستعملنا في ذلك متغتَين 
ىامتُ بنا سعر النفط  لسلة الأوبك وابعباية البتًولية في ابعزائر ومدى تبعية الإنفاؽ ابغكومي للؤختَين، من 

 خلبؿ استخداـ بموذج التكامل ابؼتزامن بعوىانسن و جسلس.
 قياس استجابة ورد فعل السياسة النقدية لإجراءات الإنفاؽ ابغكومي وصدمات أسعار ابؼرحلة الثانية:

 AutoRegressive) بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة، من خلبؿ استخداـ النفط
Distributed Lag (ARDL)). 

توصلنا في النهاية إلى أف ابعزائر تعاني من دورية السياسة ابؼالية للعوائد النفطية وىذه نتيجة بادية  وقد
 دراسة، إلا أننا حاولنا إعطاءىا صبغة الدراسات الأكادبيية.لللعياف وبؾسدة في الواقع ولا برتاج 

ة خلبؿ فتًة الدراسة، قامت كما توصلنا من خلبؿ ىذه الدراسة وىي النتيجة الأىم، أف السلطة النقدي
بعدة إجراءات إستباقية كرد فعل على إجراءات الإنفاؽ ابغكومي التي بسيزت خلبؿ الفتًة بالتوسع لاحتواء 

 .التضخم
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 الخاتمة:
أصبحت كذلك التي ، ىذه الأخيرة بترولزائري مرىونا بما تدره عائدات اللقد أصبح تطور الاقتصاد الج

 .الخام مرتبطة بأسعار النفط في السوق العالدية وبتحسن قيمة الدولار الذي يعتبر عملة التسديد لذذه الدادة
 من خلال في السنوات الأخيرة أعطى دفعا جديدا لإنعاش الاقتصاد الجزائري لنفطعودة ارتفاع أسعار ا لكن

بشكل كبير في  ، حيث ساىميري والاستثماريرفها الإنفاق الحكومي بشقيو التسيالكبيرة التي ع الزيادات
البطالة ومعدل  ةلمديونية الخارجيالتسديد الكلي لتحسين بعض الدؤشرات الاقتصادية الكلية، لعل من أنذها 

أخرى مثل  النمو الاقتصادي من جهة، لكن من جهة كانت ىناك نتائج سلبية على مؤشرات وزيادة في
 التضخم وسعر الصرف.

 يمكن للسياسة النقدية كيف: التالي السؤال علىالإجابة  من خلال دراستنا للموضوع حاولنا
 الجزائر؟. في يةالنفط للعوائدالدسايرة  النفقات الحكوميةلإجراءات  ستجابةلاا

إلى مقاربة نظرية حول  فصول حيث تعرضنا في الفصل الأول أربعةحيثيات ىذه الدراسة في  عالجنالقد        
؛ أما الدبحث إلى مفاىيم ونظريات السياسة النقدية ، حيث تطرقنا في الدبحث الأولالسياسة النقدية والجبائية

فاستعرضنا طبيعة العلاقة التاريخية بين ؛ أما الدبحث الأخير إلى أدبيات السياسة الدالية فيوالثاني فقد تطرقنا 
 السياستين الدالية والنقدية.

إلى ماىية الإنفاق الحكومي وإجراءات السياسة النقدية في اقتصاديات  أما الفصل الثاني فتطرقنا فيو         
أما دوافع  طبيعة الإنفاق الحكومي وتغيرات أسعار النفط؛حيث تعرضنا في الدبحث الأول إلى  ؛الدوارد الطبيعية

مفهوم وأنواع الصدمات  الدبحث الثاني حيث تعرضنا إلى افقد خصصنا لذ وأىداف استجابة السياسة النقدية
مستعرضين  قديةلآليات وقنوات استجابة السياسة الن فيم خصصنا الدبحث الثالث ومعوقات الاستجابة،

قنوات تأثير النفط على الاستقرار النقدي والدالي، ونظرية دورية الإنفاق الحكومي للعوائد النفطية وأخيراً قنوات 
 .النشاط الاقتصادي في انتقال أثر السياسة النقدية  

لدراسة حالة الجزائر في آلية استجابة السياسة النقدية لإجراءات الإنفاق  أما الفصل الثالث فتم التطرق        
أما الدبحث الثاني  ، النفط في الجزائرقطاع الحكومي و  للإنفاقفي الدبحث الأول  الحكومي، حيث استعرضنا

الدبحث ؛ أما على تغيرات سعر النفط والإنفاق الحكومي واختلال مؤشرات الاستقرار النقدي فقد ركزنا فيو
 لدراسة آليات رد فعل السياسة النقدية لإجراءات الإنفاق الحكومي في الجزائر.الثالث فقد خصص 
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إلى الدراسات السابقة للموضوع في أول مبحث، وقد ركزت معظمها على  فتطرقنا فيو الرابعأما الفصل 
الدصدرة للنفط بهدف تحقيق  الدول قتصادياتفي اسعار النفط لأ استجابة السياسة النقدية ميكانيزمات

، وقد شملت الدراسات مختلف الدول بما فيها الدصدرة والدنتجة والدستهلكة للنفط، مع بعض النقدي الاستقرار
. نداذجعدة الدراسات الإقليمية والعالدية، وقد كانت ىذه الدراسات في لرملها دراسات قياسية باستعمال 

. عراض الأدبيات النظرية لاستقرار السلاسل الزمنية والتكامل الدتزامناستإلى  الثانيحيث تعرضنا في الدبحث 
من خلال ىذا الدبحث إجراء  قمنا لدراسة القياسية حيثالتحليل ومناقشة نتائج  فيم خصصنا الدبحث الثالث

ة قياسية على مرحلتين، حيث تطرقنا في الدطلب الأول لقياس مدى دورية السياسة الدالية في الجزائر دراس
للعوائد النفطية، واستعملنا في ذلك متغيرين ىامين نذا سعر النفط  لسلة الأوبك والجباية البترولية في الجزائر 

التكامل الدتزامن لجوىانسن و جسلس. ومدى تبعية الإنفاق الحكومي للأخيرين، من خلال استخدام ندوذج 
وفي الدطلب الثاني قياس استجابة ورد فعل السياسة النقدية لإجراءات الإنفاق الحكومي وصدمات أسعار 

 .(ARDL)  ندوذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الدوزعةالنفط، من خلال استخدام 
 من النتائج نوردىا كالآتي: إلى الدراسة إلى لرموعة توصلت الدراسة نتائج الدراسة:

  أن الإنفاق الحكومي خلال فترة الدراسة عرف نسبة زيادة وتضخم كبيرة مقارنة بالسنوات السابقة وىذا
بفضل التحسن الذي عرفتو أسعار النفط منذ بداية القرن الحالي وانعكاسو على زيادة العوائد والجباية 

ل البرامج التي انتهجتها الدولة خلال الفترة، ممثلة في النفطية، وسبب تضخم الإنفاق الحكومي كان بفع
برنامج الإنعاش الاقتصادي وبرنامج دعم النمو والبرنامج الخماسي للتنمية، وقد تسبب ىذا التضخم في 
عجز الديزانية العامة. ومن خلال تتبعنا ودراستنا لعناصر وىيكل العوائد النفقات  الحكومية استنتجنا أن 

ومي في الجزائر يساير العوائد النفطية وفقاً لنظرية مسايرة الاتجاىات الدورية الإنفاق الحك
(Procyclical.) 

  للاستجابةتستخدم عدة أدوات وقنوات  افتوصلنا إلى أنهالسياسة النقدية في الجزائر أما من جانب 
وأثبتت  وىي أدوات حديثة من بينها أدوات امتصاص السيولة تحقيق أىداف الاستقرار النقدي،ل

 فعاليتها.

  سياسة استهداف التضخم والتي تعتبر من الآليات الجديدة  استخدم البنك الدركزيكما توصلنا إلى أن
والدستحدثة في أبجديات نشاط السياسة النقدية وقد وفق إلى حد ما في خفض معدلات التضخم خلال 
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وفة مثل سعر الفائدة وقناة العرض إلى استخدامو لرموعة من القنوات الدعر  بالإضافةسنوات الدراسة، 
 ؛انتقال أثر القرارات الدتخذة على مستوى السلطة النقدية، بغرض )الائتمان( وقناة سعر الصرفالنقدي 

   من خلال دراستنا لبعض الدؤشرات النقدية مثل الدضاعف النقدي وسرعة دوران النقود فاستنتجنا أن
نوات السابقة الذكر للتأثير على ىذه الدؤشرات من حيث زيادة البنك الدركزي استخدام بطريقة مباشرة  الق

حجم الودائع البنكية من عملية الدضاعف النقدي وفي نفس الوقت زيادة سرعة تداول النقد على مستوى 
 النشاط الاقتصادي، وىذا يساعد في الحفاظ على الاستقرار النقدي.

  إن استخدام السلطات الدالية صندوق ضبط الدوارد لتمويل العجز الدوازني يشكل خطر على مستقبل
التنمية الاقتصادية في الجزائر لاسيما في ظل انخفاض أسعار النفط. لأن السعر الدرجعي في ىذه الحالة لم 

 ر من ذلك.يعد السعر الدعلن من السلطات الحكومية بل السعر الدرجعي الحقيقي مرتفع أكث
 نفاق ين الإتوصلت الدراسة من خلال أدوات الاقتصاد القياسي إلى وجود علاقة تكامل متزامن ب

الحكومي وأسعار النفط والعوائد النفطية وىذا ما يؤكد صحة وقوع الجزائر في فخ الاتجاىات الدورية 
 .للسياسة الدالية

 الحكومي وكل من سعر النفط والعوائد  أوضحت الدراسة وجود علاقة في الددى القصير بين الإنفاق
 النفطية والناتج المحلي الاجمالي.

  إن استخدام السلطات الدالية صندوق ضبط الدوارد لتمويل العجز الدوازني يشكل خطر على مستقبل
التنمية الاقتصادية في الجزائر لاسيما في ظل انخفاض أسعار النفط. لأن السعر الدرجعي في ىذه الحالة لم 

 السعر الدعلن من السلطات الحكومية بل السعر الدرجعي الحقيقي مرتفع أكثر من ذلك. يعد
  صدمة الجباية البترولية ل استجابة الإنفاق الحكوميبالنسبة لاختبار تحليل دوال الاستجابة الدفعية نجد أن

 على زيادة الإنفاق الحكومي. أثرت بشكل كبير

  يندوذج في الدراسة متغيرات بين متزامن تكامل علاقة وجودكما خلصت الدراسة في شقها الثاني إلى 
 .والدستوى العام للأسعار ،العرض النقدي

 العلاقة السببية في الددى القصير يبين أن ىناك ثلاثة علاقات تتمثل في تأثير العرض النقدي وسعر  اختبار
 الصرف الحقيقي على سعر النفط، وعلاقة في اتجاه آخر ممثلة في تأثير الناتج على سعر الصرف الحقيقي.

 وىي  النفط أسعار في الدستمرة زيادةال في النقدية لسياسةل الدثلى الاستجابة أن نجد للاىتمام، الدثير ومن
 ضمان يتم حين في الدركزي، للبنك التضخم استهداف خلال من نموذجيةال ستجابةلاا الواقعتشبو في 
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 الددى على التضخم استقرار على للحفاظ موثوق التزام خلال من الطويل الددى على الأسعار استقرار
 خلال من ولكن. التضخم زيادة إلى أدى النفطية الصدمة بعد النقدي الدعروض في زيادةأما  ،القصير

 من الدعروض في الدفرطة الزيادة كبحو  ينسمن تح مكنت بكفاءة الدركزي البنك توقعات وإدارة الاستجابة
 . النقود

 التوصيات:

 والتي تكون في معظم الأوقات غير مدروسة،  ،الحكومي الإنفاق زيادة نحو الحالي الاتجاه توقف ضرورة
 .المحروقات قطاع من الإيرادات انخفاض في سلبية صدمات أي مواجهة على الجزائر قدرة رفع وىذا بغرض

 في النمو آفاق لدعم مالية بإصلاحات والقيام الحكومي الإنفاق كفاءة برفع الحكومة اىتمام ضرورة 
 على للحفاظ العامة الدالية أوضاع ضبط على تعمل أن الجزائر على يتعين الدتوسط الددى ففي .الجزائر

 وإنشاء الاقتصادي التنوع تشجيع مع المحروقات، قطاع من المحققة الإيرادات استخدام استمرارية
 وكذا ،لدنتجةا القطاعات نحو الإنفاق توجيو إعادة الأىداف لذذه الداعمة التدابير وتشمل ،الوظائف

 .الإيرادات قاعدة تنويع
 والحاجة والأداء للبرامج وفقا الإنفاق متطلبات وتحديد الدوازنة، إعداد في الدتبع الأسلوب في النظر إعادة 

 .آخر اعتبار لأي وليس التنموي، والدور الحقيقية
 تنسيق عمل السياسات الدالية والنقدية لإزالة أي تعارض في الأىداف، وإعطاء السلطة النقدية  ضرورة

 مزيداً من الاىتمام والاستقلالية.
  إن استخدام السلطات الدالية صندوق ضبط الدوارد لتمويل العجز الدوازني يشكل خطر على مستقبل

أسعار النفط. لأن السعر الدرجعي في ىذه الحالة لم  التنمية الاقتصادية في الجزائر لاسيما في ظل انخفاض
 يعد السعر الدعلن من السلطات الحكومية بل السعر الدرجعي الحقيقي مرتفع أكثر من ذلك.

 السياسة حساسيةمن  أن تقلل الدالية السلطة في ممثلة الجزائر أنو علىىو  ،ىذا الدوضوع في توصية أىم أن 
 الإنفاق حيث. الدورية للاتجاىات الدسايرة الدالية للسياسة مدخل تمثل والتي لإيرادات النفط الدالية

. مستقرة غير مالية سياسة وتوليد النفط، عائدات مع جنب إلى جنبا يسير إلى أن يميل الواقع في الحكومي
 للاستجابة الطريق ىو ندوذجنا في النقدية، السياسة مع وتفاعلها الدالية، السياسة تكامل أنكما 

 .للحقيقية
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 البيانات الإحصائية الخاصة بدراسة دورية السياسة المالية :1الملحق 
Années LFPET LGCE LGDP LOP LRH 

1970 0,30 1,77 3,18 0,74 0,68 

1971 0,50 1,94 3,22 0,96 0,80 

1972 1,19 2,10 3,41 1,03 1,06 

1973 1,41 2,30 3,54 1,13 1,41 

1974 2,60 2,60 4,01 2,34 2,77 

1975 2,60 2,95 4,12 2,34 2,63 

1976 2,66 3,00 4,30 2,45 2,88 

1977 2,89 3,24 4,47 2,53 3,02 

1978 2,85 3,40 4,65 2,56 3,10 

1979 3,28 3,51 4,85 3,37 3,93 

1980 3,63 3,78 5,09 3,58 3,95 

1981 3,93 4,05 5,25 3,53 3,85 

1982 3,72 4,28 5,34 3,46 3,78 

1983 3,63 4,44 5,45 3,40 3,78 

1984 3,78 4,52 5,59 3,34 3,81 

1985 3,85 4,60 5,67 3,31 3,80 

1986 3,07 4,62 5,70 2,56 3,27 

1987 3,02 4,64 5,78 2,87 3,35 

1988 3,18 4,78 5,86 2,65 3,38 

1989 3,82 4,82 6,05 2,85 3,78 

1990 4,33 4,92 6,32 3,10 4,27 

1991 5,08 5,36 6,74 2,92 4,91 

1992 5,27 6,04 6,95 2,91 5,03 

1993 5,19 6,17 7,06 2,79 5,11 

1994 5,40 6,34 7,31 2,74 5,39 

1995 5,82 6,63 7,60 2,83 5,83 

1996 6,21 6,59 7,85 3,01 6,27 

1997 6,34 6,74 7,93 2,93 6,32 

1998 5,94 6,78 7,95 2,51 6,03 

1999 6,33 6,87 8,08 2,86 6,34 

2000 6,58 7,06 8,32 3,32 7,20 

2001 6,73 7,33 8,35 3,14 7,08 

2002 6,82 7,37 8,42 3,19 7,02 

2003 6,73 7,50 8,57 3,34 7,44 

2004 6,76 7,53 8,72 3,58 7,59 

2005 6,80 7,65 8,93 3,92 8,08 

2006 6,82 7,84 9,05 4,11 8,16 

2007 6,88 8,04 9,14 4,24 8,16 

2008 7,45 8,34 9,31 4,54 8,42 

2009 7,56 8,34 9,21 4,11 7,84 

2010 7,31 8,45 9,39 4,35 8,01 

2011 7,33 8,69 9,58 4,68 8,20 

2012 7,33 8,83 9,67 4,70 8,19 
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 لنموذج دوري السياسة المالية الدفعية المقدرة الاستجابة قيم دوال: 2الملحق 
 Response of DLFPET: 

 Period DLGCE DLGDP DLOP DLRH 

 1  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000) 

 2 -0.009011  0.043580 -0.018510  0.076385 

  (0.06459)  (0.05913)  (0.06291)  (0.06119) 

 3 -0.017671 -0.051545  0.014837  0.041510 

  (0.05838)  (0.05831)  (0.06315)  (0.06206) 

 4  0.011056 -0.012395 -0.042562  0.023537 

  (0.03208)  (0.03529)  (0.03937)  (0.02874) 

 5 -0.000823 -0.000529 -0.006546  0.005782 

  (0.01887)  (0.02278)  (0.03318)  (0.02220) 

 6 -8.95E-05  0.004448 -0.008456 -0.000550 

  (0.01032)  (0.01326)  (0.01885)  (0.01425) 

 7 -0.001882  0.000699 -0.003220 -0.000732 

  (0.00523)  (0.00775)  (0.01206)  (0.00780) 

 8 -0.000656  0.001766 -0.002703 -0.000329 

  (0.00330)  (0.00376)  (0.00809)  (0.00486) 

 9 -0.000723  0.000783 -0.000607  0.000429 

  (0.00185)  (0.00262)  (0.00524)  (0.00266) 

 10 -0.000343  0.000174 -0.000728  0.000339 

  (0.00126)  (0.00168)  (0.00336)  (0.00174) 

 
 

 Response of DLGCE: 

 Period DLFPET DLGDP DLOP DLRH 

 1  0.028546  0.000000  0.000000  0.000000 

  (0.01882)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000) 

 2  0.066872  0.054205 -0.010698  0.002978 

  (0.02419)  (0.02086)  (0.02134)  (0.02092) 

 3  0.020610 -0.004748 -0.002682 -0.007263 

  (0.02592)  (0.02380)  (0.02590)  (0.02536) 

 4  0.014572 -0.012158 -0.012274  0.015972 

  (0.02117)  (0.01805)  (0.01947)  (0.01652) 

 5  0.006280  0.000727  1.67E-05  0.007764 

  (0.01409)  (0.01168)  (0.01427)  (0.00926) 

 6 -0.004002  0.000557 -0.002808  0.003001 

  (0.00885)  (0.00744)  (0.00984)  (0.00705) 

 7 -7.74E-05 -0.001993 -0.003070  0.000152 

  (0.00544)  (0.00441)  (0.00574)  (0.00395) 

 8  0.001039  0.000838 -0.002288  8.88E-05 

  (0.00326)  (0.00234)  (0.00399)  (0.00237) 

 9  3.50E-05  0.000787 -2.64E-05  1.20E-05 

  (0.00188)  (0.00154)  (0.00259)  (0.00145) 

 10  4.01E-06  0.000173 -0.000399  1.20E-05 

  (0.00117)  (0.00099)  (0.00169)  (0.00094) 
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 Response of DLOGGDP: 

 Period DLFPET DLGCE DLOP DLRH 

 1  0.077878  0.022504  0.000000  0.000000 

  (0.01473)  (0.01161)  (0.00000)  (0.00000) 

 2  0.010593 -0.021579 -0.005965  0.006977 

  (0.01953)  (0.01986)  (0.01914)  (0.01877) 

 3  0.018475 -0.010309 -0.018521  0.010592 

  (0.01973)  (0.01812)  (0.01938)  (0.01906) 

 4  0.012424  0.001836 -0.012835  0.011824 

  (0.01461)  (0.01086)  (0.01284)  (0.00988) 

 5 -0.001142 -0.001044 -0.001848  0.004545 

  (0.01006)  (0.00806)  (0.01145)  (0.00824) 

 6 -0.001210 -0.001096 -0.005154  0.001191 

  (0.00702)  (0.00457)  (0.00690)  (0.00492) 

 7  0.001680 -0.000631 -0.003616  0.000403 

  (0.00438)  (0.00248)  (0.00504)  (0.00291) 

 8  0.000805 -0.000357 -0.001397  0.000314 

  (0.00258)  (0.00162)  (0.00340)  (0.00200) 

 9  0.000114 -0.000431 -0.000562  0.000230 

  (0.00168)  (0.00112)  (0.00241)  (0.00133) 

 10  0.000312 -0.000234 -0.000681  0.000176 

  (0.00102)  (0.00072)  (0.00169)  (0.00080) 

 
 

Response of DLOP: 

 Period DLFPET DLGCE DLGDP DLRH 

 1  0.230883  0.002864  0.094657  0.000000 

  (0.04860)  (0.04118)  (0.03980)  (0.00000) 

 2 -0.060769 -0.009878  0.022093  0.036895 

  (0.06187)  (0.06318)  (0.05778)  (0.06045) 

 3  0.008029 -0.013074 -0.092176  0.020578 

  (0.06247)  (0.05717)  (0.05741)  (0.06099) 

 4  0.015751  0.022364  0.002062  0.012472 

  (0.04268)  (0.02913)  (0.03438)  (0.03006) 

 5 -0.014540  0.000232  0.004259  0.001037 

  (0.02587)  (0.02129)  (0.02504)  (0.02268) 

 6 -0.008223  0.001014 -0.001446 -0.004620 

  (0.01645)  (0.01130)  (0.01435)  (0.01320) 

 7  0.001586 -4.66E-05 -0.001668 -0.001927 

  (0.00870)  (0.00592)  (0.00943)  (0.00751) 

 8  0.000802  0.000499  0.001945 -0.001059 

  (0.00562)  (0.00374)  (0.00510)  (0.00402) 

 9 -0.000954 -0.000157  0.000247 -0.000141 

  (0.00295)  (0.00183)  (0.00321)  (0.00201) 

 10 -7.17E-06  3.27E-05 -0.000510 -0.000168 

  (0.00184)  (0.00114)  (0.00187)  (0.00117) 
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Response of DLRH: 

Period DLFPET DLGCE DLGDP DLOP 

1 0.287233 0.013457 0.162815 0.129343 

 (0.05046) (0.03890) (0.03434) (0.02528) 

2 -0.016017 -0.060267 0.018412 -0.026393 

 (0.06732) (0.06880) (0.06262) (0.06695) 

3 0.021686 -0.020954 -0.091861 -0.065611 

 (0.06849) (0.06281) (0.06315) (0.06631) 

4 0.036918 0.014108 0.007326 -0.040553 

 (0.04824) (0.03498) (0.03929) (0.04149) 

5 -0.014824 -0.002539 0.015887 -0.003110 

 (0.03265) (0.02845) (0.03073) (0.03669) 

6 -0.004039 -0.004956 -0.002898 -0.010953 

 (0.02193) (0.01452) (0.01868) (0.02033) 

7 0.006181 -0.001219 0.001232 -0.011030 

 (0.01329) (0.00819) (0.01112) (0.01475) 

8 0.002751 -0.001329 0.003496 -0.001556 

 (0.00783) (0.00493) (0.00677) (0.00910) 

9 -3.66E-05 -0.001007 0.001156 -0.001331 

 (0.00485) (0.00326) (0.00462) (0.00634) 

10 0.000883 -0.000637 -0.000316 -0.001638 

 (0.00293) (0.00200) (0.00250) (0.00430) 
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 البيانات الإحصائية الخاصة بدراسة استجابة السياسة النقدية :3الملحق 
Années M2 OPO GDP RER CPI 

1970 13075000000 2,10 29,04 50,17 1,96 

1971 13925000000 2,60 25,75 42,68 2,39 

1972 18139000000 2,80 32,81 32,98 2,91 

1973 20362000000 3,10 34,06 25,41 3,55 

1974 25770000000 10,40 36,62 26,20 4,03 

1975 33748000000 10,40 38,46 24,97 4,36 

1976 43604000000 11,60 41,69 25,41 4,78 

1977 51951000000 12,60 43,88 24,11 5,34 

1978 67459000000 12,90 47,93 21,00 6,31 

1979 79689000000 29,20 51,51 20,49 6,99 

1980 93539000000 36,00 51,92 21,15 7,66 

1981 1,09E+16 34,20 53,47 22,89 8,78 

1982 1,3789E+15 31,70 56,90 24,27 9,35 

1983 1,66E+16 30,10 59,97 24,65 9,91 

1984 1,95E+16 28,10 63,33 24,73 10,72 

1985 2,2386E+15 27,50 65,67 23,39 11,84 

1986 2,27E+16 13,00 65,93 19,84 13,30 

1987 2,58E+16 17,70 65,47 19,74 14,29 

1988 2,93E+16 14,20 64,82 23,66 15,14 

1989 3,08E+16 17,30 67,67 29,19 16,55 

1990 3,43E+16 22,30 68,21 31,05 19,30 

1991 4,15E+16 18,60 67,39 53,01 24,30 

1992 5,44E+16 18,40 68,61 49,04 32,00 

1993 5,84E+16 16,30 67,16 44,77 38,57 

1994 6,76E+16 15,50 66,56 53,46 49,77 

1995 7,40E+16 16,90 69,09 57,58 64,59 

1996 8,4825E+15 20,30 71,92 57,36 76,66 

1997 1,00E+17 18,70 72,71 58,52 81,05 

1998 1,20E+17 12,30 76,42 57,64 85,07 

1999 1,37E+17 17,50 78,87 65,03 87,32 

2000 1,56E+17 27,60 80,60 75,74 87,61 

2001 2,30E+17 23,10 82,70 76,67 91,31 

2002 2,73E+17 24,30 86,58 79,25 92,61 

2003 3,17E+17 28,20 92,56 76,74 95,00 

2004 3,49E+17 36,00 97,37 70,84 98,39 

2005 3,79E+17 50,60 102,34 73,28 100,00 

2006 4,53E+17 61,10 104,39 73,14 102,53 

2007 5,62E+17 69,10 107,52 69,31 106,14 

2008 6,50E+17 94,10 110,10 64,23 110,86 

2009 6,72E+17 60,90 112,41 67,62 118,03 

2010 7,55E+17 77,50 115,79 67,63 122,15 

2011 8,90E+17 107,40 118,68 65,77 127,74 

2012 9,66E+17 109,50 121,70 65,78 139,10 
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 لنموذج استجابة السياسة النقدية الدفعية المقدرة الاستجابة قيم دوال :4الملحق 
Response of DCPI: 

Period DGDP DM2 DOPO DRER 

1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) 

2 150.0542 -337.2163 -128.0475 -152.0851 

 (365.770) (409.837) (441.804) (400.699) 

3 173.6353 197.7630 -143.6764 115.7000 

 (392.000) (536.120) (554.459) (475.419) 

4 -191.6092 -38.82377 239.9727 3.824622 

 (331.574) (426.505) (454.942) (380.579) 

5 92.56130 -8.208169 -61.58437 -66.27755 

 (275.980) (394.773) (351.687) (330.478) 

6 46.33115 6.104111 -104.0723 55.68237 

 (236.691) (362.299) (417.861) (272.286) 

7 -50.99489 8.498664 85.78230 -10.05037 

 (237.495) (305.500) (375.230) (266.137) 

8 13.46038 11.19099 3.813282 -12.33989 

 (191.911) (254.004) (272.533) (224.736) 

9 22.71869 -4.926990 -45.49598 15.48950 

 (199.810) (315.451) (272.979) (216.985) 

10 -12.00269 8.716016 19.08488 0.452349 

 (232.544) (313.828) (392.977) (258.921) 

 
 

Response of DGDP: 

Period DCPI DM2 DOPO DRER 

1 0.397827 0.000000 0.000000 0.000000 

 (0.26202) (0.00000) (0.00000) (0.00000) 

2 -0.069042 0.379017 -0.399874 0.429861 

 (0.34120) (0.30370) (0.27024) (0.24143) 

3 0.173429 0.281875 0.044769 0.035471 

 (0.32287) (0.35569) (0.34151) (0.29708) 

4 0.076758 0.481229 -0.031274 0.116192 

 (0.30867) (0.32302) (0.22352) (0.21654) 

5 -0.142310 0.287967 -0.147188 0.161413 

 (0.29756) (0.34286) (0.22178) (0.23259) 

6 0.116392 0.350626 -0.062829 0.123071 

 (0.27322) (0.36447) (0.22866) (0.20477) 

7 0.010501 0.304717 -0.018671 0.108642 

 (0.21447) (0.43826) (0.19427) (0.20900) 

8 -0.037296 0.272680 -0.076908 0.104903 

 (0.24541) (0.43918) (0.18286) (0.19390) 

9 0.027324 0.252554 -0.054925 0.102278 

 (0.22605) (0.51012) (0.20777) (0.20573) 

10 0.013984 0.230310 -0.027975 0.082786 

 (0.25780) (0.58678) (0.19386) (0.21120) 
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Response of DM2: 

Period DCPI DGDP DOPO DRER 

1 -9.27E+15 -4.90E+15 0.000000 0.000000 

 (5.4E+15) (6.2E+15) (0.00000) (0.00000) 

2 -2.90E+15 5.77E+14 -3.17E+14 6.28E+15 

 (8.3E+15) (6.0E+15) (6.9E+15) (6.8E+15) 

3 2.70E+15 3.91E+15 -3.81E+15 4.68E+15 

 (8.9E+15) (6.7E+15) (7.3E+15) (7.3E+15) 

4 -1.33E+15 2.54E+15 -1.61E+15 3.85E+15 

 (6.3E+15) (6.2E+15) (5.2E+15) (5.5E+15) 

5 5.57E+14 3.26E+15 -1.24E+15 3.29E+15 

 (5.8E+15) (6.1E+15) (4.9E+15) (5.2E+15) 

6 -4.71E+13 2.90E+15 -1.56E+15 3.24E+15 

 (4.9E+15) (5.9E+15) (4.9E+15) (5.1E+15) 

7 1.65E+12 2.92E+15 -1.49E+15 2.68E+15 

 (5.6E+15) (6.5E+15) (4.4E+15) (4.9E+15) 

8 2.77E+14 2.57E+15 -1.15E+15 2.51E+15 

 (5.0E+15) (6.7E+15) (4.3E+15) (5.1E+15) 

9 4.23E+13 2.36E+15 -1.06E+15 2.24E+15 

 (5.1E+15) (7.5E+15) (4.4E+15) (5.2E+15) 

10 7.04E+13 2.21E+15 -1.06E+15 2.04E+15 

 (4.9E+15) (7.7E+15) (4.9E+15) (5.2E+15) 

 
 
 

Response of DOPO: 

Period DCPI DGDP DM2 DRER 

1 -0.665269 -0.029981 3.741406 0.000000 

 (1.70613) (1.64790) (1.66241) (0.00000) 

2 -0.691059 2.087080 0.888022 1.806345 

 (2.26121) (1.84221) (2.39273) (1.80635) 

3 -0.512148 1.264648 -0.457518 0.024805 

 (2.40180) (1.87718) (2.45825) (2.06155) 

4 2.066575 0.077552 2.169443 0.138830 

 (2.29602) (1.45258) (1.79532) (1.58323) 

5 -1.122791 0.391472 0.821024 0.469413 

 (2.06223) (1.22717) (1.91883) (1.48807) 

6 -0.281520 0.858182 0.749363 0.426245 

 (1.76969) (1.30230) (1.75498) (1.30059) 

7 0.718205 0.141294 0.914261 0.320406 

 (1.83845) (1.11124) (1.93900) (1.18577) 

8 -0.168503 0.266719 0.801215 0.201741 

 (1.95729) (0.88683) (2.17148) (1.02560) 

9 -0.227062 0.430312 0.659277 0.321085 

 (1.63417) (1.08888) (2.48963) (1.01193) 

10 0.219405 0.219993 0.623703 0.255373 

 (1.30314) (1.09351) (2.80030) (0.95359) 
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Response of DRER: 

Period DCPI DGDP DM2 DOPO 

1 0.910062 -0.713604 -0.694655 0.452556 

 (0.92900) (0.86643) (0.95959) (0.74909) 

2 0.478934 -1.925041 -0.869564 0.475956 

 (1.17615) (0.73408) (1.11415) (0.96487) 

3 -0.278016 -0.337927 0.290045 -0.038961 

 (1.09209) (0.88812) (1.12987) (1.02174) 

4 -0.619506 -0.295407 -0.359449 -0.127000 

 (1.04118) (0.80122) (0.90554) (0.81444) 

5 0.456668 -0.343861 -0.251643 0.221920 

 (0.84432) (0.66934) (0.75121) (0.73105) 

6 -0.092576 -0.230960 -0.274725 0.132967 

 (0.79459) (0.50474) (0.79951) (0.60769) 

7 -0.194175 -0.069552 -0.294723 -0.069898 

 (0.70371) (0.49172) (0.68697) (0.47020) 

8 0.134364 -0.148952 -0.232324 0.072129 

 (0.63354) (0.51550) (0.68836) (0.55728) 

9 -0.008562 -0.130963 -0.227755 0.100281 

 (0.64633) (0.44120) (0.60743) (0.45647) 

10 -0.068564 -0.063510 -0.213260 -0.001742 

 (0.60199) (0.45787) (0.68683) (0.41965) 

 



 الملخص:

تهدف هره الأطسوحة إلى دزاسة آليات وميكاهيزمات السياسة الىقدية في الاقتصاديات الىفطية وبالخصوص حالة 

الجزائس. هره الدزاسة تهتم في كيفية استجابة السياسة الىقدية لإجساءات الإهفاق الحكومي التوسعية الىاثجة عن ازثفاع 

إلى دزاسة طبيعة الإهفاق الحكومي في ما إذا كان ذو طبيعة دوزية لتغيرات عوائد العوائد الىفطية، وهرا بدوزه يقودها 

 .الىفط

وثوصلىا  .اهطلقت الدزاسة من فسضية أن السياسة الىقدية في الجزائس على دزاية بإجساءات الإهفاق الحكومي مسبقا

الإهفاق الحكومي في الجزائس يعاوي من من خلال الدزاسة التحليلية والقياسية إلى جملة من الىتائج، من أهمها: أن 

الاثجاهات الدوزية للعوائد الىفطية. كما أن السلطة الىقدية خلال فترة الدزاسة استخدمت مجموعة من الأدوات الحديثة 

 .الإهفاق الحكومي من خلال إدازة عسض الىقد وامتصاص السيولة لدوزيةالتي سمحت لها بالاستجابة 

 .ياسة الىقدية، الإهفاق الحكومي، الاقتصاديات الىفطية، التكامل المتزامن: السالكلمات المفتاحية

 

Abstract : 

This thesis aimed at a study mechanisms and mechanisms of monetary policy and the nature of 

in oil economies and in particular the case of Algeria. This study deals with the how the monetary 

policy response procedures expansionary government spending resulting from high oil revenues, and 

this in turn leads us to the a study the nature of government spending in whether the is a cyclical for 

changes in oil revenues. 

The study set off from the premise that monetary policy in Algeria familiar with government 

spending measures in advance. and we came up through analytical study and econometric to a number 

of findings, including: government spending in Algeria suffers from procyclical of the oil revenues. 

Also monetary authority during the study period were used a range of modern tools that allowed them 

to respond to inflate government spending through the management of the money supply and absorb 

liquidity. 

Keywords: monetary policy, government spending, oil economies, Cointegration. 

 

Résumé: 

Cette thèse vise à étudier les mécanismes et les mécanismes de la politique monétaire dans de 

économies pétrolières, en particulier le cas de l'Algérie. Cette étude se intéresse à la façon dont les 

procédures d'intervention de politique monétaire pour dépenses du gouvernement expansionniste 

résultant de élevés revenus du pétrole, ce qui à son tour conduit à l'étude de la nature des dépenses du 

gouvernement dans si cyclique pour changées des revenus du pétrole. 

L'étude part du principe que la politique monétaire en Algérie familiariser avec les mesures de 

dépenses publiques à l'avance. nous sommes arrivés par une étude analytique et de économétrique à 

un certain nombre de conclusions, y compris: les dépenses du gouvernement en Algérie cyclique de 

tendances pour des recettes pétrolières. L'autorité monétaire au cours de la période d'étude a utilisé 

une gamme d'outils modernes qui leur ont permis de réponse à pour l'inflation les dépenses 

gouvernement par la direction de la masse monétaire et de retirer des liquidités. 

Mots-clés: politique monétaire, les dépenses gouvernement, les économies pétrolières, Cointégration  

 

 


