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 و 

دمة  العامة    المق 
 

تهتم النظرية النقدية الكلية بمجموع المتغيرات الاقتصادية الكلية كالمس توى العام للأسعار، اجمالي الناتج الوطني 

الكفاية الحدية لرأأسمال من خلال انتهاج س ياس تين متناسقتين هما: الس ياسة النقدية، الخام، التوظيف التام، محددات 

 مجموعة من الادوات و الوسائط التي تتحكم فيها سلطات اس تعمال خلال الس ياسة المالية لكل اهدافها و خصائصها، من

التوازنات المختلفة  جهزةزة تعمد للحصول علىتهتم بالرقابة و تحقيق اهداف الس ياسة الاقتصادية المتبعة و المسطرة ، وهذه الا

في كل من سوق السلع و الخدمات و كذا سوق النقد مع تحقيق مس تويات حس نة للتوازنات الخارجية لتضمن تفعيل 

 المكانة في الاقتصاد الدولي و تسهيل الاندماج في مختلف المعاملات الدولية.

ل و اهتمامهم بدراسة الظواهر الاقتصادية الكلية كتداول الدخفتطور الفكر الاقتصادي من المدرسة الكلاس يكية 

Jean-الوطني في المجتمعات الرأأسمالية و اتجاهها نحو الركود، و التوازن الحتمي بين الانتاج و الاس تهلاك و فقا لقانون المنافد )

Baptiste Say فالتوازن الكلي عند هذا الاخير يحدث تلقائيا من خلال تساوي العرض و الطلب و فقا لحالة التشغيل ،)

م، أأي ظهر نوع اخر من 20م و بداية القرن  19التام، الا ان هذه انتقدها المفكرون الكلاس يكيون الجدد خلال القرن 

لك، على اساس ان يمس التحليل الكلي بعض التحليلات الجزئية للمنتج، المس تهالتحاليل للمجمعات الاقتصادية الكلية 

سوق السلع و الخدمات، أأي الانتقال من الجزء الى الكل أأي ان مجموع التوازنات الجزئية في كل مكونات او قطاعات 

 ي ازمة الكساد العالمي.أأ  1929الاقتصاد الكلي سوف تحقق التوازن الكلي، الا ان هذه الفكرة تلاشت مع حدوث ازمة 

Maynard  Johnاكده الاقتصادي البريطاني ) وهذا مافقد تبين ان مجموع الافكار السابقة معرضة للانتقاد 

Keynes حتى حاول  1936"والفائدة والنقدالعامة للاس تخدام  ةالنظري»الشهير: ( جون مينارد كينز من خلال مؤلفه

تدخل الدولة  ار مبداواظهخلال التركيز على محاربة البطالة  وذلك منمعالجة ازمة الكساد التي شهدها العالم في تلك الفترة. 

 يجب اتباعها لتحقيق الاس تقرار الاقتصادي. والنقدية التيمن خلال توضيح معالم الس ياسة المالية 

 الجوانب الحقيقيةو ا التحليل الكينزي هو تبيان العلاقة بين الجوانب النقدية اهم الافكار التي ارتكز عليه ومن بين

وجود علاقة  الحقيقية أأيو للاقتصاد. بمعنى اخر عمل كينز في نظرية مبنية على مبدا عدم الازدواجية بين المتغيرات النقدية 

ما ان الاجراءات ك الحقيقي للاقتصاد،لجانب من الجانب النقدي الناتج عن تغيير كمية المعروض النقدي الى ا وأأثر ينتقل

 ويتحدد هذايار الانفاق الكلي مؤثرة في ت  وتكلفته تكونتتخذها السلطة النقدية في التأأثير على حجم الئتمان  والتدابير التي

نفاقعلى ضرورة اس تخدام الس ياسة المالية  أأكدوفقا لوضع الاقتصاد السائد. كما  والقروض لضرائب اايراداتها المتحصلة من  لإ

 لمواجهزةة نفقات الدولة اللازمة لحقيق الاهداف الاقتصادية المتمثلة اساسا في الاس تقرار الاقتصادي. العامة

ة أأي ظاهرة او عن معالج وعجزت نظريتهالموجهزةة الى التحليل الكينزي كونه اتى لمعالجة الكساد  ومن الانتقادات

لنقود هو مجموع ا وان الطلب علىالمدى الطويل  وأأهملعلى المدى القصير مشكلة اقتصادية اخرى، بحيث انصب تحليله 

تم استثمارها المضاربة في المدى القصير، كما ان الاوراق المالية ي واعتبر دافع ومعدل الفائدةالرصيد النقدي المرتبط بالدخل 

http://fr.wikipedia.org/wiki/Jean-Baptiste_Say
http://fr.wikipedia.org/wiki/Jean-Baptiste_Say
http://fr.wikipedia.org/wiki/Jean-Baptiste_Say
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 ز 

هذا ما جاءت اصول اخرى بديلة للنقود، و  في المدى الطويل مع اعتبار ان الاصول المالية هو البديل الوحيد في حين توجد

 به مدرسة ش يكاغو لتوضحه من خلال النظرية النقدية المعاصرة.

عادلة الارصدة مللنقد )فتلك النظرية جاءت لمعالجة ظاهرة الركود التضخمي من خلال اعادة صياغة النظرية الكمية 

من التقدم  محاولة جادة للاس تفادة وقد كانتقيقية لبيجو( لفيشر، معادلة الارصدة الحاضرة لمارشال، معادلة الارصدة الح 

 الدور الذي تلعبه كان في والخلاف الجوهريللأذهان اهمية الس ياسة النقدية.  ولكي تعيدلهذه النظرية  هالذي تحقق بعد نقد

 Miltonيدمان )فر  ووفقا ميلتونالنقود عكس ما كانت تنادي به النظرية النقدية التقليدية من مبدا حيادية النقود. 

Friedman) والدخلسعار كمية النقود بالأ ب العلاقة التي تربط  وليس فيدالة طلب على النقود  تعد النظرية عبارة عن ،

تنطلق من  فكرةوهذه ال الاقتصادية،مجموعة من الفروض التي تتعلق بكمية الارصدة المرغوبة من جانب الوحدات  وانما هي

 وقد اهتمت. ا.... وغيرهمادية بشرية،توزيعه من اصول طبيعية، واشكال مبدا تحليل الثروة او ما يسمى بالدخل الدائم 

لطات النقدية في خلال تحكم الس التضخمي( منالركود التضخم )معالجة ظاهرة  واهميتها فيهذه النظرية بالس ياسة النقدية 

 .وميكنزمات السوقعطيات كمية النقود المتداولة تبعا لم 

فالس ياسة النقدية حسب اخر المدارس الاقتصادية تهتم بكمية المعروض النقدي او توفير وسائل الدفع المتاحة، 

الاس تقرار  الحفاظ علىمن خلال الاقتصادية كما تعتبر جزءا من الس ياسة الاقتصادية الكلية و احسن اداة لحل الازمات 

)محاربة التضخم( و كذا تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات الذي يمكن اعتباره توازنا خارجيا في المس توى العام للأسعار

يحافظ على اس تقرار العملة المحلية)سعر الصرف( و تحقيق لمعدل نمو اقتصادي الذي يعكس نتائج برامج مسطرة و التي 

كون وفقا لمجموعة من كل هذا يمعدلت البطالة. و ستثماري لخفض تتحدد للحصول على تنمية اقتصادية تزيد من انفاقها الا

 الس ياسة الئتمانية هي تختلف عنالئتمان و والرقابة علىالاجراءات التي تتخذها السلطة النقدية للتحكم في عرض النقود 

المصرفي  ها الجهازالتي يولددابير لعرض حجم النقود المناسب و تمثل في تت التي نب من جوانب الس ياسة النقدية(، و )كجا

مس توى النشاط الاقتصادي المرغوب لتجنب س ياسة النقدية وهذا بما يتماشى و والذي يمكن من تحقيق اهداف ال 

 الاختلالت من تضخم وكساد...

 هذا اعتمادا على الازمة المراد علاجهزةا في اقتصاد معين منة تتجه نحو التوسع او الانكماش و فالس ياسة النقدي 

وطة من الس يولة، ودائع مشر  أأدنين الادوات منها ما هو مباشر يتمثل في: تأأطير القروض، حد خلال اس تعمال مجموعة م

على الئتمان بما  التي تسعى للتأأثيرمباشرة و  واخرى غيرللاس تيراد، عمليات مصرفية خاصة، التأأثير او الاقناع الادبي، 

 من خلال: معدل اعادة الخصم، عمليات السوق المفتوحة، معدل الاحتياطي الالزامي. والطلب النقودينعكس على عرض 

لتحقيق اهداف الس ياسة النقدية التي هي جزء من الس ياسة الاقتصادية الكلية  وتدابير تسعىوتعد اجراءات 

، معدلت (M3 ;M2 M1;النقدية )اهداف وس يطة يمكن تلخيصها فيمايلي: المجمعات  ولكن هنالكذكرناها سابقا،  والتي

س يطة او النهائية هذه الاهداف الو  وبهذا فانالفائدة، القدرة على الس يطرة، القدرة على التنبؤ بالأثر على الهدف النهائي، 

 ما هي الا جزيئات متناسقة لتحقيق اس تقرار اقتصادي.
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في المس تويات العامة للأسعار ( اللاس تقرار 1971-1944لقد عرفت دول العالم بعد انهيار نظام بريتون وودز)

نظرا للازمات البترولية التي مست دول أأمريكا الجنوبية، دول شرق اس يا متمثلة في معدلت التضخم المرتفعة في تلك 

ثبات ضرورة ادخال التوقعات  الدول، و من خلال هذه المعطيات حاولت الدراسات التجريبية في تلك الفترة معالجة الازمة باإ

او ما سمي بالتوقعات الرش يدة كألية لتحديد أأنظمة تس يير الس ياسة النقدية في الدول المتضررة، أأي تحديد المس تقبلية 

الادوات لتحقيق الاس تقرار في المس تويات العامة للأسعار بحيث ان الاشكال في تلك الفترة كان يتمحور وفقا لمايلي: كيف 

 لال أأدوات الس ياسة النقدية؟يتحقق الاس تقرار في المس تويات العامة للأسعار من خ

كل الدراسات في هذه الفترة انصبت حول ما يعرف ب س ياسة التثبيت الاسمية للمتغيرات الاقتصادية كأهداف 

وس يطة لتحقيق الهدف النهائي على المدى الطويل، مما يسمح للبنك المركزي بتفعيل أأنظمة تثبيت الأجور والأسعار. لكن 

م( ينصب حول تحديد المتغير المقترح للتثبيت )سعر الصرف، المجمعات النقدية، معدل التضخ الاشكال في هذه الفترة كان

اس تهداف المجمعات -اس تهداف سعر الصرف)الثابت او المرن(  -الذي يظهر وجود ثلاثة أأنظمة نقدية: 

لى الهدف الوصول ا ( هذه الأخيرة التي اثبت فعاليتها على المدى القصير، و لكن لم تتمكن منM1,M2,M3النقدية)

المسطر الا و هو تحقيق اس تقرار المس تويات العامة للأسعار على المدى الطويل مما جعلها تستبدل بالنظام الثالث و المتمثل 

باعتباره المتغير الاقتصادي الكلي المقترح للتثبيت من جهزةة، ومن جهزةة أأخرى هو من بين  الاهداف  اس تهداف التضخم–في 

 الس ياسة النقدية مظهرا بصورة مباشرة الوجه الحقيقي للمس تويات العامة للأسعار.النهائية لتطبيق 

وبعدها بمجموعة من البنوك  1990وقد كانت اول تجربة لس تهداف التضخم تلك المتعلقة بنيوزيلاندا في فيفري 

نوبية والش يلي........، برازيل، كوريا الج المركزية في دول العالم المتقدمة والسائرة في طريق النمو ككندا، بريطانيا، السويد، ال

و بما ان هذه الس ياسة أأعطت فعالية اقتصادية من حيث الاس تقرارية في معدلت التضخم من خلال تذبذبات ضعيفة في 

المس تويات العامة للأسعار ومعدلت  نمو اقتصادية معتبرة، فهذه الأخيرة كان محل دراسات تجريبية من طرف الاقتصاديين 

ميكانيزمات الس ياسة  ات وخبراء بالبنوك المركزية على ان تسهم هذه الس ياسة في تحقيق الأهداف المنتظرة باس تعمال أأدو او 

 من خلال: النقدية

 .اس تهداف سعر الصرف 

 اس تهداف المجمعات النقدية 

  يجابيات وسلبيات الس ياسة()اس تهداف التضخم  تعريف، الشروط، اإ

 عدة تايلور )قناة انتقال للس ياسة النقدية(س ياسة اس تهداف التضخم وفقا لقا 

التي تربط بين معدلت الفائدة المتوقعة مع المعلنة  1993من خلال قاعدته  Taylorما نوه له نؤكد على ل هذا ل و 

نتاج واعتماد س ياسة اس تهداف التضخم أأي المعدل المس تهدف والفعلي اين تم تطبيق هذه القاعدة  من خلال الفوارق في الإ

فكرون مثل لتعديلات التي ادخلها المالسائرة في طريق النمو، مع انها عرفت مجموعة من اعلى مجموع دول العالم المتقدمة و 
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1997Svensson،1998Orphanides ،McCallum 1998 ،1999Clarida et al 1997, ، Woodford 

  الدراسات التي سوف نتطرق لها في باقي البحث بالتفصيل. وغيرها من 1997

 هذه المقدمات يمكن ان نطرح الاشكالية الرئيس ية لبحثنا كمايلي: ومن خلال

 ؟في الجزائر : ماهي متطلبات الس ياسة النقدية لتحقيق الاس تقرار الاقتصادي الكليالإشكالية العامة

 

 :الإشكاليات الفرعية

 ما هي محددات الطلب على النقود في الجزائر؟ .1

 هل يمكن اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم في الجزائر؟ .2

 لقاعدة تايلور؟ما هي معدلت الفائدة المثلى لتحقيق الاس تقرار الاقتصادي وفقا  .3

 

 :الفرضيات

 البنك المركزي الجزائري باس تخدام مجموع أأدوات الس ياسة النقدية يراقب الكتلة النقدية المصدرة. (1

 اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم في الجزائر تتطلب منح اس تقلالية للبنك المركزي. (2

نتاجي. النشاطوزيادة تحديد معدلت الفائدة هو أأساس تحقيق الاس تقرار النقدي  طريقة (3  الإ

 

 هداف الدراسة:ا

ان الهدف من البحث هو تحقيق عدة اهداف اساااااسااااها هو متطلبات الساااا ياسااااة النقدية في الجزائر لتحقيق 

اسااا تقرار اقتصاااادي خي من خلال محاولة اثبات معدل التغير في محددات  وللحصاااول علىالتوازنات )داخليا، خارجيا( 

 المجمعات الاقتصادية الكلية.

ن خلال م والمردودية الانتاجيةتوضاايح علاقة النقود او الاصاادار النقدي بحالة النشاااط الاقتصااادي  .أأ 

دعم الاسااتثمار، الادخار، توفير الساا يولة وفقا للأصااول المتاحة للتداول. مع توضاايح ساالبيات الاعتماد 

هداف الاعلى النقد بصااورة تعكس نتائج ايجابية للساا ياسااة الاقتصااادية المصااممة خصاايصااا لتحقيق 

 المتعلقة بكل من الس ياس تين النقدية والمالية.

مدى و تحديد وضااعية ومهام الساالطة النقدية التي تحاول ارساااء الساا ياسااة النقدية بقواعدها ومحدداتها  .ب

هذه مع صلاحيات السلطة النقدية، بحيث تبحث عن تحديد الاهداف النهائية او معدلتها من  توافق
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 وميكانيزمات تتماشىلإظهار مدى فعالية الجهاز المحدد لأدوات  خلال حالة النشاااااااط الاقتصااااااادي

 الكلي في الجزائر. ومعطيات الاقتصاد

محاولة ابراز العلاقة الساااا ياساااا تين النقدية والمالية لتحديد توازن الاقتصاااااد الكلي وفقا لإحصااااائيات  .ج

ن سااابقون مفكرو من خلال اساا تخدام نماذج قياساا ية تعرض لها وتفعيل التحليلالاقتصاااد الجزائري، 

على ارض الواقع لن انواع الاهداف يمكن  ومحاولة اسااقاطهقصااد الربط بين الجزء النظري من العمل 

تحقيقها لكن من دون تناقضااات بين محددات النشاااط الداخلي للاقتصاااد او حتى في القطاع الخارجي 

 الذي يعتبر حساسا بالنس بة للاقتصاد الجزائري.

من خلالها ان تسااااا تهدف تحقيق الاهداف  ونوعية يمكنية ادوات كمية للسااااا ياساااااة النقد وبما ان .د

صر المس تهدفة في بعضها البعض قصد تحديد العنا وكيفية دمجهاالاقتصادية فلا بد من توضيح اس تعمالها 

 .وتحسين اخرى

رف عكما يهدف هذا البحث الى محاولة تقييم المتغيرات المحددة لمعالم الاقتصااااااد الكلي الجزائري الذي  .ه

صلاحات جذرية في بعض القطاعات  سهاالمنظومة المصرفية  ومن بينهاا كزي، محاولة البنك المر  وعلى را

 توضيح الاختلالت التي مازال القطاع يعاني منها او غير سانحة للتحقيق في النشاط الاقتصادي.

 

 أأهمية الدراسة:

النظام  تحولها منو عرفها الاقتصاد الجزائري  التيوالقطاعات ان مجمل الاصلاحات الاقتصادية في ش تى المجالت 

توليها  النظام الرأأسااامالي( تبين الاهمية التي كانت تحاول انالخارجي )الاشاااترالى الى اقتصااااد الساااوق المفتوح على العالم 

 التي الصااادماتو كوسااا يلة لمعالجة النقائص او التأأخير في علاج اختلالت  والتي اعتبرتالسااالطات للسااا ياساااة النقدية، 

 .جيوالخارحتى الاس تقرار الاقتصادي على المس تويين الداخلي  والتي مستضربت عجلة النمو الاقتصادي 

شاط البترولي من خلال  شديدة و الاعتماد الكلي على الن سة الدولية ال ضافة الى تلك المناف كل هذه المعطيات ا

قيق نوع قطاعات فيما بينها و تكملها فكان لبد من تح الصااناعات الاساا تخراجية، لم تساامح بظهور نشاااطات انتاجية تدعم ال

من التوازن في تقس يم الثروة بين النشاطات لإحداث الفارق بين مس تويات الانسجام و التناسق للوحدات الاقتصادية 

ل على مالكلية، و تحديد الاهداف المس توحاة من فكرة الاس تقرار الاقتصادي المبني على زيادة الانفاق الاستثماري العا

تحديد مساا تويات التشااغيل، زيادة الناتج الداخلي الخام، رفع معدلت النمو خارج قطاع المحروقات، اساا تقرار مساا تويات 

سعار، اس تهداف معدلت الفائدة المحفزة للاستثمار، زيادة الانفاق الحكومي الهادف لتوس يع النشاط الانتاجي،  العامة للأ

ارجي خاصااااااة اذا ما تعلق الامر بالحفاظ على ساااااعر العملة او صرفها بالعملات زيادة عوامل التوازن الداخلي و الخ

الاجنبية و التي يعتبرها المفكرون الاقتصااااااديون مقياساااااا للقدرة الشراااااائية و تفعيلا للتوازن الخارجي الهادف لتحقيق 

بية من خلال ستثمارات اجن تساوي في حجم المبادلت الاجنبية من سلع و خدمات و حركة لرؤوس الاموال التي تعتبر كا
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ات برامج التنمية لتحقيق اهداف و تطلع كأداةتدفقات واسعة وخها تبين مدى الاهمية التي سوف تلعبها الس ياسة النقدية 

 المس تهدفة.   

 

 أأس باب اختيار الموضوع:

هذا ورة الملحة بالتعرض ل واخرى واقعية نظرا للضراااا ان موضااااوع الدراسااااة المختار كان مبنيا على اسااااس علمية 

رار الاقتصادي س ياسة نقدية تمنح الاس تق ومدى انتهاجالموضوع، الذي يتأأسس وفقا لحالة النشاط الاقتصادي في الجزائر 

نعاش( من 2014-1999الذي يعد من اهداف الس ياسة الاقتصادية الكلية، وفقا للبرامج الحكومية المسطرة ) اقتصادي  اإ

سة بما فيها القطاع النقدي، دون  وبرنامج للتنمية ست القطاعات الحسا  يمكن تلخيصو ان ننسى كل الاصلاحات التي م

 اهم اس باب اختيار الموضوع في النقاط التالية:

 صاااديةوالاختلالت الاقتتعد دراسااة الساا ياسااة النقدية من اهم القنوات الرئيساا ية لتحليل المشاااكل  .أأ 

ن م والركود الاقتصااااااديمن ظواهر الانكماش  وميكانيزمات للحدان تعالجه وفقا لأدوات  وما يمكن

 خلال تحقيق التوازن الكلي الذي يصف باس تمراريته حالة الاس تقرار الاقتصادي الكلي.

ذاعدم وفرة الدراسااات الحديثة في ميدان الاقتصاااد النقدي  .ب كان الحديث عن الساا ياسااة  وخاصااة اإ

قدية الجزائرية،  باحثين ورغم اهتمامالن ية لل ذ ال يدان الا ان الدراسااااااات التطبيق بهذا الم ج الغربيين 

 المتوصل اليها لم ترى اسقاطا واضح على النشاط الاقتصادي الجزائري.

صاد الجزائري  .ج  الوصول الىو اللازمة لتفعيل برامج التنمية  واقتراح الحلولمحاولة تجس يد الواقع في الاقت

النقدية او الس ياسة الاقتصادية الكلية خاصة منها تلك  الاهداف المسطرة، كأهداف نهائية للس ياسة

فع القدرة الشراائية( ر التضاخم )المتعلقة بزيادة الانفاق الاساتثماري لتحقيق التنمية الاقتصاادية، محاربة 

لهدف لتحقيق ا المتغيرات الاقتصاااادية الكلية وكل تلكف.......واسااا تقرار مسااا تويات ساااعر الصرااا 

 .س تقرار الاقتصادي الكليالرئيسي الا وهو تحقيق الا

ما هو الا دليل على تحليل  2014الى 2003الفترة الزمنية من  وبالضاابط فيان اختيار هذا الموضااوع  .د

توضيح  الفترة الانتقالية( التي يمكن من خلالهاالاصلاحات )وضعية النشاط الاقتصادي في فترة بعد 

 ولي.الاندماج في الاقتصاد الد عيلها لعمليةوتف مدى نجاعة هذه الاخيرة لمواكبة التطورات العالمية 

يت اهتمام من طرف المفكرين  .ه باحثين الاقتصاااااااديين لق مدى و بما ان ال ذج المقترحة من طرف ال

حالة و ، ل بد من محاولة تطبيق او اعادة صااياغة هذه ال ذج وفقا لمتطلبات الساا ياسااة النقدية فعاليتها

معدلت و  وتحساااين نسااابالجزائري لتفعيل دور هذه الاخيرة في مجال تحديد الاولويات  الاقتصااااد

 في المتغيرات الاقتصادية الكلية.     التطور
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 المنهج المس تخدم في الدراسة:

النظري  في الجانب وصااافي خاصاااةان الاجابة على الاشاااكالية المطروحة تسااا تدعي الاعتماد على منهج تحليلي 

، من دون ان قديةوالساا ياسااة النالميكانيزمات أأي كل ما تعلق بالمفاهيم العامة للنقد  الادوات،، المفاهيم، لمعالجة التعاريف

لنظرية الحديثة( من النظرية الكلاسااااا يكية الى االنقدية )تأأخذ بعين الاعتبار او بالتركيز على التطور التاريخي للنظريات 

ادواتها  معالم تحديدو الاقتصاد الكلي،  النقدية فيمعبرين فيها عن الاختلاف الذي شهدته هذه الاخيرة في دور الس ياسة 

صاااااديون لها مفكرون اقت ونتائجها تعرضفي الفكر الاقتصااااادي النقدي. مع احداث نوع من ال ااااد في نماذج قياساااا ية 

هذا الوصاااااف الذي ساااااوف يكون وفقا  ويمكن اعتبارما يتوافق مع حالة الاقتصااااااد الجزائري  ومحاولة ايجادصرون معا

 لتسلسل زمني عبارة عن المنهج التاريخي الذي يحدد معالم البحث خاصة في الجانب التطبيقي.

ن لبد من ، جبائية كاو في ظل توفر الاحصاااائيات حول الاقتصااااد الجزائري من متغيرات نقدية ،مالية، خية

تحليل هذه المعطيات وفقا لتطبيقات ل ذج قياسااااا ية تمس النظريات الحديثة في النقد، و الباحثة عن معالجة اختلال 

شغيل......و غيرها التي  ضخم، توازن ميزان المدفوعات، الت صادي، الت صادي الذي هو مبني على نمو اقت الاس تقرار الاقت

تأأثير الساا ياسااة النقدية و دورها و التي تقوم على تحليل نتائج النمذجة وفقا لنتائج دالة على  سااوف نراها في نماذج عممت

ية او منحنيات معبرة عن اساااااس  تأأثير من خلال ارقام قياسااااا  تأأثيرال  لكل المتغيرات الاقتصااااااادية الكلية والتوازن ال

 الاقتصادي.  

 

 هيكل البحث:

يوضح علاقات بين المتغيرات الاقتصااادية  اجزاء 5للاإشااكال المطروح ارتأأينا تقساا يم البحث الى  ولتحديد حلول

سة بجالكلية  سة النقدية مختتمين الدرا س يا س ية اعتمدنا فيها منهجا وصف وفقا لل سة قيا يا تحليليا لنتائج زء تطبيقي تمثل في درا

 لى الشكل التالي:كان ع وتقس يم البحثاسات الاقتصادية الاختبارات التي تساهم في ترجمة النتائج المتعلقة بالقي

تمثلت عناصر هذا الجزء في عرض تاريخي لتطور الفكر النقدي وفقا للمدارس الاقتصاااادية التي  :الاول الفصااال

 اهتمت بالجانب النقدي في الاقتصاد الكلي وفقا للتسلسل الزمني: الفكر التقليدي، الفكر الكينيزي، الفكر الحديث.

بما ان الفكر النقدي اوجب عبر الزمن مجموعة من الإجراءات التي يحددها البنك المركزي الممثل الثاني:  الفصااااال

مفهوم هذه الإجراءات ومجموع الأدوات المساا تعملة لتفعيل دور هذه الأخيرة من خلال للساالطة النقدية فتناول هذا الجزء 

 فقا لمتطلبات الاقتصاد الوطني.الميكانيزمات التي حددها تطور الفكر الاقتصادي و 

بما اننا قد تطرقنا للس ياسة النقدية والسلطة القائمة على تس ييرها فقد كان محور هذا الفصل يدور  الفصل الثالث:

حول البنك المركزي ووظائفه، ومدى الاساااا تقلالية التي يمكن ان يتمتع بها لتحقيق الهدف الأساااااسي المتمثل في التوازن 

 الاقتصادي.
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سة فان هذا الجزء تم حصر  الفصل الرابع: سابقة للجوانب النظرية للدرا بعد العرض الذي تم تقديمه في الأجزاء ال

سة والتأأكد من صحة الفرضيات )محددات دالة الطلب على النقود،  شكاليات الدرا جابة على ا سات التجريبية للاإ جل الدرا

ضخم في الجزائر، تطبيق ق س تهداف الت سة ا س يا سة النقديةاعدة تايلور اعتماد  س يا حد على ان  كل علىو في الجزائر(  وال

 يتم تطبيق ال ذج القياس ية على الاقتصاد الجزائري في الجزء المتبقي من الدراسة.

لجزائر، ا : هو ذلك الجزء التطبيقي الذي يدرس بالقياس الاهداف النهائية للس ياسة النقدية لحالةالفصل الخامس

لأولى فرضيات البحث المتمثلة في تحديد دالة الطلب على النقود في الجزائر من خلال مراجعة المراقبة فكجزء اول تعرضنا 

التي يوليها البنك المركزي للكتلة النقدية المتداولة في الساااااوق، اما كثان نقطة تعرضااااانا لها في هذا الجزء من البحث هو 

مكانية تطبيق ساااا ياسااااة اساااا تهداف التضااااخم في الجزائر من خلا عالية في فل متطلبات هذه الأخيرة مراعين في ذلك الاإ

س تعمال الأدوات  صل محاولة لتطبيق اليات قاعدة ا سة النقدية، على ان تكون اخر نقطة في هذا الف س يا و ميكانيزمات ال

نتاج في الجزائر من خلال الفوارق بين معدلت التضاااااخم  1993تايلور  لمعلنة من اعدلت الفائدة لم وفقاو كذا فوارق الإ

 طرف السلطات النقدية.
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دي   ق  كر الن 
طور الف 

ول: ت  صل الأ 
 الف 

ون فمثلا ما ذكره الاقتصادي ج ،اتجاه النقودبها خاصة  النقود، فكل مدرسة لها وجهة نظرتعددت تعاريف            

" أ ن النقود ليست مصدر الثروة، فهيي عبارة عن س تارة تخفي وراءها الحقيقة، Baptiste Say – Jean"  1بابتست ساي

 جاءت الصيغة المشهورة" المنتجات تتبادل مع المنتجات". ومن هنالمنتجات ذاتها، النقود فهيي ا اأ م

نتاجالدورة الاقتصادية  مع اتتففت التعاريف، فبدون نقود تتعرق  ختتفف العلفيات ماهفم  قد (. و وتوزيعتخزين  ،)ا 

بغرض تحقيق أ هداف  رة في المجتمعوفالس ياسة هو تنظيم كمية النقود المتو  ،اقترن مفهوم النقود بالس ياسة التي تدار بها

،  المس تو  العام لأ سعارافظة على، و القضاء على البطالة و المحالاقتصاديةلس ياسة الاقتصادية المتمثلة في تحقيق التنمية ا

في لفبلد  قتصاديةالاو تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات، فقد دعت أ غفب النظريات ا لى ضرورة تدخ  الدولة في الحياة 

هذا الفص  سنر  في المرحلة ال ولى ختتفف التعاريف التي تعرضت لفنقود، تصائصها و وظائفها التقفيدية و الوظائف ذات 

لى الرصيد النقدي بمكوناته الاقتصاديالطابع  و  العام، لنختم هذه المرحلة بشرح أ نواع النقود، ثم نتطرق في المرحلة الثانية ا 

في النظريات  لنقدية الفكر ا الثالثة سس تعرض الس ياسها بالمجلعات النقدية، ثم في المرحلةالعناصر المقابلة لها و نختم 

ا المدرسة النقدوية، و من وراءهية ن ة النيوكلاس يكية، فالمدرسة الكي، بدءا بالمدرسة الكلاس يكية تفيها المدرسالاقتصادية

هذا ما سوف و  و التعديلات التي عرفتها هذه الاخيرة. ل حدث النظريات النقدية المعاصرةنختم هذه المرحلة بالتطرق و 

 نتطرق له في هذا الفص : 

 .النقود، وظائفها وتصائصها 

 .الرصيد النقدي والمجلعات النقدية 

  .النظرية النقدية التقفيدية، الكينية والحديثة 
 

 

 

 

 

 

 

                                                           
   la loi des débouchéرواد المدرسة الاقتصادية الكلاس يكية صاحب كتاب  ( من1832-1967"اقتصادي فرسسي )Traité d’économique populaire"  ويعرف كذلك1 

 ة.ال سواق أ و قانون المناقص قانون
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 المبحث ال ول: النقود

 عفيها فتم رة البحث عن الوسائ  الملكنة لفتغفبدفعت صعوبات عمفيات المبادلة في ظ  نظام المقايضة ا لى ضرو

تمام عمفية المقايضة، ثم تلا  تبس يط هذه العلفية في البداية عن طريق تحديد معدل حسابي أ و وحدات حسابية ل مكانية ا 

ليها تقاسذلك تجس يد هذه القيمة المحاسبية في سفعة معينة تختار كقاعدة لفلقارنة  بتجاوز  ال مر وانتهي ر ، قيم السفع ال ت وا 

 2.والمكانحيث الزمان  انتقالها منو يمكن تخزينها و  هذه السفعة لوظيفة القياس لتصبح لها قيمة ذاتية يقبفها الجميع في المعاملات

وان ظهور النقود جع  المفكرين الاقتصاديين يهتمون بجانب اس تعمالها ك داة لتفعي  النشاط الاقتصادي، 

 على مبدا حيادية النقود الى ان أ صبحت تفعب دورا أ ساس يا في حفقة النشاط الاقتصادي فالكلاس يك مثلا بنوا أ فكارهم

 وفقا لما جاء به كين وفريدمان ضمن النظريات الاقتصادية.
 .وأ نواعهاالمطفب ال ول: ماهية النقود 

لة ختتفف حوظائف فسنر  في هذه المر  ومارست عدةعرفت النقود مراح  تطور متعددة، حظيت بالقبول العام 

 أ نواعها: وما هيتصائصها  النقود،تعاريف 

 تعريف النقود.

، وتؤدي النقود وظيفتها ك داة مبادلة يجب 3و يحظ  بالقبول العام التعام تعرف النقود على أ نها شيء يؤدي وظيفة 

، يمكن القول 4رتها النسبيةذو ن اتأ كلها، قابفيتها لفتجزئة، تجاسس وحداتهالعام ، سهولة حمفها، اس تحالة  أ ن تتمتع بصفة القبول

ذن بأ ن النقود هي مجم  وسائ  الدفع المس تعللة في بلد معين، من أ ج  تسوية المبادلت المختففة، و تفق  الاعتراف العام   ا 

و القبول من قب  أ فراد هذا البلد و تسلح بشراء عاج  لفسفع و الخدمات أ و لسداد دين عند حفول أ جال اس تحقاقه، كما 

سديد " وس يلة دفع أ و قدرة شرائية تسلح لحامله التزويد بالسفع أ و بالخدمات أ و بت  ف القاموس الفرسسي النقود على أ نهايعر 

 دين".

 هي:يمكن تفخيص تصائص النقود في أ ربعة تصائص أ ساس ية  تصائص النقود:

 أ ن تكون مقبولة من طرف الجميع. -

 .والثباتأ ن تكون لها صفة الدوام  -

 .رةنادأ ن تكون  -

 أ ن تكون وحدات النقد قابلة للانقسام. -

                                                           
 .66ص  ،بيروت الخامسة،الدار الجامعية، الطبعة  والمصرفي" طبعةالاقتصاد النقدي ، "(1985) ش يحةمصطف  رشدي  2 

 .23، ص مؤسسة ش باب الجامعة والبنوك"، طبعة، " اقتصاديات النقود، (2002) ضياء مجيد 3 

 .18و 17 ، صالفكر، الجزائر" ال صلاح النقدي"، دار  ،(1993) ضياء مجيد الموسوي 4 
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 الاتتياريقد تطورت هذه الصفة من القبول ، و 5أ ن تكون وحدات النقود مقبولة من الجميع أ ي لها صفة العلومية -

دارة الدولةحدة النقد ا لى القبول ال جباري و المبني على الثقة في و  رادة الجم ذلك عندما حفت ا  أ صبحت اعة، و في التعبير عن ا 

 مبرئة للذمة.ب  البنك المركزي مفزمة لفجليع و ( المصدرة من ق )البنكنوتود الورقية النق

 : والثباتأ ن تكون لها صفة الدوام ـ 

، فعدم س تقب والتنبؤ بالم ربط الحاضر بالماضي  وقدرة علىالمعاملات بعنصر الزمن،  في الارتباط وهذا نتيجة           

لى فقدان الثبات في القيمة السفطة  نفقيمة النقود ل تتوقف على ضما في المعاملات الاضطراب وخفقالثقة ، يؤدي ا 

نتاجيةالس ياس ية بقدر ما تتوقف على الثقة الجماعية  ومن  (،Wicksellكس )يول طبقا لمفهوم  وتصبح النقود، والقدرة ال 

 مطفوبة لذاتها، أ و ما يعرف بالرغبة في الاحتفاظ بها سائلة.أ مان و  كنيز عنصر بعده

 :رةنادأ ن تكون الوحدات النقدية ـ 

ت المحافظة على القيمة، لذلك اتتير و  التناسب مع حجم المعاملاتعنصر أ ساسي لفرض الاحترام ، و  رةفالند           

المعادن النفيسة فيما س بق ) الذهب و الفضة( كوس يط لفتبادل نظرا لندرتها النسبية في الوجود الطبيعي، و مع مرور الزمن 

ذ اشترط في بعض الحالت و ان تهاء عصر المعادن النفيسة أ صبح ال صدار النقدي الورقي خاضع لقيود السفطة الحاكمة، ا 

ذا كانت  لى ذهب مثلا، و ا  ضرورة تغطية كمية النقود المصدرة بنس بة معينة من الذهب أ و عملات أ جنبية يمكن تحويفها ا 

نه ل يجب أ ن تكون عائقا أ مام ضرورة ازدياد كمية النقود تبالندرة عنصر أ ساس يا لربط كمية النقود بحاجة المع عا املات فا 

نتاج .  لحجم المعاملات و بشرط أ ن ل تتجاوز هذه الزيادة القدرة الحقيقية للا 

 أ ن تكون وحدات النقد قابلة للانقسام:ـ 

ال حجار  عكس من ذلك انقسام، و لكن على الفي السابق تجزئ كميات الذهب و الفضة لينقص من قيمتها لم           

لى ال قلال من تصائصه و بالتا لى انقسام و  ، ينعدم التكافؤ بين ال جزاء المنقسلةليالثمينة ) الماس مثلا، يؤدي ا  الحاجة ا 

 وراق نقديةأ جزاء هاته العللة سواء أ   عن طريق بنكها المركزي تصدر  الحديثالدولة في العصرأ صبحت الوحدات النقدية، 

مواجهة اتتلاف أ حجام السفع، هناك بعض الخصائص ال تر  ذات ال همية والغرض منها تسهي  المعاملات و  عدنيةاو قطع م

العلفية، مث  ضرورة التوحيد و التصنيف لفوحدات النقدية و سهولة التعرف و الحم  و القابفية لفتخزين، كلها صفات 

 الهدف منها تأ دية النقود لوظائفها بكفاءة أ مث .

 

 

                                                           
5  Michelle de MOURGUES.(2000), "Macroéconomie Monétaire", Edition Economica, France. P7-9. 
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 النقود.أ نواع 

ضافة عونقود الودائالنقود الورقية  السفعية،ـ يمكن تحديد أ نواع النقود بثلاث أ نواع رئيس ية هي النقود  ، كما يمكننا ا 

 ال لكترونية.نوع جديد يظهر حديثا وهو النقود 

(: انواع النقود.1-1الشكل رقم)     

 

 1990الجامعة "، الدار كوالبنو اقتصاديات النقود "الله،رمضان نعلة  قريصة أ حمدتادرس  صبحي المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على المرجع التالي:

 .24-23ص  –

 النقود السفعية:  .1

ن صعوبات المقايضة في نط             فع الرئيس ية اتتيار سفعة من الس ةق المعاملات التجارية حفزت الجماعات ال سسانياا 

لجمهور و عاداته اسفع كان خاضع لعتبارات تتص  بمس تو  التفكير السائد و أ ذواق لكي تفعب دور النقود، فاتتيار هذه ال 

كين عيش فيها ، فمثلا قد اس تخدم ال غريق الماش ية كنقود، بينما اس تخدم الهنود الحمر التبغ و الصينيون السكاي و البيئة التي 
لى أ ه  قرية في اسكتفندا ، كانوا يس تعلفون، و قد أ شار أ د 6 الخبازين  المسامير و البيرة كنقود و يدفعونها ا لى م سميث ا 

 . 71766مقاب  استبدالها بالخبز، و اس تمر الحال على هذا المنوال في تلك القرية حتى عام 

واجهت هذه السفع عدة مصاعب كاتتلافها من حيث النوع و الحجم، أ ي انها غير متجاسسة و ل تتمتع بصفة           

لى تفضي  المعادن النفيسة كالذهب س  رة و ربما يمومة و ل بالندالد تكون عرضة لفهلاك السريع و من ال س باب التي أ دت ا 

و الفضة في الاس تعمال النقدي هي تلك الصفات التي تتمتع بها هذه ال نواع من المعادن كصلابتها و عدم قابفيتها لفهلاك مع 

أ نهما يتمتعان  ذاحمفها و تخزينها و أ هم من ه بلة لفتجزئة كما يسه فتجاسس و قال سهلة مرور الزمن، و النقود التي تضع منها 

البنين، الماعز،  ،الثمينة ، بعض السفع التي اس تخدمت كنقود: أ س نان الحوت، الخزف، الصوف، ال حجار النسبيةبالندرة 

 النحاس، الفضة. ،الحديد، الذهب، الشاي

 عادة تصدرهاو  مة السفطات النقدية التي أ صدرتهادينا معينا في ذ هي عبارة عن وثائق متبادلة تمث النقود الورقية:  .2

 البنوك المركزية.

                                                           
 .24-23ص  – 1990الجامعة "، الدار والبنوك"اقتصاديات النقود ،اللهصبحي تادرس قريصة وأ حمد رمضان نعلة  6 

7  RENVERSEZ Françoise (1995), Éléments d'analyse monétaire, 3ème éd., Dalloz. P 64. 
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وع من الن وتطور هذاأ وراق المتداولة لطات النقدية يمث  الغطاء الكام  لقد كان الذهب المودع لد  السفو           

قود الورقية المصدرة في التداول، فأ صبحت كمية النلملاءمته ور الثقة في الجهة التي أ صدرته و النقود الورقية عندما كسب الجمه

  أ خذت هذه النس بة تق .تممن و  قيمته،من  % 100غير خاضعة لغطاء ذهبي يعادل 

لى اتفاق نقديأ صبحت كميات الذهب غير كافية لسد حاجة الغطاء، مما أ د  بالسفطات ال  الظروف، ومع تطور     يةة ا 

يقاف شرط تحوي  ال و الصرف بالذهب، و  لى ا  لزامية. لتصبح ذهبراق المصدرة ا   النقود الورقية ا 

براء العام التي           لى قوة ال  لزامية هي تلك النقود الورقية غير قابلة لفصرف بالذهب و تستند قيمتها ا  فالنقود الورقية ال 

 تصنع منها، فالقيمة السفعية ادة التييضيفها عفيها القانون، و لها ثقة ال فراد و تحظ  بقبول عام في التبادل بغض النظر في الم

لفنقود الورقية زهيدة جدا، فصفة الدينار كنقد مش تقة من حكم القانون و قبول ال فراد التعام  به، و تزول صفة النقود 

ذا أ فرطت السفطات النقد ة يالورقية كنقد متى زال اعتراف القانون بها و سوف تتدهور قيمتها الحقيقية أ ي قوتها الشرائية ا 

نجفترا نص قانون تنظيم أ عمال البنوك لعام  صدارها بالنس بة لكميات السفع و الخدمات التي تتداول مقابفها، ففي ا   1944في ا 

صدار ال وراق النقدية غير المغطاة بالذهب عن  فاق عن هذه و ما  ا سترليني فقط جنيهمفيون  14على أ ن ل تتجاوز ا 

 على النظام النقدي الورقي. من يعترض هنالكو ط  بالذهب غالكمية يجب أ ن يكون م

ن هذا النظام يقود    لى هاوية التضخم النقدي،  الاقتصادا  لى جانب النظام ال  ونجد فيا  نقدي نفس الوقت من يقف ا 

 :8رضين بالنقاط التاليةاالمع رد علىيو الورقي 

لى القائمين لية عن حدوث التضخم تقع عـ ل يمكن اعتبار التضخم صفة ملازمة لفنظام النقدي الورقي ب  أ ن المسؤو  

لزامية.  صدار النقود الورقية ال  دارة هذا النظام، فهم المسؤولون عن ال فراط في ا   على ا 

لى مزيد من النقود لتغطية نفقات    تباع النظام النقدي الورقي لم يأ ت اتتيار ب  فرضته حاجة الحكومات ا  ن ا  ـ ا 

 دلت التجارية.المبا وزيادة حجمالحرب المتزايدة، 

ذ يمكن مواجهة الانكماش الاقتصادي    ليها النظام الذهبي ا  ن النظام النقدي الورقي يتميز بمرونة في العرض يفتقر ا  ـ ا 

 ضع المزيد من النقود الورقية في التداول.و عن طريق 

 نقود الودائع: .3

جارية أ و  كانت حسابات التجارية سواء  البنوك تتكون نقود الودائع من ال رصدة الدائمة لحسابات ال فراد لد           

 مفكيتها من فرد ل تر عن طريق السحب عفيها باس تعمال الش يكات، فالوديعة هي التي والتي تنتق ودائع تحت الطفب، 

                                                           
 .29، " ال صلاح النقدي"، نفس المرجع السابق، ص (1993) ضياء مجيد الموسوي 8 
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ما ك العام،يه القبول ف  ول تتوافر، فهذا ال خير مجرد وس يلة لنق  مديونية البنك من شخص ل تر وليس الش يكتعتبر نقود، 

 .9بعلفية واحدة وينتهيي عملهكمية محددة من النقود  وينص علىقيد بتاريخ معين أ نه م 

تعتبر عمفية خفق الودائع أ هم وظيفة تقوم بها البنوك التجارية مجتمعة في الوقت الحاضر أ ي أ نها تقدم قروضا تفوق 

 .10قيمة أ موال المودعين لد  البنوك

 النقود ال لكترونية: .4

وم النقود ال لكترونية حديثا كطريقة جديدة للدفع بفض  التطور التكنولوجي باس تعمال تقنيات حديثة ظهر مفه         

 carte و بطاقة القرض  carte de paiement ، بطاقة الدفع  carte de retraitلتداول النقود الكتابية كبطاقة السحب 

de crédit  لأ وراق النقدية لسحب مبفغ محدد في الموزعات ال لكترونية ، و هذا distributeur automatique des 

Billet  ذا أ خذنا مثال على ذلك نجد في الجزائر الهيئة التي تشرف على التحويلات ياو تسجي  العلف ت المدينة و الدائنة، و ا 

مية فهيي الحكو  أ ما فيما يخص البطاقات المتداولة الصادرة عن البنوك التجارية SATIM 11تدع و النقدية مقرها في العاصمة 

مقتصرة على بطاقات السحب و بطاقات الدفع، أ ما بطاقات القرض حسب المسؤولين تدخ  حيز التنفيذ في المس تقب  

 القريب.

ل أ ن التعام  بها ما  ويعد هذا النوع من النقود من الوسائ  الحديثة التي دخفت في دورة الاقتصاد الجزائري، ا 

 ا:البعض منه وس نحاول شرحزال ضعيفا 

 :  Crédit cards "12بطاقة الئتمان: "  .أ  

هو  والبدي  ال تريت، ش بكة ال نترن  والشراء عبرصفقات البيع عة لئتمان عتبر بطاقة الئتمان وس يلة سهلة سريت   

 نفس البلد الذي تواجد فعلي في ويحتاج ا لى الاس تلامكات كما يمكن تطبيق نظام الدفع عند يالتحويلات البنكية أ و الش  

 بق فيها هذا النظام.يط 

زيد تو تس تخدم ك داة ضمان توفر وقت وجهد حامفها و  مبالغ معينة،كما أ نها بطاقات تصدرها المصارف في حدود   

رادات البنك بما يحص  عفيه من رسوم و خدمات و فوائد تأ تر السداد ل بعد  ،من ا  و ل يتم ا صدار هذه البطاقات ا 

البنك ختاطر عالية في حالة عدم السداد، من أ مثلة هذا النوع بطاقة فيزا كارد و ماستر دراسة موقف العلي  حتى ل يواجه 

مكانياكسبريسكارد و أ مريكان  فية ة الشراء الفوري و الدفع ال ج  وتصدر بالعلفتين المح ، و تتميز بعدة تصائص منها ا 

من  و يمكن لحامفها سداد المبالغ المسحوبةال جنبية، و تحل  صورة العلي  و ذلك من أ ج  تفادي التزوير أ و السرقة و 

                                                           
9  Jean-François GOUX, (2011), "Macroéconomie monétaire et financière" théories, institutions, politique ; Edition Economica, France 

2011.P 8-11. 
10  Idem, P 8-11.  
11  Revue échos BDL, Banque de développement locale ; SATIM ET Son rôle » p 7. 

لكترونية"، دار الفكر الجامعي(2006) ممدوح محمد الجنبيهيي الجنبيهيي،محمد منير  12   .26ال سكندرية، ص  ،، "البنوك ال 
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اقات ال ئتمان محفيا أ و خارجيا، و ترتبط المواقع ال لكترونية التي تقب  الدفع ببط ة سواء لفلبفغهذه البطاقات بالعللة الصعب

       ."Suaired Serverبخادم مؤمن" 

  " :Smart card"  13البطاقة الذكية  .ب

تخزين من خلال ل عن بطاقة تحتوي على معالج دقيق يسلح با وهي عبارةقة الذكية هناك تقنية أ تر  تسل  البطا  

لاحية البطاقة من أ ج  تفويض أ و تأ كيد ص ول تتطفبتس تطيع التعام  مع بقية الكمبيوترات  وهذه البطاقةالبرمجة ال منية 

لى البائع.  نق  ال موال من المشتري ا 

ة المخزونة التي يتم تمرينها لبطاقات القيمو أ فضفية على الشريط المغناطيسي،  نحهالفبطاقات الذكية تم  التصاليةالقدرة   

لى  لكل مفيون معاملة ، سس بة الخطأ  هي تلك  250على قارئ البطاقات ، و سس بة الخطأ  لفشريط المغناطيسي  تص  ا 

لى معاملة،  في الحين أ ن سس بة الخطأ  لفبطاقات الذك تطاء التي تحدث أ ثناء تمرير كل ال   لكل مفيون معاملة،  100ية تص  ا 

لكن بفض  التطورات المثمرة في تقنية المعالجات س يكون هناك انخفاض في سس بة الخطأ  و بصورة مس تمرة في المس تقب  

ب سلامة كل معاملة من الخداع عندما يقدم صاحمن لتأ كد باالمعالجات الموجودة في البطاقات الذكية تمكننا و  ،القريب

ن المعالج الدقيق الموجود في مسج  النقد ال لكتروني لفبائع البطاقة بطاق  لى البائع فا  ن جودة البطاقة الذكية من م يتأ كدته ا 

م  يسل  بالخوارزمية برنا يتم تكوين هذا التوقيع الرقمي من خلالو خلال قراءة التوقيع الرقمي المخزون في معالجة البطاقة، 

وني بأ ن عالجة البطاقة، هذا البرنام  يؤكد لمسج  النقد ال لكتر لمم  أ من يتم تخزينه ، و هذه ال خيرة عبارة عن برناشفرةالم 

البطاقة الذكية أ صفية و لم يتم العبث بها، و لذلك فا ن نظام البطاقات الذكية مفتوح لتحويلات ال موال ال لكترونية فا ن 

ته الذكية ، و عند اس تخدام صاحب البطاقة بطاق صاحب البطاقة الذكية ل يحتاج أ ن يثبت هويته من أ ج  البيع و الشراء

لكترونية ظرفية لفبائع، يداع هذه القيمة في أ جهزة ا   فا ن قيمة الشراء يتم نقصها بطريقة أ وتوماتكية من بطاقة المشتري و يتم ا 

 هذا العلفيات نية و كلوصلات التففو بالتالي يس تطيع أ ن يحول ناتج عمفيات البيع و الشراء لفيوم ا لى بنكه عن طريق المو

 تتم في ثوان معدودة.

 : Electronic Wallet"14المحفظة ال لكترونية "  .ت

دخاله بطاقة ذكية يمكن تثبيتها على الكمبيوتر الشخصي أ و تكون قرصا مرنا يمك المحفظة ال لكترونيةقد تكون  ن ا 

لي لى أ ن البطاقة  تجدر ال شارةو ه عبر ال نترنيت، في فتحة القرص المرن في الكمبيوتر الشخصي ليتم نق  القيمة المالية منه أ و ا  ا 

ضعف من يمكن أ ن تخزنه البطاقات البلاستيكية  500" قادرة على تخزين بيانات تعادل chipالذكية مزودة بشريحة " 

نه يمكن اس تخدام البطاقا وبخلاف ماالملغنطة،  الذكية  تعفيه الحال في النقود ال لكترونية التي تعتمد على البرمجيات فقط فا 

 التقفيدية. وفي ال سواقللدفع عبر ال نترنيت 

                                                           
13  Jean-François GOUX, (2011), P12. 

 .12ص  السابق،رجع نفس الم، (2006) ممدوح محمد الجنبيهيي الجنبيهيي،محمد منير  14 
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  :Electronic Chics"  15الش يكات ال لكترونية .ث

لكترونية تحل  التزاما قانونيا هو ذات             ية، و يحل  نفس في الش يكات الورق  الالتزامالش يك ال لكتروني هو وثيقة ا 

لكترونية كحاسب لكترونيا  عأ و المساعد الرقمي الشخصي، أ و المحلول، و يتم التوقي البيانات ال ساس ية، و لكن بطريقة ا  ا 

لكترونية التي تتم في قطاع ال عمال، و  لى و لع  هينتشر اس تخدام هذا النوع من الش يكات في المعاملات ال  ذا راجع ا 

قبول الش يكات ب توجد شركات لتقديم الخدمات المتعفقة لكتروني بالنس بة لفش يك الرقمي و الش يك ال   انخفاض تكلفة

دارة المخاطر لتق الئتمانال لكترونية لفعللاء الذين ل يحلفون بطاقات  في  من ، و تقوم الشركات ال لكترونية بالتحقق و ا 

لخ.  المخاطر و مواجهة الاحتياج....ا 

يقوم بتحرير الش يك  انائهاقت اس تخدام الش يك ال لكتروني في أ ن المشتري عند اتتياره السفع التي يريد  وتتمث  أ لية         

ل ويوقعه أ يضابالوس يلة ال لكترونية،  رسلفبائع، و  وبعدها يرسلهكترونيا ا  لى البنك الذي يوجد بعدما يتسفله البائع يقوم با  اله ا 

المدونة  من البيانات قثم يقوم البنك بالتحق ،ماقاعدة البيانات الخاصة بكليه والذي لديه، والمشتريالبائع فيه حساب كل من 

تمام الصفقة بينهما. وبعد ذلكفي الش يك،   يقوم كل الطرفين با 

 (: تقس يمات النقود المعاصرة.2-1الشكل رقم)

 

 ،2006لجامعي، طبعة "، دار الفكر االبنوك ال لكترونيةممدوح محمد الجنبيهيي، " الجنبيهيي،محمد منير  المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على المرجع التالي:

 .26، ص ال سكندرية

 .والمجلعات النقديةالمطفب الثاني: الرصيد النقدي 

 الرصيد النقدي: 

صدار  حداث العللةيقع ا  سائ  ال تر ، فالرصيد النقدي هي جميع و  والبنوك التجاريةمن طرف البنك المركزي  وا 

 .16والمنشأ ت والبنوك وال داراتالموجودة في وقت ما عند ال شخاص  وضوالقر التداول 

 رصيد النقدي: مكونات ال 

 النقود القانونية: .1

                                                           
 .100، ص ت"، الدار العربية لفعفوم، بيروت،"العل  المصرفي عبر ال نترني(2001) نادر الفرد قاحوش 15 

 .91ص  ،"، ديوان المطبوعات الجامعيةوالنقود" العللة ،(9199) هنياحمد  16 
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وهي ، ال براء منهاو تسوية الديون  والقدرة علىسميت بالنقود القانونية ل ن القانون يصبح عفيها صفة الشرعية،            

لى نقود أ تر   نقود كما انهاقيمة الس يولة  تمث   يعني ا نهائية، لذهب، غير أ ن وصفها بأ نه وبالذات ا لىنهائية أ ي ل تتحول ا 

النقود تتمث   اسي لهذهوال س والشكل ال ولأ ننا ل يمكننا الحصول على س بائك أ و حلي بتقديم النقود القانونية في مقابفها، 

قياس الجنيه المصري، الدولر ال مريكي، الدينار  ولها وحدة، التي يصدرها البنك المركزي 17في:" أ وراق البنكنوت

ة النقدية المتبعة، طبقا لفس ياستخضع لرقابة البنك المركزي و الحكومة، و تتحدد كميتها الجزائري،...." و صورتها ورقية 

ت الخزانة و العللا تطاء لها من الذهب و أ ذوناغل صدارها، و يشترط ضرورة توافر  يضع القانون القواعد الخاصةو 

حدات نقدية النقود المساعدة"، و هي عبارة عن و  الشكل الثاني لفنقود القانونية يتمث  في" نقود العللة" أ و " ، اماال جنبية

صغيرة يصدرها البنك المركزي، و دورها يقتصر على تجزئة الوحدات الكبيرة لتسهي  المعاملات، و قد تكون في صفة 

 ورقية )ورقة المائة دينار(، أ و في صورة معدنية)قطعة الخمسين دينار( هذه القطع المعدنية قد تكون فضة، برونز، نحاس

 لى اس تخدام معادن ذات قيمة سوقية أ ق  ل صدار هذه الوحدات.انيوم فهناك اتجاها معاصرا يهدف أ و أ لم 

 النقود الئتمانية: .2

ال كثر انتشارا في العصر الحديث، خاصة في البلاد الرأ سمالية المتقدمة، و هي تتمث  في التزام 18تعتبر هذه النقود            

يداع و المشروعات، هذا الالتزام ناش فع مبفغ معين من النقود القانونية لصالح ال فرادمن قب  البنوك التجارية لد ئ عن ا 

حقيقي لكمية من النقود القانونية يودعها الفرد في البنك، كما قد ينشأ  هذا الالتزام نتيجة قيام البنك بفتح حساب لعللائه 

ش يكات، فالنقود تح لعللائه حسابات قابلة لفسحب عفيها بال يف  –على سبي  ال قراض، فالبنك التجاري في كلتا الحالتين 

نما هي الحسابات التي تسحب عفيها هذه الش يكات، أ ما هذه ال خيرة فهيي ل تمث   الئتمانية ليست هي الش يكات ذاتها و ا 

 سو  جانب النق  المادي فقط.  

ذا كانت هذه النقود تمث  التزاما              ك نين من النقود القانونية فه  هذا يفزم أ ن يكون لد  الب مبفغ مع دفعب مصرفياا 

طي كمية الودائع؟ بعبارة أ تر ، ه  بمقدور البنك التجاري خفق تقود ائتمانية؟ و ال جابة: غالتجاري من نقود قانونية ما ي

ارية، فأ حااب الج نعم ، فلا داعي ل ن يكون لفبنك ما يغطي كمية الودائع، يكفي أ ن يكون معه ما يغطي عمفيات السحب

ذا من غير الضروري ل ن تساوي كمية الودائع النقود القانونية،  الحسابات ل يأ تون دفعة واحدة لسحب نقودهم القانونية، ا 

 19ب  من الضروري أ ن تكون هناك قدرة على التحول من الصورة ال ولى لفثانية في أ ي لحظة و تحت الطفب، فنقود الودائع

معين من وحدات النقد القانونية لفلودع أ و ل وامره لد  الطفب و لذا فالودائع ال تر  غير الودائع هي التزام بدفع مبفغ 

الجارية أ و الودائع تحت الطفب مث  الودائع الادخارية و الودائع ل ج  التي ل تتمتع بهذه الصفة ل تعتبر نقدا و ل تدخ  في 

 الرصيد النقدي.

                                                           
17  Michelle de MOURGUES. (2000), Op.Cit.P28-29. 
18 Michelle de MOURGUES. (2000), Op.Cit.P33-35  

 .44ص ،بيروت، لبنان  العربية،النهضة  ر"، داوالبنوك" مقدمة في النقود  ،(1998) محمد زكي الشافعي 19 
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 لفرصيد النقدي: العناصر المقابلة              

 في حوزة تلك التي وتقصد بالمتداولة، والمتداولةيتكون الرصيد النقدي من مجموعة أ دوات الدفع السائلة              

 هذه ال دواتو في المعاملات،  والتي تس تخدم)ال فراد، المشروعات، الدولة، المؤسسات المصرفية(  20ال شخاص الاقتصادية

قب  البنك المركزي  من يرأ تر  تعب ومن جهةالاحتفاظ بها كثروة،  والخدمات أ وصول على السفع تمنح لحائزها الحق في الح

 لاقتصاد الوطني.لممثلا 

صدار العللة يعتمد عفيها طبقا لمبدأ  التداول، كان في الماضي حقيقة  21ل يعني وجود عناصر مقابلة لفعللة             أ ن ا 

صدار العللة على كمية ال ص من البنك يدفع  ضيحص  تاجر على قر ول الذهبية الموجودة في البنك أ ما اليوم عندما يعتمد ا 

نما الضمان الوحيد هو حصيلة لفنشاط  مقابله س ندا، فلا يكون هذا الس ند ضمانا لقيمة النقود التي ترجت من البنك، و ا 

ن النقود أ حدثت دون مقا ذا أ ففس هذا ال خير فا  صدار النقود هو ذلك النشاطالاقتصادي لهذا التاجر، أ ما ا   ب  لعلفية ا 

نتاج سفع الربحي،  .الاقتصادخدمات، و كلما موّل البنك سشاط يظهر دين من البنك على و  أ ي ما يضلنه من ا 

 يمكن تحديد العناصر المقابلة لفرصيد النقدي في ثلاث عناصر:

 :للاقتصادالقروض المقدمة  .1

 عع ديون البنوك على الاقتصاد فهيي جميي(، جم ’économie Crédit à l) 22قتصادللاتمث  القروض الموجهة               

افة تثمار، ا ضو الاس  الاس تغلالالتسبيقات المقدمة لفعائلات قصد تموي  عمفيات المس تحقات الملنوحة لفلؤسسات و 

 (...................الاس تهلاك ) قروض عقارية و اس تهلاكية و السكنتموي  من اج  لفتسبيقات المقدمة لفعائلات 

حد  مكونات ال جزاء المقابلة لفنقود للاقتصادتعتبر القروض المقدمة   أ س باب التالية:ل وفقا ا 

 ودائع البنوك من جديد. بتغذيةاس تخدامها يقوم  -

 اس تخدامها يكون بهدف القيام بعدة عمفيات. -

لى الزيادة في كمية النقود المتداولة. -  منحها يؤدي ا 

ة ه العلفيالقروض ل ن عدم تقنين هذ ةفي توجيه س ياسة البنوك من ناحي   السفطات النقديةمن أ ج  هذا، تتدخ   

لى ارتفاع كمية القروض و  ظهور بوادر التضخم.ارتفاع كمية النقود المتداولة و  بالتالييؤدي ا 

 والقروض في(، يفوالتسف الوطني: القروض في المد  القصير )عمفيات الخصم  للاقتصادتشل  القروض المقدمة         

طار ال   ، بينما ل تدخ  القروض في المد  الطوي  فيوالملكن تعبئتهاالمد  المتوسط العلفيات القابلة ل عادة الخصم  جزاء ا 

                                                           
 .148، نفس المرجع السابق، ص (1985) مصطف  رشدي ش يحة 20 

 .93ص نفس المرجع السابق،  ،(9199) هنيأ حمد  21 
22  Chaineau, André (1997),"qu’est-ce que la monnaie ?", édition économie, p 31. 
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ال موال المقيدة في النظام المصرفي في حسابات خاصة مث  الحسابات على الدفتر أ و الحسابات  المقابلة لفنقود ل ن عنصر

 ل ج .

 الخزينة العلومية: الذمم على  .2

البنك المركزي تتمث  في تسبيقات ، و "Créance sur le trésorهي عبارة عن مس تحقات على الخزينة "           

، و هذا قصد اس تعمالها في تموي  النفقات 23لس ندات و الديون التي التزمت بها هذه الخزينة ا من خلاللفخزينة العلومية 

لى الموارد العامة كالضرائب.الحكومية، و هكذا تمث  الذمم   على الخزينة قسطا مهما من موارد تزانة الدولة بال ضافة ا 

 على الخزينة أ حد مقابلات الكتلة النقدية فهيي تشل : وتعتبر الذمم

 : تسبيقات البنك المركزي .أ  

لى              لى  مكانهادفع با  وسائ  عندما تواجه الخزينة العلومية عجزا في تحقيق النفقات الحكومية، أ ي تحتاج ا  التوجه ا 

 البنك المركزي لطفب التزويد بالنقود لتغطية ال عباء*.

 البنوك:الس ندات العلومية المتواجدة بمحفظة  .ب

ن الس ندات العلومية المتواجدة بمحفظة البنوك هي خاصة بالبنوك               حجز مبفغ معين في وهي تتمث ، وليس الجمهورا 

 تصرفاتها على البنوك في ووس يلة لفضغطالحجز وس يلة لتموي  الخزينة  ويكون هذادة الخزانة، من طرف كل بنك لفائ

لى حجز نقود اهذا ال خير مضطر  وهكذا يكون، حيث أ ن هذه الس ندات تمث  كمية العللة التي يحدثها البنك، تراضيةالاق

 .احتاج الى العل  بهاكلما 

  الخزينة: والمنشأ ت علىذمم ال فراد  .ج

ش بكة  والمنشأ ت لد فراد ال   يحتفظ بهاالخزينة بصفة رئيس ية في الودائع التي  والمنشأ ت علىتتمث  ذمم ال فراد            

 ل ج .لحسابات بريدية، ودائع االخزينة العلومية بفض  ختتفف الحسابات المفتوحة لديها 

  الذمم على الخارج: .3

و العللات   نظام البنكي المركزي ، فتعتبر الس بائك يحجزها ل جنبية التيو هي تتمث  في الذهب و العللات ا              

بة لفعللات لمنح الثقة في العللة المحفية بالنس   كاحتياطيالذهبية الموجودة في البنك المركزي كغطاء للا صدار الورقي، و 

تم الحصول على و ي الاقتصاديةاء ال زمات و لمواجهة المدفوعات الخارجية نتيجة العجز في ميزان المدفوعات، أ و أ ثن 24الدولية

هذه ال صول نتيجة العلفيات التجارية و المالية التي يقوم بها البلد مع العالم الخارجي، و بذلك تؤثر هذه الاحتياجات مباشرة 

                                                           
 .94نفس المرجع السابق، ص  ،(9199) هنيأ حمد  23 

لى البنك المركزي  وليس بمقدور*هذه العللة خاصة بالخزينة العلومية فقط   لتغطية ال عباء. فب التزويدوطالبنوك التجارية التوجه ا 

 .149، نفس المرجع السابق، ص (1985) مصطف  رشدي ش يحة 24 
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يف يحص  ظ في خفق النقود، و عندما يقوم البلد بعلفية التصدير أ و جفب رؤوس ال موال الخارجية قصد الاستثمار أ و التو 

صدار عملة وطنية تعادل رصيد هذه  على عملات أ جنبية غير قابلة لفتداول في النشاط الداخلي، فيقوم البنك المركزي با 

 25العللة ال جنبية.

  المجلعات النقدية:  

قود المتداولة في نلكل بلد، تحاول هذه البلدان قياس كمية ال  الاقتصاديةظرا لدور النقود في التأ ثير على الحياة ن            

طار سشاطها الداخلي بتكوين ما يسل  بالمجلعات النقدية " التي تهدف أ ساسا ا لى  les Agrégats Monétaires." 26ا 

نفاق المالي لأ عوان  نتاج الاقتصاديأ ثناء سشاطهم  الاقتصاديينالتعرف على قدرة ال  ....(  خاردا   وخدمات،سفع  )ا 

لى المتاحات النقدية )سنتطرق ا لى شرح المجلعات النقديو   لةالس يو (،M2( الكتلة النقدية )M1ة تباعا من خلال التطرق ا 

 .(M4القاعدة النقدية )( و M3) الاقتصادية

 (:M1مجمع المتاحات النقدية ) .1

التي بحوزة  )أ صغر مجمع نقدي، من بين الس يولة أ ضيقوهو ( M1عادة ما يرمز لفلتاحات النقدية بالرمز )            

 والمتمثلة فيات النقدية المتاح نا في تصوم المؤسسات المالية نجد والتي تظهر، مقيمين(ان غير الماليين )مقيمين أ و غير ال عو 

لكتابي ، هذا الاس تعمال يتم عن طريق التعام  اليدوي، أ و بالدفع اوالخدماتفي سوق السفع  سااساوسائ  الدفع المس تعللة 

شعار أ و تحوي  مس بق ا لى وهذا دون  شكل أ تر من النقود. ا 

 27( ما يلي:M1تشل  المتاحات النقدية )

 ال عوان غير الماليين. والتي بحوزةال وراق النقدية الصادرة عن بنك الجزائر  -

 النقود المعدنية الصادرة عن بنك الجزائر. -

ؤسسات، وكالت م لحسابات جارية( المفتوحة لفائدة ال عوان غير الماليين )أ فراد، عائلات،االودائع تحت الطفب ) -

 التأ مين....(.

 

 

 

                                                           
 94نفس المرجع السابق، ص  ،(9199) هنيأ حمد  25 

26 Benhalima Ammour (1997),"Monnaie et régulation monétaire", édition dahleb, Alger, p 7. 
27 Parguez Alain (1975), " monnaie et macroéconomie", édition Economica, paris p 76.77. 
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 .والنقود الكتابية(: الفرق بين النقود القانونية 1-1لجدول رقم)ا

 النقود الكتابية النقود القانونية مجالت الاتتلاف

 يتم خفقها من قب  البنوك التجارية يتم الاصدار من قب  البنك المركزي الاصدار

زي، ل لمركالسفطة النقدية الملثلة بالبنك ا الارباح

 تسع  لفربح من اصدار النقود القانونية

البنوك التجارية مؤسسات مالية وس يطة هدفها 

 الربح

قبولها من الافراد ل نها لم  ويمكن عدمغير مفزمة  اماع ومقبولة قبولمفزمة بحكم او قانون  جهة الالزام

 تص  درجة القبول العام

وسة يتم التعام  بها من ادوات نقدية مفل والمفلوسالجانب الواقعي 

 قب  جميع افراد المجتمع بدون اس تثناء

 نقود محاسبية في سجلات المصارف التجارية

 من اعداد الباحث بالعتماد على المرجع التالي: المصدر:

Parguez Alain (1975), " monnaie et macroéconomie", édition économica, paris p 76.77. 

 (:M2مجمع الكتلة النقدية ) .2

ن المتاحات النقدية   لى المتاحاتواسع فبال ضافة  ولها مفهوم( M2تسل  الكتلة النقدية ) وش به النقديةا  (، M1النقدية ) ا 

والمؤسسات التي يقوم بها ال فراد  (les placementsفهيي تضم عدد معين من التوظيفات النقدية على المد  القصير )

تاحات ش به الم  وهي تشكل، وتزينة الدولةف المؤسسات المالية البنكية ...، هذه التوظيفات مسيرة من طر والعائلات

 :28أ ساسا من والتي تتكون( M2-M1النقدية )

 . الودائع ل ج 

  أ ذونات الصندوقles bons de caisse. 

  الادخاردفاتر (carnet d’épargne التي ل تعطي ل حاابها حق )دفتر الش يكات. الحصول على 

ن الكتلة    ( تضم مجموع ال دوات الدائمة لفحفاظ على القدرة الشرائية، فبال ضافة ا لى مجمع المتاحات M2)النقدية ا 

 ( تضم التعهدات ال جلة التي تظهر في تصوم البنك.M1النقدية )

 

 

 

 

                                                           
28 Parguez Alain (1975), op.cit., p 87,88. 
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 واش باه النقود(: الفرق بين الودائع الجارية 2-1الجدول رقم)

 اش باه النقود الودائع الجارية مجالت الاتتلاف

ال تمنح البنوك التجارية غالبا أ ي فائدة على  الفائدة

 الودائع الجارية

 تمث  اصول مالية مفضلة لحفظ القيم لوجود الفائدة 

ليس و اش باه النقود حسابات مدونة في البنوك التجارية  يتم السحب عفيها بالصكوك السحب بالصكوك

 السحب عفيها بال مكان

سحب تس تعل  في السداد من خلال ال  الاس تعمال

 بالصكوك عفيها

قود ن والمعاملات فهييمباشرة في التسديد   ل تس تعل

 قوة شرائية مؤجلة وتعبر عناحتمالية 

تعتبر نقدا ل نها قابلة لفسحب عفيها حين الطفب  صفة النقود

 دون قيد او شرط

 ونيةالى ودائع او نقود قان تحويفها بنقدا ويجل تعتبر 

 عتماد على المرجع التالي:من اعداد الباحث بال المصدر:

Parguez Alain (1975), " monnaie et macroéconomie", édition économica, paris p 76.77. 

 (: M3النقدية ) مجمع الس يولة .3

ن مجموع الس يولة     ، هذا المجلع يضم ما يلي:وتوسعا( هو كذلك أ كثر شمول M3ب )أ و ما يعرف  الاقتصادية ا 

 قيمين.م  غير وامقيمين اليين المة ال عوان الغير ال صول المالية التي بحوز 

 كوك البريدية(.مركز الص، و العلوميةلمؤسسات المالية، الخزينة ال صول المالية المسيرة من طرف ال عوان الماليين )ا 

 ( ال صول المالية القابلة للاسترجاعRemboursement( في المد  المتوسط أ و القصير )5  )س نوات على ال كثر

          ختاطرة في رأ س المال.دون 

كل القيم المنقولة، ال ذونات الصادرة من ال عوان غير الماليين أ و ال ذونات الصادرة بين  ال صول،س يتثنى من هذه 

 المؤسسات المالية.

لى المتاحات النقدية )M3)  النقديةتشل  الس يولة    الية ت الم( التوظيفاM2) وش به نقدية( M1( بال ضافة ا 

(M2-M3( )Les placements:) 

 .توظيف ال موال في صناديق التوفير 

 .س ندات الخزينة الصادرة عن ال عوان غير الماليين 

 .الس ندات الصادرة عن المصالح البريدية 

ن مجموع الس يولة   ذن المتاحات النقدية )M3)  النقديةا  على المد  القصير  والتوظيفات السائلة( M1( تشل  ا 

(placement à court terme( )M1-M3  ا )ن مجموع الس يولةذ ( النقديةM3 ) على أ نه " مجموع ال دوات الدائمة تعرف
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لد  المؤسسات المالية غير  الادخار( تضم حسابات 2Mلفحفاظ على القدرة الشرائية، فبال ضافة ا لى مجمع الكتلة النقدية )

 .29البنكية

 (:M4النقدية )مجمع القاعدة  .4

تتشكل و في تصوم ميزانيته من خلال مقابلات القاعدة النقدية،  والتي تظهرلمركزي، تتشكل من نقود البنك ا   

س ندات و ، ةالمالي أ وراق الخزينة التي بحوزة ال عوان غير الماليين الصادرة عن المؤسسات بال ضافة ا لى 3M 30من أ ساسا

 ليين.الخزينة القابلة لفتداول الصادرة عن الدولة والموجودة بيد ال عوان غير الما

عادة ترتيب ختتفف ال صول SESOFأ ما مجمعات التوظيفات فقد قررت المصالح ال حصائية في بنك فرسسا ) ( با 

غير النقدية ا لى مجموعات جزئية ختتففة، ومتجاسسة قدر ال مكان حسب مميزاتها الخاصة وحسب درجة انخفاضها مع 

 الموجودات النقدية.

ن التوظيفات غير المالية   :(1)هيوبالتالي فا 

 يشل :: 1pالادخار

 ال دخار التعاقدي ) برام  ال دخار السكني وبرام  ال دخارالشعبي( -

 س ندات الرسملة التي تعرضها شركات التأ مين. -

 ويشل :: 2pالادخار

 جميع التوظيفات بس ندات. -

 الاحتياطات التقنية لفتأ مين. -

 يشل  جميع التوظيفات ك سهم. :3pالادخار

لعات النقدية عناصر المج را لعدم تطور النظام النقدي ولصغر حجم الكتلة النقدية المتداولة تبدوفي الجزائر نظ

تتكون من  1Mيةيتضح أ ن الكتلة النقد ، بحيثال ساس ية في غاية البساطة بالمقارنة مع المجلعات النقدية للدول المتقدمة

 الطفب بالدينار الجزائري.+ نقود مساعدة( والودائع تحت  يةنقد )أ وراقالنقد المتداول 

لى فهو 2Mأ ما المجلع النقدي الثاني  بالعللة المحفية. )ل ج (الودائع ال تر   1Mيضم بال ضافة ا 

                                                           
29 RENVERSEZ Françoise (1995), Éléments d'analyse monétaire, 3ème éd., Dalloz, P67. 
30 Parguez Alain (1975), op.cit., p 91. 
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 ، ل ج الودائع بالعللات ال جنبية سواء كانت تحت الطفب أ و 2Mيضم بال ضافة ا لى فهو 3Mالمجلع النقدي الثالث

 باقي س ندات الخزينة المعروضة للاكتتاب لفجلهور والمؤسسات. 3Mيشل  بال ضافة ا لى فهو 4Mأ ما المجلع ال خير

 وظائف النقود. المطفب الثالث:

ف أ ن التطور قد أ ثر على وظائ ول شكتعكس وظائف النقود الدور الذي تؤديه وحدة النقد في الاقتصاد،           

قتصادية يث أ ن النقود تعتبر من المتغيرات الاالاقتصادي، ف  ودرجة النموالنقود حتى تتناسب مع ال نظلة الاقتصادية 

العلاقة  ال ساس، يمكن أ ن نصف وعلى هذابمعزل عن غيرها من المتغيرات الاقتصادية ال تر ،  تركها الهامة، فلا يمكن

 .ة ال تر نفس الوقت بغيره من المتغيرات الاقتصادي ويتأ ثر فيبينهما بأ نها علاقة دالية، حيث أ ن هذا المتغير يؤثر 

لى عدة تقس يمات منها، ال ساس ية، المش تقة )القانونية(  ويمكن تقس يم  .اديةوالاقتصوظائف النقود، ا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: شكل توضيحي لوظائف النقود.3-1الشكل رقم )

 من اعداد الباحث بالعتماد على المرجع التالي: المصدر:

Benhalima Ammour (2004), " Monnaie et régulation monétaire ", édition Dahleb, Alger 1997, p 11 .12 
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 الوظائف ال ساس ية لفنقود)المالية(:

 ال تية: س نبنيه في النقاط وهذا ماخلال تأ ديتها لوظائفها في الحياة الاقتصادية،  النقود منتظهر أ همية 

 النقود كوس يط لفتبادل: 1-1

ت  لنفسه ها نظام و تقس يم العل  ل يس تطيع الفرد أ ن ين من الطبيعي انه في الاقتصاديات المتقدمة التي يسود           

ليه من سفع و خدمات ختتففة، و نظرا ل ن النقود هي ال داة التي تس تخدم من أ ج  تحقيق هذا الغرض فهيي  كل ما يحتاج ا 

د قاسم مشترك ، فا يجا31تقوم بدور وس يط لفتبادل، فالنقود هنا تمث  أ فض  وس يلة لتقييم قيمة كل السفع المتوفرة لفتبادل

يسلح بالتعبير و المقارنة بين أ سعار كل السفع و الخدمات أ ساسا في المعاملات،  هنا النقود تفعب دورا مهما، و ل يمكن 

حاليا التفكير في اقتصاد بدون نقود، كل الاقتصاديات الحديثة هي اقتصاديات نقدية، كذلك في البلدان الاشتراكية سابقا 

 .32ا كبيرا في الحياة الاقتصاديةالنقود كانت تفعب دور

زيادة  المعاملات يتطفب حتما واتساع نطاق، فا ن كمية تؤثر على تسهي  المعاملات على أ ساس أ ن زيادة ومن ثم        

 غيرتت النقود ل  ظيفةوتتأ ثر و ، والسفعمن هذا المنطفق نجد أ ن النقود هي الوس يط لسرعة تداول الثروة كمية النقود المتداولة، و 

 .33وبسرعة دورانهاكمية النقود ب 

 النقود كمقياس لفقيمة: 1-2

داة قياس ية، الوظيفة من خلال اعتبارها وحدة محاسبية أ و أ   وتتبع هذهتعتبر هذه الوظيفة الثانية المباشرة لفنقود،          

، والخدمات ال تر فع سالبعض أ ن هذه الوظيفة تقوم بدور المقياس تمكننا من قياس قيمة كل سفعة بالنس بة لف  ولذلك يعتبر

عطاءالسفع  وتجاسس أ سعارفالنقود تفعب دور مقياس لفقيمة فتسه  الحساب الاقتصادي،  حدة حساب و  والخدمات با 

ن النقود ومن ثم، 34واحدة ليه القيمة الحقيقية لمختفف السفع المتداولة في تعتبر-المعنىبهذا  – فا  الاقتصاد  معيارا ينسب ا 

 معينة. الوطني خلال فترة زمنية

ليه،أ ن س  والذي نود           ا ن هذا الوضع تتميز بثبات قيمتها، فالتي وحدات القياس التقفيدية أ نه على الرغم من  شير ا 

عكس عرضة لفتغيير المس تمر لرا ما تظ  قيمتها الحقيقية ثابتة، ب  أ نها على اذبة لفوحدة القياس ية النقدية، فنايختفف بالنس  

ل القيمة الحق  وحيث أ نأ سعار الذي يتغير باس تمرار طبقا لفظروف الاقتصادية، فلس تو  العام لل طبقا  يقية لفنقود ما هي ا 

ن أ ي تغيير في ال سعار يؤثر على حجم المبادلت  المس تو  معكوس لوحدة النقد  قيقيةوالقيمة الح ، والخدماتالعام لأ سعار فا 

 المتداولة.

                                                           
31 Jean- pierre Faugére (1996), "la monnaie et la politique ", édition du seuil, paris, p.13. 
32Benhalima Ammour (1997), Op.cit., p 11,12. 

 .59، ص، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائروالمصرفيمبادئ الاقتصاد النقدي ، (2012القادر خفي  )عبد  33 
34 RENVERSEZ Françoise (1995), Éléments d'analyse monétaire, 3ème éd., Dalloz ; P34-35. 
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 س تغناء عنها في كل الاقتصاد، ففي اقتصاد يعتمد على "السوق" تسلح النقود مثلامن هنا، فالنقود ل يمكن الاو            

نتاج السفع و  لفلنتجين عن طريق قيمة دخفهم المعبر عنه بالنقود أ خذ  وتسلح لفلس تهفكينراتهم، توجيه استثماقراراتهم في مجال ا 

عطاء تعفيمات لفلن  ة ل علام المخططين "ختطط" النقود موجود قتصادوفي اجين حسب اتتيارهم لمصاريفهم الاس تهلاكية، تبا 

نتاج  ومنه توجيهكيفية توجيه اتتيارات المس تهفكين،   .35والاستثمارال 

 لفنقود: الثانويةالوظائف 

لى الوظائف الا  فيما يأ تي: اوالتي نوجزهاس ية، هي الوظائف المش تقة، سهناك وظائف أ تر  لفنقود، بال ضافة ا 

 خزن لفقيمة(:كم)لفقيمة النقود كمس تودع  2-1

ة في ظ  المقايضة، لفترة زمنية معين والاحتفاظ بهالقد لحظنا صعوبة الاحتفاظ بقيمة السفعة بواسطة تخزينها            

وس يلة للدفع، قبول عاما ك وأ صبحت مقبولةاس تخدمت النقود كوحدة لفتحاسب  وبمجرد أ ن ال تر ،فضلا عن الصعوبات 

قوة شرائية ممكنة  بتخزين عفيها يسلح لفحائزين هانطاق كبير كمخزن لفقيمة، ففظ  فلا شك أ نها سوف تس تخدم على

 لفلعاملات القادمة.

نما هو حام  لقوة شرائية عامة يس تطيع أ ن ينفقها عبر الزمن لفحصول على السفع التي             فام  النقود في الواقع، ا 

لك س تكون مقبولة في أ ي وقت مقاب  أ ي سفعة أ و خدمة يريدها، لذ يعلم أ نهاوهو المناسب،  وفي الوقتيرغب في شرائها 

 .36ددة بواسطة النقودالمح ولدفع الديونمواجهة حالت الاس تعجال غير المتوقعة  وبواسطتها يمكنتعتبر ختزن جيد لفقيمة، 

صاديين يختارون الاقت ، ففي فترات التضخم ال عوانوعرضهاطفبها فنوعية الادخار لفقيمة متوقف على اس تقرار         

لى نوع أ تر من ال صول للاحتماء من ارتفاع ال سعار،  ذا ب  وهنا يجبالفجوء ا  قيت مراعاة أ ن النقود تكون ختزن جيد لفقيمة ا 

 .37ثابتةو القوة الشرائية لها مس تقرة

 النقود كوس يلة لفلدفوعات ال جلة: 2-2

ة وس يلة لتسديد ما بذمتهم من ديون، فكما هي أ داة صالحك اس تخدام النقود وكذلك ال فرادتس تطيع الحكومات            

نها أ داة صالحة لتسوية المبادلت ال جلة أ يضا.  لتسوية المبادلت ال نية، فا 

المؤسسات لتسوية و  الكبير في عمفيات تعاقد الفرد المش تقة لفنقود تظهر أ هميتها من خلال التوسع وهذه الوظيفة

ذ يمكن في بعض ال حيان شراء سفع معينة في حياتنا الم ال جلة العلفيات ا بالتقس يط الدوري أ و ثمنه ويكون تسديدعاصرة، ا 

                                                           
35 BenHalima Ammour(1997), op.cit., p 13. 14. 

 .59ص نفس المرجع السابق، ،(2012القادر خفي  )عبد  36 
37 RENVERSEZ Françoise (1995), Éléments d'analyse monétaire, 3ème éd., Dalloz, P67. 
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ن التسديد المؤج  فراد أ و لفحكومات، فا   كون مقبوليس   دفع ثمنها مرة أ تر  في فترة لحقة لفترة التعاقد سواء كان ذلك لأ 

 .38والثانويةوظائفها ال ساس ية  أ ديةتقبول عاما لد  ال طراف المتعاملة بها فضلا عن أ نها قادرة على 

 معظلها عقودو فالنظام الاقتصادي الحديث يتطفب وجود قدر كبير من العقود التي يكون فيها الدفع مس تقبلي، 

س يلة جيدة للدفع المؤج  و  وتعتبر النقودفيها الدفع في المس تقب  بعدد من الوحدات النقدية، هذا  وديون يحددلدفع أ قساط 

 .39تفظ بقوتها الشرائية الخاصة بهاطالما بقيت تح 

 (:المش تقةالوظائف الاقتصادية لفنقود )

 ال تي: وتتمث  فيتعتبر هذه الوظائف من الوظائف الحديثة لفنقود، 

 النقود ك داة من أ دوات الس ياس ية النقدية: 3-1

لقول أ نها أ مر ا وهنا يمكنناالدولية؟ أ م  المحفية يجدر بنا التساؤل ه  النقود أ مر متعفق بالوحدات الاقتصادية           

ليه الدولية، فا ن كانت النقود تمنح لحائزها قوة شرائية تحلي في اتتيار ما يح و  المحفية يتعفق بكل الوحدات الاقتصادية تاج ا 

براء القانوخدماتمن سفع  نية، فضلا و ، و تؤكد حقه في الوفاء باللتزامات، فا ن الدولة هي التي تكس بها فترة الالتزام و ال 

ساع أ ي وسائ  الدفع المتاحة( بما يحقق و يكف  عمفية التبادل، و ات )المتداولة على أ ن الدولة هي التي تحدد كمية النقود 

ن الداخ  م نطاق المعاملات، فالدولة هي التي تس تطيع تحقيق التوازن بين التدفقات النقدية و التدفقات السفعية المتاحة

 .او الخارج

فراد لهم كام  الحرية في اس تخدام وسائ  الدفع المتاحة لهم )القو  الشرائية( في فعلى سبي  المثال نجد أ ن الا           

لى اتتلال التوازن العام ينطوي  وهذا قدوقت،  وفي أ ي شيء أ يشراء  على قوة فوضوية أ و غير منظلة قد تؤدي ا 

عادة التوازن المخت  بما يحققللاقتصاد الوطني، فوجود السفطات النقدية أ مر حتمي لخفق  صالح جميع  قوة تعويضية يمكنها ا 

 القطاعات الاقتصادية.

ذلك لتحقيق  فس ياسة النقدية وتاسع عشر( اس تخدام النقود ك داة ل و طبقا لهذا المنطق فقد بدأ  )ابتداء من القرن ال         

عن طريق و لكنها تدير الشؤون الاقتصادية أ يضا، فيعتقد البعض أ ن النقود ل تدار فقط،  اذهدف الس ياسة الاقتصادية، 

النقود يمكن أ ن تؤثر على ختتفف الوحدات الاقتصادية و في سبي  ذلك تعل  هذه السفطات على اس تخدام النقود ك داة 

ل أ ن النقود تعتبر أ داة أ كثر فاعفية، و أ كثر تأ ثير لى ع من أ دوات الس ياسة النقدية)شأ نه في ذلك شأ ن سعر الفائدة(، ا 

 النشاط الاقتصادي ابتداء من الاس تهلاك، ال نتاج، العمالة، مس تو  معين من التوازن الاقتصادي.

سشير أ ن هذه الوظيفة الحديثة لفنقود تشاركها فيها متغيرات أ تر ، مثال سعر الفائدة فهو أ يضا أ داة من  ونود أ ن          

ذ أ ن سعر الفائدة يعتبر أ د توجيهها نحوو أ دوات الس ياسة النقدية تس تخدم لس تقطاب المدترات  اة فعالة الاستثمارات، ا 

                                                           
38  Michelle de MOURGUES (2000) ; P9-10. 

 .65-60ص السابق،نفس المرجع ، (2012القادر خفي  )عبد  39 
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أ ننا ل يمكن  يعكس أ ثره على ختتفف ال سشطة الاقتصادية، فلذلك نجدل  وهذا بالتبعية، والاستثمارلفتأ ثير على حجم الادخار 

 .40ل يمكنها أ ن تنفرد بها نختزل هذه الوظيفة ل نهأ ن 

 اج:النقود كعام  من عوام  ال نت 3-2

ل أ نها أ يضا عا            ذا كانت النقود تعتبر كعام  محدد للاس تهلاك ا  نتاج متمثلة في رأ س المال باا  لنس بة لفنطاق م  للا 

عناصر وانما تراكم رأ سمال الافراد والمؤسسات يعتبر أ حد ال ، فقط يمكن اس تخدام النقود أ و الش يكات لوالجماعي الفردي أ و 

 ية ال نتاجية.الداخلة في تركيبة العلف 

ل أ نه يفزم ال فراد الاحتفاظ بحد أ دنى من النقود لس تعمالت اليومية  ومهما اتسع نطاق اس تخدام الش يكات، ا 

 .والسريعة والصغيرة القيمة

ذا كان          نفاق على اس تخدام وسائ   وا  ل أ ن ال  نفاق اليومي يتطفب الاحتفاظ بحد أ دنى من النقود السائلة، ا  ال 

نتا نتاج–ج ال  نفاق من أ ج  ال  ، ستثماريةوالمشروعات الايتطفب قدرا أ عظم من النقود لتموي  العلفيات الجارية -أ ي ال 

ن النقود ولذلك يقال نتاجأ داة للاس تهلاك  ا   .ووس يلة للا 

نما ينصب على أ هم عام  من عو          نتاج ا  نتاج أ و كعنصر من عناصر ال  ل أ ن اهتمامنا بالنقود كوس يلة للا  نتاج، اا  م  ال 

نتاجية. وضرورية لتحقيقالمال، فرأ س المال هو أ داة تكنولوجية مادية  وهو رأ سأ ل   العلفية ال 

ذا كانت تمنح الفرد القوةيمكننا أ ن نؤكد على دور النقود كعام  من عوام  ال   وفي النهاية          لشرائية لفحصول ا نتاج، فا 

نها تمن ولسداد التزاماته،على حاجته  نتاجي يمكنه من الاس تمرار في سشاط والضمان الذيح لفلشروعات هامش ال مان فا  ه ال 

ل أ نوالاستثماري ، أ و العقاراتو هذه الوظيفة لفنقود تنافسها فيها أ صول أ تر  سواء كانت أ صول طبيعية كال راضي  . ا 

 . 41فةأ نه من الصعب أ ن تنفرد النقود بهذه الوظي ولذلك نجدأ صول بشرية كالعل  المنظم، 

 :والفكر الكينيزيقفيدية ت المبحث الثاني: النظرية النقدية ال 

 ا،مالنظرية النقدية هي محاولة شرح الدور الذي يمكن أ ن تؤديه النقود في تحديد مس تو  النشاط في بلد              

نتاج وال  ومعدلت الفائدةسعار من خلال الا والطفب عفيهاعرض النقود  أ ثر وتحديدا تحت دور  د أ حدثوق. تشغي وال 

 نظريات.أ هم ال س تعرض يلي سن وفيماالنقود جدل واسعا بين الاقتصاديين سواء من الناحية النظرية أ و العلفية، 

 

 

 

                                                           
 .65-60ص السابق،نفس المرجع ، (2012القادر خفي  )عبد  40 

41  Jean-François GOUX (2011), Op.cit., P204-207. 
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 الكمية لفنقود. رية: النظالمطفب ال ول

الاقتصاديين يد  التاسع عشر على وبداية القرنتطورت النظرية الكمية النقدية الكلاس يكية في القرن الثامن عشر            

تبحث في كيفية تحديد القيمة النقدية للدخ  الكلي،  وهي نظرية ،David Humeو Richard Cantillaالكلاس يك منهم 

 عن مقدار كمية النقود التي تتم حيازتها عند مس تو  دخ  معين. ول نها تخبرنا

 الفرضيات التي تقوم عفيها النظرية.

ادلة التبادل أ ساسها تم بناء مع والتي علىلكلاس يكية لفنقود على الفرضيات التالية، قامت النظرية الكمية ا           

Fisher، ال رصدة النقدية المعروفة بمعادلة  ومعادلةCambridge. 

أ ن و الاقتصادي يتم تحديده بعوام  موضوعية،  ومس تو  النشاطثبات حجم المعاملات أ ي أ ن حجم المعاملات  -1

 :42في الاقتصاد ايدودورها محفلبادلة فقط يق التوازن الاقتصادي، فهيي وس يط ل  في تحق ليس لها أ ي تأ ثير النقود

 .وصعودا وال سعار هبوطامرونة ال جور  -2

 .43الاقتصاد يتوازن عند مس تو  التشغي  الكام  -3

 .44 قود كمتغير مس تقكمية الن والتغير فيتغير تابع وجود علاقة سسبية بين التغير في المس تو  العام ل سعار كم  -4

كمية  عن ومس تقلةعلى ال ق  في المد  القصير، ل نها تحدد بعوام  بطيئة التغير  45ثبات سرعة دوران النقود -5

 .46(وغيرهاالنقود )منها درجة كثافة السكان، تطور عادات التعاملات المصرفية 

 ومحاولة، Fisher الكمية من أ شهرها معادلة التبادل ل وتفسير النظريةهناك محاولت كثيرة لشرح  ولقد كانت

Marshall  فكرة التفضي  النقديالتي استندت على. 

 :Fisher (1911)معادلة التبادل 

خلال  لتلك النظرية صياغتها الحديثة ال كثر اكتمال من والذي أ عط رائد النظرية الكمية في النقود  Fisherيعتبر            

 لأ سعار،العام  المس تو و ئيس ية لهذه المعادلة هي تفسير العلاقة بين كمية النقود والفكرة الر  التبادل،معادلته المشهورة بمعادلة 

لمعادلة رياضيا كانت ا وصياغة هذهمن خلال الجمع بين ختتفف المتغيرات التي لها علاقة في تحديد المس تو  العام لأ سعار، 

 كما يلي:

(1) M.V= TP 

                                                           
 .10ص ، لمطبوعات الجامعية، الجزائرالنقدية "، ديوان اوالس ياسات ، "محاضرات في النظريات (2004) بفعزوز بن علي 42 

 .257، ص 2006ال شعاع الفنية، مصر عة ومطب"، مكتبة وال سواق المالية"نظرية النقود  (2006) أ حمد أ بو الفتوح 43 

 .571، ص 1996الدولية" الدار الجامعية، مصر  والتجارة والمصرفية، "اقتصاديات النقود (1996) عبد النعيم محمد مبارك، محمود يوسس 44 

فترة زمنية  ادية فيوالاقتصات النقود من يد ا لى يد أ تر  في تسوية المبادلت التجارية سرعة دوران النقود هي معدل متوسط عدد المرات التي انتقفت فيها كل وحدة من وحد 45 

 معينة.

 .11، نفس المرجع السابق، ص (2004) بفعزوز بن علي 46 
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 من حيث:

P.المس تو  العام لأ سعار و هو متغير تابع : 

M. كمية النقود و متغير مس تق : 

T.حجم المبادلت ثابت : 

V.)سرعة دوران النقود )ثابت: 

( نلاحظ أ ن كمية النقود مضروبة في سرعة دورانها تساوي كمية المبادلت مضروبة في المس تو  1من المعادلة )

( M) وكمية النقود(، Vالنقود ) عة تداولوسركمية النقود على الاعتقاد بثبات حجم المعاملات  وتقوم نظريةالعام لأ سعار، 

 لأ سعار هي المتغير التابع. والمس تو  العامهو المتغير المس تق  

تصادية جميع الاق  وتشل  المبادلتكمية النقود تشل  على النقود الحكومية أ و أ وراق البنكنوت أ و نقود الودائع،         

الخدمات و اقتصاد معين خلال فترة زمنية معينة، مث : تبادل السفع  ت داخ والمشروعاال فراد  بها أ نواع التبادل التي يقوم

 غيرها. و  47العقاراتو المالية  وال صول

اه، طبعا مع شرط بنفس الاتج سعارلأ  ( سس تنت  أ نه كلما تغيرت كمية النقود، تغير المس تو  العام 1) ومن المعادلة           

 النقود، حيث: انوسرعة دورثبات كل من كمية المبادلت 

P=M.V/T 

 (.Cambridgeمعادلة )النقدية معادلة ال رصدة 

عادة صياغة لفنظرية الكمية أ و لمعادلة           سس بة  Cambridge وسميت بمعادلة ،Fisherهذه المعادلة هي عبارة عن ا 

تركز هذه  .Cécile Pigouو  Alfred Marshallأ س تاذي الاقتصاد،  وبالخصوص ا لى Cambridgeا لى جامعة 

لى النقود على أ نها جزء من ثروة ال فراد   أ نهم يحتفظونو النظرية على العوام  التي تحدد الطفب على النقود، حيث تنظر ا 

ببعضها لغرض الاحتياط ل ن الكلاس يك يعتبرون أ ن النقود تخزن قوة شرائية، فلا مانع من اكتنازها لفترة قصيرة أ و حتى 

 طويلة.

( T، فبتعويض حجم المبادلت )Fisher تهم من معادلة التبادل ليانظر Pigouو Marshall تقولقد اش             

نتاج أ و الدخ  )  والخدماتتمث  مجموع الانفاق على السفع M.Vث حي ،M. V= P.Y: يد النقدي( تصبح معادلة الرص Yبال 

 .ةوخدمات نهائيينت  خلال الس نة من سفع  القيمة ال سمية لفناتج القومي، أ ي قيمة ما P.Yوفي فترة محددة،  النهائية

 ( نحص  على:Vالمعادلة على ) وبقسلة طرفيـ 

                                                           
 .77، ص 1994الجامعة المفتوحة، ال ردن،  "،والمصارف، "النقود (1994) عقي  جاسم عبد الله47  



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 
24 

M =
1

V
× ργ 

ن الكمية المعروضة من النقد تساوي الكمية المطفوبة و با تالي سس تطيع ل و عندما يكون سوق النقد في حالة توازن فا 

Kو بوضع MDب Mاستبدال  =
1

V
 . MD= K×PYتصبح المعادلة   

ثابتة ل ن سرعة التبادل  kبما أ ن  (،Préférence pour la liquiditéهي سس بة التفضي  النقدي ) Kحيث 

ثابتة، فا ن مس تو  المبادلت التي هي سس بة ثابتة من الدخ  ال سمي تتحدد بكمية النقود التي يطفبها ال فراد للاحتفاظ بها، 

 على العوام  التالية:kقيمة  ويتوقف تحديد

 ( أ ق .kفكلما كانت توقعاتهم متفائلة كان احتفاظهم ب) توقعات ال فراد -1

 (.kثروة ال فراد فكلما زادت قفت ) -2

 مس تويات ال سعار. -3

vو نلاحظ أ ن:   =
ρ×γ

m
kأ ن و    =

m

ρ×γ
 . Vهي معكوس   Kأ ي أ ن   

ذاأ نه  وهذا يعني العكس و  زادت ال رصدة النقدية التي يرغب ال فراد الاحتفاظ بها، قفت سرعة تداول النقود ا 

 .حايح

 تقييم النظرية النقدية الكلاس يكية.

اءت بها كالتنبيه أ فكار المهلة التي جلنظرا  النقدي،تعتبر النظرية النقدية الكلاس يكية تطوة مهلة في التحفي             

سعار ا لى الا رتفاع الكبير فيفي خفق الموجات التضخلية من خلال الاا لى تطورة الدور الذي يؤديه ال فراط النقدي 

ية الكلاس يكية من ، لم تخفوا النظرية النقدوككل نظريةالاقتصاد لكن  وأ ثره علىجانب تبيان أ هم أ س باب التفضي  النقدي 

 :48نذكر هذه الانتقادات ومن أ همالانتقادات الموجهة لها من طرف الاقتصاديين بسبب عدم واقعية بعض فرضياتها 

س تو  ال سعار أ ن لم  ول يمكنسعار هو متغير تابع لفتغير في كمية النقود تفترض النظرية أ ن المس تو  العام لأ   (1

زراعي، أ و  يتغير نتيجة لفش  موسمحايح حيث انه يمكن لمس تو  ال سعار أ ن  وهذا غيريتغير نتيجة لعوام  أ تر ، 

نتاج، و ارتفاع أ سعار البترول لى ارتفاع ال سعار  وهذا مابالتالي ارتفاع تكاليف ال  را فالتضخم ل كما حدث مؤتيؤدي ا 

خفض أ ن يكون تضخم بالتكاليف أ و تضخما مس توردا عندما ين نما يمكنوايكون تضخما نقديا أ و تضخم بالطفب فسب 

 معدل تبادل العللة المحفية بالنس بة لفعللات ال جنبية.

صاد ال مريكي الاقت عدم حاة افتراض ثبات سرعة دوران النقود لعدم واقعيته، حيث دلت البيانات المتاحة عن (2

 أ ن سرعة دوران النقود تنقفب في ال ج  القصير بدرجة غير ثابتة.

                                                           
 .55، نفس المرجع السابق، ص (2004) بفعزوز بن علي48 
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 لم تأ خذ بعين اعتبار عدة متغيرات هامة كمعدل الفائدة. (3

نتاج الذي يستند على افتراض حالة التوظيف الكام ، كانت هذ اقعية افتراض ثبات الحجم الحقيقيعدم و  (4 ه للا 

 ؟الموضوعفماذا عن ال فكار الكنية في هذا د، ال فكار الكلاس يكية حول النقو 

 المطفب الثاني: الفكر النقدي الكيني.

ود رغم الدور الكبير الذي كان لفنظرية النقدية الكلاس يكية في تفسير الطفب على النق: النظرية النقدية الكينية

ل أ ن أ زمة الكساد الكبير الذي أ صاب الاقتصاد العالمي في  ين كانت س نوات الثلاثينات من القرن العشر لفترة معينة ، ا 

ه ال زمة ، و خاصة هذه النظرية في معالجة هذل لعجز ا عنصر اين تبين في هذا المجال لنهاية مصداقية الفكر الكلاس يكي بداية

، 1936عام ينجون مينارد ك بعد ظهور النظرية العامة لفتوظيف و الفائدة و النقود التي جاء بها الاقتصادي الانجفيزي 

دخال معدل الفائدة كمتغير عام يؤثر في الطفب على النقود، كما اعتقد في و  لقد انتقد هذا ال خير نظرية الطفب على النقود با 

تويات س  ، كجزء من الطفب الكلي المتوقع، و باعتباره المتغير المس تق  الذي يحدد م 49تفسيره لقيمة النقود على الطفب الفعال

 الدخ  القومي.و  العمالة، الناتج المحلي

 فرضيات التحفي  النقدي الكيني.

 أ همها:تقوم النظرية النقدية الكنية أ و كما تعرف بنظرية الس يولة على عدة فرضيات 

 .والس ندات وهي النقوديوجد نوعين من ال صول التي يس تخدمها ال فراد لفحفاظ على ثروتهم  .1

 معدل العائد لفنقود يساوي صفر. .2

 .والمضاربةون لثلاث دوافع هي المعاملات، الاحتياط الطفب على النقود يك .3

 .وعرضهايحدد الطفب على الس يولة  الفائدة يتحدد عن طريق السوق الذيسعر  .4

 القومي هو الذي يحدد ال موال ومس تو  الدخ عند مس تو  معدل فائدة منخفض يزيد الطفب على النقود،  .5

 تراض.القابلة للاق

 سعر الفائدة. وطفب يحددانففها عرض النقود عبارة عن سفعة،  وبما أ ن

 :عرض النقود عند كين

النقود حيث أ ن  والطفب علىفي التحفي  الكيني يتحدد سعر فائدة التوازن عن طريق اس تعمال تحفي  العرض           

د رض النقو في التحفي  الكلاس يكي فا ن ع ومثفما هو( Mdالمطفوبة) وكمية النقود( Bdلفعرض هنا يشل  كمية الس ندات )

( Mo / Pخارجيا من طرف السفطات النقدية. كما أ ن عرض ال رصدة الحقيقية ) ا( عند كين يكون محددMoالكلي )

 عرض النقود عند كين من خلال المنحنى البياني التالي:  ويمكن بيان يكون مس تق  تماما عند معدل الفائدة.

                                                           
نفاق يتولد عالطفب الفعال 49  نفاق زاد الدخ ،  الدخ ،ن : يعني أ ن كل ا  ذا زاد ا   ل يعني فقط الرغبة في الانفاق لكن يجب أ ن تقترن القدرة على الانفاق. والطفب الفعالا 
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 (: عرض النقود في التحفي  الكيني4-1الشكل رقم )

 عدل الفائدةم

 عرض النقود

 

 

 الكمية الحقيقية لفنقود

                                 Mo /Pالمعروضة                                                                      
Source : François combe Thieng tacheix, "l’essentiel de la monnaie", gualino édition, paris 2007, p 101.  

بالمقاب  وحيث أ نه كل زيادة في عرض ال رصدة النقدية الحقيقية يترجم بانتقال موازي نحو اليمين لمنحنى النقود، 

لى انتقال منحنى نح كل  .50فائدةسعر ال يؤثرفي و الشمال في كلتا الحالتين ل انخفاض في هذا العرض يؤدي ا 

 

 الطفب الكلي على النقود في التحفي  الكيني.

( حيث يمكن معرفة Mdالمطفوبة ) وكمية النقود( Bdعند كين يمث  الطفب على النقود كمية الس ندات المطفوبة )           

فراد في الطفب على النق وكذا الدوافعالكميات المطفوبة من النقود عند أ سعار الفائدة المختففة،  فما هي الدوافع ود، المختففة لأ 

 ود عند الكين؟المختففة لفطفب على النق

 . 51ير  كين أ ن هناك ثلاث دوافع للاحتفاظ بالنقود لد  ال فراد تتمث  في دوافع المعاملات الاحتياط و المضاربة

لى العللة لتحقيق المبادلت الشخصية  وهو حاجةدافع المعاملات:  .1  .والتجارية الجاريةالفراد ا 

ار قدية المقابلة لنس بة من الموارد ال جمالية لمواجهة أ تطفي الاحتفاظ بالقيمة الن وهو الرغبةدافع الاحتياط:  .2

 التحولت الغير متوقعة.

 السوق وذلك س تقب  أ حسن فيعات ال فراد الجيدة لما يخبئه م في الاس تفادة من توق وهي الرغبةدافع المضاربة:  .3

 .والماديةلفحصول على مكاسب مالية كشراء ال صول المالية 

ت فب على النقود بدافع المعاملاسعر الفائدة، حيث أ ن الطعلى مس تو  الدخ  و على النقود  ويتوقف الطفب

الطفب على النقود بدافع المضاربة يكون بدللة سعر الفائدة و  ،Da=f (y)يكون بدللة سعر الفائدة أ ي  ل الاحتياطو

 :52( كما يلي (Dgتكون دالة الطفب على النقود بالتالي وDs=f(r)أ ي

Do  = Da+ Ds         أ يDg= f (y . R) 

                                                           
 .55، نفس المرجع السابق، ص (2004) بفعزوز بن علي50 

 .246، ص 1991"النظرية العامة في الاقتصاد"، ترجمة نهاد رضا، موقع لفنشر، الجزائر  ،(1991) كينجون مينارد 51 

 .56نفس المرجع السابق، ص ، (2004) بفعزوز بن علي 52 



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 27 

 :دالة الطفب الكلي على النقود في الشكل الموالي ويمكن تمثي 

 التمثي  البياني لفطفب على النقود عند كين. :(5-1الشكل رقم )

     R Ds= f(R)  R Da=f(y) R 

DG= f (y. R)   i max 

 

  فخ الس يولة                                              

 I min  O 

3  M1                               M                             1M 
 والاحتياط: الطفب على النقود بدافع المعاملات منحنى )أ (        : الطفب على النقود بدافع المضاربةمنحنى )ب( : الطفب الكلي على النقود     منحنى)ج(

 

 .56ص  ، 2004"، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر و السياسات النقدية تالنظريامحاضرات في بلعزوز بن علي، "المصدر : 

 

هو اذن مس تق   (،(yبالدخ   يتعفقM 1: يبين أ ن الطفب على النقود بدافع المعاملات و الاحتياط(المنحنى)أ  

 محور السينات. عمودي علىمنحنى تالي يمث  ل ( وبا (iعن سعر الفائدة 

 خاصيتين: ك حاليتينوهنابمعدل الفائدة فقط  والذي يتعفقلى النقود بدافع المضاربة : يمث  الطفب ع(المنحنى)ب

تالي وبال ( ا لى حد يجع  كل ال عوان الاقتصادية تتوقع انخفاضه I Maxعندما يكون معدل الفائدة مرتفع جدا ) .1

 بأ ي س يولة. ول تحتفظأ سعار الس ندات، في هذه الحالة كل ال عوان تشتري س ندات  ارتفاع

 من أ ج  هذا المعدل الطفب على نقود المضاربة يساوي صفر.

عر س وبالتالي انخفاض( بحيث أ ن العوائد تتوقع ارتفاعه I Minعندما يكون معدل الفائدة منخفض جدا ) .2

يمفكون س ندات(، أ و على ال ق  عدم شراء س ندات،  الذين)س نداتهم الس ندات، في هذه الحالة يمي  كل ال عوان لبيع 

لى أ فضفية مطفقة لفس يولة، فهم يخف تسل  و ضون الاحتفاظ بالنقود على شكل س يولة، حيث يؤدي معدل فائدة أ دنى ا 

 (.Trappe de liquiditéالمرحلة بفخ الس يولة ) هذه

عفيه من خلال تجليع المكونتين. المسافة التي  نتحص الذي  Da+Dsيمث  الطفب الكلي على النقود  :المنحنى )ج(

 والذي يكون واحتياطهمتعبر عن كمية النقود المطفوبة من طرف ال عوان لغرض المبادلت  M1ن ع oتفص  النقطة 

يبدأ  الطفب على النقود بدافع المضاربة، هذا الطفب  L1( بعد الكمية yالدخ  ) ومرتبط بمس تو مس تق  عن معدل الفائدة 

ليها سأ خذ عدل الفائدة، تمثي  هذه الدالة ييشكل دالة متناقصة بالنس بة لم  ,I minابقا. بعين الاعتبار الحالتين المشار ا 

Imax. 
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 عند الكينيين الجدد.المطفب الثالث: النقود 

ل أ نه مجموعة  ،له النقود والعوام  المحددةرغم النجاح الذي حققته النظرية الكنية في تفسير دافع الطفب على              ا 

قدموا مواصفات عامة على النظرية الكنية، حيث اعتبروا  James Tobinو willionj Boumolوعلى رأ سهالاقتصاديين 

يز نموذج الكينيين الجدد .يتموالتطورات الاقتصادية وتطويره ليتماشىلذلك حاول تجديده  ما،التحفي  الكيني سطحي نوعا 

 يلي:بما 

لى الطفب على النقود لغرض المعاملات  Boumolتوص   .1 وليس ائدة ر الفأ يضا بسع والاحتياط يتأ ثرا 

ذا كان كلا من سعر الفائدة  بالدخ  ن ال فراد س يقومون  والدخ  مرتفعينفقط كما افترض كين، فا  جزء من  لحتفاظ،بافا 

 من خلال الشكل الموالي: ويظهر ذلك.53يوجهونه للاستثمار والجزء المتبقيالاحتياط و دخفهم لفلبادلت

 Baumolيراه  والاحتياط كماد ل غراض المعاملات (: منحنى الطفب على النقو 6-1الشكل رقم )

 i 

 

2                                                                                             Md1    Md 2i 

 غير مرن

 1I 

 Md 

 .119 ، ص2005، دار وائ  لفنشر ، ال ردن " النقود و المصارفالمصدر: أ كرم حداد، مشهور هذلول، "

 الطفب على النقود. هو Mdوهو معدل الفائدة  iحيث أ ن 

ذا ارتفعت              يوضح الشكل مرونة الطفب على النقود ل غراض المعاملات و الاحتياط بالنس بة لسعر الفائدة ا 

لى  i1من عندما يفوق  يكون معظم الدتول موجه لفلبادلت و الاحتياط ، و2i، فعندما يكون معدل الفائدة أ ق  من  2iا 

 . الاحتياطالباقي يتركونه لغرض المعاملات وكبر من دخفهم للاستثمار و يصبح ال فراد يخصصون الجزء الا 2iمعدل الفائدة 

ؤسسات أ ن تغيير ال سعار يتطفب من الم على ويبررون ذلك، يون الجدد الجمود الحقيقي لأ سعاريفترض الكن  .2

نفاق المال  تطار موظفيو  والوقت وعقد الاجتماعاتا   تتسبب في التكاليف التي وغيرها منالبيع بجدول ال سعار الجديدة  ا 

 .54جمود ال سعار

                                                           
 .117، ص ال ردن لفنشر،، دار وائ  " والمصارف، "النقود (2005) أ كرم حداد، مشهور هذلول 53

 .990، ص بع ال هرام، مصري الحديث"، مطا، "نظريات الاقتصاد الكل(1994) ساسي خفي  54 
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وكذا ، مع العمال 55بسبب وجود عقود ضمنية ويفسرون ذلكيفترض الكنيون الجدد الجمود الحقيقي لأ جور،  .3

ؤسسة من تخفيض ال جور في أ وقات ال س باب التي تمنع الم والذي يوضح، 56الكفأ ة ونموذج ال جورالعل  الرسمية،  عقود

لى بذل جهد أ كبر   .وترك العل الوقت  وتقفي  ضياعانخفاض الطفب، التي من بينها دفع العمال ا 

من  لمخاوف أ كثرواعدم اس تقرار القطاع الخاص أ كثر مما يعتقد كين، نظرا لكون قرارات الاستثمار تقودها ال مال  .4

 .والتوقعات الرش يدة الحسابات

التي تخفقها قروض البنوك لها تأ ثير أ كبر على النفقات ال جمالية من النقود التي تخفقها مشتريات ال وراق النقود  .5

 المالية لفبنوك، ل ن قروض البنوك لها مضاعف ائتمان.

 .التضخم يكون عن طريق س ياسة المداتي ضبط  .6

تحدد الكفاءة  اوف التيوالمخير على ال مال فيما يخص الس ياسة النقدية ير  الكنيون الجدد أ ن الناتج يعتمد بقدر كب .7

الحدية المتوقعة لرأ س المال، لذلك بدل من رفع أ سعار الفائدة خلال التضخم، يجب على البنك المركزي المحافظة على معدل 

رتفع ا توسع كلماوي حيث يكون عرض النقود داخفيا جزئيا  النقود،منخفض في كل ال وقات ال جمالية التي تحدد معدل نمو 

ذا كان هذا الطفب ل يولدعلى الن الطفب ن البنك المركزي يشجع زيادة احت  قود، فا  ياطات ارتفاعا كافيا في مضاعف النقود فا 

 .57البنوك

 :58مراح  يشل  ثلاثمنحنى العرض الكلي طوي  ال ج   .8

ياسة المالية دور ن لفس  المنطقة الكنية، حيث يكو ويطفق عفيهافلحور ال فقي في المرحلة ال ولى يكون موازي ل أ ـ

 أ ساسي في تحريك الاقتصاد.

تصاد المنطقة الكلاس يكية حيث يكون الاق  ويطفق عفيهايكون موازي لفلحور العلودي،  الثانية ب ـ في المرحلة

 النقدية ال كثر فعالية. وتكون الس ياسةدخ  مرحلة التشغي  الكام ، قد 

كل من  يها تؤديوفالمتوسطة المنطقة  ويطفق عفيهاالانحدار  ت ـ في المرحلة الثالثة يكون منحنى العرض موجب

 مؤثرا. والمالية دوراالس ياسة النقدية 

 

 

 

 

                                                           
 قرار الدتول.يريدون تحل  ختاطر عدم اس ت والعمال ل، فالمؤسسة تريد اس تقرار الدتول لتعظيم ال رباح والمؤسساتمال : هي العقود الغير الرسمية بين العالعقود الضلنية 55 

 .118المرجع السابق، ص ، نفس (2005) أ كرم حداد، مشهور هذلول 56 

 .48، ص فكة العربية السعودية"، ترجمة الس يد عبد الخالق، دار المريخ لفنشر، الملوالاقتصاد، "النقود البنوك (2005) وأ ترونصابر توماس  57 
58  Jean-François GOUX (2011), Op.cit., P204-210. 
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 i                                          (: منحنى العرض الكلي عند الكنيين الجدد7-1الشكل )

 المنطقة الكلاس يكية  

 

 المنطقة الوسط   

 المنطقة الكنية 

 y ym 

 .97 ص، 2004"، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر والس ياسات النقديةمحاضرات في النظريات بفعزوز بن علي، ": المصدر

 التوازن الاقتصادي العام في التحفي  الكنيزي.

، الكلاس يكيةو لقد شكلت صعوبة تفسير التوازن الكلي مشكلة في تحديد هذا ال خير عند المدرس تين الكنية               

حيث يفترض التحفي  الكيني أ ن التغير في عرض النقود س يؤثر على سعر الفائدة بصورة مباشرة من خلال تأ ثيره على 

ذا  وبصورة غيرأ سعار الس ندات  مباشرة في الطفب على الاستثمار. هذا ال خير الذي يتأ ثر بالتوازن في سوق السفع، فا 

لى ال المبادلت  الزيادة في الطفب على النقود ل غراض لتاليوبازيادة في الدخ  كانت هناك زيادة في الاستثمار يؤدي هذا ا 

لى ا والاحتياط الذي ذا ارتفع سعر الفائدة، مما يؤدي ا  ل ا   اض الدخ .تالي انخفل بانخفاض الاستثمار ول ينخفض ا 

 .ستثمارالاو الادخارأ ما بالنس بة لفتحفي  الكلاس يكي فيعتبر أ ن سعر الفائدة يتحدد بتقاطع منحنى  

 ووضعوا لذلكالكينية التوازن العام لفنظرية  Alfred Hansenو  John Hicksبعض الكنيين منهم  ولقد اس تكم 

 : 59الفرضيات التالية

 بتوازن سوق النقد مع سوق العل . للاقتصاد يتحققالتوازن الكلي  .1

 فب عفيها.شرط التوازن في السوق النقدي يكون بتساوي كمية النقود المعروضة مع الط .2

 شرط التوازن في سوق السفع يكون بتساوي الادخار مع الاستثمار. .3

نه يتحدد في المد  الطال تلال في تصحيح الات  .4  وي .سوق النقدي يتحقق في المد  القصير، بينما في سوق السفع فا 

س يكية لمدة طويلة لكلاسابقا فا ن ظهور النظرية النقدية الكنية الحديثة أ د  ا لى تراجع نظرية النقود ا وكما رأ ينا

 عيد لها الحياة بتحويفها من نظرية نقديةي ل  Miltton Freidmanجاء الاقتصادي المشهور  1956سسبيا، لكن في عام 

لى نظرية حديثة لفطفب على النقود. تقفيدية  ا 

 

                                                           
59  Jean-François GOUX (2011), Op.cit., P204-207. 
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 المبحث الثالث: النظرية النقدية المعاصرة

 غو(.ش يكا )مدرسةالمطفب ال ول: النظرية النقدية المعاصرة 

، حيث سشر نظريته هذه في مقاله Milton Friedman يتزعم هذه المدرسة الاقتصادي ال مريكي المعاصر             

التحفي  الكلاس يكي  Friedman "  و تبني the quantity theory of Money: A restamlen " 1956المشهور عام 

ي بال خذ ببعض  اتساع و في نفس الوقت لم يهل  التحفي  الكين في نظريته لفطفب على النقود، لكن بأ كثر شمولية و أ كثر

 جوانبه .

 الفرع ال ول: فرضيات النظرية النقدية المعاصرة.

لى أ هم الفرضيات التي ترتكز عفيها   :60وهيقب  أ ي دراسة لمحتو  النظرية ل بد من ال شارة ا 

 اس تقلال الكمية النقدية )عرض النقود( عن الطفب على النقود. .1

 .وأ هميتهانقود ال اس تقرار دالة الطفب على  .2

 رفض فكرة مصيدة الس يولة عند بناء دالة الطفب النقدي. .3

، ا لى جانب 61والخدماتيتوقف الطفب على النقود على نفس الاعتبارات التي تحكم ظاهرة الطفب على السفع  .4

 .62عند الكلاس يك Vسرعة التداول النقدي 

 ع النقدي.عدم تضوع ال عوان الاقتصاديين لفخدا .5

ان الطفب على النقود جزء من نظرية رأ س المال، التي تهتم بتكوين الميزانية أ و محفظة  Friedman ولقد اعتبر          

يتم حيازة الثروة لتي اشكلا من أ شكال الثروة الذين تمث  النقود بالنس بة لهم  ال صول، فميز بين حائزي ال صول النهائيين

 .والمخزونل الذين تمث  النقود بالنس بة لهم سفعة رأ سمالية مث  ال لت ال عما وبين مؤسساتفيه، 

 .Friedmanالفرع الثاني: محددات الطفب على النقود عند 

 :63على ثلاثة عوام  أ ساس ية هي Friedmanيتوقف الطفب على النقود في تحفي   

 عام  الثروة الذي يحدد الحد ال قصى لفنقود المحتفظ بها. .1

ئد النقود بالنس بة لعوام  ال صول المالية ال تر  أ و الحقيقية التي يمكن أ ن تكون شكل من أ شكال مردودية أ و عا .2

 الثروة.

 على ال صول )ال فراد(. وتفضيلات الحائزينأ ذواق  .3

                                                           
 .75نفس المرجع السابق، ص ، (2004) بفعزوز بن علي 60 

61  Jean-François GOUX (2011), Op.cit., P204-207. 

 .227، ص دن، ال ر والنشر"، ال هفية لفتوزيع والتضخم، "البطالة (2004) أ سامة بشير الدباغ 62 
63 Brian Snowdon (1997), "le pensée économique moderne", Edi-science international, P 199. 
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و مفهوم الثروة حسب هذه النظرية يمث  القيمة الرأ سمالية لجميع مصادر الدخ ، فالنقود هي جزء من الثروة و هي 

نتاج، أ ص  من اص ولها تعطي عائدا يتمث  في الراحة ، السهولة و ال مان، حيث تمث  سفعة رأ سمالية أ و عنصرا من عناصر ال 

ندات التي التي تحدد عوائدها بال رباح، و الس   سهمكال  ث  في ال صول المالية و النقدية تم أ ما المكونات ال تر  لفثروة فت 

نتاجية( التيا لصاحبها يتمث  في سعر الفائدة اتحقق عائد  يتوقف لى جانب ال صول العينية أ و الطبيعية )السفع المادية ال 

عائدها على المس تو  العام ال سعار، فضلا عن الاستثمار في رأ س المال البشري و عائده و هو عبارة عن حاص  ضرب 

،  W= y / p  : هي وأ ن الثروة الحقيقيةالثروة الكلية في معام  النس بة بين الثروة المادية و الثروة غير المادية )البشرية(، 

w  ،تمث  الثروة الكليةy  ،الدخ  الكليp  .المس تو  العام لأ سعار 

 .Friedmanالفرع الثالث: دالة الطفب على النقود 

دالة  كتبوبالتالي ت اسمية  وليس بكمية ال رصدة،أ ن ال فراد يرغبون بكمية حقيقية من  Friedmanلقد افترض 

 بالصيغة التالية: Friedman نقود عندالطفب على ال 

Md

p
= f(γρ, vσ − vm, ve − vm, πe − vm,N − vm,∪) 

حيث  
Md

p
 الطفب على النقود بأ رصدة حقيقية: 

pY.الدخ  الدائم : 

mV                                .العوائد المتوقعة من النقودe .معدل التضخم المتوقع 

oV .العوائد المتوقعة من الس ندات                     Ч .الثروة البشرية 

eV                               .العوائد المتوقعة من ال سهم  وتفضيلات ال فرادأ ذواق 

التي و أ ن الطفب على أ رصدة حقيقية من النقود يتأ ثر ايجابا بثروة ال فراد  يفترض Friedman ل وتحفي  أ عمق          

قفبا من الدخ  الجاري ت   المد  الطوي  حيث يكون أ ق الدخ  المتوقع الحصول عفيه على به ويقصدعنها بالدخ  الدائم،  عبر

 .64يتقفب بشكل واضح في الدورات الاقتصادية المختففة أ ن الطفب على النقود وهذا يعنيعند الكلاس يك، 

بين النظرية الكمية  جودةتظهر باتتصار أ هم الفروق الجوهرية المو : الفروق بين التحفي  الكمي التقفيدي والمعاصر

 التقفيدية وأ فكار مدرسة ش يكاغو كونها الطرح الجديد لففكر النقدي التقفيدي ولكن بأ سفوب مغاير معاصر.

 

 

 

                                                           
 .201المرجع السابق، ص ، نفس (2005) أ كرم حداد، مشهور هذلول 64 
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 بين النظرية الكمية التقفيدية والمعاصرة (: الفرق8-1الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

امعية، "، ديوان المطبوعات الج والس ياسات النقديةمحاضرات في النظريات علي، "بفعزوز بن المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على المرجع التالي: 

 .97-95، ص 2004الجزائر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بين النظرية الكمية التقفيدية والمعاصرة الفرق

 النظرية الكمية المعاصرة النظرية الكمية التقفيدية

* تقوم نظرية فيشر ومارشال على أ ساس مبدأ  افتراض وجود حالة 

نتاج مقدار ثا  بت.التشغي  التام, فال 

* كل زيادة في عرض النقود تؤدي ا لى زيادة مباشرة في مس تو  ال سعار 

فتراض تشغي  كام  لفلوارد  دون أ ثر يذكر على حجم ال نتاج والدخ  با 

 الاقتصادية المتاحة.

ل سعار, أ ما النقود وا * ارتكز تحفي  فيشر على شرح العلاقة بين كمية

دالة الطفب  ضي  النقدي فيمارشال فاهتم بالطفب على النقود واثر التف 

 على النقود.

نتاج هو  * تؤمن بمبدأ  عدم افتراض حالة التشغي  الكام , أ ي أ ن حجم ال 

 عنصر متغير وليس كمية ثابتة.

* أ ي زيادة في كمية النقود سوف يقابفها زيادة في الدخ  والتشغي , 

ينها ح ويبق  التأ ثير كذلك حتى تقترب من مس تو  العمالة الكاملة فترتفع 

 ال سعار.

* المتغير ال ساسي والحاسم في دالة الطفب على النقـود هـي الثروة 

)الدخ  الدائـم( بجانبها المادي والبشري, ضف لها مس تو  ال سعار 

 وعوائد ال ذواق وترتيب ال فضفيات.
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 الفرق بين التحفي  الكيني والتحفي  النقدوي (:9-1الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

امعية، "، ديوان المطبوعات الج والس ياسات النقديةريات محاضرات في النظبفعزوز بن علي، "المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على المرجع التالي: 

 .97-95، ص2004الجزائر

طار تحفي  النظرية الكمية المعاصرة صياغ لقد: لفريدمانتقييـم صياغة المعادلة النهائية  ة المعادلة أ ترج فريدمان في ا 

 ما يلي:التي اعترضتها جملة من الصعوبات والعوائق منها  النقود،النهائية لفطفب على 

 * اعتمادها على العديد من المتغيرات.

 رأ س المال البشري ومتغيرات ال ذواق...(. )كعائد* يصعب حساب وتقدير هذه المتغيرات 

بداع  أ ن هذه المعادلة هي  أ ي العللي،ولكن يصعب تطبيقها في المجال  والابتكار،* تعتبر هذه المعادلة حجة في ال 

 مجرد نموذج تحفيلي.

 الفرق بين التحفي  الكيني والتحفي  النقدوي  

 

 النقدوية التحالي  الكينية التحالي 

 عرض النقد والطلب عليه

 النقد ختزن لفقيم.*

 عرض نقدي محكوم بالطفب*

 عدم اس تقرار الطفب*

 عرض النقد والطلب عليه

 *عرض نقدي مس تق  عن الطفب

 *دور سرعة دوران النقد

 *اس تقرار الطفب

 *وزن الكتلة النقدية على تغيرات الدخ 

 التوازن النقدي
 *دور معدل الفائدة على الطفب

 البنك المركزي في خفق النقد *حياد

 *أ فضفية لس ياسة الموازنة

 التوازن النقدي
 *دور فعال لفبنك المركزي في خفق النقد

 *أ فضفية الس ياسة النقدية
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 معدلة وموسعة لمعادلة التبادل لفيشر ومارشال.   * هي صورة

لى أ ن النظرية النقدية الكمية المعاصرة جاءت بعد النظرية  ة ظاهرة معينة هذه ال خيرة أ تت لمعالج الكينية،نخفص ا 

 حيث عا،مفقط وهي ظاهرة الكساد أ و الركود وفشفت ل نه هنالك تعاصر كل من الكساد والتضخم بمعنى وجود الثنين 

نما الس ياسة المالية هي أ كثر فعالية لح  ظاهرة الركود  كينقال  أ ن الس ياسة النقدية ليس لها أ همية في معالجة ال زمة وا 

النقدية رية الكمية . أ ما النظالاقتصادي في حين أ ن س ياسة النقود الرتيصة )س ياسة نقدية توسعية( تؤدي لمعالجة البطالة

ظاهرة هتمامها بالتضخم كونه ظاهرة نقدية وأ عطت أ همية لفس ياسة النقدية في معالجة هذه الفلم تهتم بالكساد بقدر االحديثة 

)التضخم(. وهذا هو النحو الذي اتبعه أ نصار مدرسة ش يكاغو في الدفاع عن مكانة الس ياسة النقدية من جديد كونها 

داولة في الاقتصاد قدية في كمية النقود المتالوس يلة التي تتمكن من ح  مشكلة الركود التضخلي من خلال تحكم السفطات الن

 .وميكانزيم السوقتبعا لمعطيات 

 :Friedmanالفرع الرابع: منحنى ففيبس عند 

ين النس بة المئوية فيفبس العلاقة ب وتضلن دراسة، والتضخميمث  منحنى فيفبس ال صلي العلاقة بين البطالة               

التي تمث  بالمنحنى  W= f(U)  عنه بالمعادلة  ويمكن التعبير(، Wفي الجور الاسمية ) ومعدل التغير( لمعدل البطالة )

 :الموالي

 .(: منحنى فيفبس ال صلي10-1الشكل رقم )

   

 

  

 

  

 

Source : François combe Thieng tacheix (2007), "l’essentiel de la monnaie", gualino édition, paris, p 167. 

ن العمالمنحنى فيفبس فيما يخص اعتماده على ال جور الاسمية،  Friedman ولقد انتقد ل جر يهلهم ا وقال ا 

 :65رياضيا من خلال الدال التالية ويعبر عنهالحقيقي، هذا ال خير الذي يتأ ثر بمعدل التضخم المتوقع، 

ePW = F(μ) +   

                                                           
65 Brian Snowdon (1997), Op.cit. P 174. 

w 

o 
u 

 منحنى فيفبس
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eP .هو معدل التضخم المتوقع : 

دخال  يفبس،ف ين التطور في ال جور الاسمية ا لى ظهور عدة منحنيات معدل التضخم المتوقع كمتغير ب ويؤدي ا 

من  يمكن توضيحهو فيفبس المتصاعد لفتوقعات،  ويسل  منحنىعوض منحنى واحد لكل منهم معدل تضخم متوقع ختتفف 

 خلال الشكل الموالي:

 (: منحنى فيفبس المتصاعد لفتوقعات.11-1الشكل رقم )

 n  U>U         nU=U   W 

     EP<P            EP=P    EP>P 

 CPCT  EP 

 c B    

 

  U A 

 CPCT NU IU 

لى رفع الطفب في سوق السفع و الخدمات و سوق                   ذا قامت السفطات بتوسع نقدي، هذا يؤدي ا  حيث أ نه ا 

لى  العل ، من منحنى  فيفبس لفلد    (B)لنقطة و هو ما يوافق ا  1wمما يدفع بال سعار و ال جور الاسمية ا لى الارتفاع ا 

لى انخفاض ال جور الحقيقية، و، هذا الارتفاع  1CPCTالقصير  ف ر تالي ارتفاع الطفب على العل  من طل بايؤدي ا 

لى المؤسسات ، و  لى انخفاض البطالة حتى تص  ا   . NUو هي أ ق  من معدل البطالة الطبيعية   1Uمنه ا 

 لتالي منحنىبايطالب العمال بالزيادة في أ جورهم الاسمية فيرتفع  الحقيقية،ال جور حيث انه عند انخفاض               

، مما يؤدي بالمؤسسات ا لى تسريح عدد منهم لتفادي الزيادة في التكاليف، هذا يؤدي CPCT 2ا لى   1CPCTفيفبس من

لى النقطة لى ارتفاع البطالة ا  لى قيمتها  وبالتالي تعود، (C) ا   ها الطبيعي.مس توا والبطالة ا لىال ساس ية ال جور الحقيقية ا 

على منحنى فيفبس عمودي على المد  الطوي  بمس تو  معدل بطالة  نحص  Cو Aفعند الربط بين النقطتين                

في ال جور  معدل النمو يكونوعندما المد  الطوي ،  والتضخم علىالتحكيم بين البطالة  تالي يزولل وبا، N(U(طبيعي 

ذن معدل ا ال سعار،معدل  ية متساوي معالاسم  تساوي بطالة ، على المد  الطوي  هناك 66ل جر الحقيقي يبق  ثابتا 

ل على المد  القصير. لى الس ياسات الكنية التقفيدية التي ل تكون فعالة ا   طبيعية ل يمكن الحد منها بالفجوء ا 

 

                                                           
66 Jean-François GOUX (2011), Op.cit., P235-238. 
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 .(NRC) الجديدةالمطفب الثاني: النظرية النقدية في المدرسة الكلاس يكية 

 John Muth، Barro Robert و من اهم روادها  ش يكاغو،جاءت هذه النظرية بعد النظرية المعاصرة لمدرسة 

Lucas ،Thomas Sargent   وN. Wallace، نفاق لكين و كذا النظرية النقدية ، و قد  حيث انتقد نظرية الدخ ال 

 لة و التضخم.لانية و تفسير التغيرات فيما يخص الدخ  ال جمالي، البطاانصب اهتمامهم بشكل خاص على نظرية التوقعات العق

 

 الفرع ال ول: أ هم الفرضيات التي تنطفق منها المدرسة الكلاس يكية الجديدة.

النيوكلاس يكية  ةالنقدية وتقوم المدرستعتبر أ فكار المدرسة الكلاس يكية الجديدة امتداد ل فكار المدرسة الكلاس يكية 

 : 67ات أ همهاعلى عدة فرضي

لى مرونة ال جور  ويرجع سبب مس تقرا،الاقتصاد الخاص يكون  .1 قق التصحيح تح وال سعار التيهذا الاس تقرار ا 

 الانكماش الاقتصادي. وقصر فتراتالذاتي 

التصرفات ديد لتحيس تخدمون بكفاءة تامة المعفومات المتوفرة عن النظرية الاقتصادية  ونال عوان الاقتصادي .2

 .عقلانياهذه ال عوان  ويكون سفوكسات، الس يا لواضعي

 حيادية النقود، حيث أ ن التغيرات المتوقعة لعرض النقود يكون لها أ ثر فقط على ال سعار. .3

نعاش  فالس ياسات المالية التي فعالة،الس ياسة الاقتصادية التي تهدف لتحقيق الاس تقرار تكون غير  .4 تهدف ل 

نتاج  ولذا يكونلت التضخم ب عفيها زيادة في معدالاقتصاد القومي يتسب ، ل ن توقعات توظيفوال لها أ ثر على ال 

 ال عوان الاقتصادية تكون عقلانية.

العرض الكلي عبارة عن تط مس تقيم موازي لفلحور  وبالتالي منحنىال ج  الطوي  يساوي ال ج  القصير،  .5

 .العلودي

 ديون.عكس ما كان يعتقد النق والبطالة علىل توجد مفاضلة بين التضخم  .6

    رسم الس ياسة الاقتصادية وبس يطا فييجب أ ن يكون لفحكومة دورا سسبيا  .7

 .68المؤسسات مرتبط بال جور )أ سعار السفع(و  لانتاج من طرف العمالعرض العل  ل .8

 لفرع الثاني: تفضي  نظرية التوقعات العقلانية )الرش يدة(.ا

ال فض   ن رش يدة، أ ي أ نها مبنية على الاس تعماليفترض الكلاس يكيون الجدد أ ن توقعات ال عوان الاقتصادية تكو

 نظريتين: وهنا توجدلجميع المعفومات المتوفرة، 

                                                           
67  Brian Snowdon (1997), Op.cit. P 175-176. 
68 Jean-François GOUX (2011), Op.cit., P235-238. 
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ل الخطأ ، ك نه هناك علم بنظرية اقتصادية حايحة، أ ي عدم احتما وهي اس تعمال( Version forte) النظرية القوية 

 أ و لديها أ ق  انحراف.

المعفومات أ حسن اس تعمال مع احتمال الخطأ  في حالة المعفومات  وهي اس تعمال( Version faible) النظرية الضعيفة

 الرش يدة أ داة قوية لتحفي  السفوك. وتعتبر التوقعاتالخاطئة، 

 :69العقلانية دورا هاما في النشاط الاقتصادي خاصة في المجالت التالية وتؤدي التوقعات

ية التي يطفبها ام  هام في تحديد الكم د تعتبر عدة، حيث أ ن توقعات العائالفائ وتحديد أ سعارالطفب على ال صول  .1

 أ سعار الفائدة. وبالتالي تحديدال فراد من ال ص  

ودعين فيما يتعفق الم والبنوك فقراراتتطوات عرض النقود التي تتعفق بالتوقعات التي تخص سفوك المودعين  .2

فيما يخص الاحتياط  وكوقرارات البنال صول  بالحتفاظ بالنقود تتوقف على توقعاتهم بخصوص العائد النس بي لكل من هذه

 البنك المركزي تتأ ثر بتوقعاتهم لفعائد الذين يحصفون عفيه من القروض. والاقتراض من

ا فيما  أ وضاع الاقتصاد، تؤثر على ال هداف التي يسطرهو  توقعات البنك المركزي فيما يخص مس تويات التضخم .3

ذا توقع الب  تو  نك المركزي انخفاض في مس تو  الاستثمار يكون هدفه الرفع في هذا المس  يخص الس ياسة النقدية، فمثلا ا 

بقاء معدل الفائدة  ض ا لى حد ما منخف، فيقوم  مثلا لتحقيق هذا الهدف اس تعمال اجراءات و أ دوات الس ياسة النقدية ل 

ذا كانت دارة عرض االبنك المركزي فيما يخص أ سعار الفائدة في تحديد الطريقة المس تخدمة ل   كما تؤثر توقعات لنقود، فا 

نه يقوم بتقفي  عرض النقود من خلال ختتفف  توقعاته هي انخفاض معدلت الفائدة في المس تقب  عن المعدل المسطر فا 

غير دات لفجلهور و من خلال بيع س نس ياساته، كالرفع من الاحتياطي القانوني لفبنوك أ و اس تعمال س ياسة السوق المفتوحة 

نه يقوم بزيادة العرض النقدي من خلال س ياسة السوق المفتوحة ذلك و في حالة ال عكس، أ ي توقعه ارتفاع معدل  الفائدة فا 

بقاء على المعدل المسطر.ل  لا 

ذا  .4 العائد المتوقع من النقود مقارنة بعوائد ال صول ال تر  يعتبر عاملا هاما في تحديد مقدار الطفب على النقود، فا 

 ائد على النقود أ كبر من عائد الس ندات مثلا، كوجود فرص المضاربة تحقق عوائد كبيرة تفوقكانت التوقعات العقلانية لفع

 العائد الذي يحل  من الس ند فهنا يكون الطفب على النقود مرتفعا.

ة فيما يخص لس ياسة الحكوم والاس تجابة المنتظرة، حيث أ ن توقعات العمال عن التضخم والتضخمالعرض الكلي  .5

نه يطالبا وعلى مس تو موضع العرض الكلي  البطالة تؤثر على ذا توقع العمال ارتفاع مس تو  التضخم فا  ون بزيادة ل جور، فا 

 ال جور.

                                                           
69  BLANCHARD Oliver Jean & WATSON Mark W. (1984), Bulles, anticipations rationnelles et marchés financiers, Annales de l'INSEE, 

n°34. 
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 ول يمكنلمد  الطوي  ا ول علىفكلاس يكيون الجدد فالنقود حيادية، ليس لها تأ ثير على المد  القصير بالنس بة ل

ل في حالة الصدمات   70المفاجئة.أ ن تكون فعالة على المد  القصير ا 

وبين تففون عن النقدعلى فكرة معدل البطالة الطبيعي الذي جاءت في التحفي  النقدوي لكن يخ  الكلاس يكيون الجدديوافق 

 :71مايلي في

أ ن يرتفع ل ن التوقعات  ول يمكن (،1Uسوق العل  يكون دائما متوازن عند مس تو  معدل بطالة طبيعي ) .1

 عقلانية.

ياسات المد  الطوي ، حيث أ ن كل الس   ول علىعلى المد  القصير  والتضخم ل ل يوجد تحكيم بين البطالة .2

 .وعقلانية التوقعالاقتصادية تتجه نحو تخفيض معدل البطالة بصورة مباشرة 

 .(: منحنى فيفبس عند الكلاس يكيين الجدد12-1الشكل رقم )

 eA 

 Z 2DP 

 X 1DP 

 

 U NU 

Source : François combe Thieng tacheix, "l’essentiel de la monnaie", gualino édition, paris 2007, p 112. 

نلاحظ من المنحنى عدم وجود تحكيم بين معدل التضخم و معدل البطالة عند النيوكلاس يك فمعدل البطالة                

س يك الجدد بالتضخم الفائض من و ل يهتم الكلا Zا لى  X( مهما تغير معدل التضخم من uNيبق  عند مس تواه الطبيعي )

1P  2 ا لىP . 

ذا كانت توقعات الجمهور عقلانية  وبالنس بة لفس ياسة              نه ا  الحكومية الاقتصادية من وجهة نظر هذه النظرية، فا 

 .هذه الحالة تكون هذه الس ياسة غير فعالة وال جور، فيبالنس بة لفس ياسة الاقتصادية، مع افتراض مرونة ال سعار 

ذا حدث ركود اقتصدي و أ رادت الحكومة معالجة هذه الحالة باس تخدام الس ياسة النقدية أ و المالية،               فمثلا ا 

فالجمهور سيتوقع ارتفاع الطفب و توفر فرص عم  أ كثر و ارتفاع ال سعار و ال جور نتيجة لفس ياسة التوسعية لفحكومة، و 

ن العمال يطالبون بأ جور أ على تت  ن ناسب مع توقعاتهم بارتفاع ال سعار، حيث أ ن ارتفاع ال سعار و ال جور ينقص ملذلك فا 

الطفب على اليد العاملة و بتالي تبوء س ياسة الحكومة التوسعية بالفش ، دون أ ن تحقق هذا بزيادة فرص العل  و تخفيض 

                                                           
70 Jean François Gueux (1998), "Economie monétaire, financière", 3 eme éditions, France, 1998 p 230. 
71 PHELPS E.S.  (1967), Phiillips curves, expectations of inflation and optimal unemployment over time, Economica, Vol 34 (1972), 

Inflation Policy and Unemployment Theory, Ed. Norton.  
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نتاج  73ية تكون مرتبطة بمصداقية الدولة، و بتالي فعالية الس ياسة النقد72معدلت البطالة من خلال زيادة الطفب و ال 

(Crédibilité.) 

 ول وجود ل جور،وانظرية التوقعات العلانية عدة انتقادات من بينها واقعية المرونة الكبيرة لأ سعار  وقد واجهت          

 لبعد النظر لد  الجمهور الذي تفترضه هذه النظرية.

المتغيرات  تففونظرتها لمخ قتصادية الحقيقية لتعطي هي ال تر  رأ يها جاءت مدرسة الدورة الا النيوكلاس يك،بعد           

 الاقتصاد. وتأ ثيرها علىفيما يتعفق بالنقود  وخاصةالاقتصادية 

 

  Reel Business Cycle( RBCالمطفب الثالث: النقود عند مدرسة الدورة الاقتصادية الحقيقية )

فا ن مدرسة  السابقة،فعلى عكس المدارس  ،وغيرهم Kdyland & Prescottمن أ هم رواد هذه المدرسة              

أ ن  الحقيقية هي التي تؤثر على العوام  النقدية ا لى جانب وأ ن العوام منت بفرضية حياد النقود، الدورة الاقتصادية ا

هم فرضيات أ  س نعرض في هذا المطفب  الاقتصادية،منها التي تتسبب في حدوث الدورة  وخاصة التكنولوجيةالصدمات 

 التي ميزتها، خاصة فيما يتعفق بالجانب النقدي. وأ هم ال فكارهذه المدرسة 

 الفرع ال ول: الفرضيات العامة لفلدرسة الاقتصادية الحقيقية.

 :74تعتمد هذه المدرسة على عدة فرضيات أ همها

لى تعظيم منفعتهم تبعا لفلوارد المتاحة. .1  ال عوان الاقتصادية يسعون ا 

 تكون عقلانية. اتوبالتالي التوقعر المعفومات، أ ي معفومة متوفرة تصادية يشكلون توقعاتهم على تناظق ال عوان الا .2

 مرونة ال سعار هي التي تحقق التوازن )التصحيح المس تمر لأ سواق(. .3

نتاج  .4  لوجية.مث  الصدمات التكنو  وعوام  حقيقيةمحددة لمتغيرات عشوائية  والتشغي  تكونتذبذبات ال 

رادية في ساعات  التذبذبات .5 ل بين العل  هذه ال خيرة التي تعتمد على ال حلا العل ،في التشغي  تعكس تغيرات ا 

 على أ ساس مس تو  ال جور. ويكون ذلك، والترفيه

 .والمي  وبين التذبذب والمد  الطوي عدم التمييز بين المد  القصير  .6

 ي أ ن النقود محايدة.الس ياسة النقدية ليس لها أ ي تأ ثير على المتغيرات الحقيقية أ   .7

دخال كام  التحفيز،  .8  أ ن الصدماتو أ هم المتغيرات التي تركز عفيها مدرسة الدورة الاقتصادية الحقيقية هي ا 

 التكنولوجية تعوض الصدمات النقدية.

                                                           
 .146 ص ال ردن،، والتوزيع، دار النشر والمصارف وال سواق المالية"النقود  "، (2004)عبد المنعم الس يد علي، نزار سعد الدين العيسي 72 

دخال معطيات  :المصداقية 73   الس ياسة النقدية للدولة في توقعات ال فراد.هي ا 
74 Brian Showdown (1997), Op-cit, p 268. 



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 41 

 .وحيادية النقودلفرع الثاني: نظرية الدورة الاقتصادية الحقيقية ا

سة الدورة الاقتصاد، فا ن مدر  وتأ ثيرها علىتقران بدور النقود  نقدية التيوال على عكس النظرية الكنية               

أ ي أ ن الجانب  نتاج،ال  هي التي تؤثر على  وليس النقودالاقتصادية الحقيقية تر  أ ن ال نتاج هو الذي يؤثر على النقود 

نتاج وتبرير ذلك وغير فعالة والنقود محايدةالحقيقي هو الذي يؤثر على الجانب النقدي،  لى ارتفاع  أ ن الزيادة في ال  تؤدي ا 

لى ارتفاع الطفب على  وبالتالي ارتفاعالدخ   رضها لتفبية احتياجات ع النقود وبالتالي زيادةحجم المبادلت هذه ال خيرة تؤدي ا 

 الطفب.

عة أ كبر من الزيادة بسر  وتكون زيادتهافالنقود هي عبارة عن متغير داخلي عند مدرسة الدورة الاقتصادية الحقيقية           

نتاج.  في ال 

 (RBCالفرع الثالث: الانتقادات الموجهة لمدرسة الدورة الاقتصادية الحقيقية )

 هناك العديد من الانتقادات الموجهة لهذه المدرسة أ همها:

 ن مس تمرة.تكو والتغيرات فيهابالصدمات الاقتصادية، هذه ال خيرة التي يصعب قياسها  RBCارتباط نماذج  .1

دة الس ياسة النقدية، فمثلا الركود الذي حدث في الوليات المتح وعدم فعاليةعدم واقعية فرضية حيادية النقود  .2

 كان بسبب الس ياسة النقدية. 1970ال مريكية عام 

ربط معدل الفائدة الحقيقي لتحديد عرض العل  غير حايح، ل ن معدل الفائدة الحقيقي ليس له علاقة واضحة  .3

 بعرض العل .

 الفص : اتمةخ

 أ همنية في المرحلة الثاكانت بعد التعرف على النقود من خلال مراح  ظهورها ومكونات الاقتصاد من النقود، 

يات التي تبنى عفيها او الفرض  نقدية لمختفف المدارس الاقتصادية فتطور الفكر النقدي وفقا لمجلوع الافتراضاتال فكار ال 

 الفص  بين الس ياس تين المالية والنقدية والتي  سوف نتطرق لها بالتفصي  في تنصب في س ياق واحد هو التنس يق كانت

الثاني، و الملاحظ بالنس بة لأ فكار في هذه النظريات السابقة الذكر كانت دائما تبحث في معالجة الازمات او المشاكل 

، معدلت د، سرعة دوران النقودالاقتصادية مع تجنب الوقوع فيها مس تقبلا، ومن بين ال فكار ال ساس ية: كمية النقو 

ن الهدف الوحيد هو تحقيق التواز ............ورغم الاتتلاف في ال فكار بين المدارس الا ان التضخم، حجم المبادلت،

ه النقود تعمال هذا ال جراءات المعتمدة لس  الاس تقرار الاقتصادي باس تعمال النقود للاستثمار وفقا لمتطفبات الاقتصاد، امو

  الموالي من البحث. النقدية التي سنتطرق لها في الجزءلس ياسة فهيي ا
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ة   دي  ق  اسة  الن  : السث  ي 
ان  صل الث 

 الف 
 

بعد التعرض لمختلف أ فكار الاقتصاديين في المجال النقدي سوف نحاول في هذا الفصل تفعيل دور النقود في 

جراءات تعتمدها السلطات النقدية اما بالانكماش او التوسع وفقا لوضعية الاقتصاد وسعيا  الاقتصاد الحقيقي من خلال ا 

ازنات الاقتصادية الجزئية او الكلية على المدى القصير او الطويل، كل هذه الا جراءات اعتمدت على منها للوصول الى التو 

شكل الس ياسة النقدية: فما مفهومها؟ ما مراحل تطورها وفقا للفكر الاقتصادي؟ ما هي ادواتها؟ كيف تس تعملها وفقا 

 لميكانيزمات؟
 .وأ هدافهاالمبحث ال ول: مفهوم الس ياسة النقدية 

لى  والمفاهيم شيءبعد تحديد التعاريف               مهم للا حاطة بأ ي موضوع كان، لذلك سوف نتطرق في هذا المبحث ا 

 .وتطورها التاريخيمختلف التعاريف التي أ عطيت للس ياسة النقدية 

 .ومراحل تطورهاالمطلب ال ول: تعريف الس ياسة النقدية 

ثم  ل ول،النقدية لا بد من التطرق لمختلف التعاريف التي اعطيت لها في الفرع في بداية دراستنا للس ياسة ا              

لى مراحل التي مرت بها عبر تطورها كفرع ثان.  ا 

 الفرع ال ول: تعريف الس ياسة النقدية.

جميع  تشمل على( بأ نها " Einzigتعددت التعاريف التي أ عطاها الاقتصاديون للس ياسة النقدية حيث عرفها )             

ذا كانت أ هدافها نقدية أ و غير نقدية، و كذلك جميع الا جراءات غير النقدية  النقدية بصرف النظرو الا جراءات  القرارات ا 

ما تقوم به الحكومة من عمل يؤثر ( بأ نها : G.L Bash، كما عرفها الاقتصادي )1التي تهدف ا لى التأ ثير في النظام النقدي"

لة أ و ودائع أ و القطاع غير المصرفي، سواء كانت عمفي الموجودات السائلة التي تحتفظ بها بصورة فعالة في حجم و تركيب 

مجموعة الوسائل التي تتبعها الا دارة النقدية لمراقبة عرض ( على أ نها : " Kent، و يعرفها الاقتصادي )2س ندات حكومية"

 .النقد بهدف بلوغ هدف اقتصادي كهدف الاس تخدام الكامل"

التي و تلك الس ياسة التي لها قدرة التأ ثير على الاقتصاد بواسطة النقود النقدية أ يضا بأ نها: "  وتعرف الس ياسة             

 .3"الدخل –العلاقة النقود  تس تعمل

عطاء تعريف شامل للس ياسة    القرارات التيو  مجموعة الا جراءاتبأ نها  النقدية،من خلال التعاريف السابقة يمكن ا 

 الاقتصادية المسطرة. الاقتصاديين لتحقيق ال هداف وسلوك ال عوانت النقدية للتأ ثير على المتغيرات النقدية تقوم بها السلطا

 

 

                                                           
 .168-147المطبوعات الجامعية، الجزائر، صمبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي، ديوان (، 2012عبد القادر خليل ) 1 

 .98، ص 2005، مصر والتوزيع "، دار الفجر للنشروالس ياسة النقدية، "النقود (2005) صالح مفتاح 2 

 .99نفس المرجع السابق، ص، (2005) صالح مفتاح 3 
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 الفرع الثاني: مراحل تطور الس ياسة النقدية.

يثا نسبيا، فقد الس ياسة النقدية حد ويعتبر مصطلح الاقتصادي،لقد كان تطور الس ياسة النقدية تبعا للتطور            

رن التاسع عشر، حيث شهد هذا القرن بداية الدراسة المنتظمة لمسائل الس ياسة النقدية من طرف المنظرين قر في الظه

الس ياسة  القرن العشرين أ صبحت دراسة الس ياسة النقدية جزء من وفرنسا فير في اس بانيا اانتشمما زاد ذلك  الاقتصاديين،

 الاقتصادية للدولة.

 لس ياسة النقدية فيما يلي:مراحل تطور ا ويمكن تلخيص

 المرحلة ال ولى: .1

قتصادي الكلاس يكي جون فكر الال ن الم 4في بداية القرن العشرين كانت الفكرة السائدة هي فكرة حيادية النقود           

على  اله ثرأ  هي مجرد غطاء للمبادلات لا  وأ ن النقودبأ ن العرض يخلق الطلب المساوي له،  وقانونه القائل، باتيست ساي

الفكر الكلاس يكي بدأ ت تظهر أ همية الس ياسة النقدية في المحافظة على ثبات المس توى  ومع تطور، النشاط الاقتصادي

نتاج النقود( في ت ودورها )طرف السلطات النقدية،  والمطلوبة من ر، من خلال كمية النقود المعروضةالعام لل سعا نش يط الا 

 توزيع الدخول.  والتأ ثير في

ومكافحة ، ك داة لتحقيق الاس تقرار الاقتصادي 1929ولقد اس تعملت الس ياسة النقدية قبل أ زمة الكساد عام          

النظرية النقدية الكلاس يكية  عجز مساهمة( أ ثبت 1933-1929، لكن حدوث أ زمة الكساد في الفترة )والانكماش التضخم

 الس ياسة في الخروج منها. وبالتالي عجزفي معالجتها 

  الثانية:المرحلة .2

يجاد الحلول المناس بة لها، من خلال الربط             خلال هذه المرحلة ظهرت النظرية الكنزية التي تولت معالجة ال زمة و ا 

نفاق  و اعتبار الشرط اللازم لتحقيق التوازن في السوق النقدية يكون بتعادل كمية النقود المعروضة من  بين الدخل و الا 

الاحتياط لنقدي الذي يتحدد بدوافع الدخل والقائم على أ ساس التفضيل ا ودة، والطلب على النقالنقديطرف السلطات 

، و بدأ  كينز يدعو للاهتمام بالس ياسة المالية للخروج من ال زمة ، و أ عطى دور أ كبر لتدخل الدولة من خلال 5المضاربة

ن لعام، فاق بالعجز الذي بس نده الا صدار النقدي أ و الدين االس ياسة المالية أ و لا ثم الس ياسة النقدية ، و ذلك عن طريق الا 

، مما أ دى ا لى ظهور 6و تركزت نظرية كينز على جمود ال سعار و ال جور في ال جل القصير، و عالج الاحتكار بالتضخم

 الكساد التضخمي.

 

 

 

                                                           
4BORDES Christian (1997), La politique monétaire, dans DUTHIL Gérard & MAROIS William, Politiques Économiques, Ed. Ellipses ; 

P65. 
5 LAVIGNE Anne & POLLIN Jean-Paul (1997), Les théories de la monnaie, La découverte, P78. 

 .101نفس المرجع السابق، ص، (2005) صالح مفتاح 6 
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 المرحلة الثالثة: .3

بدأ ت عودة الس ياسة  ،ونقص مرونتهاخم بسبب بطئها تميزت هذه المرحلة بفشل الس ياسة المالية في معالجة التض        

الذي يؤمن بأ ن التحكم في عرض النقود يؤدي ا لى تحقيق الاس تقرار  Friedmanالنقدية خاصة بعد مجيء النقديون بزعامة 

 عرض النقود بمعدل مساوي لمعدل النمو الناتج القومي. وذلك بزيادة، 7الاقتصادي

ديد الجدل من ج والبطالة وبالتالي ظهرالكساد خلال ظهور تطبيق من ال تراكم مشكلات بدأ ت ت 1982بعد عام           

تصادي، بأ ن س ياسة هي ال نجع لتحقيق الاس تقرار الاق  وكل يدعيالمالية،  وأ نصار الس ياسةبين أ نصار الس ياسة النقدية 

لى بروز فريق ثالث بزعامة الاقتصادي  وأ دى هذا رى أ ن اس تخدام س ياسة معنية لا ي الذي Heller Valterالتعصب ا 

 قتصادي.ا لى الاس تقراء الا والمالية للوصوليعنينا عن اس تخدام أ خرى، بل يجب تنس يق بين الس ياس تين النقدية 

ة ا لى تحقيق ب كلها في النهايذ نشأ تها على تحقيق عدة أ هداف تصالس ياسات النقدية عبر العالم من وقد عملت

 دي.الاقتصا وهو النموالهدف ال هم 

 المطلب الثاني: أ هداف الس ياسة النقدية.

تسطر الحكومات المعاصرة عدة أ هداف تسعى من خلالها ا لى تحقيق الاستراتيجية المتوخاة من التطبيق الجيد          

 .ونهائيةوس يطة  أ ولية،ال هداف في أ هداف  وتتمثل هذهلس ياسة نقدية محكمة، 

 لنقدية.الفرع ال ول: ال هداف ال ولية للس ياسة ا

تعتبر ال هداف ال ولية كبداية لاستراتيجية الس ياسة النقدية، حيث من خلالها يقوم البنك المركزي بالتأ ثير على           

 .وال هداف الوس يطةعن صلة تربط بين أ دوات الس ياسة النقدية  وهي عبارةال هداف النهائية، 

وعة ولى تتكون من مجمعات الاحتياطات النقدية، أ ما المجمالمجموعة ال   المتغيرات،مجموعتين من  ونتضمن ال هداف

 .8الثانية تتعلق بظروف سوق النقد

 مجمعات الاحتياطات النقدية: (1

 .9المقترضة والاحتياطات غيراحتياطات الودائع الخاصة  النقدية،تتضمن هذه المجمعات القاعدة 

اعدة خيرة التي تحوي ال وراق النقدية، النقود المسالجمهور هذه ال   المتداولة لدىحيث تتكون القاعدة من النقود 

النقدية من الاحتياطات المصرفية التي تتضمن ودائع البنوك لدى البنك المركزي،  تتكون القاعدة، كما ونقود الودائع

يي تشمل ه لودائع الخاصة ف  خزائن البنوك، أ ما الاحتياطات لالموجودة في والا ضافية وكذا النقودالاحتياطات الا جبارية 

منها  البنوك ال خرى والودائع فيالاحتياطات الا جمالية المطروحة منها الاحتياطات الا جبارية لدى البنك المركزي 

 .10الاحتياطات المقترضة

                                                           
 .168-147المطبوعات الجامعية، الجزائر، صمبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي، ديوان (، 2012عبد القادر خليل ) 7 

8  LAVIGNE Anne & POLLIN Jean-Paul (1997), Op.cit., P82. 

 .293، ص ةلنشر، المملكة العربية السعوديعبد المجيد، دار المريخ ل عبد الرحمن  وعبد الفتاح"، ترجمة طه عبد الله منصور والبنوك والاقتصاد،" النقود (1987) سجلاري ب 9 
10  BORDES Christian (1997), Op.cit., P68. 
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وليس لق بالتجربة الجدل قائما نظرا ل ن هذه الفعالية تتع وسهولة فيبقىالمجمع الاحتياطي ال كثر فعالية  وفيما يخص

 تحكم السلطات النقدية في المجاميع المذكورة. وكذا بمدىفقط،  بالتنظير

 ظروف سوق النقد: (2

عليها  ال خرى التي يمارس وأ سعار الفائدةتتكون هذه المجموعة من الاحتياطات الحرة، معدل ال رصدة البنكية 

طيئة في معدل نمو و الب أ   ومواقفهم السريعةسوق النقد عموما قدرة المقترضين  وتعني بظروفرقابة قوية  المركزي،البنك 

 ال خرى. وشروط الا قراضأ و انخفاض أ سعار الفائدة  ومدى ارتفاعالائتمان 

نها تمثل الاحتياطات الفائضة للبنوك لدى البنك المركزي مطروحا منها الاحتياطات  فيما يخص الاحتياطات الحرة فا 

نه حيث تكون الاحتياطات الحرة موجه ع ، وتسمى صافي الاقتراضالتي اقترضتها هذه البنوك من البنك المركزي 

 .11في حالة العكس وتكون سالبةالاحتياطات الفائضة أ كبر من المقترضة 

 ارية،وال وراق التجظروف سوق النقد ك رقام قياس ية مثل معدلات الفائدة على أ ذون الخزانة  وقد اس تعملت

 على قروض البنوك فيما بينها.  فائدةومعدل المعدل الفائدة الذي تفرضه البنوك على العملاء الممتازين 

 الفرع الثاني: ال هداف الوس يطة للس ياسة النقدية.

تعرف ال هداف الوس يطة بأ نها المتغيرات النقدية المراقبة من طرف السلطة النقدية التي من خلالها ضبطها يمكن         

نتاج  لى ال هداف النهائية كالمس توى المناسب للا   .12والدخلالوصول ا 

علان ال هداف الوس يطة في أ نها متغيرات نقدية يمكن للبنوك المركزية التأ ثير عليها، كما أ نها تغير بمثاب وتتمثل فوائد          ة ا 

 أ ن تكونو ال هداف الوس يطة أ ن تعكس بشكل جيد ال هداف النهائية المتوخاة  ويشترط في النقدية،لاستراتيجية الس ياسة 

 تمثل ال هدافوت من طرف الجمهور،  وسهلة الاستيعابكزي، كما يجب أ ن تكون واضحة قابلة لضبط من طرف البنك المر 

 .13والمجمعات النقديةسعر الصرف  ،الوس يطة في مس توى معدلات الفائدة

 .مس توى معدل الفائدة كهدف للس ياسة النقدية (1

لى النظرية النقدية نجد أ ن الكنزيين يريدون تثبيت سعر الفائدة          ذا عدنا ا  في حين يهمله  كن،ممفي أ دنى مس توى ا 

بمس تواه  في حالة الاهتمام بمعدل الفائدة يجب ربطه نهاويقولون بكمية النقود  ويضمنون أ كثر( les monétaristesالنقديون )

 .14الحقيقي الذي يعتبر صعب التحديد

و المستثمرين فيها  لسلوك العائلاتالمحددات  و يتعلق تحديد معدلات الفائدة بنمو الكتلة النقدية، كما يعتبر من أ هم          

ص الادخار   و الاستثمار ، لذا يجب على السلطات العامة الاهتمام بتقلبات معدلات الفائدة ، و المشكل المطروح  صو بخ

ل اقتصاد ظعدلات خاصة و أ نه يتأ ثر بمعدلات الفائدة السائدة في الخارج في المهنا و هو كيفية تحديد المس توى ال مثل لهذه 

السوق، ا لى جانب عرض و طلب رؤوس الموال  و كذا ارتباطه بالس ياسة النقدية للدولة، هذه ال خيرة التي يجب عليها 

                                                           
 .125ص السابق،نفس المرجع ، (2005) صالح مفتاح11  

12 Jean –Pierre Patat (1993), "Monnaie, Institutions Financières et politique monétaire", 4eme édition, Economica, France, P 299. 

 .194-193، ص الداخلية"، دار المنهل، لبنان والس ياسات النقدية، "النقود (2000) رسام ملاك 13 

 14 Jacques –Henri David, Philipe Joffré (1990), "la monnaie et la politique monétaire ", 3eme édition, économica, France, P 99. 
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بقاء تغير معدلات الفائدة ضمن هوامش غير واسعة نسبيا، تحقق التوازن في ال سواق و تفادي وقوع ضغوط  أ ن تعمل على ا 

 تضخمية أ و كساد.

 :15معدلات الفائدة من بينهاهناك عدة أ نواع من 

ليهالتي تقترض بها البنوك التجارية من البنك المركزي  وهي المعدلاتأ  ـ المعدلات الرئيس ية:  تحديد معدلات  اويهتف ا 

 الاقتراض بين البنوك.

ت الخزينة ندا، كس  والقابلة للتداولب ـ معدلات السوق النقدية: يتم على أ ساسها تداول ال وراق المالية القصيرة ال جل 

 .وشهادات الا يداع

 ت ـ معدلات التوظيف في ال جل القصير كالحسابات على الدفاتر.

 تطبق على القروض الممنوحة. وهي التيث ـ المعدلات المدينة 

 سعر صرف النقد مقابل العملات ال خرى: (2

 ة النقدية.طيعتبر سعر صرف النقد مؤشر هام على ال وضاع الاقتصادية لبلد ما، حيث يكون كهدف للسل

لكنه في المقابل يشجع الضغوط التضخمية، أ ما في  16سعر الصرف على تحسين وضعية ميزان المدفوعات ويعمل انخفاض

التأ قلم  ؤسسات غير القادرة علىمما يؤدي ا لى خروج بعض الم الصرف فهذا يفرض ضغطا انكماش يا، حالة ارتفاع سعر

 .17بالتالي انخفاض في مس تويات النموو

عمل السلطات النقدية على اس تقرار سعر الصرف لضمان اس تقرار وضعية البلاد اتجاه الخارج، عن طريق لذلك ت

وجات بم رفقايكون ملكن ذلك  عملاتها،الحرص على اس تقرار سعر صرف ا بعملات قوية قابلة للتحويل، و ربط عملاته

 التحكم في هذا الهدف.عليها و  المضاربة على العملات تصعب الس يطرة

 معات النقدية:المج (3

نفاق والتي تعكسهي عبارة عن مؤشرات لكمية النقود المتداولة   .18قدرة ال عوان الماليين المقيمين على الا 

نتاج يعتبر الهدف  وبالنس بة للنقديين ن تثبيت معدل نمو الكتلة النقدية في مس توى قريب من معدل نمو الا  فا 

 :19هامزايا أ هم  وذلك لعدةالرئيسي للس ياسة النقدية، 

 أ  ـ تفادي حدوث عدم اس تقرار من جانب عرض النقود.

 ب ـ التقليل من الاضطرابات الناجمة عن مصادر أ خرى غير العرض النقدي.

 ت ـ ضمان الثبات النس بي لمس توى ال سعار على المدى الطويل.

                                                           
15 Michelle de MOURGUES.(2000), "Macroéconomie Monétaire", Edition Economica, France. P273-265. 

 .75 ص، ان المطبوعات الجامعية، الجزائر"المدخل ا لى الس ياسات الاقتصادية الكلية"، ديو  ،(2003)عبد المجيد قدي 16 
17 Jean-François GOUX, (2011), "Macroéconomie monétaire et financière" théories, institutions, politique ; Edition Economica, France 

2011.P249-277. 

 .64نفس المرجع السابق، ص  ،(2003)عبد المجيد قدي 18 

 .117-111ص ، لمطبوعات الجامعية، الجزائرالنقدية "، ديوان اوالس ياسات ، "محاضرات في النظريات (2004) بلعزوز بن علي19 
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المجمعات  وتعتبر هذه، ةجات الماليوالمنتتطور الصناعة المصرفية  وكذا درجةالمجمعات النقدية بطبيعة الاقتصاد  ويرتبط عدد

 .20كمصدر معلومات عن وتيرة نمو مختلف الس يولات

 الثالث: ال هداف النهائية للس ياسة النقدية. المطلب

تعتبر ال هداف النهائية كنقطة أ خيرة في مسار استراتيجية الس ياسة النقدية، التي تأ ثر بأ دواتها على ال هداف 

لى   أ هداف نهائية تكون قد رمتتها على ضوء الس ياسة الاقتصادية العامة، فقبل ظهور المدرسةال ولية ثم الوس يطة للوصول ا 

مة الكساد عام لكن بعد أ ز و  ومكافحة التضخمالهدف الوحيد للس ياسة النقدية هو تحقيق الاس تقرار السعار  الكنزية كان

توازن  لنمو،ا الكاملة، تحقيق معدل عال من الكينزية ظهرت أ هداف جديدة من بينها تحقيق العمالة وظهور ال فكار 1929

 .وغيرهاميزان المدفوعات 

 الاس تقرار النس بي في المس توى العام لل سعار المحلية: .1

لمشاكل  ذا علاجوك ومكافحته،أ هداف الس ياسة النقدية، نظرا ل هميته في تفادي مشكل التضخم  من أ هميعتبر 

النمو و يؤثر على الاس تقرار  والخدمات هذامن تقلبات أ سعار السلع  حيث أ نه في حالة عدم التأ كد والركود،الكساد 

 .والاس تقرار الاجتماعيكما يضر بال من  التخطيط المس تقبلي وبالتالي يصعب الاقتصادي،

 محاربة البطالة )تحقيق العمالة الكاملة(. .2

فتصبح  اجتماعية،شاكل سبب م ي  ثل في أ ن معدل البطالة المرتفعالهدف مهما لس ببين، السبب ال ول يتم  ويعتبر هذا

نتاج  حدأ   يتمثل في أ ن معدل البطالة المرتفع يصبح للاقتصاد والسبب الثانيالعائلات تواجه مشاكل مالية حقيقية  عناصر ا 

 مورد اقتصادي هام. والتي تعتبر المس تغلة،تتمثل في اليد العاملة غير 

جراءات الس ياسة النقدية يمالتشغيل الكامل يجب أ ن  وتحقيق هدف ولمحاربة البطالة ط الاقتصاد لزيادة تنش يل س ا 

لى جانب تنش يط الطلب الفعال وبالتالي زيادةالاستثمار   .21العمالة ا 

 تحسين ميزان المدفوعات: .3

 البلدان ال خرىو كل المعاملات الاقتصادية التي تتم بين مقيمين في بلد معين  هميزان المدفوعات هو سجل تدون في

 .22عادة ما تكون س نة معينة، خلال فترة زمنية

الدول ا لى جعل  وتسعى كل الخاري لميكون هذا الميزان في صالح البلد عندما تكون ايراداته أ كبر من نفقاته للعا

 .23العملة الصعبة واحتياطاتها منهذا الميزان لصالحها بهدف المحافظة على مخزونها الذهبي 

ن للس ياسة النقدية علاج هذا العجز عن طريق قيام البنك يمك المدفوعات،ففي حالة حدوث عجز في ميزان 

عادة الخصم، الذي يدفع بالبنوك التجارية ا لى رفع أ سعار الفائدة على القروض الذي ينجم عنه التقليل  المركزي يرفع سعر ا 

ولة مما يشجع الدالمس توى العام لل سعار داخل  والخدمات وبالتالي انخفاضعلى السلع  والطلب المحليحدة الائتمان من 

                                                           
 .66-56نفس المرجع السابق، ص  ،(2003)عبد المجيد قدي 20 

21 Frédéric Mishkin (2004), "Monnaie, banque et marché financières", 7EME édition, Pearson édition, France, p516. 

 .140ص السابق،نفس المرجع ، (2005) صالح مفتاح22 
24 Frédéric Mishkin (2004) , Op.cit., p516. 
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ل موال مما يساعد رؤوس ا فاع أ سعار الفائدة داخليا يجلبكما أ ن ارت السلع ال جنبية،على  ويقلل الطلبالصادرات المحلية 

 24كل معالجة في ميزان المدفوعات.

 تحقيق معدلات نمو اقتصادي مرتفع: .4

ست في حيث يتوقف على عدة عوامل معظمها لي  ة،النقدييعتبر النمو الاقتصادي الهدف الرئيسي للس ياسة                

وذلك  النقدية التأ ثير على عامل مهم من هذه العوامل يتمثل في الاستثمار ويمكن للس ياسةمتناول س ياسة الاقتصاد الكلي 

حداث تضخم  عن لا و طريق العمل على تحقيق سعر فائدة حقيقي منخفض ا لى حد ما. طبعا دون أ ن يكون هذا سببا في ا  ا 

 النتيجة عكس ية. نتكا

حيث أ ن  ،هداف النهائية ال خرى للس ياسة النقدية، خاصة هدف التشغيل الكاملل  الهدف با ويرتبط هذا             

لى جانب أ ن الاس تقرار ال سعار  يزان المدفوعات موتحسن النمو الاقتصادي يكون سبب في امتصاص الفائض من العملة، ا 

 الاقتصادي.  عاملان أ ساس يان في تحقيق النمو

 خاصة منهاو الس ياسة النقدية أ هداف الاقتصاد الكلي لا بد أ ن يكون لها علاقة بالس ياسات الاقتصادية الكلية  ولكي تحقق

 الس ياسة المالية.

  الشكل الموالي يوضح دور الس ياسة النقدية في تحقيق ال هداف النهائية للس ياسة اقتصادية العامة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .288ص  ،ق، مصرالكلية"، مكتبة زهراء الشر ،"الس ياسات الاقتصادية (2004) المطلب عبد الحميدعبد  24 
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 .25: دور الس ياسة النقدية في تحقيق ال هداف النهائية للس ياسة الاقتصادية العامة(1-2الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 مجموعة من الدول: والوسطية فيطرق تحديد الهداف النهائية  والجدول التالي

                                                           
25  Jacques –Henri David, Philipe Joffré (1990), Op.cit., P 106. 

 

 أ هداف الس ياسة الاقتصادية العامة

 عوالتقديرية للمجتمالقدرة الانتاجية 

 حجم الاستثمارات المتاحة في المجتمع

 العائد المتوقع من جانب المستثمرين

 الس ياسة المالية:

نفاق  -1  العام ويشمل:الا 

 .أ ـ بنية أ ساس ية ودعم

 ب ـ خدمات عامة 

ج ـ مشروعات مماثلة لما يقوم 

 من القطاع الخاص.

 النظام الضريبي -2

 الس ياسات النقدية

 

 

 

 

 المعروض النقدي

 مناخ الاستثمار ويشمل:

 ـ قوانين وقرارات.

ـ ظروف س ياس ية واقتصادية، س ياسات 

 .ةوالماليأ خرى بخلاف الس ياسة النقدية 

 ال ساس ية والدعم.ـ البنية 

 ـ الخدمات العامة.

 ـ النظام الضريبي.

 ـ التضخم

سعر 

 الفائدة

التضخ

 م
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 :26ن الدول(: أ سلوب تحديد الهدف النقدي في عدد م1-2الجدول )

 نطاق الهدف هدف الس ياسة النقدية الدولة

 كندا

علان والا  الا علان عن هدف نهائي ممثلا في معدل التضخم 

 نطاق الهدف عن

باس تثناء السلع سريعة  CPIيتمثل في مؤشر أ سعار المس تهلك 

 .والوقودالتلف 

 .1998-1995للفترة من  % 2 - % 1تم تحديد نطاق 

 فرنسا

 ار القيمة الخارجية للعملة.أ ـ تحقيق الاس تقر 

لا   3Mب ـ تحديد النمو في  كهدف وس يط لفترة متوسطة ا 

أ نه بدون الاتجاه "أ " هو الاتجاه ال كثر قوة و هو الذي يعبر 

 عن اس تقرار سعر الصرف.

 5الذي تم تحديد ب        3Mيتمثل هدف المعروض النقدي 

 4تقرب كمعدل نمو للمعروض النقدي لفترة متوسطة  %

 س نوات.

 أ لمانيا
كهدف وس يط يتم    3Mيتم اس تخدام المعروض النقدي

علان الهدف في بداية كل عام.  ا 
لعام  % 6-4بـ  3Mتحديد نطاق الهدف المعروض النقدي 

1994. 

 نيوزيلندا

يتم الاتفاق بين محافظ البنك المركزي و وزير المالية على 

عدل الممثل لم CPSنطاق الهدف لمؤشر أ سعار المس تهلك 

التضخم، و يتم الا علان عنه و ذلك كما جاء بقانون بنك 

 الاحتياطي.

تحدد نطاق الهدف لمعدل التضخم ممثلا في مؤشر أ سعار 

لى  CPIالمس تهلك  باستبعاد الآثار  1994في عام  % 2بصفر ا 

 المباشرة للضرائب غير المباشرة و تقلبات في أ سعار الواردات.

 السويد
ات مؤشر والاعتماد علىضخم يتم تحديد هدف لمعدل ت

     وأ سعار الفائدة وأ سعار الواردات ال جنبي،للصرف 

 الاعتماد عليها كمؤشرات للس ياسة النقدية  وال جور يتم

 %-1بـ  CPIتحدد نطاق الهدف لمعدل التضخم مثلا في ال
 لس نة.

 سويسرا
يتم اس تخدام النقود المعروض النقدي للبنك المركزي كهدف 

 ة المتوسطة.وس يط في الفتر 

 1تحدد نمو المعروض النقدي للبنك المركزي كهدف وس يط بـ 

 (.1999-1995للفترة المتوسطة ) %

المملكة 

 المتحدة

أ  ـ يتم تحديد نطاق هدف المعدل التضخمي نهائي للس ياسة 

 النقدية.

ب ـ كذلك يتم تحديد نطاقات للتعريفات الضيقة و الواسعة 

التي ينبغي أ ن تتوافق  (  4M  - oMالمعروض النقدي ) 

 نطاق هدف التضخم عبر الفترة المتوسطة.

 خلال الفترة المتوسطة % 6-1تحدد هدف التضخم بـ 

(1992-1997.) 

لا أ ن   منذ الس بعينات كان المعروض النقدي هدف وس يط ا 

 لنهائيوالهدف اعدم اس تقرار العلاقة بين المعروض النقدي 

 ض النقدي منعروأ دى ا لى خفض أ همية الاعتماد على الم

قدية الس ياسة الن وحاليا تستند قجانب الفيدرالي رزير 

لى متغيرات اقتصادية و نقدية )مثل أ سعار  بصور عامة ا 

الفائدة طويلة ال جل و اسعار الفائدة الحقيقية و منحنى 

 العائد و ظروف سوق السلع(.

 ممثل نطاق الهدف فيما يلي:

-   2M :1-5 % 

- 3M  4 –: صفر % 

من  % 8-4قطاعات الغير مالية المحلية: ديون ال -

 .1944خلال عام 

 

 

                                                           
26 Report Bank of Japan (1995), "inflation targeting in selected countries ", Bis Review 9 Th June 1995, N97, p1-13. 
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 : أ دوات الس ياسة النقدية.نيالمبحث الثا

يعتمد تنفيذ البنك المركزي للس ياسة النقدية بشكل مباشر باس تخدام سلطاته التنظيمية أ و بشكل غير مباشر 

نها أ و بتحديد م الفائدة الحدديد معدلات على ظروف سوق النقد، فيمكن دور ال دوات الكمية في تح باس تخدام تأ ثيره

والعرض لطلب ن دور ال دوات النوعية في تصحيح احصيل عن طريق اللوائح، في حين يكمالكميات لمبالغ الائتمان تحت الت 

 .27بالاحتياطات المصرفية الخاصين

 .28فيه عمله اعتماد البك المركزي على هذه ال دوات باختلاف النظام السائد الذي يمارس ويختلف مدى

 المطلب ال ول: ال دوات الكمية للس ياسة النقدية.

الكميات  بالتالي علىومعدل الفائدة( وكلفته )لتأ ثير على حجم الائتمان يعتمد الكمية في ال دوات التي تسعى ل              

ال دوات  وتتمثل هذهزية، البنوك المركصفة التقليدية ل نها نمت مع نمو  ويطلق عليها الاقتصاد،النقدية الا جمالية المعروضة في 

عادة الخصم، نس بة الاحتياطي القانوني   المفتوحة. سوقال وعمليات في س ياسة ا 

عادة الخصم.  الفرع ال ول: س ياسة سعر ا 

عادة خصمه لل وراق التي تقدمها له             عادة الخصم هو سعر الفائدة الذي يحصل عليه البنك المركزي مقابل ا  سعر ا 

ائع ح الائتمان و خلق ودمن أ جل تدعيم احتياطاتها النقدية و زيادة قدرتها على من29نوك التجارية، للحصول على أ موال الب 

لى التأ ثير على كلفة حصول البنوك التجارية على الموارد النقدية جديدة، و يه دف البنك المركزي من خلال هذه الس ياسة ا 

ذا أ راد البنك المركزي التقليل من كمية 30التي تمنحه البنوك لعملائها كهدف ثانيالتي يقدمها أ ولا، و على كلفة الائتمان  ، فا 

عادة الخصم والنقود المعروضة ، ف نه يقوم برفع سعر ا  لى عدما  خصم ما  بالتالي زيادة تكاليف البنوك التجارية، مما يدفعها ا 

ذا البنك المركزي  زيادة كم لديها من أ وراق تجارية و بالتالي التقليل من منح القروض مما يقلل  ية من عرض النقد، أ ما ا 

عادة خصم ما لديها من أ وراق تجارية  عادة الخصم، مما يشجع البنوك التجارية على ا  نه يقوم بتخفيض سعر ا  النقود المعروضة فا 
 و زيادة الا قراض مما يزيد من حجم كمية النقود.31

شارة وتعتبر س ياسة            عادة الخصم بمثابة ا   المس تقبل، اتجاهها فيو عن نية البنك المركزي بخصوص الس ياسة النقدية  ا 

عادة الخصم فهذا بدل أ نه س يطبق س ياسة  الا علان،أ ي أ ن له أ ثر  ذا كشف البنك المركزي عن نيته في رفع سعر ا  فمثلا ا 

عادة الخصم. حالة خفض والعكس فيانكماش ية في المس تقبل   سعر معدل ا 

قراض ا ومن بين              لمزايا ال ساس ية لهذه الس ياسة تتمثل في تمكين البنك المركزي من تأ دية دوره كملجأ  أ خير للا 

عدم ، لكن عيوب هذه الس ياسة دفعت بعض الاقتصاديين للتوصية بوالمصرفيةمن ال زمات المالية  وبالتالي التخفيض

مكانية حدوث خلط عند الجمهور فيما وهذه العيوباس تخدامها.  سعر الخصم،   يخص نية البنك المركزي من تغيراتتتمثل في ا 

                                                           
 .160ص  الجامعية،المصرفي"، ديوان المطبوعات  وس ياسات التس يير،" تقنيات (2000) عدل بخراز فريدةي 27 

 .72ص  ية"، بيروت،قتصادية الدول الا والعلاقات والنقود البنك"محاضرات في تاريخ الفكر الاقتصادي  ،(7619) عادلاحمد حشيش  28 

 .115، ص مصر، والتوزيع، "محاضرات في اقتصاد الكلي"، دار الفجر للنشر (2006)محمد العربي ساكر 29 
30 Jean-François GOUX, (2011), "Macroéconomie monétaire et financière" théories, institutions, politique ; Edition Economica, France 

2011.P249-277. 

 .219، ص ، ال ردنوالتوزيع،" المالية العامة"، دار الصفاء للنشر (1999)طارق الحاج 31 
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نه س يحدث تقلب كبير للفرق بين سعر الفائدة السوقي  ذا حدد البنك المركزي سعر الخصم عند مس توى معين، فا  كذلك ا 

لى تقلبات غير مرغوب في حجم القروض المخصومة  وسعر الخصم  تؤديوبالتالي ضة، الفائدة النقدية المقتر  وفي حجممما يؤدي ا 

لى تصعيب التحكم في العرض النقدي.  س ياسة تغيير سعر الخصم ا 

عادة الخصم كان يتمتع بفاعلية كبيرة في فترة ـ فعالية س ياسة سعر الخصم               لى أ ن معدل ا  :  لا بد من  الا شارة ا 

ن الذهب ياطات الدولية مس يادة قاعدة الذهب، ذلك أ ن وجود عجز ميزان المدفوعات يترتب عنه انخفاض في حجم الاحت 

عادة الخصم و بالتالي  لى الوفاء بالتزاماتها اتجاه الخارج، و من هنا يقوم البنك المركزي برفع معدلات ا  نتيجة سعي الدولة ا 

لى انخفاض ال سعار الداخلية، مما يؤدي ا لى زيادة الطلب على الصادرات  و  ترتفع معدلات الفائدة و التي تقوم بدورها ا 

لى توازن في الميزان  التجاري، كما يؤدي ارتفاع معدلات الفائدة التدفقات انخفاض  الطلب على الواردات و الذي يؤدي ا 

لى البلد و انخفاض التدفقات منها و بالتالي يتحسن وضع ميزان المدفوعات.  رؤوس ال موال ا 

 :32س باب التاليةلل   وتراجع دورهالقد أ دى اختفاء قاعدة الذهب ا لى تقليص اس تخدام هذه ال داة 

عادة خصم أ وراقها التجارية لدى البنك المركزي  - لى ا  تتوقف فعالية هذه ال داة ا لى مدى لجوء البنوك التجارية ا 

 عندما تنخفض لديها الس يولة.

عادة الخصم في تحقيق أ هدافه على مدى تأ ثيره على أ سعار الفائدة في السوق، باعتبار أ ن معدلات  - يعتمد معدل ا 

عادة الخصم يتوقف على مدى ت ومن هناالعامل المؤثر المباشر في حجم الائتمان الفائدة هي  أ ثيره فا ن نجاح معدل ا 

 على أ سعار الفائدة في السوق.

 الفرع الثاني: نس بة الاحتياطي القانوني.

 والتي يتمالتجارية  كيتمثل الاحتياطي القانوني أ و الا لزامي تلك النس بة التي يفرضها البنك المركزي على البنو              

 .33الاحتفاظ بها لدى البنك المركزي كوديعة بدون فوائد

 البلد.تحدد هذه النس بة وفقا للظروف الاقتصادية السائد في و 

لامة ال موال س وهو ضمانالمباشر الاحتفاظ بهذه النس بة من الاحتياطي لدى البنك المركزي  ويتمثل الهدف            

قراض البنوك التي تتعرض ل زمات مالية أ و لنقص في الس يولة، بهدف المحافظة المودعين، حيث تس تخد م هذه ال موال للا 

 .34ةهو تأ ثير على عرض النقد لدى البنوك التجاري والهدف الآخر أ موالهم،على  والاطمئنان للمودعينعلى مركزها المالي 

لىالبنك المركزي بتخف  والكساد يقومالركود  وفي أ وقات             زيادة  يض نس بة الاحتياط القانوني ال مر الذي يؤدي ا 

لى تشج  الائتمان،قدرتها على منح  وبالتالي تزيد التجارية،احتياطات المتوفرة لدى البنوك  ذا كانت مما يؤدي ا  يع الطلب، أ ما ا 

ن البنك الم وضغوط تضخميةهناك بوادر  لى رفع ر في النشاط الاقتصادي نتيجة الا فراط في خلق الائتمان فا  كزي يلجأ  ا 

                                                           
32  Frédéric Mishkin (2004), Op.cit., p603-621. 

 .299ص  ال ردن، للنشر،، "اقتصاد الكلي"، دار الجامعة (2006) نزار سعد الدين عيسى، ابراهيم سليمان قطف 33 
34  Jean-François GOUX, (2011), "Macroéconomie monétaire et financière" théories, institutions, politique ; Edition Economica, France 

2011.P249-277. 
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يؤدي ا لى خفض حجم  قدرتها على منح الائتمان مما وبالتالي كبحنس بة الاحتياطي القانوني لحفظ احتياطات البنوك التجارية 

 .35تنخفض ال سعار ومن ثم ومعدل التوظيفالاستثمار 

كون بشكل التجارية منحها ي الاحتياطي القانوني على مقدار القروض التي تس تطيع البنوك وتأ ثير نس بة             

نس بة المئوية فقدرة الجهاز المصرفي في خلق النقود تعتمد على ال  ومباشر،بالتالي أ ثرها على العرض النقدي كبير و مضاعف،

 للاحتياطي القانوني المقرر من طرف الحكومة حيث أ ن:

الجارية،  مضاعف الحسابات           
1

Dr
ي القانوني و الحد ال قصى لزيادة مبلغ هي نس بة  الاحتياط Dr، مع    

   ×الحسابات الجارية= التغير ال ولى في الاحتياطات
1

Dr
و على هذا ال ساس يؤدي ارتفاع نس بة الاحتياطي القانوني )   

Dr .مكانية البنوك التجارية في خلق النقود ، و العكس في حالة انخفاض النس بة  ( ا لى خفض ا 

، 36اس تخدام الاحتياطي القانوني للتأ ثير على العرض النقدي هي أ نه يؤثر على كل البنوك بالتساوي ومن مزايا               

ن أ ثرها قوي، كما أ ن تأ ثير  لسعر  على كمية النقود المتداولة لا يرتبط بقرار البنوك التجارية كما هو الحال بالنس بة همن ثم فا 

 ال وراق الماليةو  وشراء الس نداتالجمهور ببيع  ولا برغبةمتطورة،  الخصم، كما لا يرتبط اس تخدامها بوجود أ سواق مالية

 الذي نراه فيما بعد. 37ال خرى كما هو الحال بالنس بة لعمليات السوق المفتوحة

كما أ ن تكرار التغيرات  38هذه ال داة انه يصعب عليها تحقيق التغيرات الصغيرة في العرض النقدي ومن عيوب             

ال حيث يجعلها غير لديها من أ مو  وعلى استثمارهامنح القروض  وقابليتها علىتياطي القانوني يربك البنوك في نسب الاح 

 .39ومداهامتأ كدة من وجهة هذه التغيرات 

 الفرع الثالث: عمليات السوق المفتوحة.

 وذلك عن ن الجهاز المصرفيالمقصود بهذه الس ياسة هو القيام البنك المركزي بتزويد أ و استرجاع النقود م              

حسب الظروف الاقتصادية  وعرض النقود، بهدف التأ ثير على الائتمان 40طريق شراء أ و بيع أ وراق مالية في السوق

لى متطور ونظام مصرفيال داة أ كثر اس تعمالا خاصة في الدولة التي تملك سوق مالي  وتعتبر هذهالسائدة،  ين، بالا ضافة ا 

 اد المجتمع.وجود وعي مصرفي لدى أ فر 

عادة الخصم عام  ضافية يهدف تفعيل معدل ا  ، و بمرور  193141و أ ول من اس تخدم هذه ال داة هو بنك انجلترا كوس يلة ا 

 الوقت أ صبح تطبيق هذه ال داة الطريقة الرئيس ية للس يطرة على الائتمان.

رفع بالتالي ود بهدف دعم القدرة الشرائية البنك المركزي لزيادة عرض النقو  والكساد يسعىففي حالة الركود               

أ ما في  ة،وال وراق الماليخلال شراء الس ندات الحكومية  من توسعيةس ياسة نقدية ب ويقوم هنامس توى الطلب الكلي، 

                                                           
35  Frédéric Mishkin (2004), Op.cit., p603-621. 

 .160ص  ،نفس المرجع السابق ،(2000) عدل بخراز فريدةي36 

 .115ص  ،السابقنفس المرجع ، (2006)محمد العربي ساكر 37 
38 Frédéric Mishkin (2004), Op.cit., p603-621.  

 .301صنفس المرجع السابق، ، (2006) نزار سعد الدين عيسى، ابراهيم سليمان قطف39 
40 Jacques – Henri David- Philipe Joffré (1990), op.cit., p 109 . 

 .168-147ص نفس المرجع السابق، ،(2012يل )عبد القادر خل  41 
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ن البنك المركزي يسعى ا لى خفض حجم العرض النقدي من خلال اس تخدام  ياسة نقدية س  حالة اقتصاد يعاني من التضخم فا 

تداولة نتيجة الحد من كمية النقود الم  وبالتالي تقلحيث يقوم بيع س ندات حكومية بأ سعار مغرية لتحفيز شرائها  ،انكماش ية

مكانية البنوك من خلف النقود  .42ا 

 :43وهيشروط أ ساس ية لضمان فاعلية عمليات السوق المفتوحة  وهناك ثلاثة

 (.ونوعامدى توفر الس ندات الحكومية )كما  .1

 وراق.ة نش يطة لتداول هذه الامدى توفر سوق نقدي .2

 مدى اس تجابة البنوك التجارية لرغبات البنك المركزي. .3

و من مزايا هذه ال داة أ نها تتم بمبادرة من البنك المركزي، الذي يقوم بالرقابة الكاملة على حجم السوق المفتوحة،               

حداثه لتغيير الاحتياطات أ و القاعدة كما أ نها تتميز بالمرونة فيمكن أ ن تمارس بأ ي درجة سواء كان النقدية  الحجم المطلوب ا 

حداث ال ثر 44كبيرا أ و صغيرا، كما يمكن عكس عمليات السوق المفتوحة بسرعة في حالة حدوث خطأ  في ممارس تها ، و تتميز با 

صلح فقط متطورة فهيي تالمطلوب بسرعة و من عيوب هذه ال داة أ نها لا تصلح للدول النامية ل نها لا تملك أ سواق مالية 

نوك التجارية كون فعالة في حال توفر احتياطات فائضة عند الب دمة التي لها أ سواق مالية نشطة وكفأ ة، كما أ نه لا تللدول المتق

ثر المرغوب  لى أ ثر عكسي لل  لى تقلبات كبيرة في أ سعار الس ندات الحكومية و في أ سعار الفائدة و هذا يؤدي ا  و قد تؤدي ا 

 .45تحقيقه

 ملاحظات حول ال دوات الكمية للس ياسة النقدية:

تباع ما يليتائجمن الن  ذا أ ردنا تفعيل الوسائل الكمية للس ياسة النقدية يجب ا  ليها هي أ نه ا   :46 التي يمكن الوصول ا 

آن واحد للحصول على رقابة نقدية ائتمانية  .1 عادة الخصم و عمليات السوق المفتوحة في أ اس تعمال كلا من سعر ا 

 فمثلا في حالة بيع الس ندات الحكومية في السوق المفتوحة لغرض تقليص القاعدة الائتمانية للجهاز المصرفي لن يكونفعالة، 

عادة الخصم في الوقت نفسه، ل ن ذلك س ي ذا لم يصاحب برفع سعر ا  لبنك المركزي دفع البنوك التجارية ا لى اللجوء ل مجديا ا 

عادة خصم ال وراق التجارية و المالية الموجودة لديها، لمواجهة بهدف الحصول على مزيد من الاحتياطات النقد ية عن طريق ا 

الآثار الانكماش ية المنعكسة على احتياطها بسبب بيع البنك المركزي للس ندات الحكومية في السوق المفتوحة ، و هذا 

 ئتمان.الايفشل تحقيق الهدف المرغوب للبنك المركزي الذي يتمثل في الحد من 

آثار مربكة خاصة في حالة عدم اس تمراريتها التغيرا .2 ، أ دى هذا تواصلهاو ت في نس بة الاحتياطي القانوني يكون لها أ

تباع س ياسة نقدية انكماش ية. ويتم اللجوءا لى الاعتقاد أ نه يجب اس تعمالها على نطاق ضيق  ليها في حالة ا   ا 

 :الكمية للس ياسة النقدية تعتمد على ثلاثة شروط هي وفعالية الوسائل

 .ومنتظمة ونقدية متطورةوجود سوق مالية  (1

                                                           
42Frédéric Mishkin (2004), Op.cit., p603-621.     

 .117-111ص ، نفس المرجع السابق ،(2004) بلعزوز بن علي 43 

 .168-147ص س المرجع السابق،نف ،(2012يل )عبد القادر خل  44 

 .168-516ص  ،نفس المرجع السابق ،(2000) عدل بخراز فريدةي45 
46 Jacques – Henri David- Philipe Joffré (1990), op.cit., p 1115-12. 
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عادة الخصم لدى البنك  (2  .المركزي بشكل واسعقيام البنوك التجارية بعمليات ا 

 عدم امتلاكها احتياطات فائضة كبيرة.لتجارية على احتياطي نقدي ثابت ومعلوم و احتفاظ البنوك ا (3

 كانت هذه ال دوات الكمية فماذا عن ال دوات النوعية؟

 لثاني: ال دوات الكيفية )النوعية( للس ياسة النقدية.المطلب ا

بهدف تأ ثير على  ركزي،الميقصد بأ دوات الكيفية للس ياسة النقدية تلك ال ساليب المباشرة التي يس تخدمها البنك 

 .47أ غراض اقتصادية معينة وتوجيهه لتحقيقنوعية الائتمان 

عف نمو يتعذر عليها اس تعمال ال دوات الكمية بسبب ض ال دوات بشكل كبير في الدول النامية ل نه وتس تعمل هذه

 .وأ جهزتها المصرفيةأ سواقها المالية 

نفاق  وتتضمن ال دوات الكيفية مجموعة الا جراءات التي تتخذها السلطة النقدية لغرض تشجيع أ نواع معينة من الا 

تخدامات عن وب في أ نواع أ خرى من اس  مرغالمرغوب فيه أ و وقف توس يع غير  أ و الاستثمارات المنتجة، بتوجيه التوس يع

طريق التأ ثير المباشر على الائتمان المصرفي، كاس تخدام هذه الوسائل للحد من القروض المفتوحة لمس توردي السلع 

أ هم  ويمكن تلخيص، 48لغرض المضاربة والشراء الس نداتأ و كبح القروض الموجهة للبناء  ضرورية،الاس تهلاكية الغير 

 لمس تعملة من طرف البنوك المركزية عبر العالم فيما يلي:ال دوات الكيفية ا

 س ياسة تأ طير القرض. ال ول:لفرع ا

لى الحد من قدرة البنوك التجارية على منح الائتمان بشكل مباشر                طريق  نوذلك عتهدف هذه الس ياسة ا 

 .49لودائع مباشرةئتمان لا يمكن ل ي بنك تجاوزه بهدف حد من خلق نقود الارض سقف أ على لف

حيث يمنح  تمان،الائالمركزي بتطبيق هذه الس ياسة في حالة حدوث تضخم بهدف توجيه منح  ويقوم البنك               

حداث التضخم  والتي لم ال ولوية الائتمان تلك حداث الائتمان عن القطاعات التي تكون سببا في ويقطعتسبب في ا   التضخم، ا 

 .50متوسطة أ و طويلة ال جل( ال جل، )قصيرةسة متعلقة بمعيار أ جل القروض تكون هذه الس يا ويمكن أ ن

جبحدة التضخم تقوم الدولة ممثلة بالبنك المركزي بوضع س ياسة التأ طير قرض  وعند ارتفاع عن طريق تحديد  ارية،ا 

ل سلوب هذا ا دمولقد اس تخالحد ال قصى لحجم القروض الممكنة منحها من طرف البنوك أ و تحديد معدل نمو القروض، 

رف هذه الس ياسة )تأ طير القرض( ببرامج اس تقرار للكتلة النقدية عن طريق ع، عادة ما ن1948ل ول مرة في فرنسا عام 

صدار الس ندات و  وتشجيعتقليل من النفقات العمومية   .51ض الكتلة النقديةفائ من غيرها من الوسائل الكيفية للتخفيفا 

 

 

 

                                                           
47 Jean –Pierre Patat (1993), Op.cit., P 150. 

 .117-111ص ، نفس المرجع السابق ،(2004) بلعزوز بن علي48 
49  Frédéric Mishkin (2004), Op.cit., p603-621.  

 .117-111ص ، نفس المرجع السابق ،(2004) بلعزوز بن علي50 

 .168-147ص نفس المرجع السابق، ،(2012يل )عبد القادر خل  51 
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 صة.الفرع الثاني: الودائع الخا

رض نس بة من أ رصدة البنوك التجارية على شكل ودائع مجمدة هذه ال داة يقوم البنك المركزي بفمن خلال                

لى احتياطي قانوني، ويهدف هذا الاقتطاع عمعينة لفترة  ه اياهاتمنحلا عنده  ات الائتمان التي تقوم لى تقليل عمليبالا ضافة ا 

 .52من أ رصدتها تقليلال بها المصاريف عن طريق 

 الفرع الثالث: الا قناع ال دبي. 

لى أ سلوب التباحث                الهدف و مع البنوك التجارية فيما يخص الس ياسة  والحديث المقنعيلجأ  البنك المركزي ا 

تباع س ياسة ائتمان معينة تحقيقا ل هداف اقتصادية محددة، 53يريد تحقيقه الذي قناعها با  بريطانيا  تخدمتوقد اس  ، كالسعي لا 

 .54عندما أ ممت بنوك انجلترا 1946هذا ال سلوب عام 

 وكذا على جراءاته،ا  البنوك التجارية في  ومدى ثقةالمركزي،  ومكانة البنكهذه ال داة على خبرة  وتتوقف فعالية             

 مدى اس تقلالية قراراته.

قناع             المسؤولين  تبااوالمجلات وخطصارحة من خلال الصحف ال دبي أ و ما يمكن تسميته بس ياسة الم ويكون الا 

ذا دعمت ب وهذه الس ياسة المختلفة،في المناس بات  لا ا  ير سعر الخصم وسائل أ خرى كتغيفي غالب ال حيان لا تكون فعالة ا 

 القانوني. الاحتياطيونس بة 

 الفرع الرابع: س ياسة معدلات الفائدة.

العملات و ذلك يجب أ ن تتجاوز الفوائد  ولكي يتحققة، تكون استثماراته مربحجارية هو أ ن هدف البنوك الت            

عادةالفوائد المدفوعة  المقبوضة  ال خرى.  ومجموع التكاليفالتمويل  وكلفة ا 

يكون و الفائدة محددة على البنوك التجارية،  ويقرض معدلاتلكن في العديد من البلدان يتدخل البنك المركزي 

( هذا ال خير الذي يتأ ثر بمعدلات Taux de Baseل ساس )اعدلات عن طريق معدل فائدة المصرفي على هذه الم هتأ ثير 

 فائدة في السوق النقدي.

المتقدمة في اعتماد س ياسة سعر فائدة منخفض من أ جل تنش يط الاستثمارات، لكن هذه الس ياسة  وتقوم الدولة

نينات من القرن ثماالود الاقتصادي منذ بداية الجمت ا لى حيان سببا في ظهور ضغوط تضخمية أ دكانت في كثير من الا

قرار زيادات متتالية لمعدلات الفائ جراءات أ خرى لمواجهة التضخم عن طريق ا  انئة، هذه دة الدالعشرين، مما اس تدعى ا 

عادة ا طلاق النشاط الاقتصاديالزيادات قد تقيم آفاق ا   .55 بأ نها مرتفعة جدا في ظل أ

                                                           
 .301صنفس المرجع السابق، ، (2006) نزار سعد الدين عيسى، ابراهيم سليمان قطف 52 

53  Frédéric Mishkin (2004), Op.cit., p603-621. 

 .214، ص مصر، مؤسسة طيبة للنشر و توزيع، "وبنوك،" اقتصاديات النقود (2008)حسن أ حمد عيد الرحيم 54 
55  BENASSY-QUERE Agnès, BOONE Laurence & COUDERT Virginie (1998), Les taux d'intérêt, La découverte.  
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لنمو الاستثماري ايق معدلات فائدة تحقق التوازن و أ ن هناك صعوبة في التوفيق بين تطب من خلال ما س بق نلاحظ 

 مدى فعالية هذه الس ياسة التي يجب أ ن تراعي عدة معطيات وهنا تكمنأ خرى،  جهة والكساد من وتفادي التضخممن جهة 

قراض بهدف كبح جالتأ ثير وكذا ممارسةمن بينها التعويض العادل للمدخرين خاصة على المدى الطويل   ماح التضخم. على ا 

 : سعر الصرف.الفرع الخامس

خفيض تأ ثير على حجم التجارة الخارجية حيث يقوم بت ال دف سعر الصرف من طرف البنك المركزي بهيس تخدم               

ذا كان هدفه ر الصرف العملة عيقوم برفع سزيادة الصادرات ل جل تحسين ميزان المدفوعات، و  سعر صرف العملة المحلية ا 

 56ارجية.سعر الصرف سبب رئيسي في نمو التجارة الخ ويعتبر اس تقرارمن الخارج  الاس تيرادالمحلية مما يؤدي ا لى زيادة 

 المطلب الثالث: الس ياسة النقدية في الفكر الاقتصادي.

لى التعرف على العوامل المحددة لقيمة وحدة ال                  تغيرات التي ال  أ و لحظة،نقد في أ ي تهدف النظرية النقدية ا 

ليهن   كيف تؤثرو تطرأ  عليها خلال فترات من الزمن، حيث لا يمكن فهم أ ي س ياسة اقتصادية دون فهم الفكر الذي تستند ا 

لمدارس نتطرق ا لى مكانة الس ياسة النقدية ضمن أ فكار بعض ا ال ساس سوفعلى هذا ، و الاقتصاد وتتأ ثر فيهذه الس ياسة 

 .تسلسلها التاريخي أ و الزمني هذا بحسبو اقتصادية 

الا واسعا الاقتصادية كان مج وتحقيق التنميةالاس تقرار الاقتصادي  ودورها فيفموضوع الس ياسة النقدية               

 الاقتصاديين. والجدل بينللنقاش 

لى الس ياسة النقدية في ومن خلال هذا المطلب سنتطرق في الجزء                 في الفكر كي ثمالفكر الكلاس ي ال ول ا 

 زعامة فريدمان.فعاليتها في الفكر النقدي بلث فيبحث في الس ياسة النقدية و الثا الكينزي في الجزء الثاني، أ ما الجزء

 فعالية الس ياسة النقدية في التحليل الكلاس يكي.

يل الكلاس يكي للظواهر ل خلاصة الفكر و التح تعتبر النظرية الاقتصادية الكلاس يكية )نظرية كمية النقود( بمثابة           

ات التي ارتبطت الس ياسة النقدية بافتراضات المتعلقة بالتوازن الكلي بصفة عامة، و تفسير قتصاد و العينية في الاالنقدية و 

 لكلاس يكيلدور ال ساسي في بناء سرح الفكر ااأ عطيت للمتغيرات النقدية بصفة خاصة، و قد كان للمفكرين الكلاس يك 

لى أ ن قيمة النقود تتناسب عكس يا مع كميتها ، باعتبار أ ن أ ي زيادة في كمية  بنظرية كمية النقود، حيث توصل ريكاردو ا 

فة وم( بمعادلته المعر  1911النقود سيرتب عنها زيادة مماثلة في ال سعار ، و قد صاغ هذا التحليل رياضيا )ارفنج فيشر 

 دة النقدية.ا مدرسة كمبردج من قبل ) أ لفريد مارشال( بمعادلته المعروفة بمعادلة ال رصتبنته لتها صياغة أ خرىلتبادلية ثم تبا

 أ هم الركائز ال ساس ية للتحليل الكلاس يكي.

سائدا  الذي كانتعتمد على الفكر الكلاس يكي  والافتراضات التي 57تستند النظرية النقدية الكمية ا لى مجموعة من الركائز

 قرن العشرين تتمثل فيما يلي:ال وأ وائل 19خلال الفرن 

                                                           
56 GLASNER David (2000), Classical Monetary Theory and the Quantity Theory, History of Political Economy, vol 32, n°1, p 39-

59,Spring 2000. 

 .214ص نفس المرجع السابق، ، (2008)حسن أ حمد عيد الرحيم  57 
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قتصادي الدولة في النشاط الاقتصادي باعتبار أ ن النمو الا وعدم تدخل، والملكية الخاصةالا يمان بالحرية الاقتصادية  -

لى تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية )حيادية الس ياسة الاقتصادية(.  يتم تلقائيا دون الحاجة ا 

ة التي تدفع يؤدي وجود اليد الخفيو  البطالة،أ ي يستبعد حدوث  الكامل، التوازن يتحقق عند مس توى التشغيل -

ذا ما حدث اختلال.يع الدخل الذي يحقق التشغيل الكامل، وي  الاقتصاد ا لى ذلك المس توى من  د التوازن ا 

لى تش  المشروعات،الاقتصاد يقوم على أ ساس المناقشة التامة أ و الكاملة بين  - لموارد غيل االقوى التلقائية تدفع ا 

نتاجية بصورة تامة تؤدي لتحقيق التوازن الاقتصادي في ظل مرونة كل من ال جور   .وال سعارالا 

 لة للمبادلة فقط.وس ي واحدة،النقود ليس لها تأ ثير على تحقيق التوازن الاقتصادي حيث لا تؤدي سواء وظيفة  -

 المعروف بقانون المنافذ. 58التحليل الكلاس يكي يستند نظريا ا لى ساي -

 (.زدواجية التحليل )اس تقلالية المتغيرات الحقيقية عن المتغيرات النقديةا -

 عدم خضوع ال فراد للخداع النقدي باعتبار أ ن سلوكهم محكوما بكميات معينة. -

ارتباط تغير المس توى العام لل سعار بتغير كمية النقود المعروضىة، فالزيادة في كمية النقود )عرض النقد( يؤدي  -

غيل ظل ثبات حجم الانتاج عند مس توى التش وفي تماما  والعكس صحيح لل سعار،ثلة على مس توى العام ا لى زيادة مما

 تداول النقود. وثبات سرعةالكامل 

 تقدم ش بكاتو باعتبار أ ن تغيرها يرتبط بتغير عوامل أ خرى منها درجة كثافة السكان،  59ثبات سرعة تداول النقود -

والنقدية وهذه  يةوال سواق المال المصرفي  وتقدم النظام ومس توى النموتمع المصرفية المج  وتطور عادات والمواصلات،النقل 

 لا تتغير عادة في ال جل القصير. العوامل

 الطلب على النقود على النقود دالة مش تقة. –حيادية النقود  -

 الادخار دالة لسعر الفائدة )دالة متزايدة(. -

 (.الاس تمارة دالة لسعر الفائدة )دالة متناقصة -

منه  الذي أ خذتو التي يقوم عليها التحليل الكلاس يكي  والافتراضات ال ساس يةتعتبر هذه النقاط أ هم الركائز 

 النظرية الكمية للنقود في العديد من تفسيراتها.

 كلاس يكي.الس ياسة النقدية في التحليل النقدي نيو 

عادة صياغة نظرية كمية النقود            في شكل معادلة التبادل التي  J. FISHERغلى الاقتصاد  برجع الفضل ال كبر في ا 

ليها ، فتوصل ا60تخص فيها مختلف العوامل المشتركة في تحديد المس توى العام لل سعار لى نفس النتيجة التي توصل ا 

فس نالكلاس يك قبله و هي أ ن التغير في كمية النقود تؤدي غلى التغير في المس توى العام لل سعار بنفس النس بة و في 

، و بالتالي فكمية النقود هي المتغير المس تقل الذي يحدد عن طريق السلطات النقدية هي مجرد عربة تنقل السلع 61الاتجاه

                                                           
 ( المعروف بقانون المنافد و ملخصه أ ن كل عرض يخلق طلبا مساويا له.Jan Batiste Say ،1832-م1767ساي  -قتصادي الفرنسي )جان باتيستنس بة ا لى الا 58 

 ة معينة. ة زمنيفتر تمثل سرعة تداول النقود متوسط عدد مرات التي انتقلت فيها كل وحدة من وحدات النقد من البلد ا لى أ خرى في تسوية مبادلات اقتصادية في  59 

 .180-174 ص للطباعة،ة العربية " النقود و البنوك و العلاقات الاقتصادية الدولية"، دار النهض،(1983) العقادصبحي تادرس قريصة و مدحت  60 
61 André Chaineau (1974), "mécanisme et politique monétaire" ,Quadrige Presses universitaires de France, paris1974. 

http://www.amazon.fr/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&text=Andr%C3%A9+Chaineau&search-alias=books-fr&field-author=Andr%C3%A9+Chaineau&sort=relevancerank
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نما اعترف بالدور الفعال الذي تلعبه هذه النقود في التطور الاقتصادي ، و بالتالي فهيي  لى أ خرى و ا  و الخدمات  من يد ا 

 صير.مصدر مثير للاضطراب في المدى الق

 

 الس ياسة النقدية في التحليل النقدي الكينزي.

ثر ال زمة الاقتصادية العالمية لس نة              ظهار العجز النظري  والتي كانت 1933-1929ا   لتحليلوالتطبيقي ل سببا في ا 

 :62وال س باب التاليةالفرضيات  وانطلق منبنى كينز أ فكاره  والفكر الكلاس يكي

 في الحياة الاقتصادية.الا يمان بتدخل الدولة  .1

مكانية .2  طويلة. واس تمراريتها لفترةحدود بطالة  الا يمان با 

 في المدة الطويلة س نكون جميعا أ مواتا. ويقول بأ نهيعتمد كينز في تحليله على الفترة القصيرة،  .3

 عدم تمتع ال فراد بالرشادة كما يتصوره الكلاس يك. .4

طلب )حسب التحليل الكلاس يكي( بل العكس تماما هو يرى كينز بأ نه ليس من الصحيح ان العرض يخلق ال .5

 ا اقتصاد الطلب.ييخلق العرض، لذلك بصنف التحليل الكينزي ضمن  لا الصحيح أ ي أ ن الطلب

ن النقود هي سلعة كيفية، حسب  .6 وظيفة  هكذا أ دخلو يتمثل في سعر الفائدة و  وثمنها،سلع تطلب لذاتها كينز فا 

 وة.أ خرى للنقود باعتبارها مخزونا للثر 

أ ن الاقتصاد يمكن أ ن يكون في حالة توازن دون بلوغ مس توى التشغيل بفكرة التشغيل التام، و لا يؤمن كينز  .7

 الكامل.

 الطلب عليها.سعر الفائدة وفقا لعرض النقود و  يتحدد .8

 النقدية.عرض النقود متغير خاري يترك تحديده للسلطات  .9

 هذا في أآخر الفترة.و  ضرورة تساوي الادخار والاستثمار من أ جل التوازن .10

لا أ نه يعتبر هذه ال خيرة ليست فعالة  والنتيجة النهائية لكينز هو اعتبار معدل الفائدة قناة أ ساس ية في الس ياسة النقدية ا 

 كالس ياسة المالية التي تؤثر مباشرة على المتغيرات الحقيقية للاقتصاد.

 الس ياسة النقدية في المدرسة النقدوية.

لنقديون خاصة بكمية  اتم، فيهنقدوية على أ تباع كينز في دور النقود داخل النشاط الاقتصاديالمدرسة ال  تختلفو           

 النقود المتداولة التي لا بد أ ن تنمو بصورة متناسقة مع التنمية الاقتصادية.

طوير نس بة قدية هي تالس ياسة الن في يرى الاقتصادي "فريدمان" ان الهدف ال ساسي الذي يجب ان توفره              

عادة تمويل السوق المالية عندما يصبح ، و للوصول ا 2Mلمجمع % 4ا لى  3 لى هذا الهدف على البنك المركزي أ ن يرفض ا 

ا التصرف ذهمن خلال النتائج التي تنتج  ل المحدد ،و هذا بغض النظر عنلمعدايقارب أ و يتجاوز   2Mالتطور المنتظر ل

لنقدية غير و بهذا يعتبر "فريدمان" أ ن الس ياسة ا ت بسبب ارتفاع الفائدة،قتصاديون صعوبان الااو ، فمثلا قد نجد الاع

                                                           
 .183ص "، القاهرة، والنقديية في التحليل الكينزي ، "الس ياسة النقد(1987) معتوقسهير محمود  62 
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ة هو العمل على أ ن الهدف النهائي للس ياسة النقدي م أ و لتخفيف النمو الاقتصادي ، ويحددفعالة للحصول على التشغيل التا

 النقدية لهذه المدرسة فيما يلي: اس تقرار ال سعار في المدى الطويل و يمكن اس تخلاص مبادئ الس ياسة

 . 2M تثبيت نمو المجتمع النقدي  -

 المدى الطويل مع اس تقرار عام لل سعار.على النمو  -

 ضرورة تدخل السلطات العمومية لتصحيح معدل تطور الكتلة النقدية. -

 المبحث الثالث: ميكانيزمات انتقال الس ياسة النقدية

ية و الذين المدرسة الكلاس يكية و النيوكلاس يك  بفضل جهود اقتصاديي تتطورالتي  النقديةنشأ ت النظرية بعد 

اعتبروا أ نّ التوازن الاقتصادي يتحقق بصورة تلقائية عند مس توى التشغيل الكامل، كما اعتبروا النقود مجرد وس يط 

 فانصب تأ ثير عليها، ادنىللتبادل، وأ نّها س تار تاريخي يخفي وراءه الجوانب الحقيقية للنشاط الاقتصادي دون أ ن يكون لها 

اهتمامهم على دراسة العلاقات بين تغير كمية النقود و تأ ثيرها على المس توى العام لل سعار بافتراض الاس تخدام التام لوسائل 

نتاج، و توفر عنصر المنافسة، و مرونة ال سعار و ال جور، وهو ما يفيد أ نهّ ليس للنقود من دور سوى كونها وس يلة  الا 

يل العمليات الاقتصادية، و هذا ما متح بتبلور هذه النظرية التي أ صبحت تعرف باسم النظرية الكمية للنقود، دفع لتسه 

ظهار أ همية كمية النقود من بين غيرها من العوامل في تأ ثير  عام لل سعار، على المس توى ال هاذلك ل نها انشغلت أ ساسا با 

خلال معادلة التبادل التي عرفت بدورها تعديلات جوهرية أ دخلها  ( صيغة النظرية الكمية للنقود منI. Fisherأ كمل )

لّا عندما تبين أ ن  د(، ثم من بعMarshallعليها الاقتصادي الانكليزي ) أ عضاء مدرسة كمبردج، هذه التعديلات لم تأ ت ا 

مكانيات ع، باالمبادلات بين السلع و النقود لا تتم دفعة واحدة بل يس تلزم ذلك وقت بين عملية الشراء و البي لى ا  لا ضافة ا 

 – 1929لمي لـ لعاالاحتفاظ بالنقود مدة من الزمن لكونها مخزن للقيمة و تحظى بالقبول العام، ولكن بعد أ زمة الكساد ا

نمّا فانهارت ال 1932 روض الكلاس يكية بسبب عدم تلاؤمها مع الواقع النقدي الحديث، فتبين أ نّ النقود ليست حيادية و ا 

الذي أ حدث ثورة في التحليل النقدي  J.M.Keynesلتأ ثير على النشاط الاقتصادي، هنا ظهر الاقتصادي لها دور في ا

و الاقتصادي فتحول التحليل النقدي من مجرد دراسة العلاقة المباشرة بين كمية النقود و الطلب عليها من جهة و المس توى 

نفاق النقدالعام لل سعار من جهة ثانية ا لى دراسة العوامل المؤثرة ع تاج ي و أ ثر ذلك على مس توى الان لى مس توى الا 

لى تذبذب و ، التشغيلو  من ثّم على مس توى ال سعار بالا ضافة ا لى كمية النقود، وأ نّ الاختلال في ال سعار يرجع في الواقع ا 

 من الاقتصاديين ت الكثيرانتقادالّا أ نّ نظرية كينز لم تسلم من التوازن بين الادّخار و الاستثمار نتيجة أ سعار الفائدة، ا  

وقف الفكر الكينزي بأ دواته التحليلية عاجزا عن مواجهة انتشار ظاهرة البطالة و التضخّم و تحوّل هذا تالمعاصرين خاصة لما 

ال خير ا لى ظاهرة ش به مزمنة، في هذه الظروف ظهرت النظرية الكمية المعاصرة بقيادة أ حد مفكري مدرسة ش يكاغو 

(Friedman)63 ضافات جديدة على النظرية الكمية و النظرية الكينزية بما يتماشى و الاحتياجات الفعلية للظواهر  لتدخل ا 

                                                           
63 FRIEDMAN Benjamin M. & HAHN Frank H. (1990), Handbook of Monetary Economics, Ed. Nort-Holland, P346-352. 
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عادة الاعتبار للس ياسة النقدية التي تحقق  نمّا ينبع من محاولة ا  الاقتصادية، فكان اهتمام فريدمان بتحليل الطلب على النقود ا 

 أ هداف الساسة الاقتصادية العامة.

التعرض و سنتعرض في ال ول التوازن الاقتصادي الكلي حسب النظرية النقدية الكلاس يكية  :بحثفي هذا الم 

س المبدأ  قصد تحديد ذلك بالتعرض لباقي النظريات بنف وتليناها بعدفقا لهذه النظرية، انتقال الس ياسة النقدية و  لميكانزيم

 ميكانيزمات انتقال الس ياسة النقدية وفقا لباقي الوجهات النظرية.

 الاول: التوازن الكلي حسب النظرية النقدية الكلاس يكية: طلبالم

 .والسوق النقديالسوق الحقيقي  السوقين،يتم التوازن الكلي في نظر الكلاس يك من خلال توازن   

 المطلب الاول: التوازن في السوق الحقيقي:

 .والخدمات وسوق السلعيتحقق التوازن في القطاع الحقيقي بالتوازن في سوق العمل   

 :توازن سوق  -1

 خلال معادلتي: معادلة عرض العمل التي هي: والطلب منيتحدد سوق العمل بالقرض   

(W/P )Ls (=w )Ls= Ls ،والتي هي:العمل  ومعادلة طلب (W/P )Ld ( =w )Ld = Ld :حيث 

Ls : .عرض العمل 

Ld : .طلب العمل 

W.ال جر الامتي : 

w ائية لل جر الامتي(.الحقيقي )هو القوة الشر  : ال جر 

المنحنين  ة تقاطعونقطفي هذا السوق عندما يتقاطع منحنى الطلب على العمل مع منحنى عرضه،  ويتحقق التوازن  

هذا استنادا و  لقائيا،تختلال في سوق العمل يزول الا وعليه فا نهي نقطة التوازن التي تشير ا لى مس توى التشغيل التام، 

 لي:يمكن تمثيل هذا المنحنى. كما يبعض العناصر في ال جل القصير( و  ة )ثباتلفرضيات النظرية الكلاس يكي

 Ld Ls W/P 

 A 

°                                                                                                         /P0W    

S 

 L                        0/P1W 

 

 في سوق العمل. وازن(: الت2-2الشكل)
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 :والخدماتالتوازن في السوق السلع   -2

كل عرض يخلق الطلب  )قانون J. B. Say في ظل الافتراضات الكلاس يكية ، و انطلاقا من قانون ساي  

ن التوازن في هذا السوق يتحقق عند تقاطع منحنى الادخار مع منحنى الاستثمار ، بحيث أ ن الادخار  64المساوي له( ، فا 

نفهو  ل رفع الدخل من أ جاق بغرض توظيفه في أ صول مالية التخلي عن جزء من الدخل في الوقت الحالي و حجزه عن الا 

، فالادخار و معدل الفائدة يتناس بان تناس با طرديا، أ ما بخصوص الاستثمار فهر يعبر  iالمس تقبلي، و يفسر بمعدل الفائدة 

تحقق ي اس با عكس يا مع معدا الفائدة ، و ير النقدية و هو يتناسب تنعن الطلب على الموارد النقدية و عرض الموارد غ

 .65S=Iالتوازن لما يكون : 

 توازن السوق النقدي: -3

لنقود طردية بين كمية اارشال، فا ن هناك علاقة مباشرة و كمبردج لم ومعادلةالتبادل لفيشر  معادلة من خلال  

لنقود ، فعند مس توى التشغيل الكامل فا ن الارتفاع في كمية الل سعار في ظل ثبات المتغيرات ال خرى والمس توى العام

لى الزيادة في المس توى العام لل سعار  Mالمعروضة  سوق النقد  ومنه فالتوازن في Pمن طرف السلطات النقدية تؤدي ا 

 .66يتحقق عند تساوي عرض النقود )متغير خاري( مع الطلب على النقود

 الس ياسة النقدية حسب النظرية الاقتصادية الكلاس يكية:المطلب الثاني: ميكانيزمات انتقال 

اعتبر الكلاس يك في تحليلهم أ ن النقود هي مجرد غطاء يخفي الجوانب الحقيقية للنشاط الاقتصادي، فهيي حيادية    

 فالتوازن العام هو تلقائي دون تدخل الدولة. الحقيقية،ليس لها أ ثر على المتغيرات 

والمس توى ة النقود بنيت عليها علاقة مباشرة بين كمي والحياد النقديالمتعلقة بالثنائية  وخاصة تلكهذه الافتراضات    

 بعوامل حقيقية فقط. ترتبط لل سعار باعتبار المتغيرات الحقيقية العام

ن افتراض حالة التشغيل الكامل في المدى القصير معناه انه لا يمكن زيادة عرض العمل و لا الطلب علي    و من  ها 

نتاج أ و الدخل الحقيقيثم لا يمكن زيا ن دة عرض، فزيادة حجم الا  فاق النقود من طرف السلطات النقدية يؤدي ا لى زيادة الا 

و هذا ما يؤدي بدوره  ،لى ارتفاع المس توى العام لل سعار، مما يؤدي ا  نحو اليمينالكلي بحيث ينتقل منحنى الطلب الكلي 

لى انخفاض ال جر الحقيقي مما لعمل بقوى خفية ض ار ان ما يزداد ععتب عليه فائض في الطلب على العمل، لكن سر يتر  ا 

 ليعود ال جر الحقيقي لمس توى التوازن.

ن التأ ثير الذي     ذا قررت السلطات النقدية زيادة عرض النقود، فا  من خلال ما س بق نس تنتج انه في حالة ما ا 

 أ ن القيم الحقيقية في حين (،المس توى العام لل سعار الحقيقي،ي، الدخل يحدث يكون فقط على القيم النقدية )الدخل الامت

 تتحدد في الاقتصاد بصورة مس تقلة عن المتغيرات النقدية.

                                                           
 يلها من توظيف هذا المبلغ.دة التي يمكن تحص الادخار هو الطلب على ال صول ذات المردود بدلا من الاحتفاظ بالنقود السائلة الذي تنتج عنه تكلفة الفرصة الضائعة المتمثلة في الفائ64

65 BÉRAUD Alain (1999), Introduction à la macroéconomie, Economica, Paris, P120. 
66 KEMPF Hubert (2000), Règles et discrétion, Analyse macroéconomique, ouv. Collectif sous la direction de HAIRAULT Jean-Olivier, 

La Découverte, P245. 
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لى أ نه لا توجد أ ي قناو     لا جدوى عن  يا الحقيقية،المتغيرات ة اتصال بين المتغيرات النقدية و من ثم نلخص ا 

 النقدية حسب النظرية الاقتصادية الكلاس يكية.الحديث عن ميكانزيم انتقال الس ياسة 

 

 :النظرية الكينزيةالس ياسة النقدية عند  ميكانيزماتالثالث: المطلب 

 ( أ زمة اقتصادية كبيرة تجلت في نقص الطلب الفعلي، مما أ دى ا لى1933 -1929شهد العالم في مطلع الثلاثينات )    

نتاج و الدخل القومي، فتفشت البطالة انخفاض ، س يكيةبذلك فرضيات النظرية الكلا  و انهارت ال سواق ، فانهارتالا 

هر ، و تبين أ ن النقود ليست حيادية التأ ثير على النشاط الاقتصادي، هنا ظ تلاؤمها مع الواقع النقدي الحديثبسبب عدم 

ورة كبيرة في احدث ثانطلق في تحليله من انتقاداته للفكر الكلاس يكي بحيث 67J. M. Keynesمفكر جديد انجليزي ال صل

دماج النظرية النقدية في النظرية الاقتصادية مستبعدا بذلك الازدواجية  الفكر الاقتصادي و النقدي خاصة بحيث تمكن من ا 

 الكلاس يكية.

حدوث  ذكر أ نو في كمية النقود فقط،  والتي تنحصرانشغل كينز بتحديد العوامل المؤثرة في مس توى ال سعار    

الجمهور  التقلب في أ سعار الفائدة كما بحث في دوافع والاستثمار نتيجةذبذب التوازن بين الادخار الاختلال سببه ت

 للاحتفاظ بالنقود باعتبارها مخزن للقيمة.

ن التحليل الاقتصادي لكينز هو تحليل اقتصادي كلي يهتم بدراسة شاملة للمتغيرات الاقتصادية الكلية )الدخل،     ا 

نتاج، العمالة، الا كس كما أ تى كذلك كينز بفكرة جديدة على ع ،فهو يرفض مبدأ  حيادية النقود والادخار(،س تهلاك الا 

الكلاس يك تتمثل في أ همية تدخل الدولة في معالجة الاختلالات بشكل فعال بواسطة س ياسة اقتصادية نش يطة تعمل على 

رجاع الاقتصاد ا لى حالة التوازن أ و الاس تخدام التام أ و الاس تغلال ال    مثل.ا 

 :نموذج التوازن الاقتصادي الكينزي 

للمس توى  غير الكامل على الدخل القومي فاهتم في تحديدهالاعتمد كينز في تحديد التوازن العام في ظل الاس تخدام    

أ ن  ويؤكد علىلساي  ذرفض قانون المنافيختلال هذا التوازن، فهو التوازني للدخل على مفهوم الطلب الفعال في تفسير ا

نتاج القومي،  نتاج يحددهذا  وعلى أ ساسالطلب الكلي هو الذي يخلق العرض الكلي أ ي الا  غيله من العدد اللازم تش  الا 

نالعمال   .68التوازن الاقتصادي ومن ثمالطلب الكلي هو المحور ال ساسي للدخل القومي  وبالتالي فا 

 الطلب الكلي الفعال: 

ن الطلب الكلي الفعال يتضمن القيام     س تهلاك أ و أ جل الا والخدمات منأ ي الحصول على السلع  الشراء،بعملية ا 

الطلب و على هذين النوعين )الطلب من أ جل الاس تهلاك  ويعبر كينزأ جل الاستثمار،  والخدمات منالحصول على السلع 

 .69والتوظيفأ جل الاستثمار( في شكل دالتين يتم من خلالهما تحديد الدخل  من

 

                                                           
 .6-1، ص الاقتصاد"، موفم للنشر، الجزائر ة في،"النظرية العام(1991) جون مينارد كينز 67
 .110-103، ص "الاتجاهات الحديثة في التحليل النقدي"، الدار المصرية اللبنانية، القاهرة ،(1988)سهير محمود  68
 .133، نفس المرجع السابق، ص (1987)معتوق سهير محمود 69



س ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائرال   

 

 
65 

 دخار(:دالة الاس تهلاك )الا -أ  

لا أ ن العلاقة بينهما تب لآخر،شخص  والاس تهلاكي والدخل منبالرغم من تباين العلاقة بين الا نفاق      قى طويلة،ا 

أ نه يوجد علاقة  –نزأ ي كي –رفض ثبات العوامل ال خرى في المدى القصير، فهو يرى ويهذه العلاقة هي ثابتة حسب كينز 

نفاق الاس تهلاكي كلما زاد توى الدخلومس  بين ما ينفقه الفرد لغرض الاس تهلاك  لكن بدرجة لدخل و ا، بحيث يزيد هذا الا 

لى أ ن الميل الحدي للاس تهلاك يكون ثابتا في المدى القصير.و أ قل من زيادة الدخل،   هذا ما أ دى ا 

نفاق الاس تهلاكي الناتج عن التغير ا وبخصوص الميل    خل لدالحدي للاس تهلاك الذي يعبر عن نس بة التغير في الا 

(∆C/∆ Y،)  فا ن جل الدراسات دلت على أ نه يكون أ قل من واحد، ذلك ل نه من جهة زيادة الدخل لا تنعكس مباشرة

فراد  ن الزيادة في الدخل تتوزع بين الاس تهلاك  ومن جهةعلى العادات الاس تهلاكية لل   .والادخارأ خرى فا 

نفاق على الاس تهلاك الادخار فهو المتبقي من الدخل بعد ا وأ ما بخصوص           س تقرة م  دالة للدخل، دالة وهو كذلكلا 

عن  قاس بدورهويفاقه من الدخل، نحجم ما يقرر ال فراد الامتناع عن او  الزيادة في الدخل بينتعبر عن العلاقة الطردية 

الاس تهلاك  دالة نوتكوطريق الميل الحدي للادخار الذي يعبر عن مقدار التغير في الادخار الناتج عن التغير في الدخل 

 على الشكل التالي:

C = a y + b 

C.الاس تهلاك : 

a.الميل الحدي للاس تهلاك : R =
ΔC

ΔY
 

Y.الدخل القومي : 

b.نفاقه  : الاس تهلاك التلقائي أ و المقدار الذي يقرر الفارد ا 

 دالة الاستثمار:–ب  

والمخزون  ،المعدات بأ نواعهاو رأ سمالية المتمثلة في المباني يمثل الاستثمار الزيادة الحقيقية في رصيد المجتمع من السلع ال   

 لصنع.ا والسلع التامةمن المواد ال ولية والسلع النصف مصنعة  السلعي

 الكفاية الحدية للاستثمار: 1 –ب  

نه بالتأ كيد يتوقع الحصول على مردو            كافي يغطي  دلما يريد أ ي فرد أ ن يستثمر جزء من رأ س ماله في مشروع ما، فا 

من العائد  الجزء المتبقيو ا لى جانب التكلفة ال صلية للمشروع،  والصيانة والضرائب المفروضة)هذا المردود( نفقات التشغيل 

بعد اقتطاع جميع التكاليف هو ما يطلق عليه كينز بالكفاية الحدية لرأ س المال، لقد عرف كينز الكفاية الحدية لرأ س المال 

 .70سماليةالحالية للتدفق النقدي من هذه الا ضافة الرأ   وبين القيمةالذي يساوي بين تكلفة أ لة جديدة بأ نها معدل الخصم 

نتاج يتوقع منه الحصول على العوائد     ،  1R،2Rالس نوية فافتراض أ ن الاستثمار في شراء أ لة ا 

3R، ……،nRحيثLR    هو العائد من تشغيل ال لة في الس نة ال ولى وnR  تشغيل ال لة في الس نة  هو العائد منn ،

 ، تصبح لدينا العلاقة التالية:   eو الكفاية الحدية لرأ س المال PKو بافتراض ثمن رأ س المال )ثمن ال لة(

                                                           
70 KEMPF Hubert (2000), Op-cit., P245. 
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𝐏𝐊 =
𝐑𝟐

(𝟏 + 𝐞)𝟏
+

𝐑𝟏

(𝟏 + 𝐞)𝟐
∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +

𝐑𝐧

(𝟏 + 𝐞)𝐧
 

 تكلفة ا حلالو ف على العلاقة بين القيمة الحالية للعوائد من الاستثمار فأ خذ القرار بالاستثمار في المشروع معين يتوق   

ذا كانت القيمة الحالية ل  الاستثمار يزداد ا حلاله، فا ن الطلب على قيمة لعوائد من الاستثمار تزيد عن نفسهذا الاستثمار، فا 

 .والعكس صحيح

ذن     فع تثمار تر فانخفاض ثمن ا حلال الاس  ،ن الاستثماروثمحلال علاقة عكس ية بين الكفاية الحدية لرأ س المال للا  ا 

 .والعكس صحيحلرأ س المال  الحدية الكفاية

 سعر الفائدة: 2 -ب

ة معينة، معدل الاستثمار خلال فترة زمنيو يشترك سعر الفائدة مع الكفاية الحدية لرأ س المال في تحديد سعر            

أ خرى  ومن جهةيولة(، الس   والرغبة فيقدين )كمية النقود المعروضة ين ندل الفائدة يرتبط من جهة بمتغير فحسب كينز مع

 يرتبط معدل الفائدة بمتغير حقيقي يتمثل في الدخل.

ن أ ثر التغير بم تبطينالمعاملات أ و الاحتياط ليس مر  بما أ ن الطلب على النقود لدافع    ات في كمية عدل الفائدة، فا 

طار الس  ت ضاربة( هو ال ساس الذي )دافع المالنقود على دالة التفضيل النقدي  ياسة النقدية عتمد عليه السلطات النقدية في ا 

 للتأ ثير في سعر الفائدة.

 تحديد المس توى التوازني للاستثمار: -ت

نفاق الاستثمار              سعر و عندما يتحقق التعادل بين الكفاية الحدية لرأ س المال  ييتحدد المس توى التوازني للا 

ن الفرد يزيد من حجم نفقاته الاستثما الفائدة،نت الكفاية الحدية لرأ س المال أ كبر من سعر ، فكلما كاالفائدة والذي رية فا 

لى المس توى الذي حتما ا لى خفض الكفاية الحدية لرأ س  س يؤدي بين سعر الفائدة ا و فيه التعادل بينهيتحقق المال من جديد ا 

 .71والعكس صحيح

 تحديد المس توى التوازني للدخل: -ث

الطلب و يتحدد المس توى التوازني للدخل القومي نتيجة لعدة عوامل تتعلق منها بالطلب الاس تهلاكي              

لى المس توى التوازني للدخل القومي هما: وعلى هذا الاستثماري،  ال ساس هناك طريقتان للوصول ا 

 .والاستثمارتوازن الدخل القومي من خلال مجموع الاس تهلاك  -

 .والاستثمارومي من خلال توازن الادخار توازن الدخل الق -

  :ل تعادل توازن الدخل القومي من خلا والاستثمار يتمتوازن الدخل القومي من خلال مجموع الاس تهلاك الطريقة ال ولى

نفاق على الاس تهلاك  نفاق علىالدخل القومي مع مجموع الا  د الاستثمار، أ ي أ ن هذا الدخل أ و الناتج القومي يتحد والا 

 .ودالة الاستثماردالة الاس تهلاك  بجمع

 

                                                           
 .164، ص 1989" النظريات النقدية"، دار البعث للنشر، الجزائر ،(1989) عطوةمروان  71
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Y = C + I 

 :72لمس توى التوازني للدخل، استند كينز على مجموعة من الفرضيات هيل  وفي تحديده

نفاق الكلي على الاستثمار ثابت. -  عدم تدخل الدولة بمعنى أ ن الا 

 وجود اقتصاد مغلق. -

 ثبات الميل الحدي للاس تهلاك. -

 اري*.افتراض الطلب على الاستثمار متغير خ -

 (:والدخلالمضاعف )العلاقة بين الاستثمار  -ج

ن المس توى التوازني للدخل القومي يتحقق عند تعادل الادخار و الاستثمار، كما أ نه يمكن أ ن يتأ ثر بالتغير الذي  ا 

نفاق الكل ي يطرا على كل من الادخار  و الاستثمار ، فزيادة الاستثمار مع ثبات الادخار من شانه أ ن يرفع مس توى الا 

عن الدخل الكلي ، فيميل هذا ال خير بدوره ا لى الارتفاع لغاية أ ن يتحقق التوازن من جديد و العكس صحيح، و بالتالي 

ر على يمكن أ ن تكون علاقة مؤثرة بين تغير حجم الاستثمار و تغير حجم الدخل القومي ، فلقد اهتم كينز بتحديد أ ثر الاستثما

عف الاستثمار و الذي يعني نس بة التغير في الدخل الكلي الناش ئة عن التغير في لمضا تهالدخل الكلي من خلال دراس  

، ققة في الاستثمارلمحالاستثمار و معنى ذلك أ ن الزيادة في الاستثمار تؤدي غلى زيادة الدخل و لكن بمقدار أ كبر من الزيادة ا

 :73و يمكن تحديد قيمة المضاعف في المعادلة التالية

=  المضاعف
𝚫الادخار

𝚫 الاستثمار
 

ن العلاقة بين الزيادة في الدخل الكلي  وعلى هذا   توقف على ت الاستثمار )أ ي المضاعف(  والزيادة فيال ساس فا 

 أ ي أ نها تتوقف على الميل الحدي للاس تهلاك. الاس تهلاك،الزيادات الا ضافية في 

نه يتجه  وبما أ ن   ل الحدي معه طرديا أ ي كلما ارتفع الميحجم المضاعف يتوقف على الميل الحدي للاس تهلاك فا 

ذلك بالمعادلة  لىبر عويعأ ن المضاعف يتجه عكس يا مع الادخار،  ومعنى ذلك، والعكس صحيحللاس تهلاك ارتفع المضاعف 

 التالية بافتراض أ ن الاقتصاد مغلق:

=  المضاعف
𝟏

 𝟏−للاس تهلاك الحدي الميل 
 

 لادخار أ ي أ ن:يساوي مقلوب الميل الحدي ل وأ ن المضاعف  

                                                           
 .212 الا سكندرية، ص، والنشر"، الدار الجامعية للطباعة والبنوك"اقتصاديات النقود  ،(2004)عبد الرحمن يسري 72

 أ ي أ نه يتحدد بشكل تلقائي أ و مس تقل عن مس توى الدخل.*في هذه الحالة ا ن الاستثمار تلقائي 
 .166، نفس المرجع السابق، ص (1989) عطوةمروان  73
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المضاعف=  
𝟏

الميل الحدي الاس تهلاك
 

لى تعريف المضاعف: انه عدد المرات التي تتضاعف فيها الزيادات في الاستثمار   ذن يمكن ان نلخص ا  رد ل فقاو  ا 

الجدد:  يينالاقتصادي الكلي عن الكنيز  نموذج التوازن القومي،فعل على الاس تهلاك مما يؤدي في النهاية ا لى زيادة الدخل 

ضفاء بعدهم جماعة من الاقتصاديين جاؤوا بعد كينز لتغطية  ساسي على التطورات على ال فكار الكينزية المعتمدة بشكل أ   وا 

 – 1939الولايات المتحدة في المدى الطويل خصوصا بعد أ زمة في ال فكار عن حل المشاكل  وعجز هذهالمدى القصير، 

 أ ين تم تسجيل انخفاض الاسعار. 1948

 : ميكانيزمات انتقال الس ياسة النقدية في النظرية النقدية الحدية:رابعلمطلب الا

سة الطلب على النقود فاهتم بدرا الاقتصادية،حيادية في الحياة  واعتبرها غيرلقد رأ ينا كيف أ ن كينز اهتم بالنقود            

نفاق،س توى علاقة ذلك بم و  (،، الاحتياط، المضاربة)المعاملات تلفةالمخ والدوافع  ض النقود هو ر في حين اعتبر أ ن ع الا 

ؤثر النقود غير حيادية، فمن ال كيد أ ن تغيرات عرضها من قبل السلطات ت وبما أ نمتغير خاري تحدده السلطات النقدية، 

نتاج   قناة؟  وعبر أ يلكن كيف ذلك؟  (،والتشغيلعلى المتغيرات الحقيقية للاقتصاد )الا 

ن تحديد قنو            يكون  –الكلي  فيما س بق نموذي التوازن وبعدما رأ يناات انتقال أ ثر الس ياسة النقدية على الاقتصاد ا 

 من خلال تتبع أ ثر تغيرات كمية النقود المعروضة على المتغيرات الحقيقية في النموذج الكينزي.

 الوجهة ال ولى: تفضيل الس يولة.

ذا لم يس تجيب سعر الفائدة للتغيرا             لى ا دنع ت في عرض النقود، ف ا  لجانب الحقيقي، الس ياسة النقدية ينتقل أ ثرها ا 

لى الجانب الحقيقي  ر الفائدة، هي الحالة يمكن سع والذي هوفيتعطل الميكانزيم الذي يمثل أ لية انتقال أ ثر الس ياسة النقدية ا 

ذا كان الطلب على النقود يتمتع   الفائدة. جدا بالنس بة لسعر بمرونة مرتفعةأ ن تحدث ا 

 الوجهة الثانية: الكفاية الحدية لرأ س المال.

يرى هؤلاء الكينزيون أ ن فعالية الس ياسة النقدية ترتبط بدرجة مرونة الكفاية الحدية لرأ س المال بالنس بة لسعر           

 .والعكس صحيح ة،فعاليفكلما كانت هذه المرونة قوية بالنس بة لسعر الفائدة، كانت الس ياسة النقدية أ كثر  الفائدة،

ذن الشرط التالي لنجاح ميكانزيم انتقال أ ثر الس ياسة النقدية للجانب الحقيقي يمكن في قوة مرونة الاستثمار           ا 

 بالنس بة لسعر الفائدة.

السلطات تتخذها  التي والتدخلاتفي مجموعة القرارات  والتي تتمثلتظهر أ همية الس ياسة النقدية في نظر الكينزيون           

تظهر أ هميتها في تحقيق  74النقود( )عرضالنقدية للتأ ثير على النشاط الاقتصادي، من خلال التأ ثير في المتغير النقدي 

                                                           
74 KEMPF Hubert (2000), Op.cit. P248-249. 
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نفاق الكلي اللازمة لتحقيق أ كبر قدر من التشغيل  والا بقاء على الاقتصادي،الاس تقرار  ممكن  بأ قل ارتفاعو مس تويات الا 

 في ال سعار.

ذا ما و حسب هؤلاء الكينزي لس ياسة با قارنوهاون ن و بالرغم من أ همية الس ياسة النقدية يبقى دورها ثانويا ا 

لى  المالية التي يعطيها التحليل الكينزي اهتمام كبير في معالجة المشاكل الاقتصادية ، و ترجع هذه المفاضلة بين الس ياس تين ا 

لى المتغيرا مس توى  ت الحقيقية حيث أ ن العلاقة بين عرض النقود وطبيعة عمل ميكانزيم انتقال أ ثر الس ياسة النقدية ا 

، لى على سعر الفائدةالمرتبة ال و النشاط الاقتصادي هي علاقة  غير مباشرة، حيث التغير في العرض النقدي يظهر أ ثره في

نتاج الكلي.ل هذا ال خير يلعب دوره كقناة نقل  لى الا  نفاق و بالتالي ا  لى الا   هذا التغير ا 

لى الجانب الحقيقي من جهة على درجة  حالك من جهة أ خرى يتوقف نجكذ           أ لية انتقال تأ ثيرات الس ياسة النقدية ا 

بالنس بة  للرأ س الماأ خرى على درجة مرونة الكفاية الحدية  ومن جهةمرونة الطلب على النقود بالنس بة لسعر الفائدة، 

 لسعر الفائدة.

ة النقدية لى تفضيل الس ياسة المالية على الس ياسة النقدية بحيث أ ن تأ ثير الس ياسا المنطلق توصل الكينزيون بهذاو           

حدا مكانها ا  نفاق الكلي يعتمد أ ساسا على أ سعار الفائدة، بينما الس ياسة المالية با  نفاق الكلي و ث أ ثر مباشر علىعلى الا  من  الا 

نفاق الحكومي أ و مس توى   الضرائب.ثم على الدخل الكلي بمجرد تغير مس توى الا 

الخارج  عم في تحليلهم لنموذج التوازن الكلي على اقتصاد مغلق أ ين التعاملات والكينزيون الجدداقتصر كينز           

ات حديثة فظهرت عند دراس الخارج،التطور الاقتصادي ظهرت اقتصاديات معاصرة أ كثر انفتاحا على  ولكن معمنعدمة، 

النقدية بدراسة أ ثر الس ياسة  م هذان الاقتصاديا، حيث قDELMUN FLEMING75أ همها تلك الدراسة التي أ جراها 

ة مفادها أ ن فعالية لى نتيجابار التدفقات الخارجية )واردات وصادرات(، فتوصلوا بعين الاعت  اخذعلى السلوك الاقتصادي ا

 سواء كان سعر الصرف ثابت أ و صرف(.)سعر الصرف النقدية تتبع نظام الس ياسة 

 الصرف الثابت: في نظام سعر 

ن تدخل البنك المركزي و خفض كمية النق ز لى رفع معدلات الفائدة، هذا ما يحفاود المتداول، هذا الانخفاض يؤدي ا 

ذا كانت معدلات الفائدة عندهمالالمستثمرين ال جانب على شراء العملة الوطنية ما يوفر   عملة الصعبة للبلاد ) خاصة ا 

عملة الصعبة ون عن شراء هاته الئدة المحلية( ، في نفس الوقت ال فراد المحليون س يعزفمنخفضة مقارنة مع معدلات الفا

ال جانب فترتفع قيمتها  من طرف ، و من ثم يرتفع الطلب على العملة الوطنيةثمار أ موالهم في استثمارات محليةيفضلون استو 

ن البنكيحقق ميزان المدفوعات فائضا، و بما أ ن المستثمرين المحليين عزفوا و  المركزي سيتدخل  على شراء العملة ال جنبية، فا 

آثار عكس ية ، فتبدأ   حداث أ لى ا  صدار نقدي جديد و هو ما يزيد من كمية النقود المعروضة و هذا ما يؤدي ا  لشرائها با 

                                                           
75 Marc Montroussé(2000), économie monétaire et financière, édition Leila moussoui,2000 , p 259. 
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الاستثمارات  ممعدلات الفائدة الداخلية في الانخفاض ، حتى يزول الفرق بينها و بين معدلات الفائدة ال جنبية ، فيرتفع حج

 .76و من ثم الناتج الداخلي ، و يس تمر عرض النقود حتى يعود التوازن من جديد

 :في نظام سعر الصرف المرن 

ن التحسن في قيمة العملة الوطنية بفعل ال س باب التي تم ذكرها في نظام سعر الصرف الثابت س يؤدي ا لى  ا 

قيمة  فة المنتجات المس توردة  مقارنة مع تلك المصدرة، فتقللى انخفاض تكلاالعملات الصعبة ، و هو ما يؤدي  اس تقطاب

لى انخفاض في الناتج الداخلي و  ة العملة يبقى قيممس توى ال سعار ، هذا التحسن في الصادرات ، هذا الوضع س يؤدي ا 

لمحلية بالانخفاض ا مس تمرا حتى ينخفض الطلب الكلي بمقدار كافي يسمح  للطلب على النقود بالانخفاض فتبدأ  معدلات الفائدة

 .77التوازن في السوق النقديالى تدريجيا حتى تتطابق مع معدلات الفائدة الخارجية لتعود بذلك 

 النظرية الكمية المعاصرة:ميكانيزمات انتقال الس ياسة النقدية عند المطلب الخامس: 

الفردية و للحرية و ريا متكاملا يدعارا فكمفكري مدرسة ش يكاغو( تي أ حدميلتون فريدمان" )يمثل النقدويين بقيادة "

 أ ن دورو للفرد في السوق هما الضمان ال ساسي لتحقيق الحرية  والدور الاقتصاديالرأ سمالية  فريدمان بأ نبحيث يرى 

 .الجغرافية الحدود حمايةالحكومات ينحصر في 

لى الحيازة على النقود،  - نما اهتملم يهتم فريدمان بدراسة الحوافز التي تدفع ا  التي تحدد الكمية  بتحليل العوامل وا 

مالنقدية التي ترغب ال فراد الاحتفاظ بها، فهو يفترض أ ن هناك أ صول كثيرة تحدد الثروة  الاختيار من بين  كانهموال فراد با 

مكانياتهم.  هذه ال صول حسب ا 

ل الدخ ل ايالدخبصفة أ ساس ية على  وأ نه يتوقفيعد أ كثر اس تقرارا  78يرى فريدمان أ ن الطلب على النقود -

ى لد وأ ن النقود كمالية، سلعة والميسورين،نه يرى أ ن النقود تمثل أ حد أ شكال الثروة التي تحتفظ بها ال ثرياء ل  ذلك  الدائم،

نتاجية تعد موجودات ن الطلب على النقد يدخل  الوحدات الا  رأ سمالية من اجل الحصول على منتجات تعرض للبيع، لذا فا 

طار نظرية رأ س مال   الاعتبارات التالية: يتوقف علىو في ا 

 .)الثروة لدى الوحدة الاقتصادية التي تطلب النقود )قيد الثروة 

  البدائل ال خرى للاحتفاظ بالثروة على شكل سائل عقيم المردودية. والعوائد منالائتمان 

 لى الفكر د فلسفته في الطلب على النقود تستن ى فريدمان بالنيوكلاس يك نظرا ل نمت: ال فضليات ترتيب ا 

 الكلاس يكي في ثوب جديد.

 

                                                           
76Jean Pierre Faugère, les analyses économiques de la politique monétaire, cahiers français n° 267, p 38.  
77 Idem, p 38. 

 .189، ص 2000الا سكندرية ، مؤسسة ش باب الجامعة " والمصرفي"الاقتصاد النقدي  ،(2000)المنعممحمد عبد ، احمد فريد مصطفى 78
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 للطلب على النقود: لميالتحاليل الع    

عملة، فأ غلب المتغيرات المس ت وتعدّدت معهالقد تعدّدت النظريات الخاصة بالطلب على النقود، فتعدّدت النماذج 

 .مفسرة متقاربة أ و متشابهة وتس تعمل متغيراتالدراسات تقترح نماذج متقاربة فيما بينها 

 الفرع الاول: المتغيرات المفسرة للطلب على النقود:

نّ أ هم المتغيرات التي يمكن تحديدها   :هي:اس تعمالها في معظم النماذج هي والتي تأ كدا 

 معدّل الفائدة: -أ  

ذن فالفائدة هي مكافأ ة يتحصّل  يمكن تعريف الفائدة على أ نها دخل يتحصّل عليه ال شخاص بعد توظيفهم للنقود ا 

 .79رد بتخليّه للآخرين لوقت محدّد عن اس تعمال سلعة )مال، منقول، عقار(عليها الف

، لكن مقبولو من المتغيرات المفسرة للطلب على النقود هو منطقي  بب فا دخال معدّل الفائدة كمتغيّر لهذا الس 

لية، لذا تلجأ  بعض لمابسبب قلة ال سواق ا وغير فعّالالتطبيقات الخاصة بالدول النامية أ وضحت أ ن هذا المعدّل غير معبر 

 الدراسات التجريبية ا لى الاكتفاء باس تعمال معدل التضخم فقط.

 معدّل التضخم: -ب

 أ دوات الدفع الشرائية للنقود، فالتزايد الهائل في وانخفاض القدرةالتضخم هو عبارة عن ظاهرة تتمثل ارتفاع ال سعار 

لى ارتفاع ال سعار  نتاج يؤدي ا   .80النقود قص قيمةوتنادون ما يقابلها من الا 

ن ال خذ بهذ  ول النامية(.)الد عاليةتضخم  فيها معدلات له مدلوله القوي خاصة في الدول التي تظهر المتغير اا 

 الّدخل: -ت

باشر بمقياسين هما: الّدخل الم  ويحدد عادةالّدخل هو عبارة عن مكافأ ة عمل بدني أ و فكري يتحصل عليه الفرد، 

نتاج، المرتبط بمساهمة العامل في سير   المس تقل عن النشاط العامل )الثروة(. والّدخل الاجتماعيورة الا 

 النقود؟وقد يطرح السؤال ما هو الّدخل التي يعتبر متغيّرة مفسرة للطلب على 

 لطلب على النقود.ل الباحثون اس تعمال الّدخل كمتغير باعتبار الثروة دخل دائم، فهيي متغيرة مرتبطة، لذا يفضل

 سعر الصرف: -ث

نّ الطلب على النقود هو الذي يحدّد كمية النقود التي تتأ ثر بدخول في نظ ، خروج العملاتو م سعر الصرف الثابت فا 

لعمومية نظام سعر الصرف العائم يكون للسلطات ا وأ مّا في، ودخول العملاتأ مّا السلطات تقوم فقط بالتأ ثير على خروج 

ود، فمهما كان نظام على مخزون النق ولا يظهرشرة على سعر الصّرف فكل تغير في الطلب س يظهر مبا مراقبة الكتلةامكانية 

 للطلب على النقود. ا ن معدل الصرف هو عبارة عن متغير مفسرالصرف )ثابت أ و عائم(، ف

 

 

                                                           
79 FRIEDMAN Benjamin M. & HAHN Frank H. (1990), Handbook of Monetary Economics, Ed. Nort-Holland.  
80 Idem, P330. 
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 الفرع الثاني: عرض النقود في النظرية الكمية المعاصرة:

تغير كم ائم الد وهو الّدخلكز على متغيّر واحد أ كّد فريدمان على أ ن دالة الطلب على النقود هي دالة مس تقرة ترت

لى عدث تغيرات استراتيجي يمكن أ نّ يح واعتبره متغيرالمتغيرات لها دور ثانوي، فلهذا اهتّم بعرض النقود  وبقيةأ ساسي 

 .81النشاط الاقتصادي

ا هو الحال في حالة م مثل)لا تتخذ في النموذج المس تعمل  ته، فا ن قيم ومس تقرباعتبار عرض النقود متغير خاري 

نمّا(الطلب على النقود  وس ياس ية واقتصاديةة هو تابع لشروط تقني قيمته تتحدد من قبل السلطات النقدية، فعرض النقود ، وا 

 الثانوية ال خرى. وبقية البنوكتؤثر على سلوك البنك المركزي 

ذا أ حدث البنك المركزي تغييرا على حجم كمية النقود في الاقتصاد، با يزيد التأ ثير  عتباره هو منظما، بذلك يكونفا 

على النشاط الاقتصادي فبتغير مس توى ال سعار في المدى القصير و حتى في المدى الطويل و هو ما يؤثر أ يضا على القيمة 

 الحقيقية للدخل القومي و النشاط الاقتصادي في المدى القصير فقط، فالاس تقرار في المس توى العام لل سعار في المدى

ذا تمكن البنك المركزي من تحديد الحجم ال مثل لكمية النقود اللّازمة في الاقتصاد، أ ي أ نّ معدّل  لّا ا  الطويل لا يتحقق ا 

 : 82أ نّ و  تقرار الناتج الوطني الا جماليالزيادة في عرض الكتلة النقدية يجب أ ن يحقق اس  

معدل التغيير الس نوي في حجم و وسائل الدفع

 معدل التغير الس نوي في حجم الدخل المحلي الا جمالي
=  معامل الاس تقرار النقدي

ذا كانت قيمة معامل الاس تقرار النقدي تساوي الواحد فا ن الاقتصاد يحقق  ذا كانت ،حالة الاس تقرار التامفا  هذه  وا 

لى أ نّ فريدمان اعتبر التضخ وتجدر الا شارة، حالة تضخم نقديأ قل من الواحد فا ن الاقتصاد يكون في  ظاهرة نقدية  مهنا ا 

نتاج.  بحث تنتج أ ساسا عندما تنمو كمية النقود بشكل يفوق نس بة النمو أ و زيادة في مس توى الا 

 التوازن في السوق النقدي:

يتحقق التوازن في السوق النقدي عند النقطة التي يلتقي فيها منحنى الطلب على النقود مع منحنى عرض النقود، 

ود هو دالة على النق وأ نّ الطلبخاري مس تقل يحدد من طرف السلطات النقدية،  باعتبار أ ن عرض النقود هو متغير

نه يمكنلم   الشكل البياني الموالي: من خلالتمثيل التوازن في هذا السوق  من س توى الّدخل، فا 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .168-147ص نفس المرجع السابق، ،(2012يل )عبد القادر خل  81
  .117-111ص ، نفس المرجع السابق ،(2004) بلعزوز بن علي 82
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 (: التوازن في السوق النقدي:3-2الشكل)

هو منحنى عمودي موازن للّدخل فهو متغير  °Mمن الشكل البياني أ علاه يمكن أ ن نلاحظ بأ ن عرض النقود 

هو مرن مع الّدخل أ ي يتغير معه في علاقة  dMعلى النقود  وأ مّا الطلب مس تقل عديم المرونة مع التغيرات في الدخلّ،

 .Aتتحد نقطة التوازن °Mو  dM وبتلاقي المنحنيينتناسبية متزايدة 

ما يكمن اس تخلاصه من التحليل الفريدماني هو أ ن عامل عرض النقود هو المتغير ال ساسي الذي يؤثر في مس توى 

لى النشاط ل   وفقاوهو الذي يبقى مطروح  ولكن السؤالالنشاط الاقتصادي،   قتصادي.الاي ميكانزيم ينقل التأ ثير ا 

 ميكانيزمات انتقال تأ ثير الس ياسة النقدية في النظرية الكمية المعاصرة:

عليهما يخضع  وأ ن الطلبفريدمان، النقود ك صل من أ صول الثروة ال كثر س يولة،  وعلى رأ سهملقد اعتبر النقديين 

نمّا يخضعسعار الفائدة، كما هو الحال عند الكينزيين، ليس فحسب ال   ة لكافة ال صول، يو كذلك لمس تويات العوائد الس ن وا 

ثر من ذلك، أ ن على النشاط الاقتصادي، بل يمكن أ ن نقول أ ك وتأ ثير بالغفهم يعتبرون الس ياسة النقدية ذات فعالية كبيرة 

 .بعدما اعتبرها الكينزيون غير فعالة مقارنة مع الس ياسة المالية هذه المدرسة جاءت لتعيد الاعتبار للس ياسة النقدية

ين الس ياسة النقدية ب تولي النظرية الكمية المعاصرة اهتماما كبيرا للتغيرات في كمية النقود و تعتبرها حلقة وصل

(، ما س بق و رأ ينا)كمس توى الانفاق الكلي في الاقتصاد، و نظرا ل ن التضخم حسب هذه النظرية هو ظاهرة نقدية بحتة و 

الاقتصادي يتوقف على مدى تحكم السلطات النقدية من خلال الس ياسة النقدية في عرض فا ن تحقيق الاس تقرار النقدي و

آثار عكس ية لهاته النقود و تغيراتها على الاقتصاد، فهو يؤكد على أ نه في حالة التشغيل  غير لاالنقود حتى لا يكون هناك أ

عرض النقود يؤثر على الانفاق الكلي و من ثم على الّدخل الكلي و مس توى التشغيل في المدى ن التغيير في لاكامل، 

ن التغيير في عرض النقود يؤثر فقط على المس توى العام لل سعار )كما هو الح تامير، و أ مّا في حالة التشغيل ال القص الة فا 

 ادي:غيير في كمية النقود على وضع التوازن الاقتص(، و الشكل الموالي يوضح لنا أ ثر الت للنقود في النظرية الكمية
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           I 

                                    LM0            LM2 

        i0 

       i1 

                                                                IS 

                                                                                    Y 

         0Y       1Y   

 أ ثر التغيير في كمية النقود على وضع التوازن الاقتصادي:(: 4-2الشكل)

لى ارتفاع الدخل من ومن ، 1Yا لى  0Yمن خلال الشكل أ علاه يتبين أ ن ارتفاع في عرض النقود يؤدي من جهة ا 

لى انخفاض من معدل  جهة لى  0iالفائدة من أ خرى ا  أ ن عرض النقود ليس له علاقة بمعدلات على ، و هذا ما يدل  1iا 

 .83الفائدة أ ي عدم مرونة عرض النقود لمعدلات الفائدة

حسب فريدمان يمكن تفسير هذا من خلال افتراض حدوث ارتفاع في عرض النقود من طرف السلطات النقدية، 

ذ بهذا الارتفاع تحصل الوحدات الاقتصادي ضافية، فتقوم بالتخلص من الفائض من هذه ال رصدة النقدية ا  ة على أ موال ا 

نفاق على ال صول العينية و ال صول المالية، فتقتني بذلك أ صول أ قل س يولة عوض الاحتفاظ بس يولة متناقصة القيمة  بالا 

لى تغيير مكونا ة سواء بطريقة ت محافظهم الماليالحقيقية، فزيادة ال رصدة النقدية لدى ال فراد و المشروعات يؤدي بهم ا 

 مباشرة، حيث يقومون بشراء ال صول الحقيقية فيزيد الطلب عليها فترتفع أ سعارها تدريجيا مقارنة بالسلع الرأ سمالية الموجودة،

ما بطريقة غير مباشرة عن طريق شراء الا لى ارتفاع أ سعارها السصول المالية ال خرى، هو الشيء الذي يؤ و ا  وقية دي ا 

 خفض العائد عليها، و هو ما يؤدي ا لى ظهور طلب جديد على سلع جديدة.ينو 

وق عن طريق بيعها لل وراق المالية في الس اأ ما فيما يخص زيادة ال رصدة النقدية على مس توى المصارف سواء

 .وخلق النقودالمفتوحة أ و عن طريق ارتفاع الودائع، يدفعها ا لى زيادة منح للقروض 

نتاجية تحت حافز ارتفاع أ   والمؤسسات فيرجال ال عمال  زاد في الا قراض زادت البنوكفكلما  سعار مشاريعهم الا 

نتاجهمفقط بمس توى أ سع م كل هؤلاء كانفاهتما للعمال،رتفعة المتحملهم ال جور  ولكن مع منتجاتهم، لى ما  ار ا  دون التطلع ا 

 .84المس توىهذا ث للمس توى العام لل سعار في ديح

ن العمال و نتيجة لارتفاع المس توى العام لل سعار ، يرتفع التضخم فينخفض حجم العمالة نتيجة تيق ففي المدى الطويل

لس ياسة النقدية في ل  ا لى مس تواهما الطبيعي، و يكون من عدم تحسن أ جورهم الحقيقية ، فيعود حجم الناتج و معدل البطالة

                                                           
83KEMPF Hubert (2000), Règles et discrétion, Analyse macroéconomique, ouv. Collectif sous la direction de HAIRAULT Jean-Olivier, 

La Découverte, P245. 
84 Revue problème économiques, n° 2471, Timothy, D, lame, maik, Griffith parti, la désinflation est-elle réussie, 8 mai 1996. 
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ن نظرية التوقعات التكي مس توى ال سعار فقط دون تأ ثيره على اعلى تأ ثير هذه الحالة  فية الذي عمل لمتغيرات الحقيقية ، ا 

 lesنظرية التوقعات العقلانية ) مؤسس الذي هو Robert E Lucas من خلالها فريدمان كانت محل انتقاد من طرف 

anticipations rationnelles )  تغيرات لم على بناء التوقعات من خلال جميع المعلومات المتاحة ، و ليس على ا نصالتي ت

السابقة من أ جل تصحيح اتجاه ال سعار و تفادي الوقوع في الخطأ  ، هذا و قد اعتبر فريدمان الس ياسة النقدية سلاح على 

ذا  ذا ما أ سيء اس تعمالها، و اعتبرها عامل فعال لمواجهة التقلبات الاقتصادية المس تقبلية خاصة ا  درجة كبيرة من الخطورة ا 

جراءات نقدية و اعت حداث زمنية طويلة و متغيرة ، أ ي أ   اتبر أ ن الس ياسة النقدية تعمل تحت تأ ثير تباطؤ اتخذت ا  ن ا 

لا لىبالازدياد أ و النقصان لا يؤثر ع أ ي تغيير في النقود سواء أ و س نتين،   بعد مرور س تة أ شهرمس توى الدخل القومي ا 

تباع الس ياسة التوس   ، سيئة لهذه الس ياسة على الاقتصادال ثار الآ  للا زالة هي فترة كافية لظهورو ظهر ي صحيح س  ت يعية فمثلا ا 

تعيد الوضع ا لى  ضخميةت ض النقدي ، فتنتعش الاستثمارات و تنقص البطالة، و لكن بعد س نتين س تظهر أ ثار وعر المحجم 

ذن في انتقال أ ثر الس ياسة ما كان عليه في السابق، فالت  ة المهار  ل هداف المرجوة منها يجب أ ن تتصف بالحذر ولباطؤ ا 

 .85ويل نمو العائدات مع ثبات مس توى ال سعارتمالنقود بمعدل س نوي ثابت و كاف ل بالا ضافة على نمو عرض 

 زيادة الطلب الكلي. ومن ثموهو ما يؤدي ا لى زيادة الاستثمار 

ذن ترتفع أ سعار كل ال صول سواء الحقيقية أ و المالية مما يؤدي ا لى زيادة مس توى الثروة بالنس بة   لدخل،لهكذا ا 

نتاجية  بزيادة الطلذلك ا لى دي فيؤ   .86تثمارزيادة الدخل عن طريق عمل مضاعف الاس  والاس تهلاكية ومن ثمعلى السلع الا 

عادة التوازن ا لى المحافظ المالية ، حسب فريدمان، تتأ ثر بتو  ن محاولة ا  توقعات تطور وقعات الطلب المس تقبلي للنقود ،و ا 

 les théories des anticipations، يدمان بنظرية التوقعات التكيفيةر معدلات الفائدة ، و هو ما يسمى عند ف

adaptives   فعند توقعهم  ،نقدية عاملي الائتمان و الملائمةففيما يخص الطلب المس تقبلي للنقود، يرى أ صحاب ال رصدة ال

يستبدلونها بأ صول  سائلة وانخفاض في القدرة الشرائية للنقود بسبب ارتفاع ال سعار يقللون من طلبهم على ال رصدة ال 

أ خرى، و أ ما في توقعات الارتفاع في معدلات الفائدة ، فيرى فريدمان أ نه بفعل زيادة عرض النقود تنخفض معدلات ب

فاع مداخيلهم، س تهلكون اس تمرار ارتالفائدة ، لكن سرعان ما تقود هذه المعادلات ا لى الارتفاع من جديد ، بحيث يتوقع الم 

د علاقة مباشرة رتفاع فخلص ا لى وجو لاقتراض لشراء السلع المعمرة و هو ما ينعكس على أ سعار الفائدة بالى الاافيتجهون 

نفاق الكلي، و بالتالي يسهل تفسير سلوك الدخل القومي في  بين عرض النقود )سواء زيادة أ و انخفاض( و مس توى الا 

ن ثم على بقية لفوائد و مالنقود ، يؤثر أ ولا على أ سعار ض االمدى القصير ، هذا بخلاف ما جاء به كينز ل ن تغير حجم عر 

ضافال  ال صول ال خرى ، و في نظر فريدمان هذا شيء معقد ل ن  ة فراد يصعب عليهم توقع أ سعار فائدة مس تقبلية ، هذا ا 

نتاجية لى أ ن ال سعار امتية تتأ ثر كثيرا بمس تويات التضخم و ليست أ سعار حقيقية تعبر عن قوى ا   .ا 

                                                           
 .185-183نفس المرجع السابق، ص ، (1987) حمود متير معتوقم 85

86  KEMPF Hubert (2000), Op.cit. P245. 
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اس تطاع فريدمان  (،W. Phillips) س تعانة بمنحنىلاوباعلى النقود  ودالة الطلبل تفسيره لظاهرة التضخم من خلا

بين معدل البطالة  ق التوازن يتحقق التوافقيفعند تحق  التوازن،تفسير المعدل الطبيعي للبطالة الذي يتوافق مع وضع 

نتاج لا أ نه اس تنتج أ   ومس توى الا  ، حيث تكون فقط للمدى القصير صالح Phillipsن منحنى مع ثبات مس توى ال سعار، ا 

ذا كانت هناك س ياسة نقدية توسعية. وذات مردودالس ياسة النقدية مؤثرة  يجابي بحيث ا   ا 

 :الفصل خاتمة

في  كان لهم الفضل الاقتصاديين الذينعلى يد مجموعة من المفكرين  16تبلورت النظرية الكمية للنقود خلال القرن 

وعلى م على يد الكلاس يك  18للسعار، ثم تطورت هذه العلاقة في القرن  والمس توى العامقة بين كمية النقود تفسير العلا

حيث أ وضح ال ول العلاقة بين حجم النقود، حجم المبادلات و المس توى العام لل سعار في D. Ricardo. j. Mill رأ سهم

ضون بعض في صياغة جبرية( ، كان الكلاس يك يفتر  يضعهاكن لم سرعة تداول النقود ) و لحين أ ضاف الثاني لهذه المعادلة 

الثوابت في تحليلهم مثل التشغيل التام، المنافسة التامة، مرونة ال سعار، و ال جور و تلقائية عودة التوازن الاقتصادي 

 دية و ان قيمتها ترتبطحيا، كل هذا جعلهم يعتبرون النقود ( Say) اعتمادهم على قانون المنافسة ل دون تدخل الدولة ، و

عرف هذا التحليل تطورا على و ،   le dichotomieعكس يا بكميتها في التداول و هذا ما يؤكد الازدواجية الكلاس يكية

معادلته الشهيرة المعروفة بمعادلة التبادل  (Fisher)  ، بحيث صاغ فيشر 19يد مفكرين نيو كلاس يك في أ واخر القرن 

MV= PT   ن النقود تؤثر فقط على المس توى العام لل سعار بعد افتراض ثبات أ طراف المعادلة ، فكانت و التي تؤكد على أ

لك نظرية ال رصدة تنظيم النشاط الاقتصادي ، لتأ تي بعد ذمن كن تمالتحكم في الكتلة النقدية  ةالنتيجة تتخلص في طريق

مكانية طلب النقود لذاتها كمحزن للنقود من أ جل و التي أ كدت على ا   Marshallمع مدرسة كمبردج بقيادة مارشال  يةالنقد

نفاقها في المس تقبل فكان هذا التفضيل النقدي هو حج ، فمس توى  M= KPVالزاوية في معادلة كمبردج المعروفة بـ  را 

لك تتغير لذتفاظ بها، والتي يرغب ال فراد الاح  ال سعار يتحدد بالمس توى التي تتعادل فيه كمية النقود المعروضة بكمية النقود

الذي بحث في اثر   ظهرتفظة بها، ثمعكس يا مع التغير في ال رصدة النقدية المح طرديا بالتغيير في كمية النقود و هذه ال سعار 

و مهما اختلفت   Pigouالتغير في المس توى العام لل سعار على القيمة الحقيقية لل رصدة ، ثم أ ثرى بعد ذلك هذا التحليل   

لا أ ن ال لتغير في اقاسم المشترك هو الانشغال ال ساسي في بحث العلاقة الس ببية بين التغير في كمية النقود و التحاليل ا 

لى المس توى العام لل سعار ن افتراضات الازدواجية بين الجانب النقدي و الجانب الاقتصادي و حيادية النقود أ دت ا  ، ا 

لى المتغيرات الحقيق حيادية الس ياسة النقدية ، فلم تكن هذه الس ياسة تلعب دور في ية بل اقتصر  نقل المتغيرات النقدية ا 

ين المتغيرات النقدية ة اتصال بدورها على توفير وسائل الدفع الكافية لضمان المبادلات التجارية و بالتالي لا توجد أ ي قنا

 كي.لكلاس ين الحديث عن ميكانزيم انتقال الس ياسة النقدية في التحليل اموالحقيقية و بالتالي لا جدوى 

حيث عم الكساد الاقتصادي  19لكن هذه النظرية تعرضت للانتقادات خاصة مع مطلع الثلاثينات من القرن 

( و بطلت افتراضات الكلاس يك و انهار بذلك مبدأ  حيادية النقود، و أ صبحت النقود تطلب لذاتها كونها 1929-1933)

ة لنظرية الحقيقية ، هذه الانشغالات كانت بمثابة الانطلاقة ال ساس يمخزن لقيمة و لها تأ ثيرها على المتغيرات الاقتصادية 
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أ كثر حداثة و هي النظرية الكينزية التي تنطلق من فكرة الطلب الفعال لتفسير الاختلال في الاقتصاد الرأ سمالي ، و رفض 

الخدمات  تنقل من خلالها السلع و (  قانون المنافذ، فبعدما راينا أ ن النقود عند الكلاس يك أ نها مجرد عربةKeynesبذلك ) 

بين ال فراد )المبادلات( ، ثم جاء مارشال ليضيف التفضيل النقدي )الاحتياط( ها هو كينز يضيف دافع ثالث هو المضاربة، 

لية الما يز كينز عن سابقيه هو دافع المضاربة من أ جل الاستثمار في ال صولت، الاحتياط و المضاربة و الذي يمبدافع: المعاملا

 و خاصة الس ندات من خلال أ سعار الفائدة التي يتوقعونها.

 2(y) + L 1= Ld M (i) الشكل:صاغ كينز دالة الطلب على النقود على 

في حين عرض النقود من قبل السلطات النقدية، و بالتعادل بين عرض النقود و طلبها يتحقق التوازن في السوق 

نه في المدالنقدي و ينحدر سعر الفائدة عن نقطة ال  ى توازن، و بما أ ن فكرة التحليل الكينزي تنطلق من الطلب الفعال فا 

نفاق الاستثماري بعلاقة  نفاق الاس تهلاكي وفق علاقة طردية مع المداخيل الصافية في حين يتحدد الا  القصير يتحدد الا 

خار و الاستثمار ومي بالتعادل بين الادعكس ية مع الكفاية لرأ س المال و سعر الفائدة و يتحدد المس توى التوازني للدخل الق

نتاج السلع و الخدمات الاس تهلاكية و الاستثمارية ، و كان نموذج التوازن الكينزي البس يط محل  أ و الاس تهلاك و تكاليف ا 

لى سعر محدد لمعدل الفائدة فكانت مساهمة كل من هيكس و هانس في صياغة  انتقال الكينزيين الجدد لكونه لا يؤدي ا 

آن واحد.نموذ  ج توازني جديد أ طلق عليه اسم نموذج التوازن العام الذي يحدد المس توى التوازني للدخل و السعر في أ

ذ تعتبر معدل الفعالة الميكانزيم  تعتبر النقود في التحليل الكينزي غير حيادية و بالتالي وجود س ياسة نقدية فعالة، ا 

لى الجاال فضل لانتقال أ ثر التغيير في الن ذا تغيرت كمية النقود بالزيادنب الحقيقي للاقتصادقود ا  ة انخفض معدل الفائدة ، فا 

نتاج و انخفاض البطالة ، فكلما كان الطلب على النقود ضعيف المرونة بالنس بة لسعر  و زاد الاستثمار و بالتالي زيادة الا 

، بفضل كينز  أ كثر فعالية للس ياسة النقديةالفائدة و كلما كان الاستثمار قوي المرونة بالنس بة لسعر الفائدة كانت هناك 

نفاق الكلي و  للس ياسة النقدية المالية التي لها تأ ثير مباشر و سريع على النشاط الاقتصادي من خلال تأ ثيرها على حجم الا 

عار الفائدة سمن ثم الدخل الكلي ، في حين تبقى الس ياسة النقدية أ قل فاعلية ل ن التغيير في كمية النقود له انعكاسات على ا

لل صول المالية )الس ندات( باعتبار النقود بديل ال صول المالية فقط و قد يفشل هذا الميكانزيم في نقل أ ثر التغيير النقدي 

لى المتغيرات ال خرى.  ا 

طار والمالية فيكان تحليل كينز ل ثر الس ياسة النقدية   والمالية علىالنقدية  بين الس ياسةو  ثم جاد كل من مغلق، ا 

ذا كان النظام في البلاد هو نظام الصر  وأ كد علىالاقتصاد تحت تأ ثير التدفقات الخارجية  ف ارتباطهما سعر الصرف، فا 

ذا كان  الثابت، فلا يكون للس ياسة النقدية أ ي فاعلية ل ن البنك المركزي يتدخل لامتصاص الفائض من العملة ال جنبية )ا 

صدارهناك فائض(  معدلات الفائدة  دةوالتالي عو الذي يرفع من كمية النقود المعروضة،  و الشيءوهنقدي جديد  وتعويضها با 

 .س توى ال ولالم ا لى 
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ذا كان نظام سعر الصرف المرن هو المتتبع فتكون الس ياسة نقدية أ كثر فعالية بحيث أ ن الانخفاض في كمية  أ ما ا 

لى ارتفاع معدلات الفائدة و هو ما قد يجلب المستثمرين  يبقى هذا التحسن أ جانب فترتفع قيمة العملة المحلية ف النقود يؤدي ا 

مس تمرا حتى ينخفض الطلب الكلي بمقدار كافي يسمح للطلب على النقود بالانخفاض فتبدأ  معادلات الفائدة المحلية تنخفض 

الخروج بها  نتدريجيا حتى تعود ا لى مس تواها ال ول و تتطابق مع معدلات الفائدة الخارجية من جديد و النتيجة التي يمك

لى المتغيرات الحقيقية للنشاط الاقتصادي تعتمد أ ساسا على سعر الفائدة ، و مدى  هي أ ن أ لية انتقال الس ياسة النقدية ا 

نتاج فمس توى التشغيل.  تأ ثيره  على حجم الاستثمار و من ثم حجم الا 

دد معدل الفائدة فحسب كينز يتح تعرضت النظرية الكينزية لعدة انتقادات تمحورت في مجملها حول سعر الفائدة ،

لى تفضيل الس ياسة المالية النقدية و  بعوامل نقدية بحثة متجاهلا المتغيرات ال خرى و التوقعات المس تقبلية ، بالا ضافة ا 

تفسير التضخم بعوامل حقيقية ترتبط بسلوكيات الوحدات الاقتصادية ، فكانت هذه الظاهرة )التضخم( تتميز بسمات 

زامنها مع البطالة ، فبدأ ت في هذه الظروف تظهر بوادر مدرسة جديدة تعرف بمدرسة ش يكاغو ، حاول جديدة بسبب ت

لى النظرية الكمية القديمة و لكن في قالب جديد فعرفت هذه النظرية  عادة الاعتبار ا  أ عضاؤها و على رأ سهم فريدمان ا 

ك صل  ، فكان الانشغال الس ياسي ، لهم هو عرض النقود بالنظرية الكمية المعاصرة ، أ و كما يطلق على أ عضاؤها النقوديين

نما يخضع كذلك لمس تويات  من أ صول الثروة أ كثر س يولة ، و أ ن الطلب عليها يخضع ليس فحسب ل سعار الفائدة النقدية، و ا 

عتبار للس ياسة الا العوائد البنية لكافة ال صول، فهم يعتبرون الس ياسة النقدية ذات فعالية كبيرة فجاءت هذه المدرسة لتعيد

 النقدية بعدما اعتبرها الكينزيون غير فعالة مقارنة مع الس ياسة المالية.
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لي  
صادي  الك ت  ن  الاق  واز  ة  والن  دي  ق  سلطة  الن 

: ال الث  صل الث 
 الف 

  

فكر تفعيل الأدوات التي ذكرناها سابقا في تطور الاو السلطة النقدية ما هو الا جهاز يعمل على  البنك المركزي

نه يعد السلطة االنقدي اما من خلال النظريات النقدية او تطور اس تعمال الس ياسة النقدية وفقا للفكر الاقتصادي، وبما 

صاحبة القرار في هذا الميدان كان لابد من تحليل وظائفه، خصائصه وبالضبط اس تقلاليته في تفعيل الس ياسة النقدية 

الهادفة لتحقيق التوازن في القطاعات بشكل جزئي والوصول الى التوازن الكلي المس تمر الذي يعكس الاس تقرار الاقتصادي 

ليا و خارجيا، وهذا أأساس الفصل التالي الذي سوف نوضح فيه علاقة البنك المركزي كسلطة مع كل المتغيرات الحاصلة داخ 

 نقدية ودوره في تحقيق الاس تقرار الاقتصادي.

 

 .ووظائفهاالمبحث الأول: ماهية البنوك المركزية 

لأساس ية للهيكل االبنك المركزي من أأهم المؤسسات المالية ، بحيث يترأأس هرم النظام المصرفي و يعتبر الدعامة 

ذ وجوده ضروري لتنفيذ الس ياسة و  النقدي المالي في كل أأقطار العالم، و تعتبر نشاطات البنك المركزي في غاية الأهمية، ا 

تمثلة في الس يادة النقدية ، كما يلعب دورا هاما في تنفيذ الس ياسة الاقتصادية للدولة، بسبب الامتيازات التي يتمتع بها و الم 

دارة البنك طة با  ذلك بالمسائل الفنية المرتبالأصول المتعلقة بوظائف هذه البنوك و خصائصها ، سواء تعلق و  و الاس تقلال

و عليه س نتناول في هذا  ،المركزي ذاته أأم بعلاقة البنك المركزي بالدولة أأو بالمؤسسات الائتمانية المتعددة التي يتأألف منها

لى ماهية اس تقلالية البنوك المركزية باعتبارها أأحد أأهم المميزات وكذ المبحث دراسة ، نشأأة البنوك المركزية ضافة ا  ا وظائفها ا 

 الحديثة للبنوك المركزية. 

 المركزية. البنوكونشأأة المطلب الأول: مفهوم 

 نشأأة البنوك المركزية: .1

لا أأن الصيرفة المركزية  1رغم أأن البعض من البنوك المركزية قد مر على تأأسيسها أأكثر من قرنين من الزمن ، ا 

لى القرن التاسع عشر، حيث ثم تأأسيس البنوك العالم عديد من دول  المركزية في تعتبر تطورا حديث ، تعود في الأساس ا 

صدار النقود الورقية  هفي جميع دول أأوروبا و منحبالأخص في أأوروبا أأين تم انشاء بنك مركزي و بمرور الزمن  وسلطة ا 

، أأما أأهم حدث ساعد على انشاء البنوك المركزية فهو الذي قدمه  2ك المركزية تقدم مشورة لحكومتهاأأصبحت هذه البنو 

، و جاء في التقرير الختامي للمؤتمر ما يلي: " على كل دولة التي لم  1920المؤتمر المالي العالمي الذي انعقد في بروكسل عام 

                                                           
 .242-241الا سكندرية، ص  "، مؤسسة ش باب الجامعة،والبنوكاقتصاديات النقود ، "(2002) ضياء المجيد المساوي 1 

 .2003في  173وبلغت ، 1940ثم انشاء أأكثر من نصفها عام  العالم،بنكا مركزيا في  140أأكثر من  20منذ نهاية القرن  وقد بلغ 2 
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دي وقت ممكن ، ليس فقط من أأجل تحقيق الاس تقرار في نظامها النقينشأأ فيها بنك مركزي أأن تقوم بهذا الا جراء بأأسرع 

 ."و المصرفي، بل أأيضا لتحقيق التعاون الدولي

 التعريف بالبنك المركزي: .2

 المصرفي،نظام ش تى سلامة أأسس ال  وتضمن بوسائلالبنكنوت  اوراق البنك المركزي هو الهيئة التي تتولى اصدار

ليها ي الا شراف على الس ياسة الائتمانية في الدولة لما يترتب على هذه الس ياسة من تأأثيرات هامة في النظامين الاقتصاد ويوكل ا 

 .3والاجتماعي

 المطلب الثاني: خصائص البنك المركزي:

 من التعريف تتضح بعض الخصائص العامة للبنك المركزي تتلخص فيما يلي:

صدار  - تمتع بالقدرة أأدوات الدفع التي ت القانونية، أأي ذلك النوع من  تدمير النقودو هو أأول مؤسسة نقدية قادرة على ا 

 .الاقتصاد الوطني والائتمان فيعلى شؤون النقد  وهو المهيمنالوفاء بالالتزامات  والا جبارية علىالنهائية 

ذ ي  عادية،هو ليس بنكا أأو مؤسسة  - صدار قدرة علىال لهفالبنك المركزي  المصرفي،صدر الجهاز تا  النقود  تدميرو  ا 

مكانية البنوك التأأث والقدرة على، من ناحية ل سلطة الرقابة العليا يمثو ناحية أأخرى،  ننقود الودائع م لا صدارالتجارية ير في ا 

 البنوك التجارية. على

صدار النقود القانونية  - لا يمكن و حيدةفالبنك المركزي هو مؤسسة و تميزه بمبدأأ الوحدة، التي يترتب على احتكاره ا 

في كل اقتصاد ف الآخر،على الائتمان( مع اس تقلالها بعضها عن البعض  )ويشرفعدد الوحدات المصدرة للنقود تصور ت

لا وحدة مركزية معينة تصدر النقود   الائتمان. وتشرف علىوطني لا توجد ا 

، لتي يقوم بهاا وخطورة الوظائفة تمليها أأهمي وهي ضرورةبقوة القانون أأم بقوة الواقع،  اهو غالبا مؤسسة عامة سواء -

صدار النقود  صدار  القانونية،سواء كان ذلك من حيث ا  لك من نتائج على ذ وما يترتب الودائع،أأم من حيث تأأثيرها في ا 

 عامة. والس ياسة الاقتصاديةمتعلقة بالس ياسة النقدية خاصة 

التجارية  تعارض مع وضعه بالنس بة ا لى البنوكن ملل هذه العمليات قد ت لأ لا يمارس عمليات البنوك العادية ، ذلك  -

نجد أأنفس نا  يثبح  الائتمان على كذلك ممارس ته لمهمة الرقابةضع من علاقات خاصة تربطه بها ، و و ما يترتب على هذا الو 

نجلترا ، حيث تقتصر فيه وظائف الب  اف الا شر نقود ، و نك المركزي على ا صدار ال أأمام اتجاهين ، الاتجاه الأول يتبعه بنك ا 

العمليات  بجانب تبعه البنك المركزي لفرنسا، أأين يقوم هذا الأخيري الذي  الاتجاه الثاني االائتمان أأمالعام على البنوك التجارية و 

 بالوظائف العادية للبنوك التجارية.و الخاصة بالبنك المركزي

 

                                                           
 .156، 155، ص 2003"، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان، والمصرفيأأساس يات الاقتصاد النقدي ، "(2003) الفولي وأأسامة محمدزينب عوض الله 3 
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 المطلب الثالث: وظائف البنك المركزي:

غرض تحقيق أأهداف ب وتنظيم الائتمانس ية في الرقابة على البنوك التجارية تتلخص وظيفة البنك المركزي الأسا

ك المركزي على البنوك التجارية تتم من خلال علاقته بهذه البنوك، فهو بالنس بة لهم بن ورقابة البنك النقدية،الس ياسة 

 :هذه الوظائف يلي أأهم وسنتعرض فيما البنكنوت، ومصدر أأوراقعند الحاجة كما أأنه بنك الدولة  خيروالمقرض الاالبنوك 

 أأو النقود القانونية(: )البنكنوتوظيفة ا صدار النقد  –أأ 

ن التساؤل يثور عن مدى   صدار النقود الورقية، فا  ذا كان من المتفق عليه أأن يحتكر البنك المركزي حق ا  ا 

ييد حرية البنك في تق  هوما يعرف بمبدأأ الا صدار المقيد  :أأولاحريته في الا صدار، في هذه الحالة نجد أأنفس نا أأمام مبدأأين ، 

لى التضخم ، الا صدار النقدي ، الأمر   مبدأأ منح البنك حرية تامة في الا صدار على أأساس أأن البنك :ثانياالذي قد يؤدي ا 

ذا ما تحدد للبنك المركزي نظام الا صدار يس تطيع البنك أأن يؤثر في عرض النقود بطري مباشر  قلا يصدر كل أأنواع النقود فا 

 .4وسائل الدفع الموجودة في التداول و هي كمية النقود الورقيةعن طريق تحديد كمية من 

 البنك المركزي كبنك للبنوك: وظيفة –ب 

 رض البنوك التجارية، فهو يقوالمشروعاتالأفراد  البنك التجاري رضالبنك المركزي البنوك التجارية كما يق قرضي

للبنوك  لخزانةوأأذونات ايعيد خصم الأوراق التجارية هو ف  ،مجموعهخير في النظام المصرفي في يكون بذلك المقرض الأ و 

فراد   لتجارية:أأهم وظائف المركزي، التي يقوم بها بالنس بة للبنوك ا والمشروعات منالتجارية بعد أأن أأقامت هذه بخصمها للأ

زء من أأرصدهاا بججرى العمل بأأن تحتفظ البنوك التجارية لدى البنك المركزي  الاحتفاظ بودائع البنوك التجارية: -

ما عن طريق الصرف أأو عن طريق القانون.يتم تح وهذا الجزءالنقدية السائلة   ديده ا 

العون للسوق  دي المركزي مس تعدا على الدوام لمد المقصود بهذه الوظيفة هو وقوف البنك لبنوك:باالاحتفاظ  -

 الائتماني في حالات الضيق المالي أأو عند الضرورة بوضعه ما يلزم من الأرصدة النقدية الحاضرة تحت تصرف البنوك التجارية.

نهما المقاصة هي أأسلوب خاص لانقضاء أأو لتسوية الديون ما بين الطرفين كل م تسوية عمليات المقاصة بين البنوك: -

لى الطرف الآخر الفرق ما بين الدينين ودائن فيمدين للآخر   .5الوقت ذاته بحيث يدفع المدين بالمبلغ الأكبر ا 

 الحكومة(: )بنكيم الاستشارة للحكومة دوظيفة تق – ج

 :6يما يليف وتتلخص خدماتهفي جميع عملياهاا المالية  ومستشارها المالييعتبر البنك المركزي وكيل الحكومة 

                                                           
 .245دار الجامعة الجديدة، الا سكندرية، ص  "،مبادئ الاقتصاد النقدي، "(2003)وأأسامة الفوليمحمد دويدار  4 

 .148-146مرجع سابق ذكره، ص  ،(2003)الفولي وأأسامة محمدزينب عوض الله  5 

 .66ص مصر، جامعة الا سكندرية،  "،والبنوك، "اقتصاديات النقود (1996)عبد الرحمن يسري احمد 6 
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 .يقرض الحكومة عند الحاجة عن طريق ا صدار عملات ورقية جديدة مضمونة بالس ندات 

  ديد تسو ، حيث أأن الحكومة تودع كل أأو بعض أأموالها لديه والمؤسسات الحكوميةمسك حسابات المصالح

 .) الحكومةالقروض نيابة عن )

  لى الوظائف الساب والنقدية للحكومةتقييم الاستثمارات المالية  قة.بهدف اتخاذ الا جراءات المناس بة بالا ضافة ا 

  نقدية مرغوب فيها. وتنفيذ س ياسةتتفق  ونوعا وتوجيهه وجهةمراقبة الائتمان كما 

  دارة احتياطات البلد من العملات الأجنبية ق اس تقرار بغرض المساهمة في تحقي الخارجية،التجارة  اقبة أأحوالومر ا 

 أأسعار الصرف الأجنبي.

 المبحث الثاني: اس تقلالية البنك المركزي.

 المطلب الاول: تعريف اس تقلالية البنك المركزي:

 لموضوع كما يلي:ااز أأهم ما جاء في يجا   وعليه يمكن، صة بالاس تقلالية فكل له وجهة نظرلقد تعددت التعريف الخا

 ن الحكومة في ع  الاس تقلال التام للبنك المركزي" الاس تقلالية" أأنه يعنيالأولى من تعبيرللوهلة  وقد يفهم

دارة الس ياسة النقدية  شيء،كل  عبير لا يعني غير أأن هذا الت  التنظيمي،الهيكل  والائتمانية أأوسواء من ناحية ا 

طار  المركزيوالبنك الانفصال التام بين الحكومة  نظرا لأن هذا الأخير ليس سوى مؤسسة تعمل في ا 

 يتعلق بالس ياسة النقدية. وخصوصا فيماقراراهاا  لها تكونأأن  ولكنه يعنيالمؤسسة للدولة 

  تحقيق و تعني الاس تقلالية البنك المركزي أأيضا أأن يكون مفوضا وحده بالعمل على حماية قيمة العملة المحلية

صوصا فيما يتعلق بتعينهم خ بالاس تقلالية،المسؤولين الرسميون في البنوك المركزية  ن يتمتعوأأ سعار، الا اس تقرار

ركزي بالاس تقلال البنك الم وأأن يتمتععن خدماهام قبل انتهاء الفترة المحددة لهم في القانون،  وعدم الاس تغناء

 .7المالي

  ذا كان من جهة التميز بوحدة عضوية مميزة عن الحكومة يس تطيع  أأخرى ومن جهةيكون بنكا مركزيا مس تقلا ا 

و مضاد من تأأثير مباشر أأ  وذلك بدونالنقدية حسب قرارات أأعضاء البنك المركزي  وتطبيق الس ياسةرسم 

 .8قبل الحكومة

دارة الس ياسة النقدية تميأأن نحدد أأولا مفهوم اس تقلالية البنك المركز  وعليه ينبغي    يمكن أأن  لا ا له كمايز ي في ا 

 .البنك المركزيالتمييز بين مفهومين لاس تقلالية  ومنه يمكنيختلط به مفاهيم أأخرى، 

                                                           
 .4، ص 1996جامعة الحلوان،  الاقتصاد،س نوي، كلية  تقرير "،اس تقلالية البنك المركزي ‘،(1996)معتوقسهير  7 

8 AUBIN Christian (1995), Indépendance de la banque centrale : l'argument du conservatisme reconsidéré, Revue d'Economie 

Politique, vol 105, n° 3, p 435-456, mai-juin 1995.  
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 أأ ـ المفهوم الأول:

س يطة نسبيا تتمثل ب عملية خلال  وذلك من المس تمر،يتمثل في عزل الس ياسة النقدية عن الضغط الس ياسي اليومي 

 عتمدها في التس يير.س ياسة النقدية ي لل في تعيين نوع من القواعد 

ن كانتفالواقع أأن وجود القواعد  القواعد،في الماضي كانت قاعدة الذهب هي الممثلة لهذا النوع من  من د تح وا 

دارة  لا أأنه يضمن عدم وجود أأي تدخل أأو احرية البنك المركزي في ا   لس ياسة،اضغوط من قبل السلطة لس ياسة النقدية ا 

 أأي أأن هذه القواعد تضمن له نوعا من الاس تقلال عن السلطة الس ياسة.

 ب ـ المفهوم الثاني:

دارة الس ياسة  ن أأي ضغوط ع عزله ومن خلال النقدية،يتمثل في منح البنك المركزي الاس تقلال الكامل في ا 

النقدية،  اسةوتنفيذ الس يحرية تصرف كاملة في وضع  همنح ومن خلالتنفيذية من ناحية، س ياسة من قبل السلطة ال 

 .9مفهوم الأكثر ارتباطا بممارسة البنوك المركزية لعملها في الوقت الحالي وهذا هو

 عني:تبأأن اس تقلالية البنك المركزي ونس تخلص 

 والبرلمان.الحكومة  والأوامر عناس تقلالية التعليمات  -

تاحة - رية الس ياسة الاقتصادية في اس تخدام هذه الأدوات"اس تقلالية بح أأدوات الس ياسة النقدية بالكامل ا 

 الأدوات".

ك المركزي عن أأي رأأي خارج البن أأراءهمتعيين الأشخاص المكلفين بصناعة القرار من أأعضاء الذين يس تقلون في  -

 "اس تقلالية شخصية".

 ركزي:المطلب الثاني: أأهمية اس تقلالية البنك الم

 المحافظة على اس تقرار على وبالتالي قدرهااس تقلالية البنك المركزي على مصداقية الس ياسة النقدية لاتعتمد الحاجة 

ذا كانت السلطة النقدية تتمتع  الأسعار في المدى الطويل بأأقل تكلفة اقتصادية ممكنة، هذه المصداقية سوف تتحسن ا 

 طويلة الأمد.الباس تقلالية عن الحكومة تجعلها تأأخذ في الاعتبار الأهداف 

ذا اتبع البنك المركزي س ياسة لمكافحة التضخم فا ن هذه الس   زيادة ير عن ياسة يمكن أأن تسفر في الأجل القصفا 

أأسعار الفائدة و انخفاض الاستثمار و زيادة معدل البطالة، و لكن في المدى الطويل س يترتب على هذه الس ياسة في 

  همأأ انخفاض مس تمر في معدل التضخم ، و من هنا فا ن المدى الزمني الذي سيتم فيه تقييم فاعلية الس ياسة النقدية يعتبر 

                                                           
 .284-283، مرجع سابق ذكره، ص (2003)الفولي وأأسامة محمدزينب عوض الله  9 



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 85 

آثارها الا يجابية طويلة الأ من الم من صيرة الأجل ، و جل أأو التكاليف قكان حيث يتم تقييم س ياسة مكافحة التضخم من ناحية أ

عادة الانتخاب أأو البقاء في المنصب من جانب البنك المركزي ، سوف يدعو ا لى الاتجاه  ن التحرر من اعتبارات ا  هنا فا 

عادة الانتخاب أأو البقاء في المنصب.لس ياسة التضخم بصورة أأفضل، مما لو اهتم  ت الحكومة با 

ذا ما تعرضنا لمشكلة التعارض في  و تظهر أأهمية اس تقلالية البنك المركزي في دعم مصداقية الس ياسة النقدية ، ا 

ذيد من كفاءة هذه الس ياسز عندما تتأأثر بعامل الوقت الذي ي التوقيت، و تظهر هذه المشكلة وجد التعهد الملزم لم ي ة ، فا 

ن يكون لديها فرصة التحول ا لى س ياسة أأخرى و من ثم فا ن هذا  همن جانب الحكومة بالاس تمرار في هذه الس ياسة ، فا 

ن الو التعارض في التوقيت يمكن أأن يضعف من قدرة صانعي الس ياسة على مكافحة التضخم، وس يلة الوحيدة بالتالي فا 

م لغاء ا   من كانية تغيير الس ياسة من جانب الحكومة بواسطة الالتزام بالقواعد التي يعتقد انها مقبولةلتحقيق المصداقية في ا 

ذا تم ذلك بالنس بة للس ياسة النقدية فا ن المشكلة ت  الس ياسي القرار جانب صانعي  رش يدة.الس ياسة الضع حدد في كيفية و تو ا 

طار س تقلالية البنك فريدا لمدى تأأثير ا نموذجاقدم لنا اس تقلال البنوك المركزية تأأتي المدرسة الألمانية لت وفي ا 

 في كل فضلا عن القيام بدور رئيسي في التحكم المنشود،المركزي عن السلطة الحكومة في تحقيق الاس تقرار النقدي 

  10المال. وسوق رأأسالنقد  واس تقرار سوق وعرض الائتمان، وحماية العملةلنقود ل ض وعر م

لى ما يلي:المطلب الثالث: أأنواع اس تقلالية البنوك المركزية:   يمكن تصنيفها ا 

 :واس تقلالية الأدواتاس تقلالية الأهداف  –أأ 

لى لم يكن هناك تحديد دقيق لأهدافه  ن البنك المركزي يتمتع باس تقلالية في تحقيق الأهداف ا   أأهداف الس ياسةو ا 

لى  وتصل هذهالنقدية  دارة الس ياسة النقدية بشكل  ،ااقصاهالحرية ا  ذا ما خول للبنك المركزي سلطة ا  نظريا على الأقل ا 

آخر،جيد دون تحديد  ذا ما كانت تلك الأهداف محددة بشكل  فيتمتع البنك أ المركزي بأأي اس تقلالية في تحديد أأهدافه ا 

ذا كانت مهمة البنك المركزي في تحقيق اس تقرار الأسعار غير م وقاطعة،دقيق   .11هرتبطة بأأهدافكذلك فا 

 الاس تقلالية الفعلية:والاس تقلالية القانونية  –ب 

ن الاس تقلالية القانونية مبنية على أأساس العناصر المذكورة في التشريعات  جراءات تعيين ملل ا   ،والقوانينا 

دارة البنك أأو المحافظ  كومة في مجلس ممثلي الحمن الأهداف الواجب تحقيقها هل يوجد أأحد  تعيينهم،مدة و مسؤولي مجلس ا 

                                                           
مما يجعل  للبطالة،ظة على معدلات منخفضة افيتمتع أأيضا البنك الفيدرالي الأمريكي باس تقلالية كبيرة، ا لا أأن مصداقيته في مواجهة التضخم تضعف بسبب انه يعتبر مسؤولا أأيضا عن المح 10 

نما ت  الآخر،منهما على  والمالية وتأأثيرها كللنقدية من ذلك فا ن العلاقة بين كل الس ياس تين ا وعلى الرغم التوقيت،س ياسة تعاني من مشكلة التعارض في  تيح المجال لا مكانية مكافحة التضخم ا 

 .والتوظيفمع عدم التضحية بالنمو 

 .247نفس المرجع السابق، ص، (2003)وأأسامة الفوليمحمد دوبدار  11 
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دارة البنك   لالية الشخصيةالعناصر في الاس تق كل هذه ونس تطيع تجميعالمسؤولية الفردية للس ياسة النقدية  المركزي،ا 

 المادية.و 

ن الاس تقلالية الموصوفة في التشريعات أأي القانونية يجب أأن تطبق على الأرض الواقع حيث ان توفر  س تقلالية الاا 

أأنه في  ( اس تنتج1996-1992)  12Cukiermanرة وجود الاس تقلالية الفعلية حيث أأنه حسب أأعمال لا تعني بالضرو

انتقال من الاس تقلالية القانونية ا لى الاس تقلالية الفعلية أأمرا صعبا و لكنه في الدول المتقدمة  ةالدول النامية تكون عملي

 لى الصحافة،قنوات: تصريحات ا   ةبعد يصلي، هذا تأأثير من طرف الحكومة على البنك المركز  ة لهذا المبدأأ تكونالمطبق

لى الحكومة، حالة س يطرة الس ياسة الضريبية على الس ياسة النقدية و البنك  دارة البنك متحيز ا  اختيار شخص ضمن مجلس ا 

لا ضالمركزي، بينما الاس تقلالية الفعلية تخص الجانب التطبيقي، وبالتالي فا ن الا طا لاس تقلالية لجزئي  مانر القانوني ما هو ا 

 .13الفعلية

 :والاس تقلالية الاقتصاديةالاس تقلالية الس ياسة  –ج 

 ما:من الخصائص التي تنسب ا لى كل منه والاقتصادية لمجموعةيمكن التمييز بين الاس تقلالية الس ياسة 

ذا توفرت الشروط التالية: يكون بنكا الاس تقلالية الس ياس ية: -  مركزيا مس تقلا س ياس يا ا 

 رئيس الحكومة بتنصيب أأو تعيين محافظ البنك المركزي.لا يقوم  .1

 ليس من صلاحيات رئيس الحكومة تعيين كل أأعضاء البنك المركزي. .2

دارة البنك المركزي تتجاوز خمس س نوات. .3  عهدة أأعضاء مجلس ا 

دارة البنك المركزي. .4  رئيس الحكومة ليس عضوا في مجلس ا 

  ليس من صلاحيات الحكومة رسم الس ياسة النقدية. .5

لى البنك المركزي على ضمان الاس تقرار  .6  النقدي.تعمل كل الهيئات التابعة ا 

على  الحدود المفروضةو تتمثل في اس تقلال البنك المركزي في اختيار أأدوات الس ياسة النقدية  الاس تقلالية الاقتصادية: -

 أأهم مرتكزات هذا النوع فيما يلي: ويمكن توضيحقدرة هذا البنك في تمويل الحكومة، 

 البنك المركزي. من قرض ومباشرة علىلا تس تطيع الحكومة أأن تحصل بطريقة أ لية   .1

لى الحكومة متاحة بسعر الفائدة السوقي. .2  التسبيقات المباشرة للقروض المقدمة من البنك المركزي ا 

 التسبيقات المباشرة للقروض قصيرة الأجل جدا. .3

 التسبيقات المباشرة للقروض هي مبالغ محددة.  .4

                                                           
12 Cukierman, A., (1996). "The Economics of Central Banking," Discussion Paper 1996-31, Tilburg University, Center for Economic 

Research. 
13 AUBIN Christian (1995), Op.cit. 

https://ideas.repec.org/p/tiu/tiucen/e8f7a23c-1058-4c68-b6b5-dcbe0499d1bd.html
https://ideas.repec.org/s/tiu/tiucen.html
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 تمويل القروض العمومية. وذلك فيلمركزي لا يلعب أأي دور في السوق الأولى البنك ا .5

 يقوم البنك المركزي بتحديد معدل الخصم. .6

ن مراقبة النشاطات المصرفية ليست موجهة فقط للبنك المركزي. .7  ا 

 :وضح ذلكي والشكل الموالينفس الوقت  والاقتصادي فيلا يشترط توفير الاس تقلال الس ياسي  وفي الأخير 

 .المركزية والاقتصادية البنوك: الاس تقلالية الس ياسة (1-3)الشكل رقم

 اس تقلالية الس ياسة                                            :          14لبعض الدول 

 اس تقلالية الاقتصادية                                   

 

 تكون درجة حيث أأحيانا والاقتصادية،يوضح الشكل أأعلاه عدم وجود علاقة ارتباط بين الاس تقلالية الس ياس ية 

 الاس تقلالية الاقتصادية مرتفعة على عكس درجة الاس تقلالية القانونية ملل ما هو الحال بالنس بة ببنك المركزي البلجيكي.

 يمكن تحليل المعايير على النحو التالي: مؤشرات اس تقلالية البنك المركزي:

 الس ياسة النقدية: ودوره فيالمهام الرسمية للبنك المركزي  –أأ 

لى البنك المركزي يدل على  س ناد عدد كبير من المهام ا  تظهر الدراسات المعنية باس تقلالية البنوك المركزية أأن ا 

دارته للس ياسة النقدي نك المركزي بشكل من ذلك فا ن تحديد مهمة الب  وعلى العكسة ضعف الاس تقلالية التي يتمتع بها في ا 

                                                           
14 BERNANKE Ben S. & BLINDER Alan S. (1988), Credit, Money and Agregate Demand, The American Economic Review, Vol 78, 

n°2, p. 435-9, May1988  
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ؤشرات الدالة على يعد من أأهم الم والخارجية للعملةتحقيق الاس تقرار في القيمة الداخلية  والتأأكيد علىمع التركيز  دقيق،

 اس تقلالية هذا البنك عن الحكومة.

 لنقدية:عن الس ياسة ا ومحاس بة المسؤولينالجهة التي تتولى مسأألة  –ب 

 سلطة التشريعية أأوية أأو ال الجدير بالذكر أأن المسؤولين عن الس ياسة النقدية يمكن محاسبتهم أأمام السلطة التنفيذ

تتم محاسبتهم رسميا أأمام جهة حكومية أأو أأمام البرلمان بل أأمام الرأأي العام وحده عن طريق نشر الأهداف  وقد لاكليهما، 

 في هذا المجال مما يسهل رقابة الرأأي العام مباشرة عليهم. والا نجازات المحققةالمتعلقة بالا جماليات النقدية 

قالتهمعلى تعيين كبار المسؤولين في البنك  وجود قيودمدى  –ج   :وا 

لى السلطة التنفيذية )الحكومات(  وليوكبار مسؤ أأس ندت صلاحية تعيين محافظ   التي أأصبحتو البنك المركزي ا 

نتائجها  تي تتحملوالأأن الس ياسة النقدية مسؤولية الحكومة  وعلى أأساسمجال هذا التعيين،  والأساسي فيتملك الدور الهام 

اء ضأأن الاس تقلالية لا تتعارض مع قيام الحكومة بتعيين محافظ البنك المركزي وأأع ومعنى هذا ،الرأأي العامو  أأمام البرلمان

ة نجد أأن سلطات تي تتمتع فيها البنوك المركزية بدرجة كبيرة من الاس تقلالي، غير أأنه في الدول الالهيئات العليا في هذا البنك

 الحكومة في مجال التعيين بصفة عامة تخضع لقيود أأكثر.

 )اس تقلالية الميزانية(: 15الاس تقلال المالي البنك المركزي –د 

 مدى اس تقلالهو ك بالحكومة يحتل موضوع الاس تقلال المالي للبنك المركزي أأهمية خاصة في دراسة علاقة هذا البن

س يلة غير قد يشكل في حد ذاته و ، و زنة البنك المركزيعنها، فاشترط الحصول على موافقة مس بقة من الحكومة على موا

اللازمة  طريق الحد من قدرته على الحصول على الموارد المالية وذلك عنمباشرة تس تخدمها الحكومة للتأأثير على هذا البنك 

تباعه لتوجيهاهاا.  له في حالة عدم ا 

 الحدود المفروضة على قدرة البنك المركزي على تمويل الحكومة: –و 

مكانية اوضعت معظم ا قيودا  ضعت عظم البلدانفمتراض الحكومة من بنوكها المركزية قلبلدان قيود مشددة على ا 

مكانية ا لى التضخم قض الحكومة من بنوكها المركزية خش ية أأن يؤدي الا فراط في الاتراقمشددة على ا   تمثل هذهو تراض ا 

 .16النقدية وتنفيذه للس ياسةالقيوم أأحد المظاهر الهامة التي يتمتع بها البنك المركزي في تحديده 

طرق في مجموعة من الدول على أأساس جملة من المعايير التي تم الت ركزيةضح مدى اس تقلالية البنوك الم: يوالجدول التالي

ليها.  ا 

 

 

 

 

                                                           
15  Carl E. Walsh (2011), Central Bank Independence Revisited; Economic Papers: A journal of applied economics and policy, Volume 

30, Issue 1, pages 18–22. 

 .10 – 8، ص 1999، يناير 433، العدد والا حصاء والتشريعالجمعية المصرية للاقتصاد الس ياسي  المعاصرة،، مجلة مصر "البنك المركزي اس تقلالية" ،(1999)سهير محمود معتوق 16 

http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/ecpa.2011.30.issue-1/issuetoc
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/ecpa.2011.30.issue-1/issuetoc
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 ثماني دول من خلال معايير محددة. أأكبر(: مدى اس تقلالية البنوك المركزية في 1-3الجدول رقم )

 المهام          

 الدول        
 والأهدافالمهام 

 وكاملة فيصلاحية قاطعة 

 المجال النقدي
 اس تقلالية الميزانية الس ياسة النقديةوسائل 

 نعم نعم مقسمة متعددة الولايات المتحدة الأميركية

 نعم نعم نعم واحد أألمانيا

 لا مقسمة مقسمة متعددة اليابان

 لا مقسمة لا لا المملكة المتحدة

 نعم مقسمة لا لا بلجيكا

 نعم نعم لا لا ايطاليا

 لا نعم مقسمة واحد هولندا

 نعم مقسمة لا لا فرنسا

 .97، ص 2001المصدر: شملول حسينة، أأثر اس تقلالية البنك المركزي على فعالية الس ياسة النقدية، رسالة ماجس تير، جامعة الجزائر، 

يوضح هذا الجدول أأمللة عن درجات اس تقلالية بعض البنوك المركزية في مختلف دول العالم حسب معايير معينة 

 مهامه أأماو فالبنك المركزي الفدرالي للولايات المتحدة الأمريكية تعددت أأهدافه  المركزي، البنكمهام وأأهداف ملل معيار 

نه يسعى ا لى تحقيق هدف  لى معايير أأخرى موضحة في الجدو  واحد،بالنس بة للبنك المركزي الألماني فا  ضافة ا   ل أأعلاه.ا 

 تضخم:تحليل أأثر اس تقلالية البنك المركزي على المسببات الداخلية لل ـ 

لى:يصطلح في تقس يم المسببات الداخلية للتضخم   ا 

 أأثر اس تقلالية البنك المركزي على التضخم من جانب الطلب: .1

يتضح أأثر اس تقلالية البنك المركزي على التضخم من جانب الطلب من خلال عرض انعكاسات اس تقلالية البنك 

ياسة سعر الصرف الس   وتعارض بينمن جانب،  سة النقديةوالس ياالمركزي على التعارض الذي ينشأأ بين الس ياسة المالية 

آخر من خلال نقطتين هما: والس ياسة النقدية  من جانب أ

 :والس ياسة النقديةانعكاسات الاس تقلالية على التعارض بين الس ياسة المالية  –أأ 

 تضخميا، نتيجة ميل الحكومة لتمويل عجز الميزانية تمويلا والس ياسة النقديةينشأأ التعارض بين الس ياسة المالية 

ائمين عدة الذهب قد خلص القمحافظ البنك المركزي لا يطالي في ذلك الصدد " أأن التخلي عن قا fazio"17 1990يذكر " و 

لا انه في نفس الوقت أأدى ا لى على  ، خلق النقود علىزيادة خطر القدرة أأعمال البنوك المركزية من قواعد ال لية المقيدة ا 

لى أأثار تخريبية.  التي قد تس تخدم بصورة تؤدي ا 

نفاق العام يتمتعون  آخرين لا دارة أأعمال البنوك المركزية، بخلاف المسؤولين عن الا  لى أأشخاص أ بناء على ذلك فنحن في حاجة ا 

 بوضع قانوني مس تقل يعملون على تحقيق المصلحة العامة.

 

                                                           
 .69، ص 1994اتحاد المصارف العربية،  "،والمعارضةاس تقلالية البنك المركزي بين التأأثير ، "(1994)نبيل حداد 17 
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لى أأهمية عزل البنك المركزي عن الضغوط  وقد تعرضت معظم المؤلفات التي تناولت اس تقلالية البنك المركزي ا 

 ،Mayer "نم ويرى كلحيث يكون تصميم الس ياسة النقدية على أأفضل نحو  التضخمية،الس ياسة كعلاج للفجوات 

tAliber Duesenberg and"  18و " 1981فيukiermanC و " 1992" فيCottarelli "19 تفسير ميل 7199في ،

 الحكومة للتمويل التضخمي بعاملين أأساس يين:

  نفاق الذي لا ترغب الحكومة في يركز على خطورة اس تغلال قدرة البنك المركزي على خلق قوة شرائية لتمويل الا 

حيث تكون هذه القدرة مصدر جذب كبير للحكومة فالتوسع في الا صدار  جديدة،تمويله عن طريق ضرائب 

والصعوبة  دة،جديالنقدي أأو الاقتراض من البنك المركزي ربما يكون أأكثر جاذبية نظرا الصعوبة فرض ضرائب 

 الآثار التوزيعية الناجمة عنه. ملاحظة

  صورة أأساس ية نحو راطية بتمعات الديمقيتمثل في " عامل البطالة" ، حيث يفرض توجه القوى الس ياسة في المج

 العمالة أأو الناج  ، لذا ؤقتة فيالملزيادة اس تقرار أأسعار با مما قد يجعلها ترغب في التضحية لفترة القصيرةلالأهداف 

ك " بأأنه ينبغي على محافظي البنو الامريكي الفيدراليرئيس مجلس "  1993pen  Alan Greens"20ينصح  "

رار العملة في الفترة تحافظ على اس تق انفترة القصيرة و الا الا جراءات التي لا تحظى بشعبية في المركزية أأن يتخذو 

الطويلة، الأمر الذي يتطلب القدر الكافي من اس تقلالية البنك المركزي للصمود أأمام ميل الحكومة للتمويل 

 التضخمي.

 :والس ياسة النقديةانعكاس الاس تقلالية على التعارض بين س ياسة سعر الصرف  –ب 

، بتحديد أأهداف لسعر 21في حالة قيام الحكومة والس ياسة النقديةينشأأ التعارض بين الس ياسة سعر الصرف 

يجة لعدم اس تقلال سعار نت الصرف تتعارض مع أأهداف الس ياسة النقدية التي يضعها البنك المركزي لتحقيق اس تقرار الا

 .22جود ارتباط قوى بينهما(و  بمعنى)والمعروض النقدي أأدوات سعر الصرف 

والس ياسة  مع التعارض بين الس ياسة المالية والس ياسة النقديةالتعارض بين س ياسة سعر الصرف  وقد يتشابه

تحقيق أأهداف ل  النقدي،، نتيجة لتشابه الا جراء المطلوب اتخاذه من جانب السلطات النقدية بشأأن المعروض النقدية

لا أأنه وسعر الصرف الأخيرتين )الماليةالس ياس تين  قد  العالمي،س توى لم االتحركات الرأأسمالية الكبيرة حاليا على  وفي ظل( ا 

 هداف النقدية.  الأ يظهر عدم توافق أأهداف سعر الصرف مع 

ذا واجهت ف والذي ينشأأ  والأهداف النقديةبعدم التوافق بين الأهداف المالية  وأأقوى بالمقارنةبصورة أأسرع  قط ا 

صدار الس نداتالحكومة صعوبة متز   .23ايدة في تمويل عجز الميزانية عن طريق ا 

                                                           
18 Cukierman, A., (1996). Op, cit. 
19  Cottarelli, C., and Giannini, C. (1997) “Credibility Without Rules? Monetary Frameworks in the Post-Bretton Woods Era,” 

Washington DC, IMF. 
20 Alan Greenspan, (1993). "FDICIA and the future of banking law and regulation," Proceedings 392, Federal Reserve Bank of Chicago. 

 التي يمنحها في معظم دول العالم الحق في تحديد س ياسة سعر الصرف. 21 

 على سعر الصرف. بالتالي التأأثيروئدة حيث أأن تدخل البنك المركزي بائعا أأو مشتريا في سوق الصرف الأجنبي أأو قيامه بعمليات السوق المفتوحة يترتب عليه تغيير في أأسعار الفا 22 

تباع نظام سعر الصرف الثابت كما كان في ظل نظام بروتن وودز. 23   كا 

https://ideas.repec.org/p/fip/fedhpr/392.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedhpr.html
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 النقدية في حالتين: والس ياسةس ياسة سعر الصرف يحدث التعارض بين  وغالبا ما

لى وجود سعر الصرف مقيد بشدة -  وفيها يظهر، 24اشتراك عملة الدولة ضمن ترتيبات دولية لسعر الصرف تؤدي ا 

تباع التعارض بصورة أأكبر بالم  .)Svensson 1993(25، في رأأيسعر صرف أأقل تقييداقارنة ا 

الاتجاه نحو التخفيض أأو منع ارتفاع سعر الصرف العملة الوطنية لتشجيع الصادرات أأو لتجنب التأأثير السلبي  -

لا أأن هذه التعارض سوف يخ  تباع  تفي فيلسعر الصرف مرتفع على صادرات الدولة أأو لخفض الواردات، ا  حالة ا 

 تعويما كاملا. سعر صرف معوم

 :والتكلفةأأثر اس تقلالية البنك المركزي على التضخم من جانب العرض  .2

لتضخم من الاس تقلالية على ا لأثرالتضخم من جانب العرض يعد لاحقا يمكن القول بأأن أأثر الاس تقلالية على 

ما الذي  هو:و الاس تقلالية على ذلك النوع من التضخم، من خلال الا جابة على التساؤل الاتي  ويتضح أأثرجانب الطلب 

لا في أأضيق الحدود. نتاج للمطالبة بنفس الثمن الأساسي لخدماهام أأو عدم الابتعاد عن ذلك الثمن ا   يدعو أأصحاب عوامل الا 

نتاج لأ حيث تمثل  التوقعات،هي تتمثل الا جابة في كلمة واحدة و سعار المحدد لمس توى العام للأ اصحاب عوامل الا 

نتاج بزيادة ثمن خدماهام  دور  هنا يأأتيو على مس توى التضخم  وبالتالي التأأثيرالأساسي لعدم مطالبة أأصحاب عوامل الا 

البنك  ر اس تقلاليةنعرض أأث وفيما يلياس تقلالية البنك المركزي للتأأثير على التوقعات لصالح هدف اس تقرار الأسعار، 

 نعرض انعكاس ثم الأسعار،المركزي على التضخم من جانب العرض عن طريق تحديد أأهمية التوقعات لا بقاء على اس تقرار 

 كما يلي: التضخمية،اس تقلالية البنك المركزي على التوقعات 

بقاء على الاس تقرار الأسعار: –أأ   أأهمية توقعات للا 

ذا كانت التوقعات بتضخم  Parrish 1998and  Kahn"26يرى " أأن الانخفاض في التضخم سوف يس تمر فقط ا 

 التوقعات التضخمية ا لى س ببين أأساس يين هما: وتعزى أأهميةأأقل حقيقية مؤكدة، 

لى نظرة العمال  ذا فشل البنك المركزي في ورجال الأعمالـ تعدد التوقعات التضخمية ا   توليد لمس تقبل الس ياسة النقدية، فا 

نه سوف يفقد مصداقيته. 27ميةتوقعات التضخ   فا 

 انعكاس الاس تقلالية على التوقعات التضخمية: –ب 

وسرعة ما تشير التوقعات ا لى حجم أأنه كل George A. Kahn"28 1998" ومن بينهمعدد من الاقتصاديين  يرى

نها تشير ا لى مصداقية الس ياسة النقدية  الانخفاض ذا كانتأأو الارتفاع في التضخم، فا  ضخمية تعتمد بصورة التوقعات الت  وا 

                                                           
تباع نطاق ضيق عن طريق تحديد 24   للتقلب كما هو عليه الحال بين دول الاتحاد الأوروبي. كا 

25 Lars E.O. Svensson, (1993). "Term, Inflation, and Foreign Exchange Risk Premia: A Unified Treatment," NBER Working Papers 

4544, National Bureau of Economic Research, Inc. 
26  George A. Kahn & Klara Parrish, (1998). "Conducting monetary policy with inflation targets," Economic Review, Federal Reserve 

Bank of Kansas City, issue Q III, pages 5-32. 

  منخفضة على الرغم من تخطيطه لتخفيض التضخم خلال فترة زمنية محددة. 27 
28  CASTELO-BRANCO, M.; SWINBURNE M. (1991), Central bank independence: issues and experience, IMF Working Paper 91/58, 

FMI, Jun. 1991.  

https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/4544.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
https://ideas.repec.org/a/fip/fedker/y1998iqiiip5-32nv.83no.3.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedker.html
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فا ن هذا المصداقية تعتمد بدورها على مدى اس تقلالية البنك ، "Crédibilité أأساس ية على مصداقية البنك المركزي "

طار واضح للس ياسة النقدية يوفر الشفافية الكافية " ومدى وجودالمركزي  من المصداقية  وتتأأثر كل Transparence"29 ا 

 البنك المركزي. لاليةوالشفافية باس تق

بصورة فعالة في تحديد  اموبالتالي الا سهفيما يلي تحليل اس تقلالية البنك المركزي على كل من المصداقية والشفافية و 

 التوقعات التضخمية كما يلي:

 س تقلالية البنك المركزي:ـ ارتباط المصداقية با

وقعات الأسعار، فا ن ذلك ينعكس مباشرة على بناء تبقاء على اس تقرار الا  كلما زادت مصداقية البنك المركزي في 

نتاج بأأثمان تضخمية منخفضة و بالتالي عدم مطالبة لأسعار من أأعلى مقابل خدماهام ، مما يعني اس تقرار ا أأصحاب عوامل الا 

لأهداف اجانب العرض أأو التكلفة ، و يعرف البعض مصداقية الس ياسة النقدية على أأنها تعبر عن ثقة الجمهور في تنفيذ 

أأن مصداقية الس ياسة النقدية  Castelo Branco and Swinburne"30المعلن عنها ضمن الاستراتيجية النقدية و يرى " 

سوف  لتيا حد من التكاليف الاقتصادية الحقيقية،سعار في ظل أأدنى  قدرهاا على تحقيق و الا بقاء على اس تقرار الاهي

ذا كانت صياغة الس ياسة النقدية في أأيدي المسؤولين بعيدين عن الس ياسة ،  اعتهم النظر ا لى يكون في اس تطو تتحسن ا 

بمسأألة  هة الأساس الفكري لذلك الرأأي في وقت حديث نسبيا مع ربطمركزي مس تقل، و قد تم صياغ بشكل المدى البعيد

 تدخل من قبل أأي مؤسسة أأخرى بخلاف البنكلل حدوث  لأيفترة ضي  التمو  ،عدم الاس تمرار في س ياسة نقدية واحدة

 و غياب مسؤولية واضحة يتحول بها البنك المركزي عن –في صياغة الس ياسة النقدية  –المركزي ،و بخاصة الحكومة 

لى اف اس تقرار الأسعار كأولوية ضمن أأهداف الس ياسة النقدية  بقاء لا  سوف يعني انخفاض مدى اس تقلالية البنك المركزي ا 

 على اس تقرار الأسعار و بالتالي ارتفاع التضخم.

 ارتباط الشفافية باس تقلالية البنك المركزي:ـ 

تعد الشفافية احد وسائل البنك المركزي للتأأكيد على التوقعات بالا بقاء على معدل تضخم منخفض ، و التي تعني 

جراءات و مؤشرات الس ياسة النقدية و التي تفصح عن  أأن يقوم البنك المركزي بالا علان عن كافة المعلومات المتعلقة با 

بقاء على اس تقرار الأ   سعار ، ملل الا علان عن أأهداف نقدية محددة ، كالتوسع في المعروضمدى سعي البنك المركزي في الا 

النقدي بمعدل يتناسب مع النمو في الناج  المحلي الا جمالي ) كهدف وس يط( أأو اس تهدف معدل التضخم يلتزم البنك المركزي 

نقدية عادة من صعوبة في ل ا أأهميتها لما يتسم به أأداء الس ياسةو بتحقيقه ) كهدف نهائي( للس ياسة النقدية الأكثر شفافية 

ذ لى أأن تتضمن  مراقبته، ا  أأن العلاقات النقدية الأساس ية يصعب فهمها فهما كاملا ، و هي لا تعمل بصورة أ لية ، و تميل ا 

نه من الضروري أأن يجعل البنك المركزي المس تقل  فترات طويلة و متفاوتة بين تغيرات الس ياسة و النتائج النهائية ، لذا فا 

 كثر شفافية ليبرر اس تقلاليته.س ياسة أأ 

                                                           
 مقدما. والا علان عنهكان يتم تحديده هدف للمعروض النقدي أأو التضخم  29 

30 CASTELO-BRANCO, M.; SWINBURNE M. (1991), Op.Cit. 
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مما س بق يتضح لنا أأن التحكم في التضخم من جانب العرض يعد مرحلة تالية للتحكم في التضخم من جانب الطلب، 

، و اللتان تتأأثران قديةشفافية الس ياسة النو بأ لية التوقعات التي تعتمد بصورة أأساس ية على كل من مصداقية و و يتأأثر بقوة 

طار الربط بين المتغيرات المختلفة المؤثرة على التوقعات التضخمية تقلالية البنك المركزي بمدى اس  بدورهما تظهر كما  ،في ا 

مصداقية الس ياسة النقدية  أأن Castelo Branco and Swinburne 311991تغير تابع للشفافية حيث يرى المصداقية كم 

زه على وجه العام بحيث يدرك ما تحاول الس ياسة النقدية انجاثر شفافية ، أأي يجعلها أأكثر وضوحا للرأأي كعلها أأ بج تتحسن 

 التحديد.

 ـ علاقة اس تقلالية البنك المركزي بالمتغيرات الاقتصادية:

لى العلاقة التي تربط الاس تقلالية ببقية المتغيرات الاقتصادية  الجزءسوف نتطرق في هذا  النجاعة  التي تضمنو ا 

 لية:صها في النقاط التالخ ون  الاقتصادية

 :ومعدل التضخماس تنتاج العلاقة بين حرية الحكومة في وضع الس ياسة النقدية  .1

 الس بعينات،خم المرتفعة في لتضالسابقين مع الواقع يبين لنا ان تجربة ا زئيينالجبمطابقة التحليل الذي قمنا به في 

قة قد حفز العديد من الاقتصاديين لا جراء بعض الدراسات التطبيقية لتحديد طبيعة العلا النقدية،تنامي تأأثير المدرسة و 

لتوسع في او طلباته ل  واضطرابها من خلال المثولالبنوك المركزية للسلطة الس ياس ية  التضخم وبين تبعيةبين ارتفاع معدل 

 يلي:لدراسة فيما هذه ال النتائج  وتمثلت أأهم ةنفقاهاا المتزايدالا صدار النقدي لتمويل 

من أأول الدراسات التطبيقية التي حاولت دراسة العلاقة بين 32BadeR.  (1985 )و  Paking  M .تعتبر  –أأ 

 اس تقرار معدل التضخم هذا و قد قامت هذه الدراسة بقياس اس تقلاليةلمركزي عن الضغوط الس ياس ية و اس تقلال البنك ا

 :33يليالبنك المركزي وفقا لما 

ر ى سلطة الحكومة في تحديد أأجو الذي يتحدد لد وهو الأمرـ مدى تأأثير الحكومة على مالية البنك المركزي، 

 .وتوزيعه لأرباحهفي ميزانية بنك المركزي  وعلى التحكمأأعضاء مجلس البنك المركزي، 

يين أأعضاء تع  يتحدد بمدى سلطة الحكومة في وهو الذي المركزي،ـ مدى تأأثير الحكومة على س ياسات البنك 

دارة البنك  ذا كانت الحكومة أأم المجلس هو صا وعلى ماتمثيل الحكومة في هذا المجلس  وعلى مدى المركزي،مجلس ا  حب ا 

 السلطة النهائية في تقرير هذه الس ياسة.

لى أأن درجة الاس تقلال المالي لم تكن عاملا مؤثرا في مع  ريتنا بعد" بدل التضخم في فترة مو انتهت هذه السلطة ا 

" و الوقت الذي أأكدت فيه على أأن الاس تقلال في تحديد الس ياسة النقدية يعتبر محددا هاما لمعدل التضخم ، بدليل زوود

 أأن البلدين الذين سجلا أأعلى درجة في اس تقلالية تحديد الس ياسات النقدية )أألمانيا و سويسرا( كانت معدلات التضخم فيهما

 Willet ،(1990 )Mayer and Grilli، Sebastian(1988)وفقا ل  في العينة أأقل من جميع الدول الأخرى الممثلة

                                                           
31 CASTELO-BRANCO, M.; SWINBURNE M.(1991), Op.Cit. 
32 Gerard Barmoullé et Dominique Angey, "Economie monétaire", Dollar, 1998, P 279. 
33 Gerard Barmoullé et Dominique Angey, Op.Cit, 280. 
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34Edwards & Guido Tabellini (1991)  ين ب ات توضح العلاقة الضعيفةكل هذه الدراسات تعتبر بمثابة اختبار

 .35التضخم و الاس تقلالية

 ( فقد اس تخدمت ثلاث مقاييس رئيس ية:4199)  .CukiermanA 36أأما دراسة  –ب 

 ـ مقياس قانوني لقياس مدى اس تقلالية البنوك المركزية من واقع تشريعاهاا في الدول المختلفة.

 وك المركزية.ولين في الا دارة العليا في البنؤ ي أأجراه على مس قام  على بيانات الاس تبيان الذـ مقياس تطبيقي ميداني

هو أأكثر التحليلات  Cukierman تحليل هيعتبر ذا ـ مقياس تطبيقي على قياس معدل تغيير محافظي البنوك المركزية ه

لمركزية فعلا ا حتى وقتنا هذا، ليس فقط لأنه تضمن معلومات عن الوضع الحقيقي للاس تقلالية التي تتمتع بها البنوك واقعية

 .فقط(دولة  24الاس تبيان  )شملدولة  70دراس ته شملت حوالي  ولكن لأن، في الواقع العملي

 ت التضخم.معدلاة اس تقلال البنوك المركزية و الدراسة أأيضا ا لى وجود علاقة ارتباط عكس ية بين درج وانتهت هذههذا 

 (1980 -1990(: ترتيب البنوك المركزية على أأساس درجة الاس تقلالية القانونية ) 2-3الجدول رقم)

 درجة اس تقلالية التضخم الدول درجة اس تقلالية التضخم الدول

 0,31 8 أأستراليا 0,68 3 سويسرا

 0,28 7 فرنسا 0,66 3 أألمانيا

 0,27 8 السويد 0,58 4 النمسا

 0,27 7 فنلندا 0,51 5 الو. م . أأ 

 0,27 12 زلندا الجديدةنيو  0,47 7 الدنمرك

يطاليا 0,46 6 كندا  0,22 11 ا 

 0,21 10 ا س بانيا 0,42 3 هولندا

 0,19 5 بلجيكا 0,39 9 ايرلندا

 0,16 3 اليابان 0,37 5 لوكسمبورغ

 0,14 8 النرويج 0,36 38 ا سلندا 

    0,31 7 بريطانيا

 

اجتمعت على أأن وجود بنك مركزي مس تقل في دولة ما من شأأنه أأن  –وغيرها  –كافة هذه الدراسات  والمهم أأن 

 .37يؤدي ا لى خفض معدلات التضخم

                                                           
34 Sebastian Edwards & Guido Tabellini, (1991). "Political Instability, Political Weakness and Inflation: An Empirical Analysis," NBER 

Working Papers 3721, National Bureau of Economic Research, Inc. 
35 Gerard Barmoullé et Dominique Angey, Op.Cit, 282. 
36 Cukierman, A. & Webb, S., (1994). "Political Influence on the Central Bank: International Evidence," Discussion Paper 1994-100, 

Tilburg University, Center for Economic Research. 
37 Cukierman, A. & Webb, S., (1994).Idem. 

https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/3721.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
https://ideas.repec.org/p/tiu/tiucen/1ab1ec96-2aa1-458f-9aec-c01648378286.html
https://ideas.repec.org/s/tiu/tiucen.html
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هذه العلاقة حيث يدعم العلاقة المعدومة  Schaling (3199) 38ـ تبنىالعلاقة بين اس تقلالية و النمو الاقتصادي: .2

التي تجمع ما بين الاس تقلالية و مس توى معدل النمو من جهة و العلاقة الموجبة ما بين الاس تقلالية و التغيير في 

ثبات وجود علاقة موجبة لمعدل النمو بالاس تقلاليةالنمو ، نظريا ،  ل تضخم ، حيث أأن تحقيق معدنس تطيع ا 

و الذي يدعم النمو  ،ر النقدي الذي حققته الاس تقلاليةلطات النقدية يعتبر بمثابة ثمرة لاس تقراضعيف من قبل الس

لا أأنه يدعم معدل الفائدة الحقيقي و يجعله موجبا، مما يبرهن فرضية وجود علاقة موجبة بين  الاقتصادي بدوره ا 

قلص من حجم ، الا جراء الذي يائدة الحقيقيثلة في رفع سعر الف، و المتم حيةالاس تقلالية و معدل النمو، هذا من نا

و بالتالي نستنج  ،ة عكس ية بين الاس تقلالية و النموا يوضح وجود علاقممالاستثمارات و بالتالي تخفيض النمو، 

 لنمو و الاس تقلالية.االمقاربتين وجود علاقة حياديتي من 

 ( %PIB) 39ومعدل النمو(: العلاقة بين الاس تقلالية 2-3الشكل رقم)

 

 :والس ياسة الماليةالعلاقة بين الاس تقلالية  .3

 ضمن ةوسعيتأأنه في حالة اعتماد الس ياسة المالية  40Wallace and Sargent (1981) ينيوضح الاقتصادي

ن الس ياسة النقدية سوف تكون تضخمية ، بلد مال الاستراتيجية العامة للاقتصاد  جز في الميزانية(، يمكن تمويل الع )بهدففا 

ذا  س تقلالية الا والمحققة بفضلنقدية انكماش ية دة س ياسة ابأأنه في حالة س ي الذي يؤكد 41Alessina (7198)مللما  نذكران ا 

                                                           
38 Schaling, E., (1993). "On the Economic Independence of the Central Bank and the Persistence of Inflation," Papers 9336, Tilburg - 

Center for Economic Research. 
39 Gregorn Mankiw, "Macro-économie", 3 édition, deboeck, paris, 2003, p 472. 
40 Thomas J. Sargent & Neil Wallace, (1981). "The real bills doctrine vs. the quantity theory: a reconsideration," Staff Report 64, Federal 

Reserve Bank of Minneapolis. 
41 Alberto Alesina & Alex Cukierman, (1987). "The Politics of Ambiguity," NBER Working Papers 2468, National Bureau of Economic 

Research, Inc. 
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https://ideas.repec.org/p/fth/tilbur/9336.html
https://ideas.repec.org/s/fth/tilbur.html
https://ideas.repec.org/p/fip/fedmsr/64.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedmsr.html
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/2468.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
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العجز لن  س ياسة مالية صارمة، لأننا نعلم مس بقا ]أأن وذلك بفرضتس تطيع السلطات التحكم في تقليص العجز الموازي 

 .[يمول بواسطة الا صدار النقدي )التضخم(

أأي الصرامة  نقدية،ال الس ياسة المالية أأكثر مسؤولية بواسطة الاعتماد على اس تقلالية السلطة  أأصبحتوبالتالي 

أأو الدين  العجز الموازيو عن وجود علاقة سالبة بين الاس تقلالية  والذي يعبر الس ياسة المالية على الانضباط برالنقدية تج

لى كيفية قياسها. بعد التطرق ا لى علاقة الاس تقلالية بالمتغيراتف العام،   النقدية س نتنقل ا 

 المطلب الرابع: قياس اس تقلالية البنك المركزي.

ثبات العلاقة بين اس تقلالية المصرف المركزي  لى لجأأ العديد من الب التضخم، وانخفاض معدلمن أأجل ا  احلين ا 

 وقارنوها بمعدلول  عينة من دطريقة أأخرى تعتمد على التحليل الكمي، فجربوا قياس درجة اس تقلالية المصرف المركزي في

ثبات أأن محددة،من البلدان المختارة في العينة خلال فترة زمنية  التضخم في كل بلد لى ا  معدل التضخم  سعت هذه الأبحاث ا 

ليها و  كبيرة كان أأقل كلما كانت درجة الاس تقلالية  السابق. زءفي الجالتي س بق التطرق ا 

لأن هذه  االبنوك المركزية صعوبة كبيرة خاصة في قياس تلك الاس تقلالية نظر  يةتواجه الدراسات المعنية باس تقلال 

 .نسبيةالأخيرة بطبيعتها لا يمكن قياسها كميا بشكل دقيق لما يحكمها من عوامل تحتمل أأحكاما 

لى أأي مدى يعطي القانون هذا  اس تقلالية جرى العرف على قياس وعموما فقد البنك المركزي عن طريق تقدير ا 

 نطلق عليه بصفة عامة الاس تقلال الس ياسي أأو القانوني. اوفقا لمهذا في أأن نحدد و ،بنك اس تقلاليةال 

الصلاحيات القانونية الممنوحة للبنك المركزي فيما يتعلق بتحديد  وأأدلة منها:على عدة شواهد  والذي يستند

 النقدية،ن الس ياسة ع ومحاس بة المسؤولينلة اءتتولى مسلجهة التي و االأهداف النهائية له، المهام الرسمية للبنك المركزي ا

دارته  واعضاء مجلستأأثير الحكومة في تعيين محافظ البنك المركزي من خلال   لبنك المركزي.باهذا التعيين  وطول فترةا 

لكية فم  لبنك المركزي ينبغي ابتعاده لأنه لا يدل على حقيقة اس تقلالية البنك المركزي ،ل غير أأن المعيار الأخير 

الدولة لهذا البنك أأو مساهمتها في ملكيته ليس لها بالضرورة و في كل الحالات تأأثير على اس تقلالية ، و الدليل على ذلك 

و أأ أأن بعض البنوك المركزية يساهم القطاع الخاص في ملكيتها و مع ذلك تضل خاضعة لتأأثير الحكومة في مزاولتها لوظائفها 

 تهاكون تابعا لها في ممارس و ي اكزي الياباني و الذي هايمن عليه الحكومة و تمارس عليه تأأثيرا ملحوظعلى ذلك البنك المر  ثالالم 

 .42للس ياسة النقدية و على العكس من ذلك نجد بنوكا اخرى تتمتع بدرجة عالية من الاس تقلالية رغم أأنها مملوكة بشكل كامل

لى قوانين المصارف المركزية في الدول التي اختاروها في دراس تهم  هذه  اس تخلصوا منو لقد استند الاقتصاديون ا 

قالةمن هذه العناصر طريقة تعيين و القوانين العناصر التي تؤثر على اس تقلالية المصرف المركزي،   لساوأأعضاء المج  الحكاموا 

عطاء تعليمات ا لى المصرف خ وحق الحكومةف الس ياسة النقدية الصلاحية في وضع أأهدا والجهة صاحبةالعليا،  لال أأدائه با 

وضع لكل عنصر قانوني معدل ثقيل مما يسمح وقد  ،تراض من مؤسسة الا صدارقالحكومة في الا ومدى حريةلمهامه 

 باحتساب درجة الاس تقلالية كل مصرف مركزي.

                                                           
 

 الدولة رأأسماله بالكامل في حين تعتبر من أأكثر البنوك المركزية في العالم اس تقلالا عن الحكومة. والذي تملكسينك(  )البوندالمثال على ذلك البنك المركزي الألماني،  42 



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 97 

وهي  ضخم،للتية المس تقلة قد حققت معدلا منخفضا أأن البلدان ذات المصارف المركز ف( 2-3حسب الجدول رقم )

تكون الس ياسة المالية دما عنبالاس تقلالية  يتمتع المصرف المركزي أأظهر بعضها أأيضا أأن وحسب بلتكتف بهذه النتيجة  لم

لكن هذا التحليل الكمي واجه انتقادات من بعض الباحلين  محدودا،الموازنة من مؤسسة الا صدار  وتمويل عجزمنضبطة 

ظهار التزامن بين درجة اس تقلالية المصرف المركزي  ليها أأنها اكتفت با  تقدم براهين ون أأن د ومعدل التضخمالذين نس بوا ا 

 أأكيدة على أأن انخفاض معدل التضخم يعود ا لى هذه الاس تقلالية.

 كليالمبحث الثالث: التوازن الاقتصادي ال

 المطلب الأول: ماهية التوازن الاقتصادي

الكشف و تلعب فكرة التوازن الاقتصادي دورا حيويا في مجال النظرية الاقتصادية بهدف تحليل العلاقات المختلفة 

ة علم الاقتصاد فكرة التوازن من علم الميكانيك، أأي أأنها فكر  ولقد اس تعارنقاط أأو مجال التوازن بين هذه العلاقات،  عن

 أأساسا ذات الصلة بدراسة توازن الأجسام المادية. ةديناميكي

توازن المشروع حينما ماته مع منتجاته و ي اس تخداته مع دخله أأو تتعادل ايعتبر الفرد في حالة توازن عندما تتعادل نفق

نتاج ا لى الحد الذي يتع نميمضي  في الا  يراده مع تكلفته، و الجدير بالذكر أأن التوازن الجزئي للفرد أأو المشروع ا  ا ينبلق ادل في ا 

عنه التوازن العام للاقتصاد الذي س يهم في تحقيق الخطة الاقتصادية العامة، التي تس توجب توازن العرض و الطلب على 

يرادا ومصروفا و توازن ميزان ن التوازن الاقتصادي العام ي  النقود و توازن الميزانية الحكومية ا  تضمن المدفوعات و عليه فا 

 .عدة توازنات جزئية بتحقق الربط و التنس يق بينها على أأفضل وجه

حدى القوى  حالة تعادلية بين قوى متضادة تتأأثر فيما بينهما بعلاقات معينة، فعندما تتغير ا  ذن التوازن هو وصف ا  ا 

 .ديدةتلقائيا أأو عمدا للوصول ا لى حالة توازنية سابقة أأو بحثا عن حالة توازنية ج من القوى يتأأثر غيرهابزيادة أأو بالنقصان 

جماع  عديدة تتناول تحليل التوازن الاقتصادي، الذي لم يكن محل وحديثا بمفاهيملقد زخر الأدب الاقتصادي قديما  ا 

لأن كل اقتصادي  ،وأأدوات تحقيقه حيث تحديد نوع التوازن المرغوب ولكن منبين الاقتصاديين، ليس من حيث التعريف 

ليه من وجهة نظر معينة على الرغم من وضوح فكرة التوازن مبدئيا على أأنها حالة التي تتصف بالاس تقرار  ، الثباتو ينظر ا 

عطاء بعض التعاريف لهذا المصطلح الذي ما زال محل اهتما دة له، لذلك س نحاول في هذا الجزءما لم تتغير العوامل المحد م ا 

لى اليوم.كبير   من طرف الاقتصاديين ا 

كلمة التوازن يمكن تعريفها عموما على أأنها الحالة التي تكون فيها محصلة القوى التي تؤثر على حالة معينة مساوية 

 .43الحالي على ما هو عليه وتترك الوضعللصفر، أأي أأن القوى المتضادة تتعادل في القوة 

يتحقق عدم  عندما يبتعد الاقتصاد عن حالة التوازنا الضغط نحو التغيير ، و يعرف أأيضا بأأن الحالة التي ينعدم فيه

نتاجها ، حسب هذا 44التساوي بين الا نتاج أأو الدخل و مس توى الا نفاق مما يدفع المؤسسات ا لى رفع أأو خفض مس توى ا 

                                                           
43 KEMPF Hubert (2000), Règles et discrétion, Analyse macroéconomique, ouv. Collectif sous la direction de HAIRAULT Jean-Olivier, 

La Découverte, P125-128. 
 .125ص  الجزائر،ديوان المطبوعات  "النظرية الاقتصادية"، ،(1994)الموسويد ضياء مجي 44
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في ، و ع الا نفاق المخططالكلي مالدخل يصبح الاقتصاد في حالة توازن عندما يتحقق التساوي بين الا نفاق الفعلي و التعريف 

نتاج الجاري الذي يتم بيعه كل الهذه الحالة فقط يكون الأفراد و المؤسسات  نفاق كامل الدخل الناج  عن الا  ية راغبين في ا 

لى  الأفراد و المؤسسات كما يعني التوازن أأيضا  نما يدل علىتعادل أأهداف قوى معينة و من ثم فعدم التواز ا  الاختلال  ن ا 

نها تفعل ذلك بهدف بيع كل 45لأوضاع الجاريةغيير لو ت  نتاج سلع و خدمات فا  ، مللا عندما تقوم الوحدات الاقتصادية با 

 .ةهذه السلع و الخدمات بأأسعار معين

ذا لم يرغب المس تهلكون في عملية الشراء بالأسعار المتوقعة فس يحدث عدم التوازن و ينتج عن ذلك تغير الأسعار  و ا 

نتاج و الخدمات بالأ أأو تغير  ذا قام المس تهلكون بشراء الا  نتاج أأو الاثنين معا، أأما ا  منه قق التوازن و سعار المتوقعة فسيتحالا 

نتاج أأو الأسعار، كذلك يعرف التوازن بمعنى اختلال التوازن حيث يعرفه " رمزي زكي" بأأنه الاختلال بين  لا يتغير الا 

الة حتياجات الفعلية التي يحتاجها المجتمع ، أأي هذا الاقتصاد ببساطة يكون في ححجم الموارد المتاحة ذاتيا و بين حجم الا

ذ ما كان س يخدم موارد أأكثر مما يملك في الواقع بعابرة أأخرى يتحقق التوازن بين كميات الموارد التي ترغب  اختلال توازني، ا 

 .46لموارد المتاحة في الاقتصاد ككلالوحدات الاقتصادية في اس تهلاكها أأو حيازهاا أأو مبادلتها مع كميات ا

راسات أأن ترى بعض الد والطلب بحيثالتوازن بين العرض ش يوعا للتوازن الاقتصادي هو  والتعريف الاكثر

 .التوازن الاقتصادي يتحقق عندما يتساوى الطلب الكلي مع العرض الكلي

ة و في العرض الكلي خلال الفترة القصير  عندما لا يكون هناك دوافع للتوسع أأو الانكماش بزيادة الطلب الكلي أأو

ذا كانت الكمية المطلوبة مساوية للكمية المعروضة عند سعر ، لتوازنا هذا المعنى يمكن القول بأأن سلعة ما في حالة توازن ا 

أأما الاقتصادي  ،مبادلات كل السلع في السوق و يعتبر سعر وحيد هالسعر الذي تتم على أأساس هو يعرف سعر التوازن بأأن

ى جزئية أأو كلية أأو ساوى فيها قو ت " مبارك حجير" فيعرف  التوازن الاقتصادي بأأنه " الحالة الاقتصادية و المالية" التي ت 

ن عدم اس تمرار أأحدها أأو نقصها أأو زيادته مع ثبات غيره ، يمكن  كلاهما، عندما تتوفر شروط و ظروف محددة، بحيث ا 

لى أأن  أأن يؤدي من خلال العلاقات لى اختلال يطول أأو يقصر أأجله ا  و التأأثيرات المترابطة عبر الوحدات الاقتصادية، ا 

لى حالته الأولى  .47تحدث أأو تس تحدث عوامل مضادة ، تعمل في عكس الاتجاه المختل، ليعود التوازن الاقتصادي ا 

 في الملاحظات التالية: نلخصهايعتبر هذا التعريف شامل لأنه تضمن نقاط عديدة 

لى الحالة الاقتصادية  براز للأصل الاقتصادي  والمالية وفي ذلكـ سير التعريف ا   تصادي.الاق  والمالي للتوازنا 

لى تأأكيد التوازن أأو المتراب وللتأأثيرات الاقتصاديةالعلاقات  وما تسببـ يؤكد التعريف على أأهمية توفر شروط التوازن  طة ا 

 اختلاله.

لى التوازن الكلي ـ يتضمن التعريف حالات تعادل الق شارة ا  ا لى  ضافةبالا  ئي والجزوى الجزئية أأو الكلية أأو الاثنين معا، ا 

 كافة حالات التوازن الأخرى.تضمن 

                                                           
45BÉRAUD Alain (1999), Introduction à la macroéconomie, Economica, Paris, P 66-70. 

براهيم)نعمة الله نجيب  46  .34ص ، سكندريةالا  جامعة  التجارة،"، كلية التحليلي الجمعي :أأسس علم الاقتصاد" ،(2000ا 
47BÉRAUD Alain (1999), Op.cit., P 66-70.  



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 99 

لحرية جهاز  أأمرها ويتركـ يسير التعريف كذلك ا لى عوامل تحقيق التوازن الاقتصادي بحيث هذه العوامل يمكن أأن تحدث 

تحداث حالة النظام الرأأسمالي، أأو يتحقق التوازن الاقتصادي باس   في الي كما هوللقطاع الح والائتمان وحرية النشاطالسوق 

وازن من خلال التعاريف السابقة نس تنتج أأن الت ،عوامل تتدخل بها الدولة كما هو الشأأن في حالة الاقتصاد الاشتراكي

لى  وينصرف فيمصطلح جديد في الاقتصاد   و رأأس المال أأو أأسواق العمل.السلع أأ  التوازن أأسواقالعادة ا 

 أأنواع التوازن الاقتصادي:

قتصاديين ختلاف الاهذه الأنواع بسبب ا ولقد تعددتيتمثل فيها التوازن الاقتصادي  وصور عديدة هناك أأنواع

 الأنواع فيما يلي: وتتمثل هذه ،التوازن الاقتصادي ةهيفي اس تجلاء ما

 .والتوازن الديناميكيالتوازن الساكن 

ل تظو يكون النظام الاقتصادي خاليا من التراكمات حينما  يكون التوازن في حالة سكونـ التوازن الساكن:  1ـ 

نتاج  معدلات  .48الادخار والمخزون ولا صافيلا تتغير الأسعار  ومتساوية كما والاس تهلاك ثابتةالا 

فهو عبارة  على ذلكو أأو في فترة معينة  معين،يمكن التحليل الساكن من دراسة العلاقات بين المتغيرات في لحظة 

لا  49عن صورة جامدة أأو ساكنة لنواحي النشاط الاقتصادي  ذاا  فوضع التوازن الساكن بالمعنى الضيق لا يمكن بلوغه ا 

ل كما رأأس المال ثابتا كما يفترض ثبات عدد السكان أأو قوى العم ويظل رصيد الاستثمار،وافترضنا ثبات كل من الادخار 

عدم تغير قيم المتغيرات محل الدراسة، أأو أأن هذه القيم تتغير بمعدلات  والثبات يعني 50يفترض أأيضا عدم وجود تقدم تقني

 بطيئة جدا بحيث لا تؤثر على دراسة النتائج في الفترة المحددة.

لى قلب  و التوازن الساكن لا يعني غياب الاختلال في فترة معينة قد يحدث اختلال في المركز التوازني يؤدي ا 

لى مركزه التوازني  الخطط الاقتصادية مع تغيير في تنظيم الوحدات الاقتصادية يؤدي في النهاية ا لى عودة النظام مرة أأخرى ا 

زل الظواهر عادية طابع السكون والاس تقرار و ت الاقتصساد تفكير التوازن الساكن عندما كان يغلب على النظريا 51الأول

حداث هذا النوع من التوازن فقط، لكن رغم انتشار  الاقتصادية بعضها عن البعض مع التركيز على العوامل التي تعمل على ا 

 الاختلال.يز بالحركة و النمو والتوازن وهذا التحليل فقد تعرض لعدة انتقادات منها أأن الحياة تتم

هذا التوازن المدى الزمني الفوري لحركة المتغيرات، كما أأنه لا يوضح الكيفية التي تتحرك بموجبها  كذلك لقد أأهمل

ازن المتحرك أأو  اس تعمال التو في التوازن الساكن تم  النقدولتلاقيالمتغيرات من وضع توازني ا لى وضع توازني جديد، 

 الديناميكي.

 

 

                                                           
48BLANCHARD Oliver Jean & FISHER Stanley (1989), Lectures on Macroeconomics, MIT Pess, Cambridge, P 320-324. 

 .11، ص 1968مطبعة المعارف، بغداد  "دروس في الاقتصاد"،، (1968)محي ناصر اللبان 49
لى النظرية الاقتصادية ، "(2003) سهير الس يد 50  .14، ص ، القاهرةوالتوزيعا شراك للنشر  "،–والتطبيق المفهوم  –المدخل ا 

51 BLANCHARD Oliver Jean & FISHER Stanley (1989), Op.cit., P 320-324. 
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وهكذا لزمن ا وتطورها خلاليدرس هذا التحليل العلاقات بين المتغيرات الديناميكي )المتحرك(:  ـ التوازن 2ـ 

لا يتميز بالحركة  لذلك فهووف للتحليل الساكن يصور لنا شريطا للحياة الاقتصادية المتحركة بطبيعتها لامخالتوازن الحركي  فا ن

نما يتميزفحسب،  دخال عنصر الزمن وا  وسير ر تطو  ومعرفة كيفيةهو بحث  أأسلوب التحليل الحركي والهدف من، 52كذلك با 

له تأأثير على  في فترة معينة يمكن أأن يكون والاختلال المحققالتوازن  وكيف أأنالاقتصادي بالنس بة لتطور الزمن  النظام

 .53حالات الاقتصاد في فترات أأخرى

د ، فهو لا يلبث أأن يفسح المجال أأمام اختلال جديوالعوامل الملائمةيقوم هذا التوازن عندما تتوفر له الظروف 

لى توازن جديد انطلاقا من تدخل عوامل   .54مكان الأول وظروف جديدةيؤدي ا 

شروط ل من فترة لأخرى  حققتفالتوازن الحركي ي  الحركي، وبين الاختلالينبغي علينا أأن نميز بين التوازن الحركي 

 المؤثرة فيو ركي فلا يحقق شروط هذا التوازن بسبب الفواصل الزمنية المؤقتة التوازن الاقتصادي الكلي، أأما الاختلال الح

 صادي.الحركي يتميز بالتقلبات الأكبر أأو الأقل اتساعا للنشاط الاقت وبالتالي فالاختلال المس تعملة،تطور المتغيرات 

ل نحو مزيد من التغير مي وليس لها، ةالتوازن بأأنه الحالة التي تكون فيها النفقات من غير المخزون ثابت ويعرف هذا

ن التوازن السلعي  يجابيا أأو سلبيا في المخزون، فا  ذا تضمن هذا التوازن تغيرا صافيا ا  على الأقل على المدى القصير، مع أأنه ا 

ى لا المد توازن قصيروال فا ن زيادة أأو نقص السلع يتولد عنها تغيرا لاحقا في النفقات  ومن ثملا يتحقق،  والانفاق الكامل

التي و الاعتبار التغيرات السلعية في الفترة القصيرة، لأنها عادة تكون صغيرة نسبيا مقارنة بالحجم الكلي للسلع  يأأخذ بعين

 تأأثيرها في الأمد الطويل. يظهر

نتاج ملل ال لات ـ توازن الأمد الطويل: 3ـ  ، المبانيو يشمل هذا التوازن الفترة التي تتغير فيها العوامل الثابتة للا 

لى  نتاج الذي يؤدي ا  دخال الفنون الحديثة في الا  فتتغير نتيجة لذلك كفاية الا نتاج تغيرا كبيرا يأأخذ هذا التوازن في الاعتبار ا 

نتاج ملل نس بة اليد العاملة   .55ورأأس المالتغير في العلاقات بين عوامل الا 

 مس تويات التوازن الاقتصادي.

ل، في التحليل الاقتصادي سواء في الأجل القصير أأو الأجل الطوي لعرض مهمةواتمثل فكرة التوازن بين الطلب 

مكانية  ولذلك يشكل ومس توى ، السلع المتبادلة 56كميات ومحاولة تحديدوضع التوازن حلا للمشكلة الاقتصادية المتمثلة في ا 

ليه على و لكميات المطلوبة وهذا الوضع الذي يتحدد عنده السعر التوازني بتعادل الكميات المعروضة با الأسعار، ينظر ا 

 عام أأو على المس توى الكلي. وأأحيانا بشكلأأحيانا على المس توى الجزئي  مس تويين،

 

 

                                                           
52 DEUTSCHER Patrick (1990), R.G. Hawtrey and the development of Macroeconomics, MacMillan, London, P56-64.  

 .15ص  السابق،، نفس المرجع (2003)سهير الس يد 53
 .31، ص وكالة المطبوعات، الكويت "النظرية الاقتصادية الكلي"،، (1977)صقر أأحمد صقر 54

55KEMPF Hubert (2000), Op-cit., P125-128. 
56 E. Alghndery (1971), "cours d’analyse macro-économique ", Economica, Paris, p 45. 



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 101 

 التوازن على المس توى الجزئي.  -1

 المس تهلكة بهدفو يهتم التوازن على المس توى الجزئي بتحليل السلوك الاقتصادي للوحدات الاقتصادية المنتجة 

يشكل  والخدماتلع هذا التحليل فالطلب على الس وفي ظلمنفعة  وتعظيم أأقصىتعظيم أأهدافها المتمثلة في تعظيم الأرباح 

 المعروضة مع الكميات المطلوبة في السوق. وبالتقاء الكمياتة رئيسي للوحدات الاقتصادية المنتجالنشاط ال

ما با توازن و ن، لذلك س ندرس في هذا الا طار توازن السوق توازن أأو عدم تواز ل فالنتيجة تنعكس على السوق ا 

 كنماذج للتوازن الاقتصادي على المس توى الجزئي. وتوازن المس تهلك المنتج

يتوازن السوق عندما تتساوى الكمية المطلوبة من سلعة ما في فترة معينة مع الكمية المعروضة  ـ توازن السوق: 1ـ 

النقطة بأأنها  ف هذهوتعر  نقطة،هندس يا عندما يتقاطع منحنى الطلب مع منحنى العرض للسلعة عند  ويتحقق التوازن منها،

السوق بعدة  ويتأأثر توازن، 57الاختلال في السوق يرجع ا لى عدم تكافؤ الكمية المعروضةو التوازنيالكمية التوازني و  السعر

 الأس باب منها:

لى منافسة من   أأو تكون لها سلعة مكملة لها فعندما تتغير أأخرى،طرف سلع ـ تعرض السلعة موضوع الدراسة ا 

هذه السلعة ل  لسوقياوضع التوازن  يتغير ثم ومنأأسعار هذه السلعة فا ن منحنى الطلب على السلعة الأصلية س يغير مكانه، 

 التغير في الكمية أأو في السعر على مقدار المرونة السعرية للعرض حيث: ويتوقف حجم وكمية التوازن،أأي سعر التوازن 

أأقل ارتفاعا  وازنوكمية التـ زيادة الطلب نتيجة ارتفاع أأسعار السلع المتنافسة تجعل سعر التوازن أأكثر ارتفاعا 

 حالة عدم مرونة منحنى العرض. وذلك فيمقارنة بوضع التوازن الأصلي 

أأقل انخفاضا  توازنوكمية ال ـ انخفاض الطلب نتيجة ارتفاع أأسعار السلع المكملة تجعل سعر التوازن أأكثر انخفاضا 

 حالة مرونة منحنى العرض. وذلك فيمقارنة بوضع التوازن الأصلي، 

آخر هو تدخل الحكومة للتأأثير على التوازن في سوق السلعة ، بفرض سعر أأعلى أأو أأدنى ففي حالة ف ض ر سبب أ

فضة الدخل ففي هذه نخالم لفئات ار في حدود منخفضة لتقديم الدعم ل حد أأعلى للسعر لا يمكن تجاوزه للمحافظة على الأسع

، لسعرفي حالة وضع الحكومة كأدنى ل الحالة يكون السعر المفروض أأقل من سعر التوازن ، مما يتولد فائض الطلب، أأما 

في السوق، في هذه الحالة يظهر فائض العرض و في كل الظروف فا ن وضع يكون السعر المفروض أأكبر من سعر التوازن 

صلية ثم ود الاختلال صعودا و نزولا حتى يتبين في وضع تتم مقارنته بنقطة التوازن الأ سالتوازن سيتأأثر في السوق، و سي 

 لعرض لكل من سعر و كمية التوازن.تحدد نقطة تقاطع منحنى دالة الطلب و منحنى دالة ا

 

 

 

 

 

                                                           
 .147ص  الأردن، عمان،"، دار وائل للنشر، مقدمة في التحليل الاقتصادي الجزئي، "(2001)مجيد علي حسين، عفاف عبد الجبار سعيد 57
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  Pالسعر                                               (: تحديد توازن السوق.3-3الشكل رقم) 

 S  1P 

 0E  

 0P السعر التوازني 

 

 D 2P 

  Q Q1 Q0 Q2الكمية            

 ةالكمية التوازني

 ، "مقدمة في التحليل الاقتصادي الجزئي"، دار وائل للنشر، (2001)مجيد علي حسين، عفاف عبد الجبار سعيدالمصدر: 

 .148ص الأردن، عمان،

أأي عند النقطة التوازن  Q0و الكمية    0Pمن الشكل السابق يتضح بأأن التوازن في السوق يتحدد عند السعر  

0E   0، و يختل التوازن في السوق عندما يرتفع السعر منP    لى ، فيرتفع الكمية المعروضة و تنخفض الكمية المطلوبة  1Pا 

فترتفع الكمية المطلوبة و تنخفض   2Pا لى  0Pأأو ما يسمى اختلال فائض عرض، كما يختل التوازن عندما ينخفض السعر من

الكمية المعروضة ، و نكون أأمام ما يسمى اختلاف فائض طلب، و تبقى قوى العرض و الطلب تتحرك حتى يس تقر 

ذا Q0و الكمية 0Pعر في مس توى التوازن الأصلي المحدد بالسعرالس ما ا  ، أأي ينتقل كل من منحنى العرض و الطلب ا 

 الأعلى أأو الأسفل، و ينتج عن ذلك وضع توازني بسعر و كمية توازن مختلفين.

ن من مصلحته يكولا  ، بحيثممكنالمقصود بتوازن المنتج الوضع الذي يجعل في على أأقصى ربح ـ توازن المنتج:  2ـ 

نتاجه، و  ضافة ا لى سعر البيع الذي يحقق هذا الربحتغيير حجم ا   يتوقف هذا الحد الأقصى من الربح على كمية السلع المنتجة ا 

كن بتحقيق يسعى دائما ا لى تحقيق أأقصى ربح مم ه، لأنالمنتج يتميز بالرشاد الاقتصادي، حسب الكلاس يك فا ن 58الأقصى

 الكلية. وبين التكلفةأأقصى فرق بين الا يراد الكلي 

لى يراد الكلي و بين الكلافة الكلية ، و يسعى ا  لى تحقيق أأقصى ربح ممكن بتحقيق أأقصى فرق بين الا   و يسعى ا 

اوي سعر السلعة ا ن توازن المنتج يتحقق بتسالشرط الفوري لتوازن سعر السلعة، ف هنتحقيق توازن في سوق المنافسة لا  

نتاج السلعة و الشرط الكافي للتوازن يس تلزم أأن تكون الكلافة الحدية  في تزايد عند مس توى  مع التكاليف الحدية للا 

لى تحقيق توازنه عندما يتساوى الا يراد الحدي عند وضع ن المنتج يسعى ا   توازن المنتج أأما في حالة السوق الاحتكارية فا 

                                                           
 .151-149ص  ،نفس المرجع، (2001)مجيد علي حسين، عفاف عبد الجبار سعيد 58
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التوازن ، و في سوق الاحتكار قد يحدد المحتكر الكمية المنتجة، تاركا تحديد السعر لظروف الطلب أأو يحدد السعر تاركا 

 تحديد الكمية المطلوبة لظروف الطلب.

 الحد الحالة التي يوزع فيها المس تهلك دخله على السلع المختلفة على نحو يحقق له ويقصد بهـ توازن المس تهلك:  3ـ 

ش باع  بمعنى يسعى ا لى تحقيق اقتصاديا، اتعتبر النظرية الاقتصادية أأن المس تهلك رش يدو ، 59قصى من الا ش باعالأ  أأقصى ا 

 بذلك يكونو يرغب في اس تهلاكها في حدود ما يتوفر له من دخل متاح  والخدمات التيممكن أأو تعظيم منفعته من السلع 

ة مع المنفعة ية فا ن المس تهلك يحقق توازن عندما تتعادل المنفعة المكتس بالمنفعة الحد وطبقا لنظريةتوازن، السواء ال قد حقق 

 المضحى بها من النقود التي ينفقها للحصول على السلعة.

ة الحدية لكل توازن يتحقق عندما تكون نس بة قيمة المنفعال فا ن  سلع،لمس تهلك تش تمل عدة الحياة العملية ل  وبما أأن

ق المنفعة الحدية للنقود المضحى بها، أأما توازن المس تهلك لاس تخدام فكرة منحنيات السواء فيحقسلعة سعرها، مساوية لقيمة 

ذا أأخذنا في الاعتبار الافتراضات التالية:  ا 

 .ثبات الدخل النقدي المس تهلك 

 .توفر سلعتين في السوق 

 .ثبات أأسعار السلعتين 

 .التصرف العقلاني للمس تهلك 

 في تلك الفترة.لكل مس تهلك منحنى سواء لا يتغير  

 المس تهلك لا بد من توفر شرطان أأساس يان هما: ولتحقيق توازن

 ميل منحنى السواء يساوي ميل خط الميزانية. .1

نفاق على السلع المشترات يساوي الدخل النقدي المس تهلك. .2  مجموع الا 

 التوازن على المس توى الكلي: -2

ن النظام الاقتصادي يعني في مجموعتين من بعض التقلبات  ر على مس توى بسبب المشكلات الاقتصادية التي تظها 

هذا النظام ملل البطالة و التضخم ، و هذه التقلبات تعتبر عوامل أأساس ية في تدني المس توى الس ياسي و النمو الاقتصادي 

لى عو بالتالي عدم الاس تقرار الاقتصادي و لهذا يصبح الأمر في غاية الأهمية لدراسة و تحليل ظواهر عدم التوازن 

المس توى الكلي لقد مر معنا سابقا أأن التوازن على المس توى الجزئي يعتمد على العلاقة بين العرض و الطلب فمثلا ا ن 

نتاج لمشروع معين يتوقف على طلب المس تهلكين على سلع هذا المشروع من جهة و على العرض  نتاج و سعر بيع الا  الا 

 المنتج من جهة أأخرى.

                                                           
 .151-149ص  ،نفس المرجع، (2001)مجيد علي حسين، عفاف عبد الجبار سعيد 59
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جعل هذا للتوازن توازن عاما يشمل التحليل الكلي للمجتمع أأي أأن هناك عرض كلي و على نفس المنوال يمكن 

الة اقتصاد مغلق لحصادر من كل المنتجين يقابله طلب كلي صادر من كل المس تهلكين و لتبس يط ذلك قدم نموذج مبسط 

التوازن يتحقق  و مس توى C+Sيساوي العرض الكلي  C+Iيتحقق التوازن الاقتصادي عندما يكون الطلب الكلي 

 و يحتل التوازن في حالتين:  S= Iعندما يتساوى الاستثمار مع الادخار 

ما ينتج  لأن وذلكاختلال  وهذا وضعففي حالة يكون العرض يفوق الطلب فينتج عن الاستثمار أأقل من الادخار 

 .60ذلك تراكم المخزون وسيرتب علىالطلب الكلي أأقل من مقدار العرض الكلي  ويكون مقدارلا يطلب كلي 

ستثمار أأقل فينتج عنه ا وعدم توازنأأما في حالة كون الطلب الكلي يفوق العرض الكلي فهذا كذلك وضع اختلال 

 تناقص المخزون السلعي. وس يترتب عنهمن الادخار 

 .والناج  التوازني(: مس توى الدخل 4-3الشكل رقم) 

نفاق                                           العرض الكلي  C+Iالا 

  C+Iالطلب الكلي  

 Cدالة الاس تهلاك 

 

  

 

نتاجالدخل      Y 0Y  45°  والا 

نفاق                                           Sالادخار  S+Iالا 

   

  

 Iالاستثمار  

 0Y 

  Yوالناج  الدخل   

 

آخرونمصطف سلمان  المصدر:  .161ص  سابق،مرجع  الكلي،، مبادئ الاقتصاد وأ

الكلي  عندما الطلب الكلي يساوي العرض والناج  يتحققيتضح من الشكل السابق أأن مس توى التوازن للدخل، 

 الاستثمار. والادخار يساوي

                                                           
آخرونمصطف سلمان  60  .160ص  الأردن،، عمان والتوزيع والطباعةدار المسيرة للنشر  الكلي"،مبادئ الاقتصاد "، (2000)وأ
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 المطلب الثاني: مجالات التوازن الاقتصادي.

الخارجي،  يوالتوازن الاقتصادينحصر التوازن الاقتصادي في مجالين أأساسين هما التوازن الاقتصادي الداخلي 

 تحقيقها الس ياسة أأهم الأهداف التي تسعى ا لى والخارجي منتحقيق التوازن الاقتصادي على المس تويين الداخلي  ولذلك يعتبر

 خصوصا. اليةوالس ياسة الم والس ياسة النقديةالاقتصادية عموما 

 الفرع الأول: التوازن الاقتصادي الداخلي.

ويون التوازن الداخلي بأأنه تحقيق التوظيف الكامل دون حدوث تضخم أأو ارتفاع غير مرغوب في يعرف النقد

، كما يشير أأيضا ا لى حدوث تناسب بين الطلب الكلي على السلع و الخدمات و بين العرض 61المس توى العام للأسعار

الخدمات، كذلك يشير التوازن الداخلي ا لى ذلك المس توى من الدخل الوطني الذي تزول عنده هذه السلع و  نالكلي م

البطالة العامة و تختفي الميول التضخمية للأسعار يعتبر اختلال التوازن الاقتصادي عامل مهم في تفسير الاختلالات 

لى  حداث التوازن الاقتصادي عند مس توى التوظيفالاقتصادية بغرض توجيه الس ياسة الاقتصادية التي تؤدي ا  الكامل،  ا 

لا أأن التوازن الداخلي يتحقق عندما تتحقق التوازنات التالية:  ا 

ارتفاع  ا نولذلك فيعتبر الطلب الاس تهلاكي أأحد أأهم مكونات الطلب الكلي : والا نتاجـ توازن الاس تهلاك  1ـ 

 التوازن أأسرع تفوق معدل ارتفاع الناج  الحقيقي، يرون الاختلال في والعام بوتيرةمعدل الطلب الاس تهلاكي بسقيه الخاص 

طلب هناك توازن ينبغي أألا يتعدى نمو ال ولكي يكون الاختلال،كأحد مظاهر هذا  ويظهر التضخم الداخلي،الاقتصادي 

الاس تهلاكي  بالطلبالأصل لكن دائما تظهر عوامل تؤدي  وهذا هوالاس تهلاكي نمو العرض أأو الناج  الحقيقي من السلع 

لى ارتفاع بمعدلات أأكبر من معدلات نمو الناج  الحقيقي.  ا 

نفاق الاس تهلاكي الحكومي  نذكر تزايدالعوامل  ومن هذه ي يعتبر الطلب الاس تهلاكي الخاص الذ وكذلك ارتفاعالا 

وتغيرات  ظرة،المنت غير والخسائر والأسعار وتغيرات الأرباحالدخل المحدد الرئيسي له، كذلك تغيرات مس توى الأجور 

 تؤثر بلا شك في نمط الاس تهلاك. وكل هذه وتوقعات الأفراد وسعر الفائدةالمالية  الس ياسة

لتحقيق  أأساسي يلقد ذكرنا سابقا أأن تعادل الاستثمار مع الادخار ميل شرطـ  توازن الادخار و الاستثمار:  2ـ 

التوازن و يحدث الاختلال عندما يكون هناك استثمار يفوق الادخار أأو يحدث العكس، أأي يكون الاستثمار المخطط 

، أأسعار السلع و الخدمات ترتفع أأكبر من الادخار الموجود عن ذلك وجود فائض طلب زائد، بدون مقابل و هذا يجعل

لا يتحقق  من الأسعار ، أأو  الادخار و الاستثمار و لكن في مس توى أأعلىقد يتحقق التوازن الاقتصادي مرة أأخرى بينو 

                                                           
 .126، ص مكتبة النهضة المصرية القاهرة ومقارنة ا سلامية"،الميزان  والمالية في"الس ياسة النقدية  ،(1986)العظيمحمدي عبد  61
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لخارجية أأخرى ملل جلب القروض ا و يمكن أأن يتحقق هذا التوازن كذلك باعتماد على وسائل في وضع التوازن السابق

 .62تشجيع الاستثمارات الأجنبية أأو حتى التمويل بالعجز رغم أأثاره التضخميةو 

يرادات الدولةالموازنة هي بيان تقديري لنفقات ازن العامة للدولة: ـ توازن المو  3ـ  ادة تساوي لمدة مس تقبلية ع وا 

جازةس نة،  ادية ة التشريعية، كما تعتبر أأداة أأساس ية تس تعملها الس ياسة المالية لتحقيق الأهداف الاقتصمن السلط وتتطلب ا 

 .63والاجتماعية للحكومة

ذا غاب هيكون توازن بين النفقات العامة وا يتحقق التوازن في الموازنة عندما ذا لا يرادات العامة للدولة ، و ا 

ن كان هناك فائضا أأما عند زيادة النفقات عن الا يرادات فسيرتب عن  التوازن فس يحدث الاختلال في الميزانية حتى و ا 

لى البحث عن مصادر لا   ن معادة توازن الموازنة العامة ، و ذلك عجز الموازنة العامة و لمواجهة هذا العجز تلجأأ الحكومات ا 

صدار  المصادر التي تعتمد عليها الحكومة لتغطية هذا العجز نجد الاقتراض من قطاعات الاقتصاد الوطني عن طريق ا 

ن زاد  الس ندات أأو الأذون أأو الاقتراض من البنك المركزي رغم الآثار التضخمية التي يتركها هذا الاقتراض حتى و ا 

، كما تلجأأ الحكومة ا لى الاقتراض من الخارج سواء من الدول المباشرة أأو من خلال المرور عبر الهيئات 64بلاالاستثمار مس تق 

النقدية و المالية الدولية أأما الغاية التي تسعى الموازنة العامة تحقيقها خلال الس نة فقد ارتبطت بأأهداف الخطة الاقتصادية 

طار مو الاجتماعية و ليس التوازن الكمي بين الا   ليها الفكر التقليدي بل صار يحكمها ا  ن يرادات و النفقات كما كان ينظر ا 

 .65التوازن المالي و الاقتصادي و الاجتماعي

الحقوق  و والخارجيالعام الداخلي،  )دينالمقصود به تساوي العناصر المالية العامة السالبة  ـ التوازن المالي:1

زن معبرا المنقولة، و مواد التموين.....ا لخ( و يبقى هذا التوا الأموال)الموجبة لية العامة المختلفة على الدولة(، مع العناصر الما

 عن المظهر المحاس بي للمالية العامة.

ساوية للمنفعة التي م فعة التي يتم تقديمها للاقتصاد يتحقق هذا التوازن عندما تكون المن ـ التوازن الاقتصادي:2

ذا انخفض الدخل الوطني بسبب زيادة الاقتطاعات العامة و ل تحجب عن الدخل الوطني نتيجة اقتطاع  هذه الأموال ، أأما ا 

ذا زاد  لى القطاع العام فهذا معناه أأن النفقات العامة زادت عن حدها الأعلى و ا  تحويل رؤوس الأموال من القطاع الخاص ا 

نفاق العام و بالتالي التوازن الاقتصادي للمالية العامة الدخل الوطني أأكثر  لى الحد الأعلى لحجم الا  فهذا يعني أأننا لم نصل ا 

لى أأقصى حدها ، و يسهم ذلك في تحقيق التوازن الاقتصادي العام المتمثل في  هدفه أأن تصل مردودية النظام الاقتصادي ا 

نتاج و الاس تهلاك  و توازن الادخار و الاستثمار و توازن الاس تيراد و التصدير. توازن العرض و الطلب  و توازن الا 

                                                           
62 BÉRAUD Alain (1999), Op.cit., P 66-70. 

 .131، ص عمان والتوزيع،دار المسيرة للنشر  "،في الا سلام والنظام المالي، "المالية العامة (2000)زكريا أأحمد عزام الوالي،محمود حسن  63
64 BLANCHARD Oliver Jean & FISHER Stanley (1989), Op.cit., P 320-324. 

آخرون)مصطف سلمان  65  .160ص  ،نفس المرجع السابق الكلي"،مبادئ الاقتصاد "، (2000وأ
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عادة توزيع الدخول  ـالتوازن الاجتماعي: 3 ذا كانت الدولة تس تطيع عن طريق الوسائل المالية ا  المقصود به معرفة ما ا 

آثار على النشا قامة عدالة اجتماعية ، و التوازن الاجتماعي يعتبر غاية في حد ذاته لما له من أ نتاجيلا  في البلد و تحقيقه  ط الا 

عادة توزيع الدخول تحقيق توازن  يتماشى بالكيفية التي تحقق اش باعه من التوازن الاقتصادي بحيث عندما تس تطيع س ياسة ا 

نفاق و في نفس الوقت يؤثر  في التوزيع بين مختلف القطاعات، و الأفراد فهذا يؤدي ا لى زيادة قدرة الطبقة الضعيفة على الا 

قامة على ا طار ا  لحالة الاقتصادية العامة فيزداد حجم الاس تهلاك و هذا عامل ايجابي في التأأثير على الاقتصاد الوطني، في ا 

 توازن اقتصادي عام.

تكمن أأهمية  نقود،ال يتحقق التوازن النقدي عند تعادل الكمية المعروضة مع الكمية المطلوبة من  ـ التوازن النقدي:4

و كمية وسائل الدفع المتاحة نم والتوازن بين والطلب عليهاثار التي يتركها هذا التوازن بين عرض النقود التوازن النقدي في الآ 

دمات وسوق والخباقي الأنشطة في الأسواق الأخرى ملل سوق السلع  والخدمات علىالحقيقي من السلع  ونمو المعروض

 المال. رأأس

 الفرع الثاني: التوازن الاقتصاد الخارجي.

و يجمع الاقتصاديون عموما  66الاقتصاديون التوازن الخارجي على أأنه مجرد التوازن في ميزان المدفوعاتيعرف 

يعتبر هذا  على أأن تحقيق توازن ميزان المدفوعات يمثل أأهم الأهداف التي ترمي الس ياسات الاقتصادية بلوغها، و لذلك

التكييفات ون الخارجية و ئمة بين تراكم الديفي توازن الس ياسات الاقتصادية لأي بلد، بسبب العلاقة القا التوازن ركيزة أأساس ية

الضرورية التي يجب القيام بها داخل الاقتصاد و للا شارة نميز بين نوعين من التوازن بخصوص ميزان مدفوعات ، النوع 

 القيد ا في حالة توازن بسبب طريقة التسجيل التي تعتمد علىالميزان دائم هالأول و هو التوازن الحسابي حيث يكون في

المزدوج في المحاس بة ، و هذا التوازن لا يعني توازن النوع الثاني و المتمثل في التوازن الاقتصادي و هذا الأخير هو الذي 

 .67 الس ياسة الاقتصادية يهم مخططي

ي توازن ف الأجنبي مع العرض من االطلب على الصر صاديا عندما يتعادل المدفوعات متوازنا اقت ويعتبر ميزان

نتاج  ويصدره ويس تورده يساويأأن ما سيس تهلكه المجتمع  وهذا معناهسوقي  ن ات،وادخار وصادر ا  تمع كذلك كلما ذلك المج  ا 

ي العجز طاستند ميزان المدفوعات في توازنه ا لى عوامل مس تقرة طويلة الأجل اعتبر متوازنا من الناحية الاقتصادية كأن يغ

في حين عندما يعتمد على عوامل غير مس تقرة كأن يغطي العجز أأو الفائض  الأجل،رؤوس الأموال طويلة  والفائض بحركات

 .68جل اعتبر مختلاقصيرة الا ورؤوس الأموالبحركة الذهب 

                                                           
 .126نفس المرجع السابق، ص  ،(1986)حميد عبد العظيم 66

 .82-78ص  القاهرة، الشروق، "مقدمة في الاقتصاد الدولي"، مكتبة، (1982)محمد خليل برعي67 
68 KEMPF Hubert (2000), Règles et discrétion, Analyse macroéconomique, ouv. Collectif sous la direction de HAIRAULT Jean-Olivier, 

La Découverte, P125-128. 
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الدام  في ميزان المدفوعات عن اختلال جوهري في المتغيرات أأو المؤثرات الاقتصادية الهامة ملل  بر الاختلالويع

مس توى التشغيل أأو معدل نمو الناج  الوطني أأو الارتفاع في المس توى العام للأسعار أأو معدل نمو السكان بالنس بة لمعدل 

 نمو الموارد المتاحة.

 :69وهمازن في ميزان المدفوعات يوجد نوعان من العجز في الميزان ـ كما لاحظنا أأن هناك نوعان من التوا

جراءات تقييدية على الواردات أأو على  الاقتصادية،ـ عجز كامن الذي يعادل رصيد ميزان المعاملات 1 حيث لا توجد ا 

لى القضاء على العجز في ميزان المدفوعات. والتي هادفالصادرات،   ا 

رصيد ميزان المعاملات الاقتصادية في حالة قيام الدولة بفرض  والذي يعادل لميزان،افي  والعجز الظاهرـ عجز فعلي 2

جراءات تقييدية على الواردات أأو التأأثير على الصادرات  زالة هذاا  ات هناك ثلاث ميزان المدفوع وتحقيق توازنالاختلال  وا 

 :70هي وهذه الطرقطرق معتمدة من قبل الدولة 

معدل  كلي المحلي للقضاء على فائض الطلب المتسبب في عجز الميزان ملل تغييرال ومس توى الطلبتغيير هيكل  -

 الميزانية. وتقليص عجزالعملة  وتخفيض قيمةنمو الكتلة النقدية 

س الأموال لتصدير رؤو  ووضع حد وتقييد الوارداتالتأأثير مباشرة على مكونات الميزان ملل زيادة الصادرات  -

 لأجنبي.ف اصارمة على الصر  وفرض رقابة

 الأجنبي. وتشجيع الاستثماراللجوء للاقتراض الخارجي  -

لى توازن أأو اختلال ميزان المدفوعات فهيي  :71أأما الأس باب التي تؤدي ا 

حدى الدول ا لى سائر الدول الأخرى عبر  ـ الأس باب الدورية:1 آثار الدولة الاقتصادية في ا  التي تنشأأ من انتقال أ

أآثارها انطلاقا من مكانة الدولة المصابة بالدورة الاقتصادية في دائرة العلاقات الاقتصادية  وتتحدد قوة الخارجية،التجارة 

ليه في حدود فصل معين النوع من الأس باب لا يبوهذا الدولية  ليه لأنه ينظر ا  دوا أأن يكون مؤقتا بزوال الأس باب المؤدية ا 

 كاملة.مدار الس نة  وليس على

لى التباين الموجود ب هذه وترجع ـالاختلالات الهيكلية: 2  ور وتكاملين الدول في درجات نضوج وتطالاختلالات ا 

لى اختلاف ا ونفقاهاا التي ومس تويات تكاليفهاالتقني،  ومس توى التقدمهياكلها الاقتصادية   الدول،لمزايا النسبية بين تؤدي ا 

لى مركز دائرهاا أأو  ضافة ا  اب البعض سلع أأخرى على حس والتحول ا لىهيكل الطلب الخارجي  وكذلك تغير مديونيتها،ا 

 .والاستثمارية والاس تهلاكيةالادخارية  ونوع أأنماطهالمس توى المعيشي  وأأخيرا درجةالآخر 

                                                           
 .235، ص العربية، القاهرة مركز الدراسات "الاقتصاد العربي تحت الحصار"، ،(1989)زكيرمزي  69
 .127ص  القاهرة،المصرية اللبنانية،  الدار "،"دراسات في الاقتصاد الدولي، (1987)سامي عفيف حاتم 70
 .175-173نفس المرجع السابق، ص  ،(1987)سامي عفيف حاتم 71
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العلاقات القائمة بين أأسعار أأي دولة و الأسعار الخارجية من بين أأهم مقومات  تعتبر ـ الاختلالات السعرية:3

ة في مس تويات ر ت التضخم أأو الانكماش تغيرات مناظاختلاله ، فيترتب على حالا اس باب توازن ميزان المدفوعات و أأحد

 على الواردات جيالأسعار المحلية و العالمية التي تحدث أأثار على كل من الطلب العالمي على الصادرات المحلية و الطلب الخار

لية هذا يؤدي أأي دولة أأي ارتفاع الأسعار المح تالي حدوث خلل في ميزان المدفوعات، ففي حالة التضخم في ل ، و باالأجنبية

لى انخفاض الطلب الخارجي على صادرات هذه الدو اع الطلب المس تهلك الأجنبي و ارتف لة لارتفاع أأسعارها من وجهة نظرا 

 المس تهلك المحلي. بية لانخفاض أأسعارها من وجهة نظرالداخلي على الواردات الأجن 

لى انخفاض مس توى الأسعار المحلية من شأأنه أأن يؤدي ا لى الاأأما في حالة  نكماش في هذه الدولة الذي يؤدي ا 

الخارجي على  لبوارتفاع الطتدني الطلب المحلي على الواردات الأجنبية لارتفاع أأسعارها من جهة نظرا المس تهلك المحلي، 

 ش المصحوبينوالانكماكذلك فا ن حالات التضخم  بي،الأجنصادرات هذه الدولة لانخفاض أأسعارها من وجهة نظرا المس تهلك 

حداث تغيرات مماثلة في حجم صادرات  العالمية. تؤديبتغيرات مناظرة في مس تويات الأسعار  لى ا  الدولة محل ات وواردا 

 يؤدي ا لى حدوث اختلال في ميزان المدفوعات. وهو ماالدراسة 

صاديات ي الخارجي يكتسي أأهمية معتبرة في مختلف الاقتمن العرض السابق نلاحظ بأأن تحليل التوازن الاقتصاد

، بسبب خطورة العجز في الميزان التجاري، مما يجير الدول على مواجهة العجز باس تخدام الاحتياطات منها وخاصة النامية

العجز في  تالي تعميقوبال كم أأعباء الدين الخارجي الى تر قتراض الخارجي وهذا بدروه يؤدي االا والتوسع فيالنقدية الخارجية 

 ويبتعد ميزان تلالويزداد الاخ يدور في حلقة مفرغة  ويبقى الاقتصاد، ثم تتفاقم أأزمة النقد الأجنبيومن الميزان التجاري 

 المدفوعات عن التوازن الاقتصادي.

 : التوازن من وجهة نظر الفكر الاقتصادي.لثالثا طلبالم

ن نظرية التوازن الاقتصادي لم تظهر  كر الآن ، بل تطورت مع تطور الفلأول مرة بالشكل التي هي عليه ا 

لى التوازن من خلال توازن الميزان التجاري، لأن التجارة في عهدهم صادي ، فالتجاريون كانوا ينظرون االنشاط الاقتو 

نتاج و تداول  الطبيعيون فالتوازن يتمثل في دكانت هي أأداة الحصول على الثروة و بسط النفوذ و السلطات، أأما عن عملية ا 

النشاطات الأخرى  من بين مختلف و توزيع الناج  الصافي بين طبقات المجتمع، لأن الزراعة هي التي كانت تحتل الصدارة

هي مصدر الناج  الصافي لكن يسجل بان أأهم مراحل تطور الفكر الاقتصادي هو ظهور الفكر الكلاس يكي لأن هذا الفكر و

لى التوازن الاقتصادي ، بحيث كان انعكاسا للتطور الا قتصادي و الس ياسي و الاجتماعي الذي تطورت معه النظرة ا 

ليه، و بقي التوازن يتطور في مفهومه شيئا فشيئا منذ  أأصبح مفهومه أأعمق و أأشمل من نظرة الفكر التجاري و الطبيعي ا 

لى غاية ظهور الفكر الكينزي بسبب ما احتوته أأفكاره من نظ  رة جديدة للتوازن الاقتصادي.عهد الكلاس يك ا 
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 التوازن في فكر الكلاس يك. .1

ذلك أأن  ي،والطبيعالفكر الاقتصادي هو ظهور الفكر الكلاس يكي في أأعقاب الفكر التجاري  اتمن أأهم تطور

 ويقوم الفكرفي مختلف النواحي،  18هذه المرحلة تميزت بالتطور الكبير الذي شهدته الدول الأوروبية خلال القرن 

 .72في المجتمع ومكانة الفردالكلاس يكي على فلسفة عامة تتمحور حول الحرية الاقتصادية 

طلب لاأأما بخصوص نظرهام للتوازن الاقتصادي فيستندون على قانون الأسواق مؤكدين بأأن كل عرض يخلق 

نتاج فس يقابله الطلب الكافي و  نتالخاص به و يترتب على هذا القانون أأنه مهما كان، حجم الا  اج يتحقق عندما أأن حجم الا 

لى الحد الذي يتسا نتاجية الحديةتكون القوى العاملة تش تغل ا  ون بعدم وجود للعمل مما جعلهم يعتقد وى فيه الأجر مع الا 

لى السوق تجد من يطلبها و يؤمن  نتاج، طالما أأن كل عرض يخلق طلبه و أأن كل سلعة تدخل ا  أأزمة عامة في تصريف الا 

لتوازن الجزئي فحس بهم يتوازن الطلب و العرض لكل سلعة بالضرورة بحيث يرى الكلاس يك أأن المنتجات الكلاس يك بفكرة ا

لا بالمنت ن ارتفاع عرض ، و عليه فادلة ذات دور حيادي في نقل القيملمبجات ، باعتبار النقود مجرد وس يط ل لا تبادل ا  ا 

آخر، و بما أأنلنقود، بل يعني انخفاض الا  با مقاسسلعة ما في قطاع معين ليس  هناك  نتاج )العرض( لسلعة ما في قطاع أ

يه ارتفاع في الأول الذي ف  نقص طلبه في الحصول على منتجات القطاععرض في القطاع الثاني هذا يؤدي ل نقص في ال

وى عرض كل سلعة ن يتساي، و حتى يتم ذلك و يتحقق التوازن الضروري، أأ لمنتجات، حتى تتم عملية المبادلة باالعرض

الطلب عليها ثم توازن العرض الكلي مع الطلب الكلي هذه المساواة الدائمة بين العرض و الطلب الكليين تجعل الاقتصاد  مع

في حالة توازن و اس تقرار عند مس توى التشغيل الكامل، و لكن هذا لا يعني عدم وجود اختلالات جزئية و ظرفية 

تلف هذه الاختلالات نظرا لوجود قوى كامنة كفيلة بحل مخ  تمحوالتي سرعان ما تزول عندما تتوفر الحرية الاقتصادية ، 

 .73الاختلالات التي يتعرض لها الاقتصاد

لفكرة على ركيزتين ا وتقوم هذهالتوظيف الكامل أأهم ما جاء به الفكر الكلاس يكي للتباين الاقتصادي  وتعد فكرة

 :74وهماأأساس يتين 

لا ـ الركيزة الأولى مفادها أأن كل عرض يخلق  طلبه مع افتراض ثبات الأسعار و عدم وجود مخاطرة التي لا تنشأأ ا 

من التقلبات في قيمة النقود و حيث تكون النقود مجرد وس يلة للتبادل و عدم وجود ميل للاكتناز و يترتب على هذه 

ينخفض تبعا دخار ف ينخفض الا نفاق يزيد الا ادمنالفروض تحول الادخار ا لى الاستثمار من خلال سعر الفائدة ، لأنه ع 

لى لى انخفاض الادخار و زيادة الاستثمار ا  ار الحد الذي يتوازن فيه الادخ لذلك سعر الفائدة ، و هذا الأخير يؤدي ا 

نفاق و دخار ينخفض الادخار فيرتفع تبعا لذلك سعر الفائدة مؤديا بذلك ا لى زيادة الال الاستثمار و من جهة أأخرى يرتفع الا 

لاك ن الدخل لا ينفق على الاس تهلى هناك جزء مايعود التوازن ا لى صورته الأولى و استنادا  و انخفاض الاستثمار و

                                                           
آخرون)مصطف سلمان 72  .166-160ص  ،نفس المرجع السابق الكلي"،مبادئ الاقتصاد "، (2000وأ
 .187ص  ،، القاهرةوالنشر"تاريخ الفكر الاقتصادي"، دار النهضة المصرية للطبع  ،(1960)قيرش بيبمحمد ل  73
 .60، ص نفس المرجع السابق، (2003) الس يدسهير  74



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 111 

لا  أأن سعر الفائدة يتحرك تلقائيا فيكون هناك توازن بين الاستثمار و الادخار و أأن كل ويتحول بالضرورة ا لى الاستثمار ا 

  بكل تأأكيد.عرض يخلق طلب و أأن التوازن بين العرض الكلي و الطلب الكلي قام 

لى الركيزة الأولى التي تنص  ـ الركيزة الثانية مفادها أأن كل عرض يحقق التوظيف الكامل بصورة تلقائية و استنادا ا 

نتاج فس يقابله الطلب الكلي العلى أأن  نه مهما بلغ حجم الا  يس تمرون لأعمال عليه، و هذا يجعل أأصحاب اعرض يخلق طلبه فا 

لى نتاج ا  نتاج الحدي و تستند هذه الركيزة ا لى في اس تخدام عوامل الا   المس توى الذي تتكافأأ عنده النفقة الحدية مع الا 

فروض ملل انعدام مرونة العرض و تكافئ الطلب و الكمية النقدية مع عدم وجود اكتناز و عليه فعندما تحدث البطالة فا ن 

الربح فتزيد  لى خفض الأجور  فيرتفع بذلك معدلطلب أأصحاب الأعمال يزيد على عرض العمال فتؤدي المنافسة بين العمال ا  

نتاج ،  ق التوظيف الكامل يقابله الطلب الكلي حتى يتحقو المنافسة على طلب العمال فتواصل الأجور انخفاضها مع ارتفاع الا 

مما س بق يتضح أأن الكلاس يك يؤكدون على التحقق التلقائي للتوظيف الكامل انطلاقا من أأن كل عرض يخلق طلبه 

 .75ساوي له بشرط توفر المنافسة الحرة و مرونة الأجور و الأسعار و الفائدةالم 

أأما بخصوص التوازن الخارجي فقد اقتنع الكلاس يك بضرورة التوازن التلقائي الذي يتحقق بواسطة حركات خروج 

ذا كان هناك أأي اختلال في ميزان المدفوعات بسبب عدم تساوي الصادرات  ودخول الذهب ختلال فا ن الا والواردات،فا 

ختلال فيقبل الا وخروجا بسببتنتج عن تحرك الذهب دخولا  والانكماش التييصحح نفسه بواسطة حركات التضخم 

يزان كما يقبل بحدوث التضخم في حالة الفائض في الم العجز،حالة  والأرباح في والبطالة وتدني الأجورظهور الانكماش 

 .76التجاري

 نتقادات عديدة نذكر منها:لاكلاس يكي لقد تعرض الفكر ال

في الخطأأ  هنا وقعواو ـ اعتمد تحليلهم على الوحدة الاقتصادية الصغيرة معتقدين أأنه ما يصلح للجزء يصلح للكل  1

نتاج   محددا للطلب على الاس تهلاك. ولا تعتبرعندما اعتبروا الأجور مجرد نفقة ا 

هي من سمة  التكتلات التيالخاصة أأو العامة كالاحتكارات و  تـ افتراضهم المنافسة الحرة متجاهلين التنظيما 2

 كان تحليلهم بعيدا عن الواقع ففشلوا في تصميم س ياسة اقتصادية صالحة للتطبيق.وبالتالي  الرأأسمالية،الأنظمة 

نتاجي يتماشى التوقعات،ـ تحليلهم كان س تاتيكيا تنعدم فيه  3 والتوقعات  لكن الواقع يؤكد وجود تقدم في الفن الا 

طلبه المساوي  بالضرورة أأن يخلق كل عرض والميول وهنا ليسالس ياسات المرسومة أأو تحقيق بعض الرغبات  بعض لتحقيق

 له.

لذلك منحته الحرية وباعتبار الفرد وحدة النشاط الاقتصادي  الفردية،على الفلسفة  ـ التحليل الكلاس يكي مبني 4

ذ لا بد أأن ت وهذا غيرمنعت كل تدخل يعيق معالجة و  صلحة تفاديا تماشى مع المصحيح لأن الحرية يجب أألا تكون مطلقة ا 

 .لأثارها

 

                                                           
 .133، ص الأردن عمان،وائل للنشر،  "، داروالا سلامي، "الوجيز في الفكر الاقتصادي الوضعي (2001)عبد الجبار عبد الس بهاني 75

76 DELEPLACE Ghislain. (2008), Histoire de la pensée économique, Dunod, P 124-129. 
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 لتوازن الاقتصادي في نظر الحديين:ا .2

لى نهاية العشرينات من القرن العشرين،  وبقي سائدا 19نشأأ هذا الفكر في فترة الس بعينات من القرن   و وها 

تميز بتطور النظام  وسط تاريخي وقد ظهر الحديثة،رسة بالمدرسة التقليدية هذه المد ولذلك تسمىللفكر التقليدي  امتداد

أأيدي  تم على وهذا ما الجديدة،الطبيعي أأن تظهر أأفكار تؤطر هذه المرحلة  وكان منمن مساوئ،  وما حملهالرأأسمالي 

 مفكري هذه المدرسة.

نس بة لكل شخص، ء مرتبطة بأأهمية بال شي تركز هذه المدرسة في تحليلها على الأساس النفسي للقيمة ، فقيمة أأي

لأش ياء و هذه العلاقة نفسانية أأي تتغير من فرد لآخر و القيمة حس بهم تتحدد بالمنفعة أأي هي علاقة ما بين الشخص وا

اللذة ة و الحدين فالفرد يبحث عن المنفعمن سلعة ما، و لذلك تسمى هذه المدرسة بالحدية و حسب  لحدية أأي أأهمية وحدةا

نسان خاصا و مجردا و هو الرجل الاقتصادي ، الذي يتميز بالرشادة في تعظيم المنفعة التي ليتجن ب الألم لذلك اوجدوا ا 

لى دائرة التحليل ال ل يحصل عليها و تقليل الضرر و الألم و با نفسي تالي أأخرجوا علم الاقتصاد من دائرة العلاقات الاجتماعية ا 

 مته في حساب المنفعة و الألم، و هذه النظرة الجديدة في تحديد القيمة انعكسلسلوك المنتج و المس تهلك، و انحصرت مه 

برازه بطريقة أأكثر ع قتصاعلى كل نواحي النظرية الاقتصادية و منها التوازن الاقتصادي الذي حاول الا لمية باس تخدام ديون ا 

س توى الجزئي هم للتوازن كان ساكنا على الم ، لكن تحليل في ذلك ثقافتهم الرياضة الواسعة العلاقات الرياضة و قد ساعدهم

 كما على المس توى الكلي فعلى المس توى الجزئي يعتبر المس تهلك متوازنا عندما ينفق دخله بطريقة تتساوى فيها المنفعة التي

ث عن ة البحمع التكلفة الحدية بعد تجاوز مشكل تحصل عليه تعود عليه ، و يتوازن المنتج في حالة تساوي الا يراد الذي

لى الحد الأقصى، أأما على المس توى الكلي فقد اقتنع بقانون المنافذ  نتاجه حتى يصل بأأرباحه ا  نتاج الذي يس تلزم ا  حجم الا 

 .77لساي الذي ينص على أأن كل عرض يخلق طلبه المساوي له

ذهانناو عندما يكون الحديث عن التوازن الاقتصادي عند الح لى ا  صاحب  Walrasهو  ديين فأأول ما يتبادل ا 

 مؤسسة نظرية التوازن ، نظرا لابتكاره فكرة التوازن الاقتصادي العام من خلال بمدرسة لوزان السويسرية كمية النظري ال 

لى اليوم تشاهد على تصميم النما صاد، فهو يرى أأن النشاط التنمية في الاقتذج النظرية المتعلقة بالعلاقات و نموذجه الذي بقي ا 

ائية مل تتفاعل فيما بينها و أأن التوازن يحدث تلقائيا ، فيفترض وجود أأسعار معينة بطريقة عشو الاقتصادي يتشكل من عوا

ثرها أأسعار بعض السلع التي يكون فيها فائض الطلب، و تنخفض أأسعار بعض السلع الأخرى التي يكون فيها  فترتفع على ا 

زالة فائض الطلب في حين ت زالةؤدي الأسعافائض عرض، فتعمل الأسعار المرتفعة على ا  لى ا  ، فائض العرض ر المنخفضة ا 

زالةو هذه الحركة في الأسعار تؤدي في  نت المشكلة التي لقد كاطلب وفائض العرض و فائض ال النهاية ا لى وضع توازني با 

ها ض تتمثل في تحديد أأسعار و كميات التوازن في نظام اقتصادي توحد به ثلاثة أأسواق مرتبطة مع بع هذا الاقتصادي درسها 

اط بين فا ن الارتبلمنتجة ثم الأسواق المالية و حس به و أأسواق الخدمات ا المنتجات،أأسواق  :78البعض و هي الأسواق هي

نتاج من السوق الثانية و يبيعون  هذه الأسواق يتم بواسطة التدفق الدائري للدخل، فالمنظمون يشترون خدمات عوامل الا 

                                                           
77LAKOMSKI-LAGUERRE Odile (2002), Les Institutions Monétaires du Capitalisme, La Pensée Economique de J.A. Schumpeter, 

L’Harmatan, Paris, 2002, P 99-105.   
78 REBEYROL Antoine (1999), La pensée économique de Walras, Dunod, P68-98.  
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نتاج لصل عليه في خدمات عوامل الناج  المح قي ) أ لات ون لرؤوس أأموال الحقيلربح و للقيام بهذا العمل فهم يحتاجالا 

 معدات( من السوق الثانية )سوق الخدمات المنتجة( .و 

ن عملية بناء رؤوس الأموال هذه تتم  ي كان الربح المحقق من بنائها يفوق سعر الفائدة النقدي الذ وتس تمر كلماا 

ذا انخفض الربح عن سعر  الأموال،وس يدفع للبنوك مقابل عملية بناء رؤ ر من طرف فلن يكون هناك استثما الفائدة،أأما ا 

لى الحد الذي يتحق المدخرات،المنظمين مما ينتج عنه وجود فائض في  ق عنده هذا الفائض يتسبب في خفض سعر الفائدة ا 

ذا كان الربح يفوق سعر الفائدة فهذا يمثل دافعا على الاستثمار التوازن، لى ارتفاع  فيرتفع الطلب على المدخرات أأما ا  مؤديا ا 

 التوازن.سعر الفائدة حتى يتحقق 

يلة بتحقيق الفائدة في سوق المالي كف  والخدمات وأ لية سعربأأن أ لية جهاز الثمن في سوق المنتجات  Walrasويعتقد 

ن أ ليات التسوية تت وما دامتالتوازن   يتساوى حينئذو جه بها نحو التوازن هذه الأسواق مرتبطة بالشكل المذكور سابقا فا 

نة في ظل الاقتصادية الساك  وهي الحالةفي حالة واحدة فقط  وكميات التوازنتم تحديد أأسعار  والطلب الكليانالعرض 

 .79لى شروط التوازن على المرحلتيناتوصل  ولقدشروط المنافسة الكاملة 

أأسماها بالتوازن في اقتصاد المبادلة بالاعتماد على منحنى العرض و منحنى الطلب بتحليل مشكلة  :المرحلة الأولى

لى أأن الطلب على كل سلعة يتوقف على سعر السلعتين ، و أأن الكمية  تبادل سلعتين للاس تهلاك بين شخصين و توصل ا 

دل قائما بين الطرفين تفاع السعر و هنا يصبح التباالمطلوبة تنخفض مع ارتفاع السعر في حين الكمية المعروضة ترتفع مع ار 

نتاجي يالتي اسماها بالتوازن الاقتصاد :المرحلة الثانيةعند تساوي الطلب مع العرض  و في  عمل نفس المنطق ، فاس تالا 

نتاج من خلال الربط أأس لى معادلات التوازن، و بعد تحليل علاقات التبادل و تحليل توازن الا  اق سلع و السابق للوصول ا 

نتاج  الاس تهلاك و أأسواق عناصر الا نتاج أأوضح بأأنه في ظروف التوازن و في ظروف المنافسة الكاملة ، فا ن تكاليف الا 

 لا بد أأن تتعادل مع المتحصلات من بيع جميع السلع الاس تهلاكية.

نظام التوازن  ير بأأنونش والمنافسة الكاملةالمبتكر في تحليل التوازن يتم في ظل الحرية الاقتصادية  وهذا النظام

ليها  لبطالة،ل رمزي زكي، الاقتصاد الس ياسي  لا توجد نقود بالمفهوم الحقيقي لأن فالرأأس ينظرهذا يوصف بأأن عيني أأي  ا 

لى انتقادات  ويعتبرها سلعةمجرد وس يلة للقياس على أأنها   منها: ديدة نذكرعكباقي السلع. لقد تعرض فكر الحديين ا 

لجزء ليس لأنه ما ينطلق على ا وهذا خطابالتحليل الكلي  ولم يدعموهـ قيام تحليلهم على الوحدة الاقتصادية 

أأنه من خلال هذه يؤكد ب ولكن الواقعبالضرورة ينطبق على الكل كذلك تحليلهم للتوازن كان ساكنا أأي في لحظة معينة 

 ياةوأأن الح أأو يحدث العكس  الأسعار،ض على الطلب أأو الفترة نظرا أأحداث تغير من ظروف السوق كأن يزيد العر 

لى أأخرى   وعند حالةصفة مطلقة ب ولا يس تقرالاقتصادية تقوم على سلسلة مترابطة من أأوضاع يختل فيها التوازن من فترة ا 

 واحدة لا تتغير.

 

 

                                                           
79REBEYROL Antoine (1999), Op.cit., P68-98. 
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 التوازن الاقتصادي في الفكر الماركسي. .3

 يربط هذهو ينطلق ماركس في بناء أأفكاره الاقتصادية من نظرية الدورات الاقتصادية المتجذرة في النظام الرأأسمالي 

ن أأشهر التناقضات هي التناقض بين الطابع الاجتما هوحس بمن تناقضات  وما يحملهالدورات بطبيعة هذا النظام  عي فا 

نتاج  نتاج و الأساسي تنشأأ عنه تناقضات أأخرى كالتناقض بين الاس تهلاك  وهذا التناقضللتملك  والطابع الرأأسماليللا  الا 

 .والأرباح

زاء هذا هذا الاختلال  غوقد يبلالوضع يرى ماركس بأأن الوضع الطبيعي للاقتصاد هو الاختلال بدلا من التوازن  وا 

عادة التوازنفي فترات معينة حدا لا يمكن معالجته،  لا بعد تعرض الاقتصاد الرأأسما وا  لى أأزمة الكسادا  البديل حسب و  80لي ا 

نتاج،  ويركز ماركسيمكن ما  نتاج ل الأو على التوازن الذي يجب توفره بين القطاعين الأساسين من قطاعات الا  هو قطاع ا 

نتاجية. الرأأسمالية أأوالسلع  نتاج السلع الاس تهلاكية  هو الثانيو الا  دل الطلب على مجموع عندما يتعا ويتحقق التوازنقطاع ا 

نتاج  وبما أأنسلع القطاعين مع عرض مجموع هذه السلع في القطاعين،  لى نمو هذي ونموه يحتاجانتظام الا  ن القطاعين بنس بة ا 

ثابتة من خلال توزيع رأأس المال المستثمر في كل منهما فا ن عدم وجود مؤشر يضمن في الأجل القصير توزيع هذه النسب 

 ادي.بأأن الطلب الفعال وحده غير كاف لتحقيق التوازن الاقتص ويرى ماركس وعدم التوازنوضاع تتجه نحو الأزمة يجعل الأ 

 التوازن الاقتصادي في الفكر الكينزي. .4

تعرضت الدول الرأأسمالية لأزمة عنيفة تجلت مظاهرها في مشكلتين الأولى تتعلق و ما سببه  1929في عام 

باضطراب كبير في الأسعار ، و في مسائل التبادل الخارجي و المدفوعات الدولية ، و من تضخم و انكماش مصحوبين 

الثانية تتعلق بكيفية أأداء الاقتصاد الرأأسمالي لمعرفة العوامل التي تحدد مس توى اس تخدام الموارد المتاحة ، بهدف التوصل 

نتاجية الماد لى معرفة أأس باب وجود البطالة و عدم اس تغلال الطاقة الا  لا بعد  ية المتوفرة، و بقيت المشكلتان بدون حلا  ا 

بعرض أأفكاره في مؤلفه الشهير" النظرية العامة في التوظيف و سعر الفائدة و النقود" و رغم أأن كينز  1936قيام كينز عام 

لا أأن أأزمة الكساد الكبير غيرت من أأفكاره فأأصبح من منتقدي الكلاس يك ذا كان ال81بدأأ حياته كلاس يكيا ا  كلاس يك ، فا 

لا في حالة التوظيف الكامل.  ، قد نظروا غلى التوازن من خلال توازنات جزئية و أأن التوازن لا يتحقق ا 

ن كينز قد أأعرض عن فكرة التوازن  وينطلق  التحليل الواقعي على المس توى الكلي وتمسك بفكرة الجزئي،فا 

لطلب الفعال أأو ا والكساد وهي فكرةفي تحليله من فكرة أأساس ية يتوقف عليها النشاط الاقتصادي من حيث الرواج  كينز

ك بخصوص كينز مع الكلاس ي وهنا يختلفالاقتصادي  ومس توى توازنالفعلي الذي على أأساسه يتحدد مس توى الدخل 

 بذلك.توازن الاقتصاد اعتمادا على قانون المنافسة لساي فهم يقرون 

أأما كينز فيرى العكس هو الصحيح أأي أأن الطلب هو الذي يخلق العرض، و أأن التوازن يتحقق عند كل 

مس توى من مس تويات التوظيف ، و بتالي فنقطة البداية عند كينز هو الطلب الفعال و ليس العرض الكلي و لذلك هو 

                                                           
80 REBEYROL Antoine (1988), À propos des théories prékeynésiennes du cycle : Wicksell, Fisher et Hayek, Économies et Sociétés, 

Economica, n°9, 1988.  
81 ROUZEAU Catherine (1998), Keynes et l'hypothèse d'efficience du marché boursier : un réexamen en situation de marchés 

incomplets, Recherches économiques de Louvain, vol 64, n°3, 1998.  
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لى نظر  لى النقود ، فالكلاس يك من اليرفض القانون المنافسة و نقطة الخلاف بين الطرفين تعود ا  ضروري أأن ة كل طرف ا 

لى الزيادة في الطلب ، لأنه قد يحدث صرف جزء من الدخل بعيدا عن الطلب بسبب ظاهرة  تؤدي الزيادة في العرض ا 

نفاق المداخيل المكتنزة سابقا كما أأن الأجر المنخفض تسبب دوما في ضعف  الاكتناز أأو يفوق الطلب الفعال العرض نتيجة ا 

لى نقص في الطلب الفعال ، و من هنا يسقط الأساس الذي افترض الكلاس يك من ان  القوى الشرائية و هذا يؤدي ا 

العرض يخلق الطلب و من ثمة وجود توازن بين العرض و الطلب الكليين و لكن رغم ذلك يرى كينز بأأنه يمكن أأن يوجد 

حالة  د العاملة غير مش تغلة و بتالي يكون الاقتصاد فيتوازن بين العرض و الطلب في مس توى يكون فيه جزء من الي

 توازن بطالة لا توازن التشغيل الكامل.

لى نتيجة  ومن هنا لأمر لا يمكن أأن تكون الأجور العالية سببا رئيس يا في ظهور البطالة ا وهي انهتوصل كينز ا 

لاقا من التوظيف الكامل انط يادة مس توىوزالعلاقة العكس ية بين انخفاض الأجور  ونظروا ا لىالكلاس يك  أأنكرهالذي 

ثرها أأرباح المنظمين فيزيد التوظيف. نتاج فترتفع على ا   أأن خفض الأجور يخفض تكاليف الا 

و من الطلب على أأموال الاستثمار، و يتحدد  82يتكون الطلب الفعال من الطلب على أأموال الاس تهلاك

بعة لدخل( و بالميل الاس تهلاك اما الطلب على أأموال الاستثمار الطلب على الموال الاس تهلاك بحجم الدخل ) أأي دالة تا

فيتحدد بميل الاستثمار وهذا الميل يتوقف على سعر الفائدة و الكمية الحدية لرأأس المال ، فعندما تكون الكفاية الحدية 

المال يتحدد  دية لرأأسأأعلى من سعر الفائدة فيقبل المنظمون على طلب أأموال الاستثمار و يحدث العكس و الكفاية الح

نتاج و لذلك يتوقف مس توى التشغيل على حجم  على العائد المتوقع من المنظمين و من توقعاهام بخصوص تغطية نفقات الا 

نتاج الفعلي و ليس العرض الكلي أأو الطلب الكلي و هي الحالة التي يمكن أأن يتحقق فيها التوازن عند المس توى أأقل من  الا 

 .83ملمس توى التوظيف الكا

 كينز و الخارجي فخصوص التوازن الداخلي يعتبر لتوازن الاقتصادي بنوعيه الداخليو قد قدم كينز نموذجا ل 

بان التعادل بين الادخار و الاستثمار ينبني على تعريف هذين المتغيرين ، فحسب الادخار عبارة عن الدخل مطروحا منه 

 ب من الدخل الكلي الذي لم يس تهلك و انطلاقا من هذين التعريفينما اتفق على الاس تهلاك و الاستثمار هو ذلك النصي

فقد بين بان هناك تعادل بين الادخار و الاستثمار عند كل مس توى من مس تويات الدخل بافتراض الناج  يساوي الدخل 

 و الانفاق على الاس تهلاك يعادل الناج  من سلع الاس تهلاك و حسب المعادلات الآتية يكون لدينا :

 الا نفاق على الاس تهلاك. –دخار   الدخلالا

 الناج  من سلع الاس تهلاك. –الاستثمار   الناج  

لى التعادل الادخار و الاستثمار بالضرورة ، انطلاقا من أأن كل متغير يساوي  ومن هذه المساواة يصل كينز ا 

الفرق بين الدخل و الاس تهلاك ،و أأن المتغيرات الحاصلة في الدخل لا تؤثر على تعادل الادخار و الاستثمار و حجته في 

نفاق على الاستثمارذلك أأن الانفاق على الاس تهلاك ينطوي على اس تهلاك جز   ء من الناج  و الباقي من الدخل يعادل الا 

                                                           
 .133، ص ات الحلبي الحقوقية، بيروت لبنان"، منشورمبادئ الاقتصاد الس ياسي، "(2006)سوزي عدلي الله،زينب حسين عوض  أأ 82
 .136-135نفس المرجع السابق، ص 83
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نفاق على الاستثمار ، و بتالي القيمة الزائدة من الدخل تمثل الادخار ، و هذا الادخار س يوجه  و بتالي من الدخل يعادل الا 

نفاق على الاستثمار و هنا يتحقق بالضرورة التساوي بين الادخار و الاستثمار لمساواة بين الادخار و ، و ا84كليا لا 

 الاستثمار حسب الكلاس يك تتجدد تلقائيا و بالضرورة من خلال تباث الدخل و تحركات سعر الفائدة.

 –و هذا الأخير يمثل عائد يمثل عائد الانتظار و ليس عائد اكتناز الأموال المساواة بين الادخار و الاستثمار 

نتاج الكلي الذي يحقق م  ينز الذي التوازن حسب ك  طس توى الادخار المطلوب و لذلك فاشتر للوصول ا لى مس توى الا 

نتاج في الفترة القادمة على ما كان عليه في الفترة الحالية، يتمثل في التساوي بين طلب الاستثما ر يقوم على عدم تغير حجم الا 

بتساوي الادخار المحقق  عنه في الفترتين بسبب افتراض ثبات حجم الاس تهلاك على الأقل في الأجل القصير ، أأو ما يعبر

، و لا ينظر كينز ا لى سعر الفائدة بانه يحقق التوازن في الحياة الاقتصادية ، و يعتبره 85حاليا و بين الاستثمار المتوقع لاحق

 على تعادل عرض النقود و الطلب عليها.ليس جزءا للادخار و يتحدد بناءا عدم الاكتناز و 

 الاختلال الكلي في الاقتصاد. .5

كل مجتمع يهدف ا لى تحقيق الكفاءة الاقتصـــــادية عن طريق التوظيف الكامل، حيث تســـــعى كل الدول بدون 

ـــــ توى توازن في الناج  الوطني  ـــــ تإناء ا لى تحقيق مس والناج  فعلي عن الناج  نفرق بين الناج  الا جمالي ال وعند الحديثاس

 أأو المحتمل. الكامن

ـــــلع فالناج  الا جمالي الفعلي يتمثل في قيمة  ما الناج  86ةأأنتجها المجتمع خلال مدة زمنية معين والخدمات التيالس ، أأ

نتاج )الأرض، العمل،  الوطني الكامن او المحتمل يعبر عن مســـ توى الناج  المتوقع عند الاســـ تخدام الأملل لجميع عناصر الا 

ني الفني التقدم التق والاســــ تفادة منالثروات،  واســــ تخراج جميعالطاقات المتاحة  واســــ تغلال جميعراس المال، المنظم( 

نتاج نتاج أأكبر قدر من الا  ، ينشـــأأ الاختلال الكلي في الاقتصـــاد عندما يكون الناج  الا جمالي الفعلي أأكبر أأو أأقل من 87لا 

 الناج  الوطني الممكن أأو المحتمل.

تظهر البطالة في  لتاليباوش ية هو ظهور الفجوة الانكما الفعلي، والفرق بينهمافي فترات الركود يكون الناج  الوطني 

ـــــع  ما في فترات التوس  الفرق بينهماو الناج  الوطني الا جمالي الممكن من الناج  الفعلي  والازدهار يكونملل هذه الفترات أأ

مســ توى التوظيف يتجاوز حالة التوظيف الكامل، أأي معدل البطالة الفعلي أأقل من  وفي حالةيســمى الفجوة التضــخمية 

 الطبيعي لأن الاقتصاد في هذه الظروف يعمل بصورة سريعة كظروف الحرب مللا أأنظر الشكل الآتي:معدل البطالة 
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 الفجوة الانكماش ية.لفجوة التضخمية و (: ا5-3الشكل رقم)

  الناج  الوطني الممكن 

 الناج  الوطني الا جمالي 

 فجوة تضخميةالناج  الوطني الفعلي                                                                       

  

 فجوة انكماش ية                                                                   

 ظهور البطالة       

 الزمن          

 .172ص  سابق،مرجع  واخرون،المصدر: مصطفى سلمان 

في ومن الشكل نلاحظ أأن الفجوة التضخمية تحدث عندما يكون منحنى الناج  الفعلي أأعلى منحط الناج  الممكن 

 يقع على العمل بسبب التوسع أأما عندما يكون خط الناج  الفعلي ويزداد الطلبالحالة يظهر التضخم نتيجة التوسع  هذه

 الحالة تسود البطالة نتيجة الركود. وفي هذهتحت منحنى الناج  الممكن تحدث الفجوة الانكماش ية 

 الفجوة الانكماش ية.-1

ن ركود م هنا الاقتصاد يعمل في مس توى اقل من طاقته و هذا معناه أأن بعض قطاعات الاقتصاد الوطني تعاني

( في الاقتصاد يقل عن ADو هو ما يسمى بالفجوة الانكماش ية، توجد هذه الفجوة عندما يكون مس توى الطلب الكلي )

ن التوازن يتحقق عند مس توى أأقل من الدخل مع وجود نس بة معينة من البطالة و المسافة  مس توى التوظيف الكامل، فا 

لى التوظيف  CDالموجودة بين الطلب الكلي و العرض الكلي  تمثل الفجوة الانكماش ية و لازالت هذه الفجوة و الوصول ا 

الكامل الموارد، فا ن الدولة تطبق س ياسات نقدية و مالية من شانها أأن تزيد الطلب الكلي )دالة الاس تهلاك و الاستثمار( 

لى أأعلى حتى تنتقل منحنى الطلب الكلي لى الأعلى التي تشكل وضع توازنيا للدخل   ا  لتوظيف الكامل لأن مس توى اعند ا 

اس تمرار وجود هذه الفجوة يخفض الأسعار مما يجعل رجال الأعمال يحققون خسارة و هذا يدفعهم ا لى تخفيف انتاجهم أأو 

 ينسحبون من السوق.

رفض الحكومات الاقتصادية ت والدخل وهذه المشاكل ويقل الناج النتائج السلبية ملل ظهور البطالة  وهنا تظهر

 في المجتمع.ظهورها 

 أأنظر الشكل الذي يوضح الشرح السابق المتعلق بالفجوة الانكماش ية.
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 (: الفجوة الانكماش ية.6-3الشكل رقم)

 ASالعرض الكلي  

  الانفاق الوطني   

 1AD  D فجوة انكماش ية 

 0AD  C     

       E             

  

 الدخل الوطني   

 Y 0Y  

 .172ص  سابق،مبادئ الاقتصاد الكلي، مرجع  واخرون،المصدر: مصطفى سلمان 

 الفجوة التضخمية.-2

ن الأفراد فا   الكامن،عندما يكون الاقتصاد في مس توى اعلى من طاقته الكاملة أأي بمس توى يفوق الا نتاج 

آخر ال  والخدمات تفوقشراء المزيد من السلع  والمشروعات س يحاولون قيمة ما يمكن انتاجه باس تخدام الكامل الموارد بمعنى أ

ي يؤدي ا لى وجود فائض في الطلب الكل والنتيجة هي الكامن،النقدية الموجودة في قطاعات الاقتصاد تفوق قيمة الانتاج 

  التضخمية.ظهور التضخم أأو ما يسمى بالفجوة  لتاليوباارتفاع الأسعار 

 تضخمية.(: الفجوة ال 7-3الشكل رقم)

 الانفاق الكلي      ASالطلب الكلي  

   0ADالطلب الكلي   

 1AD                     B     

         

                                  A            فجوة تضخمية 

 الدخل الكلي   

 0Y 1Y  

 .190المصدر: مصطفى سلمان واخرون، مرجع سابق، ص 
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ثل فائض الطلب الكلي أأو الفجوة التضخمية تم ( BAالطلب الكلي والعرض الكلي والممثلة في المسافة )المسافة بين 

مس توى الاس تهلاك )وللقضاء على هذه الفجوة فا ن الدولة تطبق س ياسة نقدية ومالية من شانها تخفض منحنى الطلب الكلي 

لى الوضع 0AD( بحيث تنقل منحنى الطلب الكلي من الوضع والاستثمار  التي Bالنقطة على  Aحتى تنطبق النقطة1ADا 

 ( السابق.7-3تمثل وضعا توازنيا جديدا عند مس توى التوظيف الكامل أأنظر الشكل رقم )

 خاتمة الفصل:

من خلال الفصل السابق حاولنا عرض العلاقة التي تربط السلطة النقدية صاحبة القرار في الأدوات  

ية. النهائية للس ياسة النقدية، او ما يعبر عنه بمجموع التوازنات الاقتصادية الداخلية منها والخارج المس تعملة لتحقيق الأهداف 

فقد بينت مجموع الا جراءات المتخذة من طرف السلطة النقدية ارتباطها الوثيق بتحقيق الاس تقرار في المس تويات العامة 

 لمتغيرات الاقتصادية الكلية.للأسعار لما لها من تأأثير مباشر او غير مباشر على باقي ا

بعد هذا الربط الذي شهدناه بين أأدوات السلطة النقدية من خلال ميكانيزماهاا المؤثرة في شكل التوازن  

الاقتصادي، س نقوم بتوجيه البحث في الجزء الموالي للقياس من خلال عرض الدراسات التجريبية الحديثة ومحاولة اسقاطها 

 ل الدراسة.على الاقتصاد الجزائري مح
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ع: صل الراب 
ري  للدراسة   الف 

ظ  طار الن   :الاي 

 مقدمة:

س تقرار في امسس توات  العامة لأسسعار اللا( 1971-1944لقد عرفت دول العالم بعد انهيار نظام بريتون وودز)

فعة في تلك معدلا  التضخم امسرت متمثلة فينظرا للازما  البترولية التي مست دول أسمريكا الجنوبية، دول شرق اس يا 

ثبا الدول، و من خلال هذه امسعطيا  حاولت الدراسا  التجريبية في تلك الفترة معالجة الازمة  ورة ادخال التوقعا  ض  بإ

س تقبلية او ما سمي بلتوقعا  الرش يدة كسلية لتحديد أسنظمة تس يير الس ياسة النقدية في الدول امستضررة، أسي تحديد امس 

الادوا  لتحقيق الاس تقرار في امسس توات  العامة لأسسعار بحيث ان الاشكال في تلك الفترة كان يتمحور وفقا مسايلي: كيف 

 عار من خلال أسدوا  الس ياسة النقدية؟يتحقق الاس تقرار في امسس توات  العامة لأسس

ادية كسهداف الاسمية للمتغيرا  الاقتص تثبيتكل الدراسا  في هذه الفترة انصبت حول ما يعرف ب س ياسة ال 

. لكن السسعارو يسمح للبنك امسركزي بتفعيل أسنظمة تثبيت السجور  مماوس يطة لتحقيق الهدف النهائي على امسدى الطويل، 

ية، معدل التضخم( )سعر الصرف، المجمعا  النقد تثبيتفترة كان ينصب حول تحديد امستغير امسقترح لل الاشكال في هذه ال

اس تهداف المجمعا  - سعر الصرف)الثابت او امسرن(اس تهداف  -: الذي يظهر وجود ثلاثة أسنظمة نقدية

لهدف تتمكن من الوصول الى ا( هذه السخيرة التي اثبت فعاليتها على امسدى القصير، و لكن لم M1,M2,M3النقدية)

مستمثل مة لأسسعار على امسدى الطويل مما جعلها تستبدل بلنظام الثالث و ااامسسطر الا و هو تحقيق اس تقرار امسس توات  الع

  الاهداف من جهة، ومن جهة أسخرى هو من بين تثبيتبعتباره امستغير الاقتصادي الكلي امسقترح لل  اس تهداف التضخم–في 

 .لتطبيق الس ياسة النقدية مظهرا بصورة مباشرة الوجه الحقيقي للمس توات  العامة لأسسعار النهائية

وبعدها بمجموعة من البنوك  1990اول تجربة لاس تهداف التضخم تلك امستعلقة بنيوزيلاندا في فيفري  وقد كانت

نوبية والش يلي........، ، البرازيل، كورات الج سويدامسركزية في دول العالم امستقدمة والسائرة في طريق النمو ككندا، بريطانيا، ال 

و بما ان هذه الس ياسة أسعطت فعالية اقتصادية من حيث الاس تقرارية في معدلا  التضخم من خلال تذبذب  ضعيفة في 

يين دامسس توات  العامة لأسسعار ومعدلا   نمو اقتصادية معتبرة، فهذه السخيرة كان محل دراسا  تجريبية من طرف الاقتصا

كانيزما  الس ياسة س تعالل أسدوا  و ميباو خبراء بلبنوك امسركزية على ان تسهم هذه الس ياسة في تحقيق السهداف امسنتظرة 

 النقدية.

نظمة امسذكورة سابقا، سوف نقسم الفصل الى  وكتقس يم لهذا الجزء من البحث الذي هو عبارة عن ادبيا  لأس

 النقاط التالية:

 سعر الصرف. اس تهداف 

 اس تهداف المجمعا  النقدية 
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  يجابيا  وسلبيا  الس ياسة()اس تهداف التضخم  تعريف، الشروط، اإ

 لس ياسة النقدية(ل  س ياسة اس تهداف التضخم وفقا لقاعدة تايلور )قناة انتقال 

 الدراسة من خلال العناصر التالية: لسدبيا ومن خلال هذا الفصل سوف نتطرق 

  الجزائرمحددا  دالة الطلب على النقود في 

 اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم 

 تطبيق قاعدة تايلور على الس ياسة النقدية الجزائرية 

 السنظمة:السدوا  النقدية وفقا لتطور امسبحث السول: 

ن خلال تحديد قيمة مامستغيرا  الاقتصادية الكلية بتقدير الاسمي يسمح  تثبيتان ال  الاسمية: تثبيتأسنظمة ال 

التنبؤ بمسس توى العام لأسسعار، أسي التوقع الخاص بمعدلا  التضخم على ان تسمح بجتناب التضارب العملة المحلية و 

( يبين ان هذا التضارب 16,199McCallumالزمني وتحقيق الهدف امسسطر على امسدى الطويل، فمن خلال دراسة)

( فيبين ان اجتنابها يكون من خلال 2,1999Mishkinالزمني لا ينتج داخل الهيئة الوصية امستمثلة في البنك امسركزي، اما )

ضافة ان من البنك امسركزي صادرة قرار  س ياس ية  مع الاخذ بعين الاعتبار توقعا  تثبيت السجور و السسعار، كال يمكن اإ

 هذا التضارب الزمني ينتج عن ضغوطا  من أسصحاب القرار الس ياسي لتحقيق هدف على حساب هدف اخر.

 سعر الصرف: اس تهدافامسطلب السول:  

ان تثبيت سعر الصرف تعتبر من بين أسدوا  الس ياسة النقدية التي تعتمد على منح العملة المحلية معدلا بدلالة  

احدى السلع القاعدية وعادة ما تكون الذهب، واختيار سعر الصرف كمتغير مس تهدف نظرا للعلاقة امسباشرة لهذا السخير 

ة ولكن أسي تخفيض لقيمة العملة س يظهر كردة فعل مباشرة على السلع امسس توردة التي تؤثر مباشر لأسسعار مع امسس توى العام 

 على الهدف الرئيسي للعملية )امسس توى العام لأسسعار(.

 وهذا النظام اس تعمل بطرق متفاوتة بين الدول نظرا لاعتبارا  عدة نذكر منها: 

 ة يتمتع اقتصادها بمعدلا  منخفضة للتضخم.: تثبيت العملة المحلية بدلالة عملة اجنبيالسولى

 : تثبيت العملة بطريقة جزئية تسمح بتخفيض معدل التضخم على ان يصبح اقل من معدل الدولة امسثبتة.الثانية

بيل امسثال منها امستقدمة او امستخلفة، فعلى س اس تعملته مجموعة من دول العالم في س نوا  الثمانينا   وهذا النظام 

 معدل التضخم. اي  اين لقت هذه التجربة جااحا من خلال التحم  فيمسبتثبيت عملتيها بدلالة امسارك الا فرنسا قامتاو بريطانيا 

                                                           
1 McCallum B.T.  (1996);  Inflation Target ing i n  Canada: New Zealand, Sweden, the United Kingdom, and in general, 

National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper Series, n̊  5579. 
2 Mishkin F.S.  (1999); International Experiences with Different Monetary P o l i c y  Regimes, Journal of Monetary Economics 43, 

3, pp. 579-606. 
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اعتمد   وكذلك بريطانيا. 1991مع نهاية س نة  % 2لكي يصل الى  % 3بمعدل مقدر ب  1987فالتجربة الفرنس ية لس نة 

 .1990س نة  % 3في أسواخر س نوا  الثمانينا  الى  %10الذي سمح بلانتقال من معدل تضخم  1990هذا النظام س نة 

وكال ذكرناه سابقا لم تكن هذه التجربة من احتكار الدول الصناعية فقط بل اعتمد  من طرف الدول امستخلفة التي 

ر السمريكي ارب نذكر تجربة الارجنتين التي ثبتت عملتها بدلالة الدولاجاحت في تطبيق هذا النظام النقدي ومن أسحسن التج

متدي  بلنس بة للسابق حقق في س نة %4الى مس توى  %100وكان الانتقال من معدل للتضخم يفوق  1991في س نة 

1994 . 

يجابيا  س ياسة اس تهداف أسسعار الصرف   ما وهذاان جااح هذه الدول في مراقبة معدلا  التضخم يعد من اإ

( اين يرى ان تطبيق هذه الس ياسة بشكل فعال مع تحديد شكل التوقعا  مسعدلا  3,1999Mishkinاثبتته دراسة)

مشكلة التضارب  بوالتي تجنامسبادلا  الدولية  والخدما  في ومراقبة السلعس ياسة سعر الصرف  بتأسطيرالتضخم يسمح 

الزمني. ومن جهة أسخرى تخفيض العملة المحلية سوف يضع السلطا  النقدية تنتهج س ياسة نقدية توسعية ويجعلها ملتزمة 

 بلسدوا  امسعتمدة لتس يير الس ياسة النقدية.  

في بعض   تنجحولمبما ان س ياسة اس تهداف سعر الصرف وفقا للس ياسة النقدية لقت جااح على امسدى القصير، 

التجارب لدول أسخرى اين أسظهر  ضعف هذا النظام، اهتم بعض امسفكرين الاقتصاديين بدراسة محدودية هذه الس ياسة 

هذه  وقد توصلت( 6,2000Croce and Khan; 5,1999Revil-; Lahreche 4,1999Mishkin……)  ونذكر منهم

 الدراسا  الى:

 العملة )يجعل من الدولة امسثبتة عرضت لصدما  خارجية لا تمسها مباشرة  اس تهداف سعر الصرف

لة السولى زاتدة معدلا  الفائدة في الدو)المحلية( بل عن طريق العملا  السجنبية امسس تعملة للاس تهداف 

شرائية( ال سوف يعبر عنه بنفس الزاتدة في الدولة الثانية وهذا ما تفسره نظرية تعادل القوى 

(7,1999nMishki). 

  الدول امسس تهدفة لسعر الصرف تضع عملتها عرضة للطلب لغرض امسضاربة وهذا ما أسكده كذلك

(8,1999Mishkin مس تدلا في ذلك بلتجربة التي شهدتها امسانيا عندما كانت تعتبر الدولة صاحبة )

 العملة امسثبت بدلالتها العملتين الفرنس ية والبريطانية.

                                                           
3 Mishkin F.S.  (1999); Idem. 
4 Mishkin F.S.  (1999); Idem. 
5 Lahreche-revil a., (1999) « Les régimes de change », L'économie mondiale 2000, La Découverte, collection Repères. 
6 Croce, E. and M. S. Khan (2000), “Monetary Regimes and Inflation Targeting”, Finance and Development, September 2000, 

International Monetary Fund. 
7 Mishkin F.S.  (1999); Idem. 
8 Mishkin F.S.  (1999); Idem. 
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  ان هذا النظام يفقد الس ياسة النقدية اس تقلاليتها نظرا لاعتماده على العملة السجنبية خاصة في ظل حرية

 السموال.حركة رؤوس 

 يبين محدودية هذا النظام بلضبط في الدول النامية التي تعرضت لازما  في س نوا   وكآخر عنصر

تبعية عل من الاقتصاد هشا نظرا لتلك ال في الصرف تبين ان هذا النظام يج وهذه الازما التسعينا . 

نوع من الصدما  كال لاحظناه في كل من الدول التالية:  وعرضت لسيامسفروضة لتطبيق هذا النظام 

 .1999والبرازيل  1997، اندونيس يا، تيلاند، كورات الجنوبية، 1994امسكس يك 

ضافة بلنس بة لاس تهداف سعر الصرف فهيي موجهة لسعر الصرف امسرن وع من ، لان هذا النظام يتمتع بنوكاإ

، لكن هذه الطلبو للبنك امسركزي تسمح لسعر الصرف بلتذبذب في سوق الصرف وفقا لقانون العرض الاس تقلالية 

 الس ياسة لا يمكن ان تحقق النتائج امسرجوة نظرا لأسس باب التالية:

 نقص امسصداقية لهذا النظام أسي سعر الصرف امسرن. .1

 يتغير فيه سعر الصرف امسرن.اتساع المجال الذي  .2

 حرية حركة رؤوس السموال التي ترفع من احتمالا  التعرض للصدما  الخارجية. .3

 امسطلب الثاي : اس تهداف المجمعا  النقدية:

على الاس تقرار في امسس توات   في الحفاظفي الجزء السابق تعرضنا لس ياسة تثبيت أسسعار الصرف التي لم تثبت فعاليتها 

آءا بلنس بة للدول الصناعية العامة لأسس لفة فرنسا، بريطانيا، السويد.....( او الدول امستخ)عار على امسدى الطويل سوأ

 ،فاتجهت السولى منها الى تطبيق أسسعار الصرف الحرة بعد انهيار نظام النقدي الدولي الش يلي، البرازيل، امسكس يك......()

اف في امسس توى العام لأسسعار بحيث كانت الوجهة هذه نحو ثاي  السهدواحتاجت الى أسداة فعلية وحديثة تحقق الاس تقرار 

الوس يطة للس ياسة النقدية امستمثلة في المجمعا  النقدية بمس تواتتها الثلاث، والاستناد هنا كان الى حقيقة مفادها ان امسس توى 

بنمو امسعروض النقدي في امسدى الطويل مع ضالن معدل ملائم للمجتمع النقدي المختار كاس تهداف وس يط.  يتأسثرالعام لأسسعار 

و قد حدد  معظم الدول الصناعية لنفسها اس تهدافا تخص به أسنواعا مختلفة من المجمعا  النقدية للس يطرة على التضخم 

لسابقة التي شهد  تطبيق أسسعار الصرف الثابتة ( عكس امسرحلة اM1,M2,M3)أسي اختيار احدى المجمعا  النقدية 

و كان السساس لتطبيق النظام هو  (9,1997Estrella and Mishkinكاس تهدافا  وس يطة في ظل أسسعار صرف مرنة )

قوة لدرجة الانفتاح امسرتفعة في هذه الدول الصناعية مثل: الو.م.أس، امسانيا واليابن نظرا لتمتع العملا  المحلية لهذه الدول ب

 .وتجعلها تتجنب الصدما  الخارجية التي تعرضت لها الدول التي كانت تطبق النظام السابق

                                                           
9 Estrella, A., & Mishkin, F. S. (1997). Is there a role for monetary aggregates in the conduct of monetary policy? Journal of Monetary 

Economics, 40 (2), 279-304. 
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وعموما حتى يتمكن البنك امسركزي من تحقيق الاس تقرار في السسعار يقوم بلتأسثير في نمو امسعروض النقدي من خلال 

مكانية التضخم في امسدى الطويل، وبلتالي أسص  السدوا  والاإجراءا  كسعر الفائدة بعتبار العلاقة الوثيقة بمس توات  بحت اإ

النمو للمجمعا  النقدية واختيار اس تهدافها العنصر الفعال في تحقيق الهدف النهائي. وتصبح قدرة البنك امسركزي مرهونة 

ل التجارب لابمدى معرفته التجريبية بفعالية أسدوا  الس ياسة النقدية في التأسثير على كل المجمعا  امستحصل عليها من خ

ن الاقتصاد بشكل م وامسصرفي وطبيعته كجزءكونها عن مناخ القطاع النقدي  والانطباعا  التيامستراكمة لدى البنك امسركزي 

 كان عاجزا على التي وتمويل النشاط الاقتصادي تظهر تدخلا  البنك امسركزي في حالة الصدما  الداخلية وهنا اين، عام

 ،حلها سابقا نظرا لعدم ارتباط النشاط الاقتصادي وامسالي بلعملا  الخارجية التي كانت معتمدة في اس تهداف سعر الصرف

 (:10,1999Mishkinو يمكن تلخيص النقاط السساس ية في هذا النظام من خلال النقاط التالية)

 ة للنشاط الاستثماري.اس تجابة البنك امسركزي للتدفقا  النقدية امسوجه 

  ابعاد مبدا فريدمان للمعدل الثابت لتطور المجمعا  النقدية(.)والشفافية النظام يتمتع بمسصداقية 

  الاندماج امسالي(.الصعوبة تكمن في العومسة و)اس تقرارية العلاقة بين امستغيرا  امسس تهدفة والمجمع امسس تهدف 

   الس ياسة النقدية.العلاقة بين المجمع امسس تهدف وأسدوا 

يجابيا   فقا لاس تعاللها و  ، السولى تمثلت في توفر الشروط لتحقيق امسعدل امسرغوب فيه من التضخموسلبيا لكل نظام اإ

فرغم امسصداقية  ،على امسدى امستوسط الا ان الاإخفاقا  امستكررة في بلوغ السهداف النهائية كانت نتيجة لمجموعة من السلبيا 

 تمتع بها هذا النظام الا ان الاشكال كان في اختيار المجمع النقدي امسس تهدف.والشفافية التي ي 

 امسطلب الثالث: اس تهداف التضخم:

بعد الفشل الذي عرفته السنظمة النقدية السابقة من خلال تثبيت سعر الصرف او اس تهداف المجمعا  النقدية في كل 

ويل، فاظ على الاس تقرار في امسس توى العام لأسسعار على امسدى الطمن التجربتين )الدول الصناعية، الدول امستخلفة( الح

من خلال اس تعالل اهداف وس يطة. اهتم الكثير من الاقتصاديين والخبراء في هذا المجال وبلضبط أسصحاب القرارا  

لسفكار التي جاء االس ياس ية في البنوك امسركزية البحث في حل بديل لأسدوا  امسس تعملة سابقا، واعتمادا على الدراسا  و 

( Barro and Gordon; 11,1977Kydland and Prescott 1983;12بها التيار النيوكلاس يكي خاصة الاقتصاديين )

( امسرتكزة على The temporal incoherenceالذين يعتبرون الس ياسة النقدية عرضت لعدم التنس يق امسؤقت )

                                                           
10 Mishkin F.S.  (1999); Idem. 
11 Kydland  F.,  E.  Prescott (1977) Rules than D i s c r e t i o n : The I nco n s i s t enc y  o f  Optimal Plans, Journal of Political 

Economy, 85, 3, pp. 473-91. 
12 Barro R J., Gordon D. B. (1983) Rules, discretion and reputation in a model of monetary  policy, Journal of Monetary  

Economics,  12, pp. 101-121. 
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جنب عدم أسصبحت في هذا الوقت تعتمد على قواعد صارمة ومتغيرة لت  اللامصداقية الحكومية مقابل الس ياسة التقديرية التي

 التنس يق امسؤقت مسعدلا  التضخم امسرتفعة.

ظهر  فكرة اس تهداف التضخم نتيجة لهذه الدراسا  التجريبية وامسلاحظ هو اعتبار امستغير الاقتصادي امستمثل في 

الطويل.  س تقرار في امسس توى العام لأسسعار على امسدىالتضخم هدف نهائي وفقا لتوقعا  محددة مس بقا قصد تحقيق الا

اين بينت نتائج انتهاج هذه  1990وكال ذكرناه سابقا كانت اول تجربة في هذا المجال الاقتصاد النيوزيلاندي في فيفري 

يجابيا في تحقيق الاس تقرار العام لأسسعار، وتزامنا مع هذه الاإيجابيا  التي عرفها هذا يطار الجديد الا الس ياسة اثرا اإ

للس ياسة النقدية تسارعت بعض الدول امستقدمة لتبني هذه الفكرة وتطبيقها ضمن مجال واسع كاستراتيجية للحد من معدلا  

التضخم امسرتفعة ككندا، استراليا، السويد....، الا ان مجال تطبيق هذه الاستراتيجية لم يقتصر على هذه العينة من الدول 

الحساس  د مس توى اخر متمثلا في الدول امستخلفة التي تتميز اقتصاداتتها بمعدلا  جد مرتفعة لهذا امستغيربل تعداها لتطبق عن

في الاقتصاد و نذكر منها: البرازيل، البيرو، الش يلي........ حتى أسصبحت تفرض من طرف هيئة عامسية متمثلة في صندوق 

ة تزايد امسفرط في معدلا  التضخم، والجدول التالي يوضح مجموعخاصة بلنس بة للدول امستضررة من ال FMIالنقد الدولي 

 من الدول التي تبنت هذه الس ياسة مع تواريخ تطبيق الاستراتيجية الحديثة:

 .13(: الدول امسس تهدفة للتضخم وفقا لتواريخ تطبيق الاستراتيجية1-4)الجدول رقم 

 التاريخ الدولة التاريخ الدولة التاريخ الدولة

 1998جوان -1994نوفمبر  اس بانيا 1992جانفي  اإسرائيل 1994سبتمبر  استراليا

 1993جانفي  السويد 1998جانفي  كورات الجنوبية 1999جوان  البرازيل

 2000افريل  تيلاندا 1999جانفي  امسكس يك 1991فيفري  كندا

 1992أسكتوبر  بريطانيا  1990فيفري  نيوزيلاندا  1991جانفي  الش يلي

 2001مارس  اسلندا 1994جانفي  البيرو 1999سبتمبر  كولومبيا

 2001 المجر 1998أسكتوبر  بولونيا   1998جانفي  جمهورية التش يك

 2001 النرويج 2000فيفري  جنوب افريقيا  1998جوان -1993فيفري  فلندا

   2005او   رومانيا 2002جانفي  الفليبين

 

 

 

 

 

                                                           
13 Adnen Chockri, Ibticem Frihka (2011) ; La portée de la politique de ciblage d’inflation: Approche analytique et empirique pour le cas 

Tunisien ; PANOECONOMICUS, 1, pp. 91-111. 
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 دالنقو دالة الطلب على  :امسبحث الثاي 

لقد كان اس تهداف المجمعا  النقدية معتمدا في الدول الصناعية في س نوا  الس بعينا  من بين اهم أسدوا  الس ياسة 

النقدية امسثلى، وهذا نظرا الى النتائج المحققة من خلال اعتماد هذه الاستراتيجية. فالبنك امسركزي كان يبني قرارته لرفع كمية 

نتاجي لكي يتمكن من تفسيرالنقود امستداولة في السوق م  ن خلال مراجعة كل من: معدلا  التضخم، النمو امستوقع للنشاط الاإ

وبما ان هذه الاستراتيجية  الفوارق بين امسعدلا  الحقيقية وامستوقعة لاهم التغيرا  الحاصلة في المجمعا  الاقتصادية الكلية.

اس تهم في فكرين الاقتصاديين يهتمون بهذا امسوضوع من خلال در حققت السهداف امسنتظرة في تلك الفترة جعل مجموعة من امس

14,1997Estrella and Mishkin  ;الس نوا  امسوالية أسي س نوا  الثمانينا  من بينهم )

….)18,2006Mishkin;  17,1999Artus and al; 16,1999Sevensson; 15,1998Jaillet   الذين انصب اهتمامهم

حول صعوبة الربط بين اس تعالل المجمعا  النقدية والسهداف الوسطية للس ياسة النقدية، وهذا من خلال البحث عن 

 الاس تقرار الاقتصادي الذي يجمع السهداف النهائية والوس يطة لهذه الس ياسة.

حت حديثة للتس يير في هذا امسيدان أسصبضمن هذه التغيرا  الحاصلة والتطور امسالي من خلال ابتكار أسدوا  

أسهمية الس ياسة النقدية لا تكمن في مراقبة المجمعا  النقدية )كمية النقود، سرعة الدوران(، التي أسصبحت كهدف وس يط 

19,1999Aubry and Nott  ;يبحث في حركة رؤوس السموال والعومسة امسالية، وهذا ما اظهرته الدراسا  التالية: )

)21,2010Zied Ftiti;  20,1999dyniakCreeland Ster 

                                                           
14 Estrella, A., & Mishkin, F. S. (1997). Idem. 
15 Jaillet, P. (1998). Stratégies de politique monétaire : quelques enseignements du passé récent et pistes pour l’avenir. Revue 

Economique, 49 (3), 629641.  
16 Svensson, L. E. O. (1999). Price stability as a target for monetary policy: definig and maintaining price stability, National Bureau of 

Economic Research, paper # 7279).  
17 Artus, P., Penot, A., et Pollin, J. P. (1999). Quelle règle monétaire pour la Banque Centrale Européenne ?.Revue d’Economie Politique, 

109 (3), 310374.  
18 Mishkin, F. S. (2006). Monetary policy strategy: How did we get here?.Panoeconomicus, 53 (4), 359-388. 
19 Aubry, J. P., et Nott, L. (1999, Novembre). La mesure de la monnaie de transaction dans un monde caractérisé par l’innovation 

financière. Communication présentée au colloque de La monnaie, la politique monétaire et les mécanismes de transmission, Banque 

du Canada.  
20 Creeland, J., et Sterdyniak, H. (1999). La politique monétaire sans monnaie. Revue de l’OFCE, (70), 111-153.  
21 Zied Ftiti, (2010). "Stabilité-croissance et performance économique : quelle relation selon une revue de la littérature ?," Post-

Print halshs-00537009, HAL. 

https://ideas.repec.org/p/hal/journl/halshs-00537009.html
https://ideas.repec.org/s/hal/journl.html
https://ideas.repec.org/s/hal/journl.html
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فرغم الاإضافا  التي جعلت من س ياسة اس تهداف المجمعا  النقدية احدى الاستراتيجيا  امسثلى لكن لم تحقق 

( جعل البنوك امسركزية 22,2001Mishkin 2013;23س نوا  الثمانينا  ) وبريطانيا فيجااحا  في كل من كندا، الو.م.ا 

 زج أسدوا  وميكانيزما  الس ياسة النقدية.تبحث عن البديل من خلال م

كل هذا و الجزائر هدف دراستنا اعتبر  الس ياسة النقدية امسنتهجة في تلك الفترة مركزية، موجهة وفقا لقررا  

س ياس ية الا ان الاتجاه نحو س ياسة اقتصاد السوق جعل السلطة الوصية امستمثلة في البنك امسركزي تراجع بعض خصوصيا  

مع ظهور قانون النقد والقرض، و الانفتاح على الاقتصاد العامسي بعد الازمة  1990ية السابقة بداية من س نة الاستراتيج 

، امسديونية الخارجية، خوصصة امسؤسسا  العمومية، 1986التي عايشها الاقتصاد الجزائري ملخصة في: الازمة البترولية 

ل في ة للدينار الجزائري........، كل هذه العناصر اكد  اجبارية التحويالاستثمار السجنبي امسباشر، العودة للقيمة الحقيقي

المجمعا  النقدية، معدلا  الفائدة، أسسعار الخصم، س ياسة الاإقراض......، محاربة التضخم، البطالة، تحقيق معدلا  نمو 

قرار في قيمة العملة عا  لحفظ الاس تاقتصادي من خلال الرفع من قيمة الناتج المحلي الخام، تحقيق التوازن في ميزان امسدفو 

المحلية.............، كسهداف وس يطة و نهائية للس ياسة النقدية الجزائرية، فوفقا لهذه التحولا  الجذرية محليا و دوليا بعد 

س نة و بختزالنا س نوا  التي عرفت اللاس تقرار الس ياسي، سوف نحاول في هذا الفصل دراسة دالة الطلب  24مرور 

مكانية مراجعة الحساب  لهذه السخيرة ل على ا لنقود في الجزائر من اس تقرارية الدالة، و مراقبة المجمعا  النقدية، و مدى اإ

، و اختيار هذه الفترة يتزامن مع تطبيق البرامج الحكومية التي تناولت الجانب 2014الى  2003س نة امساضية أسي من  12

-ية خاصة العلاقة بين أسسعار الصرف لسقوى الاقتصادات  العامسية)السوروالاقتصادي بصورة كبيرة و التحولا  العامس 

دولار(، لان الاقتصاد الجزائري يتميز بلاعتماد الش به الكلي على مداخيل المحروقا  امستأستية بلدولار ، و الاس تيراد امسبني 

 رو كعملة وس يطة للتبادل.أسساسا على اتفاقيا  الشراكة مع الاتحاد السوربي و الصين امسعتمدة على السو 

 وبلتالي يمكن ان نطرح الاشكال امستعلق بهذا الجزء من الدراسة:

دالة الطلب على النقود في الجزائر؟ وهل السلطة الوصية تتحم  في الاإصدارا  النقدية في  مدى اس تقراريةما 

 الجزائر؟

من خلال امسعطيا  السابقة حول المجمعا  النقدية واس تهدافها  من طرف البنك امسركزي كاستراتيجية مس تعملة 

في الدول امستقدمة و لم تأستي بلنتائج امسنتظرة منها، الا ان تطبيقها في الدول النامية ما زال يحقق نوعا ما الهدف من اس تهداف 

ة: التجربة التونس ية التي اخذنها كسساس لمجال امسقارنة كال اوضحته الدراسا  التاليهذه المجمعا  و احسن مثال على ذلك هو 

                                                           
22 Mishkin, F. S. (2001). From monetary targeting to inflation targeting: lessons from industrialized countries, The World 

Bank.Financial sector strategy and policy.Policy Research, paper #2684.  
23 Mishkin, F. S. (2013). The economics of money, banking and financial markets.Pearson new edition. The Business school edition 

(3rd edition). 
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(; 27,1996Najeh; 26,1991Zouari; 25,1991Najeh et Kria; 24,1990Najeh et Bouaziz 

 28,2002Boughrara التي تبين فعالية اس تهداف المجمع النقدي )M2  و فشل اعتماده كهدف وس يط، الا ان البنك

، M3زي التونسي لم يصبح في الوقت الحالي يعتمد على المجمع النقدي امسذكور سابقا بل اصبح يهتم بدارسة المجمع النقديامسرك

مكانية مراقبتها) (، 31,2014Lajnaf; 30,2011Ndjokou;  29,1999Mc Phailمن خلال اس تقرارية المجمعا  النقدية و اإ

 التونس ية س نقوم بتفعيل هذه الدراسة على الاقتصاد الجزائري من خلالفمن خلال هذا التقديم المختصر حول التجربة 

 النقاط التالية:

 شروط الواجب توفرها مسراقبة المجمعا  النقدية لكي تصبح هدف وس يطا.-1

 (.VECMتحليل اس تقرارية دالة الطلب على النقود فب الجزائر من خلال نموذج تصحيح الخطأس )-2

لنقدية من طرف السلطا  النقدية: اهداف وس يطة، اهداف نهائية، أسدوا  الس ياسة دراسة مراقبة المجمعا  ا-3

 النقدية بس تعالل معاملا  الارتباط ودراسة علاقة الس ببية بين متغيرا  الدراسة.

(، وبلضبط من خلال VARتقييم امسعلوما  حول المجمعا  النقدية بتطبيق نموذج الانحدار الذاتي لأسشعة )-4

   جدول التباين.تحليل مكونا

 شروط جااح استراتيجية اس تهداف المجمعا  النقدية:

( فلابد على البنك Mc Phail,1999 ; Ndjokou,2011 ; Lajnaf,2014)التالية من خلال الدراسا  

 امسركزي لتطبيق هذا الاس تهداف من مراعاة مايلي: 

 

                                                           
24 Najeh, T., et Bouaziz, R. (1990). La politique monétaire à la lumière de la relation entre la masse et la base monétaire en Tunisie. 

Finance et Développement au Maghreb (10), 17-25.  
25 Najeh, T., & Kria, F. (1991). Déréglementation, demande de monnaie et politique monétaire en Tunisie. Finance et Development 

au Maghreb(9), 20-31.  
26 Zouari, A. (1991). Les mutations de la politique monétaire : évaluation et perspectives. Institut d’Economie Quantitative. Dans les 

cahiers de l’IEQ. Numéro spécial comportant les communications présentes au séminaire de l’IEQ sur les politiques macro-

économiques. Tunis. 
27 Najeh, T. (1996). Monnaie, prix et revenu en Tunisie : cointégration et causalité. Finance et Développement au Maghreb (18), 76-

81.  
28 Boughrara, A. (2002, Octobre). The monetary policy of the central bank of Tunisia : an assessment.Communication présentée à la 

9èmeconférence de TheEconomicResearch Forum (ERF), Emirats Arabes Unis, Sharjah. 
29 Mc Phail, K. (1999, Novembre). L’utilité de la monnaie au sens large pour la conduite de la politique monétaire. Communication 

présentée au colloque de La monnaie, la politique monétaire et les mécanismes de transmission, Banque du Canada.  
30 Ndjokou, M. M. (2011). Monetary aggregates and price stability in the BEAC zone. International Journal of Economics and Finance,3 

(1),116-123.  
31 Lajnaf .R (2014). “La faillite” du ciblage monetaire en tunisie?. La revue gestion et organisation,6,84-92. 
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 اس تقرارية المجمعا  النقدية:امسطلب السول: 

العلاقة بين المجمعا  النقدية والهدف النهائي للس ياسة النقدية امستمثل في التحم  في التضخم يعد ان اس تقرارية 

 ;Ajimi 32,1995 ) موضوعا مهال تناولته الدراسا  العلمية، فمن امسفكرين الذين قاموا بتحليل دالة الطلب على النقود نذكر:

; 36,2005Wu and al; 35,2002ShinOskooee And -Bahmani; 34,2002Choudhry; 33,1991Coppin

……38,2009Sowaidi-Darrat and Al; 37,2006Akinlo بحيث يفسرون سرعة دوران النقود واس تقرارها ودورها )

( و 40,2007Bordes and al;  39,2000Bordes and Marimoutou) السساسي للاس تقرار في المجمعا  النقدية

 دوران النقود تعكس اس تقرارية المجمعا  النقدية.هذه السخيرة كذلك تدعم فكرة اس تقرارية سرعة 

امسفكرين فان لم تكن سرعة دوران النقود مس تقرة وفقا لاتجاه محدد سوف يحدث صدما  بشكل  ووفقا لهؤلاء

أسسعار. فالبنوك ل وامسس توى العامدائم او ظرفي على الاس تقرارية، كال لا يمكن ضالن وجود علاقة مس تقرة بين كمية النقود 

ركزية في العديد من دول العالم تعتمد على دالة الطلب على النقود لتحديد هدف معدل النمو النقدي على امسدى القصير امس

 لتفعيل الية تحديد الس يولة النقدية في الاقتصاد. والاحتياطي القانوي من اجل التحم  في معدلا  الفائدة 

ة يقها للاس تقرار الذاتي، التي تنعكس من خلال السهميان دراسة دالة الطلب على النقود تكمن أسساسا في تحق 

أسخرى فتحليل  ومن ناحية(، 41,1984Atkinson and alالنقدية )النقدية كهدف وس يط للس ياسة  والفعالية للمجمعا 

                                                           
32 Ajimi, A. (1995). Applicabilité d’une politique d’inspiration monétariste au contexte tunisien. Revue Tunisienned’Economieet de 

gestion, 5 (14), 13-29.  
33Coppin, A. (1991). The role for openness in the demand for money: evidence from Barbados. North American Review of Economics 

and Finance, 2 (2), 167-172.  
34 Choudhry, T. (2002).Financial innovations and demand for united states M1 and M2 components. International Economic Journal, 

16 (1), 73-93.  
35 Bahmani-Oskooee, M., & Shin, S. (2002).Stability of the demand for money in Korea. International Economic Journal, 16 (2), 85-

95.  
36 Wu C.S., Lin J.L., Tiao G.C. & Cho D.D. (2005). Is money demand in Taiwan stable?. EconomicModelling 22 (2), 327-346.  
37 Akinlo, A. E. (2006). The stability of money demand in Nigeria: an autoregressive distributed lag approach. Journal of Policy 

Modeling, 28 (4), 445-452.  
38 Darrat, A. F., & Al-Sowaidi, S. S. (2009). Financial progress and the stability of long-run money demand: implications for the conduct 

of monetary policy in emerging economies. Review of Financial Economies, 18 (3), 124-131.  
39 Bordes, C., et Marimoutou, V. (2000). Les propriétés des agrégats monétaires stabilité et contenu en information – analyse du cas 

français (1978-1998) et enseignements pour la zone euro. Dans J. L. Gaffard, et M. Glais (dir.),Monnaie, Croissance et Marchés – 

Essais en l’honneur de Jacques Le Bourva(p.117-166).Paris : Economica.  
40 Bordes, C., Clerc, L., & Marimoutou, V. (2007). Is there a structural break in equilibrium velocity in the euro area?.(Banque de 

France,notes d’études et de Recherche no165, p 1-34).  
41 Atkinson, P., Blundell-Wignall, A., Rondoni, M., et Ziegeschmidt, H. (1984). Efficacité des objectifs monétaires: stabilité de la 

demande de monnaie dans les grands pays de l’OCDE. Revue Economique de l’OCDE, (9), 161-194.  
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حسب نظرية الطلب الفعال تعد من اهم مفعلا  الس ياسة الاقتصادية الكلية  والنشاط الاقتصاديالعلاقة بين النقود 

 (.42,1990Zejlyالتي اس تفاد  منها امسدرسة النقدية )

خاصة و امسفسرة كانت من اهم اهداف الفكر الاقتصادي  ومجموع امستغيرا ان العلاقة بين الطلب على النقود 

سلمية تغيرا  لها هو ربط الطلب على النقود بم  وأسحسن تعبير  معبرة للدالة النقدية، على ان تكون هذه امستغيرا النظرات 

(Scale Variable وتكلفة )( الاحتفاظOpportunity Cost.) 

(1) )                                t,Ot=f (St
dM   

d
tM   تعبر عن الطلب على النقود في الفترةt عام لمعبرا عنها من خلال العلاقة بين المجمعا  النقدية، امسس توى ا

يمثل  tS(، PIBاو معامل الانكالش للناتج المحلي الخام ) ،(CPIم لأسسعار الاس تهلاكية )عالأسسعار ممثلا في امسؤشر ال

ي بصفة عامة، و امسس تعملة قتصادامستغيرا  السلمية امسرتبطة بلنشاط الحقيقي للاقتصاد أسي امسعاملا  التي تمس النشاط الا

( و هذا السخير وفقا للدراسا  التجريبية فهو امسس تعمل PIB،الناتج المحلي الخام ) (PNB)غالبا هي: الناتج الوطني الخام

 (.43,2003Dovi and al-Avouyiبحيث لا يأسخذ بعين الاعتبار امسعاملا  الوس يطة و امسالية)

tO ( 44,1999يمثل تكلفة الاحتفاظ بلنقود، فحسبSriram فهذا امستغير يتكون وفقا لنظرية )Jacentes-Sous 

الى معدل جوهري للنقود، و معدل امسردودية لأسصول النقدية. وفي الغالب امسعدل الجوهري للنقود يعبر عنه من خلال 

التي دودية السصول الخارجية مهمة لدالة الطلب على النقود و معدل التضخم امستوقع. اما في الاقتصادات  امسفتوحة فان مر 

تعرف من خلال معدل الفائدة الخارجي او بدلالة سعر الصرف. وفيما يخص مردودية السصول البديلة للنقود فالباحثون 

وراق التجارية، اس تعملوا متغيرا  عدة، بعضهم اعتمدوا معدلا  فائدة على امسدى القصير مسردودية الس ندا  الحكومية، الس 

ودائع الادخار. اما البعض الاخر فعكس النظرة الضيقة التي جاء بها امسفكرين السابقون حاولوا ان تكون النظرة أسوسع من 

خلال ادراج معدلا  مردودية أسكبر مكملة للمذكورة سابقا مثل عوائد السسهم والس ندا  للشركا  وامسؤسسا . وهذا 

ذلك القطاع  يرى ضورة دمج كل امستغيرا  امستعلقة بلتنمية الاقتصادية الكلية للدولة بما في لتفسير الجانب التطبيقي الذي

امسالي، تحرير معدلا  الفائدة، درجة الانفتاح الاقتصادي وتوفر امسعطيا  لتحديد العلاقا  السساس ية بين امستغيرا  في 

 (.45,1999Sriramدالة الطلب على النقود )

                                                           
42 Zejly, A. (1990). Nouveau regard sur la demande de monnaie au Maroc de 1930 à 1985. Annales d’économie et de statistiques (18), 

45-62.  
43 Avouyi-Dovi, S., Diop, A., Fonteny, E. C., Gervais, E., Jacquinot, P.,Mésonnier, J. S., et Sahuc, J. G. (2003). Estimation d’une fonction 

de demande de monnaie pour la zone euro : une synthèse des résultats (Bulletin de la Banque de France no11, p. 47-72). 
44 Sriram, S. S. (1999). Survey of literature on demand for money: theoretical and empirical work with special reference to Error-

Correction Models, International Monetary Fund, paper #WP/99/64.  
45 Sriram, S. S. (1999). Op.Cit. 



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 

132 

ل التجريبية للس ياسة النقدية من خلال دراسة دالة الطلب على النقود ولتحليل تطور السصو 

(46,1997Treichel فحسب الباحث لنمذجة دالة الطلب على النقود في العموم تعبر عن دالة مستغيرا  تكلفة الاحتفاظ ،)

 اخر يحدد ومتغيرالذي يعكس الغرض من الاحتفاظ بلاحتياطا  النقدية،  ومعدل التضخمبلنقود )معدل الفائدة(، 

( دالة الطلب الحقيقي على Treichel,1997)ويعرفالنقود لذلك،  والطلب علىالدخل عاكسا بذلك غرض امسعاملا  

 النقود وفقا للشكل التالي:

 (2) M/P=f (Y,π,R)                                               

 : المجمعا  النقدية الاسمية.M مع: 

 P الانكالش لأسسعار.: معامل 

 Y.الدخل الحقيقي : 

 π.معدل التضخم : 

 R.معدل الفائدة : 

( في دراس ته فالتضخم يعتبر متغير مفسر لدالة الطلب Dovi and al-Avouyi 472003فمن خلال ما أسدرجه )

اسة حالة امسنطقة ر على النقود الذي يعتبره محددا للعلاقة على امسدى الطويل من خلال ضمنه في التقديرا  امسس تعملة لد

( يرى ان دالة الطلب على النقود هي دالة للتضخم امستوقع أسي دالة متناقصة للزاتدة امسنتظرة 48,1991Salinالاروبية. اما )

 في السسعار.

دخال سعر الصرف ضمن دالة الطلب على النقود نظرا لسهمية هذا  اما في الدراسا  الحديثة، فقد قام الباحثون بإ

50,2006Akinlo;  49,2002Oskooee-Bahmani  ;)لأسسعار ديد امسس توات  العامة السخير في تح
52,2011Dagher and Kovane;  51,2010Hossain.) 

                                                           
46 Treichel, V. (1997). Broad money demand and monetary policy in Tunisia, International Monetary Fund, paper #97/22.  
47 Avouyi-Dovi, S., Diop, A., Fonteny, E. C., Gervais, E., Jacquinot, P.,Mésonnier, J. S., et Sahuc, J. G. (2003). Estimation d’une fonction 

de demande de monnaie pour la zone euro : une synthèse des résultats (Bulletin de la Banque de France no11, p. 47-72). 
48 Salin, P. (1991). Macroéconomie. Presses Universitaires de France. Paris.  
49 Akinlo, A. E. (2006). The stability of money demand in Nigeria: an autoregressive distributed lag approach. Journal of Policy 

Modeling, 28 (4), 445-452.  
50 Bahmani-Oskooee, M., & Shin, S. (2002).Stability of the demand for money in Korea. International Economic Journal, 16 (2), 85-

95. 
51 Hossain, A. A. (2010). Monetary targeting for price stability in Bangladesh: how stable is its money demand function and the linkage 

between money supply growth and inflation?. Journal of Asian Economics, 21 (6), 564578.  
52 Dagher, J., & Kovanen, A. (2011).On the stability of money demand in Ghana: A bound testing approach, International Monetary 

Funds, paper #11/273.  
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(53,1995IzgiKogar يرى ضورة ادخال كل من معدل التضخم )بلنس بة لدراسة الاقتصادات   وسعر الصرف

 بلتالي الحفاظوالتي تعاي  من معدلا  مرتفعة للتضخم، بحيث يمكن سعر الصرف من تقدير امسعدل امسنتظر للتخفيض 

 الاحتفاظ بلنقد السجنبي. والابتعاد عنعلى معدل الطلب على النقد المحلي 

 مراقبة المجمعا  النقدية:امسطلب الثاي : 

امسركزي بمراقبة المجمعا  النقدية كهدف وس يط للس ياسة النقدية من خلال تعديل السدوا  امستوفرة يقوم البنك 

(. وهذه امسراقبة 54,1984Lamberteلدى السلطة النقدية، وتحديد امسيكانيزم الواجب مراقبته لتفعيل دور الجهاز في الرقابة)

 قدية.للهدف الكمي سوف تسمح بتحقيق الهدف النهائي للس ياسة الن

( ان كمية النقود ان لم تكن مراقبة من طرف السلطة النقدية فان ذلك س يضع 55,2003Boughraraويرى)

 أسصحاب اتخاذ القرار في هرم السلطة يعجزون عن تحديد امسيكانزيم الاجاع لتحقيق اهداف الس ياسة النقدية.

ن خلاله يمرر ختيار المجمع النقدي الذي مولتعديل الس يولة النقدية في الاقتصاد فان البنك امسركزي مجبر على ا

السداة لتفعيل الس ياسة النقدية، فامسضاعف النقدي امسس تقر و المحدد يمكن ان يوضح العلاقة بين المجمعا  النقدية و القاعدة 

ا  النقدية ة المجمعمن مراقب للتأسكدالنقدية كسساس لتحقيق اس تقرار امسس توات  العامة لأسسعار، اما الدراسا  التجريبية 

، Vector Error Correction  الخطأس و نموذج تصحيح  Cointegration Testتتطلب اجراء اختبار التكامل امستزامن 

(. كال يمكن 56,2002Boughrara 2003;57و هذا مسعرفة او اثبا  وجود علاقة على امسدى الطويل بين متغيرا  الدراسة)

 Garangerالس ببية ن مراقبة البنك امسركزي بس تعالل اختبارا  م للتأسكدادراج مجموعة أسخرى من الاختبارا  

Causality ( ين المجمعا  من جهة او العلاقة الس ببية ب والقاعدة النقديةعلاقة الس ببية بين المجمعا  النقدية امسس تهدفة

 عا .نتائج هذه الاختبارا  يمكن تأسكيد مراقبة البنك امسركزي لهذه المجم وان تأسكد ( ومعدلا  الفائدةالنقدية امسس تهدفة 

 تقييم امسعلوما  حول المجمعا  النقدية:امسطلب الثالث: 

م عمل المجمعا  النقدية كنقطة معلم تحدد من خلالها ميكانيز  أسحدلقد اعتمد  مجموعة من البنوك امسركزية في العالم 

ذاهذا الا  ولن يتحققالس ياسة النقدية،  توفر  امسعلوما  حول التغير في كميا  النقود امسطلوبة من طرف الافراد  اإ

                                                           
53 IzgiKogar, C. (1995). Cointegration test for money demand: the case for Turkey and Israel, The Central Bank of the Republic of 

Turkey.Research Department, paper #9514.  
54 Lamberte, Mario B., 1984. "Controllability of Various Monetary Aggregates," Philippine Journal of Development JPD 1984 Vol. XI 

No. 2-d, Philippine Institute for Development Studies. 
55 Boughrara, A. (2003, Juin).On the conduct of monetary policy in Tunisia: strengths, weakenesses and operational guidelines. 

Communication présentée au colloque du Financial Instability and Regulation in Europe, Birmingham, Royaume Uni.  
56 Boughrara, A. (2002, Octobre). 
57 Boughrara, A. (2003, Juin). 

https://ideas.repec.org/p/phd/pjdevt/jpd_1984_vol__xi_no__2-d.html
https://ideas.repec.org/s/phd/pjdevt.html
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( 59,1985Bordes and alوحسب )(، 58,2000Mayol and Massantالسسعار مس تقبلا ) وامسؤسسا  والتطور في

باط بينهال. فتطور الارت فان الحصول على امسعلوما  حول متغير معين بدلالة متغير اخر تفسر من خلال انخفاض مصداقية 

جااح الس ياسة النقدية امسنتهجة مراعيا  طار اإ حجم المجمعا  النقدية هو عبارة عن عنصر معلوماتي مهم للبنك امسركزي في اإ

 بذلك الزاتدة امسفرطة في الكتلة النقدية التي سوف تؤثر سلبا على السهداف النهائية.

جاء  ويؤكد ما( 60,1992Benjamin and Kuttner Friedman)فيرى اما من الناحية التجريبية 

ذا( حول ان المجمعا  النقدية تلعب دورا هاما في اليا  عمل الس ياسة النقدية خاصة 61,1986Simsبه) التركيز  لم يكن اإ

 نلا بد من مراعاة التوقعا  الخاصة بهذه السخيرة. فلهذا على السلطا  النقدية ا والسجور بلفقط على تدفقا  السسعار 

مجال العمل بمسعلوما  المحصل عليها لدراسة اس تقرار السسعار مس تقبلا نظرا للدور الذي تلعبه هذه السخيرة في تحديد  تأسخذ

 (.1996Najeh,دد)المحردة فعل السلطة النقدية من خلال الاس تجابة للتغيرا  الحاصلة في تطور معدل النمو مقارنة بذلك 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
58 Moyal, S. L., et Massant, P. R. (2000). Les agrégats monétaires ont-ils toujours un rôle à jouer dans la conduite de la politique 

monétaire ? L’apport des indices monétaires de Divisia. Economie Appliquée (2), 91-116.  
59 Bordes, C., Mac Donald, G., et Driscoll, M. (1985). Le contenu en information des agrégats monétaires français. Revue Economique, 

36 (6), 1169-1206.  
60 Friedman Benjamin, M., & Kuttner, K. N. (1992). Money, income, prices and interest rates. The American Economic Review, 82 (3), 

472-492.  
61 Sims, Christopher A. 1986. “Are Forecasting Models Usable for Policy Analysis?” Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly 

Review, 1986(Winter): 2-16.   
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 اس تهداف التضخم وفقا للتجارب العامسية: : قواعدامسبحث الثالث

 :ومتطلبا  تطبيقها مفهوم س ياسة اس تهداف التضخمامسطلب السول: 

 لقد ورد  العديد من التعاريف لهذا امسصطلح نحاول تلخيصها في الجدول التالي:

 ريف س ياسة اس تهداف التضخمع(: ملخص لت2-4الجدول رقم)

 التعريف صاحب التعريف

Leiderman and 

Sevensson ,199562 

 

لقد اقترح الباحث تعريفا موسعا لس ياسة اس تهداف التضخم معتمدا على تجارب الدول: نيوزلندا، كندا، فلندا، 

بريطانيا، على انه يتصف بميزتين: القيمة امسس تهدفة ممثلة في امسؤشر من خلال معدل محدد ووفقا لسفاق محددة في 

 .أسسعار الصرفو ، كال تتمتع بغياب القيم امسس تهدفة للمجمعا  النقدية وامستوقعةمجال معين لكل الحالا  امسمكنة 

Eichengreen, Masson, 

Savaston and Sharma, 

199963 

قواعد من خلال: تحديد قيمة الهدف، امسؤشرا  السساس ية لقياس  أسربععلى  يؤكدونالباحثون في هذه الدراسة 

فة الاس تقرار في معدلا  التضخم، طريقة العمل لتحديد القيمة امسس تهدالسهداف الوس يطة لتحقيق هذا امسعدل، 

 وهذا مسعرفة الفوارق بين القيم امسس تهدفة والمحققة.

Bernanke and Mishkin 

199764 

 

طار حديث لتحليل الس ياسة النقدية امسعتمدة أسساسا علة الاإبلاغ عن المجال بين القيمة الحقيقية  يعرفها على انها اإ

دفة من خلال الاإعلان عنها بكل شفافية ومصداقية، كال يحاولون طرح موضوع اس تقرار امسس توات  وامسس ته

 العامة لأسسعار كهدف أسساسي للس ياسة النقدية ويفعلون الحوار بين السلطة النقدية مع الجمهور. 

Bernanke and al 1999 65 
طار حديث لتحليل الس ياسة النقدية وفقا  يؤكد التعريف السابق لكن بصفة موجزة وأسكثر دقة من خلال انها اإ

 مسعدل كمي مس تهدف او وفقا لمجال محدد مس بقا. 

Cottarelli and Giannini 

199766 

 

 ومتابعة السهداف ةيعتبرها انها س ياسة مراقبة لفترة زمنية معينة تس تهدف اس تقرار معدلا  التضخم وفقا مسراجع

النهائية للس ياسة النقدية عكس ما كانت تنص عليه التعاريف السابقة الذكر على انها اعلان صريح حول امسعدلا  

 او المجال امسس تهدف.

Mishkin 200067 

 

 

الاإعلان عن امسعدل امسس تهدف على امسدى -1يعتبرها استراتيجية للس ياسة النقدية تتمحور في خمس نقاط: 

استراتيجية معلوماتية -3تعهد السلطا  الوصية من بنك مركزي وحكومة على تحقيق الهدف، -2امستوسط، 

درجة الشفافية العالية في -4نتهجة، تعتمد على تعداد كمي لمجموعة من امستغيرا  امسؤثرة في الس ياسة النقدية امس 

 اهداف وقرار  السلطا  النقدية(.)التحاور مع الجمهور والتصريح بمس توات  النتائج المحققة 

                                                           
62 Leiderman L ., Svensson L.E.O.  (1995) Inflation T a r g e t s , L o n d o n : Centre f o r  Economic Policy Research. 
63 Eichengreen B., Masson P., Savastano M., Sharma S. (1999) Transition Strategies and Nominal Anchors on the Road to 

Greater Exchange-Rate Flexibility, Essays in International F i n a n c e , 213, Princeton. 
64 Bernanke B.S., Mishkin F.S.  (1997) Inflation  targeting  : a new framework  for monetary  policy, Journal of Economic  

Perspectives,  11, pp. 97-116 
65 Bernanke B.S., Laubach T., Mishkin F.S., Posen, A.S. (1999) Inflation Targeting: Lessons from the international experience, 

Princeton University Press:  New Jersey. 
66 Cottarelli C., Giannini C. (1997) Credibility without rules ? Monetary frameworks in the post-Bretton Woods era, Book 

published by IMF  (ISBN 155775644). 
67 Mishkin  F.  S. (2000) Inflation  targeting  in emerging  market  countries,  NBER Working  Paper, 10646. 
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فقا اس تهداف التضخم هو الية مباشرة مسكافحة التضخم و وكملخص للتعاريف السابقة يمكن ان نس تخلص ما يلي:" 

لاستراتيجية الاإعلان الصريح من طرف السلطة النقدية على تحقيق مس توى محدد مسعدل التضخم خلال فترة زمنية معينة 

جراءا  السدوا  وتطبيق الاإ كهدف نهائي من اهداف الس ياسة النقدية مشروطة بس تقلالية البنك امسركزي في وضع 

 للازمة لتحقيق الهدف المحدد ملتزمة بلشفافية وامسصداقية".ا

 متطلبا  اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم:-2

 الشروط العامة لس ياسة اس تهداف التضخم:

وتتمثل في امسعايير او الخصائص التي يجب ان تتميز بها الدولة حتى يمكن ان تصنف ضمن الدول التي تس تهدف التضخم، 

ذا ن هذه الشروط فلا تس تطيع الحم  على انها مس تهدفة للتضخم بلرغم من توفر بي نقص في شرط م واإ

 (:68,1999Mishkinالشروط)

 اعلان عام لسهداف رقمية للتضخم امسدة امستوسطة الاجل. 

  سعار على امسدى التزام مؤسساتي بن الهدف السساسي للس ياسة النقدية هو اس تقرار امسس توات  العامة لأس

 .التعهد بتحقيق الهدفالطويل مع 

  استراتيجية امسعلوما  الشاملة التي تحتوي على كثير من امستغيرا  بما فيها المجمعا  النقدية وأسسعار الصرف وغيرها

عدل مما يس تخدم لتفعيل الس ياسة النقدية وبل يجب توفير امسعلوما  لاس تعاللها في الاليا  الفنية امستقدمة للتنبؤ بم

 التضخم المحلي.

 دة شفافية الس ياسة النقدية ومصداقيتها من خلال التواصل مع الجمهور والسسواق امسالية من خلال تبادل زات

 امسعلوما .

  .الرفع من مسؤولية البنك امسركزي لاإجااز الهدف النهائي واخضاعه للمساءلة 

69,1999Eichengreen and al  ;)مثل ان مجمل الدراسا  التي تصب في هذا امسوضوع و 
71,2006Batini and Laxton; 70,2000Mishkin ) تتفق على مجموع الشروط اللازمة لتطبيق هذه الس ياسة وفقا

 للعناصر التالية:

 

                                                           
68 Mishkin F.S.  (1999); Idem. 
69 Eichengreen B., Masson P., Savastano  M., Sharma S. (1999); Idem. 
70 Mishkin  F.  S. (2000) ; Idem. 

71 Batini  N., Laxton  D. (2006) Under what conditions  inflation targeting  be adop- ted ? the experience of emerging market, 

Working  Papers of Central Bank of Chile, 406. 
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I. :اس تقلالية البنك امسركزي 

ان لاس تقلالية البنك امسركزي دور فعال ضمن الاإطار امسؤسساتي للسلطة النقدية للحفاظ على معدلا  التضخم امستدنية 

في امسس توى العام لأسسعار لأسجلين امستوسط والطويل، و يمكن تحديد هذه الاس تقلالية و فقا لحرية في  أسي الاس تقرار

تحديد السدوا  من خلال رسم و تنفيذ نظام عمل الس ياسة النقدية دون السخذ بعين الاعتبار أسي شكل من اشكال 

ن هذه الحرية لا تعني الانفصال بين ، كال ا(72,1999Eichengreen and al)الضغوطا  او التدخلا  الس ياس ية

الجهازين البنك امسركزي و الحكومة بل يشتركان في تحديد السهداف النهائية للس ياسة النقدية مع التنس يق وفقا للس ياسة 

ية لنهائ تحديد السهداف الوس يطة و امسيكانيزما  امسس تخدمة لبلوغ السهداف اامسالية امسنتهجة على ان يتكفل البنك امسركزي ب 

 امستفق عليها.

( هذا الجهاز أسساسا في تفعيل اس تقلاليته، أسي ان البنك امسركزي ملزم بتخاذ 73,2000Mishkinكال تلعب مصداقية)

مجمل التدابير والاإجراءا  الخاصة لتحقيق اهداف الس ياسة النقدية، وهذه السخيرة تمكنه من اكتساب الفعالية اللازمة من 

ق تجاه امسطلوب بشكل أسسرع، أسي ان هذه الاس تقلالية تمنح البنك امسركزي الفعالية في تحقيالاخلال بقرارته وتسير بلا

 السهداف النهائية وتسرعها الامر الذي يجعلها أسكثر مصداقية.

وعموما يمكن التأسكد من الترابط الوثيق بين اس تقلالية البنك امسركزي ومصداقية السداء لتحقيق السهداف النهائية 

 :(74,2006Batini and Laxton)خلال للس ياسة النقدية من 

  وضع قوانين ولوائح بطريقة تتميز بلشفافية بما يسمح لأسعوان الاقتصاديين من اتخاذ قرارا  بطريقة مثالية

 مستندين على امسعلوما  الدقيقة والواضحة امستحصل عليها من هذا الجهاز امسسير للس ياسة النقدية.

 .الابتعاد عن حالة عدم اليقين والالتزام بلشفافية من طرف البنك امسركزي لتحقيق السهداف المحددة 

  هاز امسصرفي.الارتباط بين السهداف المحققة وامستوقعة على امسدى الطويل لتأسكيد فعالية الج 

  أسي تفعيل  يةووزير امسال محافظ البنك امسركزي  ومنتظمة بينتفعيل مبدا امسساءلة من خلال مشاورا  دورية

ا  مع نشر التقارير الدورية حول التطورا  الحاصلة في محددالتنس يق بين الس ياس تين النقدية وامسالية 

 الفائدة............الس ياسة النقدية: معدلا  التضخم، التغيرا  في أسسعار 

  )لق بتنفيذ الس ياسة )الحكومة( عن أسي قرار متع والسلطة التنفيذيةتقديم تبريرا  للسلطة التشريعية )البرمسان

 النقدية من طرف البنك امسركزي.

                                                           
72 Eichengreen B., Masson P., Savastano  M., Sharma S. (1999); Idem. 
73 Mishkin  F.  S. (2000) ; Idem. 
74 Batini  N, Laxton  D. (2006) ; Idem. 
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زنة اكال يتوضح من خلال الاس تقلالية امسمنوحة للبنك امسركزي الالتزام بعدم تمويل الحكومة بتوسع نقدي لسد عجز امسو 

العامة كال لا يتحصل القطاع العام على التمويل امسباشر او بأسسعار فائدة منخفضة حتى لا يكون هناك تفضيل بين القطاعين 

العام والخاص، ومن جهة أسخرى يتوجب عدم الاإبقاء على سعر صرف اسمي معين او رفع معدل النمو الاقتصادي بطريقة 

ة   العامة لأسسعار على امسدى الطويل، وكل ما ذكرناه سابقا يمنح امسصداقيمع تحقيق الاس تقرار في امسس تواتتتعارض 

 شفافة للبنك امسركزي لتكييف س ياسة اس تهداف التضخم. والفعالية بطريقة

II. :البنية التحتية والتقنية امستطورة 

قيق، وفقا دان السساس في س ياسة اس تهداف التضخم هو العمل على تحديد امسعدلا  امسس تقبلية للتضخم وبشكل 

لتوقعا  موثوق بها اذ يتعين على البنك امسركزي ان تتوفر لديه بنية تحتية متطورة وذا  كفاءة عالية تسمح له بتحديدها 

 (:75,1999Eichengreen and al)مع نس بة خطأس متدنية ويتطلب هذا الامر 

 . قدرة على جمع البيانا 

 .اس تخدام هذه البيانا  بشكل فعال 

  التنبؤ امسشروطة.تحديد نماذج 

III. :اس تقرار الاقتصاد الكلي 

لفعال لهذه ا وان التطبيقيشكل عدم الاس تقرار الاقتصادي الكلي أسداة للتشكيك في فعالية اس تهداف التضخم 

مكانية امسويل النقدي لتغطية ا الس ياسة هو عدم اخضاع الس ياسة النقدية لقيود امسوازنة العامة لعجز من خلال التقليل من اإ

يجابي تنعكس كسداة فعالة لتعزيز مصداقية س ياسة اس تهداف التضخم  الحكومي، بحيث ان الوضعية امسالية للحكومة بشكل اإ

(76,2006Batini and Laxton.) 

في سوق  الانزلاق بسبب التذبذب في اس تهداف التضخم دون التعرض لخطر الوضعية الخارجية أسساسا  قوة وتلعب

، اما الحل السفضل هو تبني سعر صرف مرن للتخفيف من مخاطر الصراع بين هدف التضخم والاختلال صرف العملا 

في القطاع الخارجي والسهم هو التأسكد ان القواعد التنظيمية والاحترازية مع الرقابية سارية امسفعول بصرامة على كافة البنوك 

 امسالية الغير مصرفية.وامسؤسسا  

لان  السخرى والس ياسا س ياسة اس تهداف التضخم  والانسجام بينمن خلال ما ذكرناه سابقا تبرز ضورة التفاعل 

تحقيق الهدف السساسي يكون بلتوازي مع بقي السهداف المحددة كتحقيق التشغيل الكامل بلرغم من انه من السهداف 

العام  وحجم الدين، (77,2006Batini and Laxton)مقبول امستعارضة في امسدى القصير لكن الجمع بينهال في امسدى الطويل 

                                                           
75 Eichengreen B., Masson P., Savastano  M., Sharma S. (1999); Idem. 
76 Batini  N., Laxton  D. (2006) ; Idem. 
77 Batini  N., Laxton  D. (2006) ; Idem. 
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لتزام رتفاع معدل التضخم الذي يؤدي الى اضعاف قدرا  البنك امسركزي على الايبين الزاتدة في التوقعا  امسس تقبلية ب

 بتحقيق معدل التضخم امسس تهدف في الاجل القصير.

IV. وتطوره:س تقرار القطاع امساليا  

من خلال س ياسا  تأسطير القروض الرديئة التي تنعكس مباشرة على فعالية الس ياسة ان ضعف الجهاز امسصرفي 

دارة هذا الجهاز الذي يكون عرضة للصدما  الداخلية او الخارجية، السولى متمثلة في عجز هرم السلطة النقدية  النقدية واإ

فتتمثل في تزايد ة في امسعدلا ، اما الثاني على تغيير معدلا  الفائدة صعودا او نزولا نظرا لأسضار التي يسببها التذبذب

دارة سعر الصرف وتخفيض حجم الاثار  ملكية الجهاز للعملة السجنبية التي تجبره على مضاعفة الجهود من اجل حسن اإ

 السلبية التي قد تصيب العملة المحلية.

م بحيث تعتبر قوة ة اس تهداف التضخكال تمثل مرونة وعمق القطاع امسالي أسهمية بلغة للتطبيق السليم والفعال لس ياس

السوق امسالي مهمة للبنك امسركزي بلسخص في ظل اقدامه على تطبيق س ياسة السوق امسفتوحة التي تتحدد فيها أسسعار 

 (.78,2000Mishkinالفائدة بناءا على قوى السوق)

 الشروط العامة لس ياسة اس تهداف التضخم(: يبين 3-4الجدول رقم )

 المحتوى الشرط

 الاس تقلالية في اختيار الادوا 
البنك امسركزي مس تقل في اختياراته وغير معرض للضغوطا  الحكومية وخاصة 

 الس ياس ية

 السداة الفعالة في الس ياسة النقدية
البنك امسركزي مجبر على تحديد السداة الفعالة لتحقيق مس توى امسعدل امسس تهدف او 

 المجال المحدد

 لاإعلان عن معدلامسسؤولية امسشتركة عند ا

 التضخم امسس تهدف

امسسؤولية امسشتركة بين البنك امسركزي والحكومة في تحمل عبء القرار  امسعلن عنها 

 أسي السهداف وامسعايير المحددة في الاس تهداف.

 البنك امسركزي يعلن عن السهداف المحددة بكل شفافية للحكومة والجمهور الاعلام

 نظام الصرف امسرن
س ياسة اس تهداف التضخم تتطلب انتهاج نظام الصرف امسرن لكي تسمح للس ياسة اعتماد 

 النقدية من تحديد السدوا  اللازمة لتحقيق الاس تقرار في امسس توى العام لأسسعار.

 الوضعية امسالية تدعم مصداقية س ياسة اس تهداف التضخم. التنس يق بين الس ياسة امسالية والنقدية

 الدعم العام 
جية امسعتمدة لا بد ان تلقى القبول من الجميع لهذا يتعرض البنك للمساءلة من الاستراتي 

 .طرف نواب البرمسان

 الجهاز امسالي امستطور
يجب ان يتمتع الجهاز امسالي بلتطور حتى تلقى السدوا  وامسيكانيزما  الاس تجابة الفعالة 

نتاجي.  وفقا لقوانين السوق ومعايير النشاط الاإ

                                                           
78 Mishkin F.  S. (2000); Idem. 
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 جه نحو تطبيق س ياسة اس تهداف التضخم:دوافع التو -3

هناك سؤال يثار في هذا المجال حول تزايد اقبال الدول نحو تطبيق س ياسة اس تهداف التضخم وخاصة بعدما  

أسصبحت أسداة في يد صندوق النقد الدولي لتفعيل النشاط الاقتصادي في بعض الدول، ولهذا ماهي الدوافع لتطبيق هذه 

امسكاسب التي س تجنيها الدولة امسطبقة لهذه الاستراتيجية، وقد أسشار  معظم الدراسا  حديثا الى الس ياسة وما مقدار 

 :79السس باب التالية

  حداث تغيرا  في نظم الس ياسة النقدية بلاإضافة الى ارتفاع مساهمة التكامل في السسواق امسالية والتجارة العامسية بإ

مل هذا معظم دول العالم نظام الصرف امسرن لا الثابت، وكنتيجة مسا يحالتحول الكبير في أسنظمة الصرف اين تبنت 

مكانية ارتفاع معدلا  التضخم الخارجي )التضخم امسس تورد أسصبح من الضروري اعتماد ( 80التحول في طياته من اإ

 هذه الاستراتيجية لحماية الاس تقرار من الصدما  الخارجية.

 اد رير حساب راس امسال مما انعكس سلبا على طبيعة العلاقة بين الاقتصتنامي الابداعا  والابتكارا  امسالية وتح

امسالي )الرمزي، الوهمي( والاقتصاد الحقيقي، ومما لا شك فيه ان النتيجة الطبيعية لآلية الفوائد امسس بقة في النظام 

قيقي ينمو على شاكلة الح الرساللي تؤدي الى نمو الاقتصاد امسالي في شكل متتالية هندس ية بينما تجعل الاقتصاد 

، وهو ما تكون نتيجته التكرارا  في حدوث الازما  والتقلبا  الاقتصادية والدورية سواءا 81متتالية حسابية

 من خلال الانهيار او الاإفلاس.

  زيع في امسداخيل، عدالة التو على النمو و لقد ساد اتفاق عامسي على خطورة ارتفاع معدلا  التضخم اذ تشكل تأسثيرا

اسة اعتبر  تجربة ان هذه الس ي وامسلفت للانتباهبني الاستراتيجية من امسرتقب ان يقلل من خطورة الارتفاع فت 

 .82ومرونة وذا  مصداقيةوالناش ئة ناجحة في الدول الصناعية 

 تصميم س ياسة اس تهداف التضخم:-4

لتضخم بحيث تقييم س ياسة اس تهداف ااتخاد القرارا  لغرض ية بدراسة عدد كبير من البدائل و تقوم السلطة النقد

 :(83,1996Akerlof and al) يشمل مايلي

  تحديد امسقياس امسناسب للتضخم، مؤشر الرقم القياسي لسسعار امسس تهلك اذ انه مأسلوف من الجمهور وعادة ما يتوفر

وفق معطيا  شهرية في وقت مناسب وناذرا ما يتعرض لعمليا  التنقيح. وتحتاج البنوك امسركزية وعلى راسها 

                                                           
79 Mishkin F.  S. (2000); Idem. 

التضخم امسس تورد  وتزيد مشكلة .وارداتهاناجم عن ارتفاع السسعار في السسواق الخارجية التي تعتمد عليها الدولة في  ما،هو التضخم في دولة  امسس تورد:التضخم 80 

 .كبيرةخطورة في الدولة التي تعاي  من درجة انكشاف اقتصادي 

81 Batini  N., Laxton  D. (2006) ; Idem. 
82 Eichengreen B., Masson P., Savastano  M., Sharma S. (1999); Idem. 
83 Akerlof G., Dickens W. T., Perry G.L. (1996), The macroeconomic of low inflation, Brooking Papers on Economic Activity, 1. 
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ييس التضخم مقا ياسة النقدية الى ان تقوم بحسابالبنوك التي تتبنى س ياسة اس تهداف التضخم كقناة انتقال للس  

 التي يقع في مقدمتها الرقم القياسي لسسعار الاس تهلاك.السساسي الخاصة بها و 

  الاختيار بين اس تهداف كل التحركا  والتقلبا  في معدل التضخم والاكتفاء بلتقلبا  القصيرة الاجل التي يمكن

، ويركز معظم أسصحاب القرار جهودهم على التضخم السساس أسي الجوهري، اعتبارها خارجية وطارئة يمكن استبعادها

امسعيار يستبعد من مؤشر أسسعار امسس تهلكين التغيرا  الغير طبيعية في السسعار الناجمة عن صدما  العرض  وهذا

 امستعلقة ببنود مثل الطاقة والاغدية...............

  قرار امسس توى امسس تهدف التضخم على ان يكون معدلا مقبولا من ناحيتي العرض الكلي والطلب الكلي كال اإ

يكون مقبولا بمسقارنة مع معدل التضخم وقت البدء بتطبيق س ياسة الاس تهداف، ولا يتم عادة اس تهداف التضخم 

سعار الاسمية الذي يدعو الى معدل جامدة في السجور والا متنازلةعند امسس توى صفر نظرا لوجود اتجاها  

يجابي للتضخم يسمح بلتغيرا  اللازمة في السجور الفعلية و غيرها من السسعار النسبية، كال ان اس تهداف التضخم  اإ

عند امسعدل صفر ل يعد مجالا لان تصبح أسسعار الفائدة الحقيقية سلبية خلال الدورة الاقتصادية، وقد اختار  

 .%3الى  %1ذا  امسعدل امسنخفض أسهدافا للتضخم من  معظم الدول الصناعية

 او اس تهداف مجال معين بحد اقصى او أسدي ، ونظرا للصعوب  في عملية  الاختيار بين اس تهداف معدل محدد

التنبؤ بلتضخم وعدم اليقين الذي يحيط بلتوقيت الدقيق لحدوث التأسثير النقدي، فان الامر السكثر احتمالا هو 

لنقطة امسس تهدفة وما يتبع ذلك من تأسثير على امسصداقية، كال ان النقطة امسس تهدفة تتطلب دقة أسكبر عدم تحقيق ا

 في الس ياسة النقدية للتقليل من احتمال عدم الوصول.

  لمدى الذي يجب ان تكون عليه سرعة الانخفاض للوصول الى الرقم امسس تهدف و عندما لاختيار افق الس ياسة

ة التضخم الفعلي و معدل التضخم امسس تهدف كبيرة فانه يجب ان يؤخذ في الاعتبار تكلف تكون الفجوة بين معدل

تخفيض السسعار بسرعة عالية لا س يما في حالة وجود عقود و التزاما  طويلة الاجل و اثار مؤجلة مسعدل التضخم 

ا  من اجل بث السلط ففي حالا  كثيرة يصبح النهج التدرجي هو النهج امسناسب و من ناحية أسخرى قد تحتاج

الثقة لدى عملاء السوق و اثبا  التزاماتها بتخفيض معدل التضخم و ان تنتهج أسسلوب متسارعا لتحقيق التخفيض 

 امسطلوب في امسس توى العام لأسسعار.

   لية في تحديد امسعدل بصفة اتحديد توقعا  التضخم من خلال طبيعة اس تهداف التضخم الذي يعتمد على التوقعا

س تهدف يقتضي اجراء تغيرا  دورية في أسدوا  الس ياسة النقدية لتحديد معدلا  التضخم امستوقعة وامسس تهدفة امس 

جراءا  وقائية لاإزالة الفجوة بينهال.  وفي حالة الاختلاف بين امسعدلين تتخذ السلطة النقدية اإ

  عدل امستنبؤ مدى اقتراب امسقياس مدى تحقيق الهدف ويشترط ان يكون لدى البنك امسركزي معلوما  كافية عن

بمسعدل امسس تهدف وحتى يتمكن من معرفة مدى اتساع الفجوة بينهال وبلتالي تفعيل أسدوا  الس ياسة النقدية 

 لتقليص الفارق والوصول الى الهدف.
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  مسؤدية االشفافية وامسصداقية: تصبح الس ياسة النقدية أسكثر فعالية عندما تعلن للجمهور التغيرا  الحاصلة والسس باب

لتعديل معدلا  السدوا  امسس تخدمة، لان الاإعلان يدعم الس ياسة من خلال الترابط بين مكونا  الاقتصاد 

والهدف امسشترك لكل الاعوان الا وهو تحقيق الاس تقرار في امسس توى العام لأسسعار. اما الشفافية فهيي تلك 

. أسي ان تفعيل طرف ممثلي الجمهور امسكونين للبرمسان امسساءلة التي يتعرض لها أسصحاب القرار في البنك امسركزي من

 الس ياسة من خلال الشفافية عن طريق امسساءلة وامسصداقية من خلال الاإعلان. 

 امسعايير لتطبيق س ياسة اس تهداف التضخم(: يبين 4-4الجدول رقم )

 المحتوى امسعيار او الخاصية

 اختيار مؤشر السسعار المحدد
امسس تهدف مس تقبلا والاختيار يكون من خلال امسؤشرا  السكثر تمثيلا تحديد معدل التضخم 

 للمس توى العام لأسسعار.

اختيار افاق الاس تهداف او المجال 

 المحدد

تحديد المجال السمثل لتذبذب  معدلا  التضخم وفقا للمعدلا  السابقة ووفقا للنشاط 

 الاقتصادي.

معرفة ميكانيزما  انتقال الس ياسة 

 النقدية

في  معرفة كل السدوا  وامسيكانيزما  وتأسثيرهايجب على أسصحاب القرار في السلطة النقدية 

 الهدف النهائي للس ياسة النقدية.

 حديثة. ا  تنبؤوتقني وبتباع نماذجالدور السساسي للتوقعا  امسس تقبلية بصفة عقلانية  اكتساب نماذج التنبؤ للتضخم

 

ن في كل س نحاول في هذه النقطة ابراز تجربتين لدولتين صناعيتين تتمثلا :الصناعيةامسطلب الثاي : تجربة الدول 

 من نيوزيلاندا وبريطانيا وفقا للشكل التالي:

  تجربة نيوزيلاندا في اس تهداف التضخم:

اف دبلرغم من الصرامة التي يتميز بها نظام اس تهداف التضخم في نيوزيلاندا تحديده بس نة واحدة كسفق زمني لاس ته

و العقوبة المحتملة لمحافظ البنك امسركزي اذا خرق معدل التضخم المجال  % 3الى  %0التضخم، وضيق المجال امسس تهدف من 

يا مع هدف تمثلت في تخفيض المجال امسس تهدف تدريج  بحيثالمحدد، الا كان هناك مرونة في تطبيق س ياسة الاس تهداف 

سعار على امسدى الطويل  لبنك مع تقلبا  ملحوظة في قيمة الناتج المحلي الخام، مع تأسكيد ااس تقرار امسس توات  العامة لأس

نتاج مع وجو  تلك  دامسركزي على تقليص المجال امسس تهدف بشكل مركز قبل الشروع في تخفيض التقلبا  الحاصلة في الاإ

امسرونة في تعامل البنك امسركزي مع صدما  الطلب الكلي و العرض الكلي من خلال توجيه كل ادواته لتحقيق امسعدل 

 .84امسس تهدف

                                                           
84 Alan Bollard and, Ozer Karagedikli (2006), Inflation Targeting The New Zealand, Experience and Some Lessons, Reserve Bank of 

New Zealand, 19 January 2006. 
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انخفاضا في معدلا  التضخم بشكل تدريجي وفق المجال امسس تهدف ما عدا بعض الانحرافا   نيوزيلانداوقد حققت 

ياسة س ياسا ، الا ان النتيجة النهائية مسعدلا  التضخم أسظهر  مدى جااح الس  امسؤقتة التي حصلت نتيجة تضارب بعض ال 

)قبل س ياسة اس تهداف التضخم(  1985س نة  %17امسنتهجة فقد اس تطاعت نيوزيلاندا تخفيض معدلا  التضخم من 

 .85بعد تطبيق الس ياسة 2001س نة  % 2,6الى 

 تجربة بريطانيا في اس تهداف التضخم:

جالترا   الى  1من مع مجال  1992رسميا س نة   %3الى  1معدل تضخم مس تهدف وفقا للمجال من حدد بنك اإ

الا ان البنك امسركزي  1992من س نة  في اكتوبر ، و تم تبني س ياسة اس تهداف التضخم1997بحلول س نة   2,5%

تم تبني الس ياسة وفقا لاس تقلالية  1997من س نة  ة في تطبيق الس ياسة الى غاية مارسالبريطاي  لم تمنح له الاس تقلالية التام

من س نة  في نوفمبر و في وقت مبكر 1997س نة    %2,5تامة للبنك امسركزي، اذ اس تطاعت بريطانيا تخفيض التضخم الى 

 كانت توقعا  معدلا  السوق لثلاثة اشهر و التي اش تقت من أسسعار امسواد الاس تهلاكية السساس ية المختارة منخفضة 1998

 .199986بلربع الثالث لس نة  % 5,5الى ما يقارب  % 7,5تدريجيا من 

انعكس التخفيض التدريجي من قبل السلطة الوصية التي لوحظت في النتائج  1999 فبراير في وبنفس الطريقة 

-5 والذي وصل الى ما بين 2009واس تطاعوا توقع الانخفاض الذي حصل في منتصف س نة  % 5,75المحققة امستمثلة في 

بريطانيا من  ربةوتعد تجكال تايد التوقعا  بلنس بة لأسسعار خلال السشهر: فبراير، مارس وافريل من نفس الس نة.  % 5,5

 السسواق الناش ئة، في ومشجعة لتطبيقهاالتجارب الناجحة التي كشفت العديد من الاإيجابيا  لس ياسة اس تهداف التضخم 

بقاء معدلا  التضخم ضمن المجال المحدد مما سمح بتحسين مصداقية الس ياسة  وتبين النجاح  .واء توقعاتهمواحتفي اإ

 .87(: يبين تجربة الدول الصناعية في س ياسة اس تهداف التضخم5-4الجدول رقم )

                                                           
85 Gill Hammond (2012), State of the art of inflation targeting, CCBS Handbook No. 29 – February 2012 version, Bank of England. 
86 Christopher Allsopp, Amit Kara , Edward Nelson (2006), U. K. Inflation Targeting and the Exchange Rate; Working Paper 2006-

030A, http://research.stlouisfed.org/wp/2006/2006-030.pdf ,May 2006, FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS.  
87Revue de la banque de Canada ; 2012 ; Les régimes de ciblage d’inflation : L’expérience Internationale Récente, Printemps. 
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 معايير التجديد الاس تهداف محدد من طرف  افاق الاس تهداف امستغير امسس تهدف الاس تهداف الحاليمعدل  تاريخ التطبيق الدولة

 1990فيفري  نيوزيلاندا
الى  %1مجال محدد من 

3% . 

CPI 

 وفقا لتباين مرخص
 امسدى امستوسط

 والبنك امسركزيالحكومة 

ضافة الى وزارة امسالية  اإ

في كل بداية عهدة محافظ البنك 

 امسركزي

 1991فيفري  كندا
كمتوسط محدد في  2%

 .%3الى  %1مجال من 

CPI 

 وفقا مسعدلا  التضخم 
 كل خمس س نوا  والبنك امسركزيالحكومة  سداس يا   8الى  6من 

 %1مع تذبذب ب  %2 1992أسكتوبر  بريطانيا

CPI 

السسعار بدلالة مؤشر 

الاس تهلاكية للاتحاد 

 السوربي

 كل س نة الحكومة امسدى امستوسط

 %1مع تذبذب ب  %2 1993جانفي  السويد
CPI 

 بدلالة معدل التضخم
 من دون منذ الاس تهداف البنك امسركزي س نتين

 .%3الى  %2من  1993مارس  استراليا
CPI 

 
 والبنك امسركزيالحكومة  امسدى امستوسط

، 1996التجديد 

2003،2006،2007 ،2010 

 2003توضيح منذ  البنك امسركزي امسدى امستوسط CPI  %2قريب من 1999جانفي  السوربيالاتحاد 

 CPI %2من  أسصغر 2000جانفي  سويسرا
 3من س نتين الى 

 س نوا 
 البنك امسركزي

لا يوجد تعهد من طرف البنك 

 امسركزي

 %2,5قريب من  2001مارس  النرويج
CPI 

 معدل التضخمبدلالة 

 3من س نتين الى 

 س نوا 
 من دون منذ الاس تهداف الحكومة

 %2 2012جانفي  الو.م.أس 
مؤشر الانفاق الاس تهلاكي 

 للعائلا 
 من دون منذ الاس تهداف البنك امسركزي امسدى امستوسط

%1 2012فيفري  اليابن  
CPI 

 

 وامسدىامسدى امستوسط 

 الطويل
 كل س نة البنك امسركزي
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 الدراسا  التجريبية في الدول الصناعية:

 اما الدراسا  التالية نتناولها على النحو التالي:

1. (891999 ,88Sevensson 1997:)  فعيلوبلضبط ت لقد كانت الدراسة الاولى تتمحور حول اس تهداف التضخم 

صريح لبلوغ  لاس تعاللها كهدف وس يط وك امسركزي في بناء هذه التوقعا  البن موضحا دورالتوقعا  امسس تقبلية 

 تعديل التوقعا  على ان يتمالهدف النهائي للس ياسة النقدية الذي هو تحقيق التوازن في امسس توى العام لأسسعار 

اس تهداف ابقا )ستكون الاستراتيجية الحديثة اكثر فعالية عن تلك امسس تعملة و في امسعدلا  وفقا لتلك امسس تهدفة 

( خاصة على امسدى الطويل مبرزا اس تعالل قاعدة الاس تهداف عن بقي سعر الصرف، اس تهداف المجمعا  النقدية

 السدوا  امسس تعملة في الس ياسة النقدية.

ظهار فيقوم الثانيةاما الدراسة  حدىأسهمية اس تهداف التضخم  بإ القواعد في الس ياسة النقدية، من  كاإ

 قطة ثانيةناما ال ، كنقطة أسولى الس ياسة النقدية وكيفية تصميم س ياسة اس تهداف التضخمعرض قواعد خلال 

يحاول مقارنة نتائج الاس تهداف بكل من الاس تهداف النقدي واس تهداف الناتج المحلى الاإجاللي لكي يتم الورقة ف 

 .السوروبينك امسركزي لب  ال لس ياسة النقدية البحثية بمجموعة من الاس تنتاجا  الخاصة ب

2. (902000 ,Sevensson:)  هذا السخير كان مجموع أسوراقه البحثية في تلك الفترة تنصب ضمن نطاق س ياسة ان بما

صاد العامسي، مراعيا انفتاح على الاقت لسنظمةالدراسة كانت للدول الناش ئة وفقا  هذه اس تهداف التضخم فالتجربة في

ترا  الابطاء لهذه ف نيزما  انتقال الس ياسة النقدية ويكامس  وفقاالصغيرة الحجم  والطلب للتمويلا قوى العرض 

ثان وجه ك س تهلاكية بدلالة التضخم المحلي، و مع مقارنة الاس تهداف الدقيق و امسرن مسؤشرا  السسعار الاالسخيرة، 

السسعار رونة مؤشر من بلان يس تخلص  1993للمقارنة دوال الاس تجابة للتضخم امسس تهدف بدلالة قاعدة تايلور 

اتج ليست محددا للتغير في مسؤشر السسعار الاس تهلاكية بل كذلك التغير في الن التضخم امسس تهدف-الاس تهلاكية

نتاج عكس ما يظهركال يبين ان  ،المحلي الاإجاللي وسعر الصرف الحقيقي في  العلاقة السلبية لصدما  عرض الاإ

 النقدية. الطلب عليه، و ينهيي الدراسة بدوال الاس تجابة للس ياسة

3. (912Sevensson, 200 Gerlach,:) مؤشرا  التضخم مسنطقة السورويدور محور الدراسة في هذا البحث حول 

ثية من بس تخدام معطيا  ثلامن خلال العلاقة بين الضخم، فوارق الاإنتاج، المجمعا  النقدية ومعدل الفائدة 

نتاج و مؤشر تطور المجمعا   1980-2001 بحيث كانت النتيجة الرئيس ية تلك امستعلقة بلفجوة بين فوارق الاإ

النقدية الحقيقية ) الفرق بين السرصدة النقدية الحقيقية و توازن السرصدة النقدية الحقيقية على امسدى الطويل( التي 

 تحديد معدلا  التضخم امسس تقبلية، اما في حالة منطقة السورو فان مؤشر تطور تحوي على معلوما  تفيد في

                                                           
88 Svensson L.E.O. (1997), "Inflation forecast targeting: implementing and monitor- ring inflation targets", European Economic 

Review, 41, 1111-1146. 

89 Svensson L.E.O. (1999), Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule, Journal of Monetary Economics, 43, pp. 607-654. 4.3. 
90 Svensson L. (2000), Open-Economy Inflation Targeting, Journal of International Economics, 655-79. 
91 Stefan Gerlach, Lars E.O Svensson, 2003,  Money and inflation in the euro area: A case for monetary indicators?, Journal 

of Monetary Economics, Volume 50, Issue 8, Pages 1649-1672. 

http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S0304393203001144
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في اس ية الركيزة السس و القيمة امسرجعية لس نة السساس( هوالمجمعا  النقدية )الفرق بين نمو النقود الاسمية 

 .ةالاستراتيجية النقدية و لا يحوي معلوما  لاس تعاللها في تحديد معدلا  التضخم امسس تقبلي

4. (92rbo and al, 2002oC:) تفعيل الاستراتيجية امسس تهدفة مسعدلا  التضخمالى تين الدراس تين ها تهدف 

ول الغير الاستراتيجية على الد وأسثر امسس توى العام لأسسعار على امسدى الطويل والاس تقرار فيكهدف وس يط 

 مس تهدفة للتضخم.

5. (93, 2006Hebbel-Mishkin and Schmidt:)  دول مس تهدفة للتضخم  7لقد قام هذين السخيرين بمقارنة

 أسخرى لا تنتهج هذه الس ياسة. 13و

6.  (94Cecchetti and Ehrmann, 2002:)  صدما لترى هذه الدراسة الى وجوب اتخاذ قرار  رش يدة نظرا 

نتاج يتجهان وفقا مسنحيين متعاكسين فالدراسة كانت ل  ة وناش ئة، دولة صناعي 23جعلت كل من التضخم والاإ

ومن نتائج الدراسة ان كلا من الدول امسس تهدفة للتضخم والتي لم تتبع الس ياسة يمكن ان تكون ضمن الاتحاد 

  النقدي.  

7. (9511Fung, 20-Mehrotra and Sanchez:)  تقوم هذه الدراسة على تقدير McCallum

RuleوTaylor Rule  دوال الاس تجابة ويكون هذا من كقواعد أسساس ية لدراسة الس ياسة النقدية من خلال

دولة من الاقتصادات  الناش ئة، على ان  20ذية العكس ية الاسمية ل خلال السدوا  الهجينة للقاعدتين والتغ

نتاج الاسمية احسن في ردة الفعل مقارنة بقاعدة   Benchmark Taylorتكون معدلا  الفائدة وفوارق الاإ

reaction functions  خاصة في الدول امسس تهدفة للتضخم مع تقدير دالة ردة الفعل في الدول التي تعمل على

دول  3دمج سعر الصرف كسداة من أسدوا  الس ياسة النقدية التي تحصل فيها على نتائج متباينة في دولتين من بين 

 الدراسة.في امسعتمدة 

8. (96Brito and Bystedt, 2010:) اء يحسن بلضرورة السدالدراسة ان اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم لا  ترى

نتاج في الدول النامية، وامسراقبة امسشتركة على تذبذب  معدلا   الاقتصادي من خلال قياس التضخم او فوارق الاإ

نتاج ليست بلضرورة معبرة عن نتائج س ياسة اس تهداف التضخم مع اظهار ليل د التضخم او تذبذب  فارق الاإ

الا  الطويل دىعلى امس الانخفاض من الرغم على انخفاض الناتج المحلي الاإجاللي في حالة اس تهداف التضخم على

اقل عرضت  هي التضخم اس تهداف من خلال  الناش ئة الاقتصادا  في امسركزية البنوك أسن انه يجب الاإشارة الى

 .السخرى النقدية السنظمة من أسقل نوتك التضخم وتكاليف مسعدلا  التضخم امسرتفعة،

                                                           
92 Corbo, V., Landerretche, O. and K. Schmidt-Hebbel (2002), \Does Inflation Targeting Make a Difference?" in Norman Loayza and 

Raimundo Soto, eds., Inflation Targeting: Design, Performance, Challenges (Central Bank of Chile: Santiago): 221-269. 
93 Frederic S. Mishkin & Klaus Schmidt-Hebbel D., (2006). "Monetary Policy Under Inflation Targeting: An Introduction," Journal 

Economía Chilena (The Chilean Economy), Central Bank of Chile, vol. 9(3), pages 5-17, December. 
94 Stephen G. Cecchetti & Hans Genberg & Sushil Wadhwani, (2002). "Asset Prices in a Flexible Inflation Targeting 

Framework," NBER Working Papers8970, National Bureau of Economic Research, Inc. 
95 Mehrotra, Aaron & Sánchez-Fung, José R., (2010). "China’s monetary policy and the exchange rate," BOFIT Discussion Papers 

10/2010, Bank of Finland, Institute for Economies in Transition. 
96 Ricardo D. Brito, Brianne Bystedt 2010,Inflation targeting in emerging economies: Panel evidence ,Journal of Development 

Economics, Volume 91, Issue 2, , Pages 198-210. 
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9. (9710Gali, 20:)  لحديثة خاصة ا السفكار الكينزية وتحليل تطوير على في هذه الفترة السبحاث من الكثير ركز

 والخصائص لعناصرا البحثية بعض الورقة هذه وتصف. العمل وبلضبط مشكل البطالة بسوق منها تلك امستعلقة

آثارها النماذج، لتلك السساس ية  النقدية. الس ياسة على وأ

10. (98Bernanke and Mishkin, 1997:) حاول كل من الباحثين في هذه الدراسة تفعيل دور س ياسة  لقد

اس تهداف التضخم التي طبقتها مجموعة من الدول الصناعية في تلك الفترة على انها احدى أسدوا  الس ياسة النقدية 

 تفعيل فيالناجعة لتحديد الفارق مع بقي السنظمة امسطبقة سابقا ومحددين بذلك السهمية في القيم التقديرية والتنبؤية 

ميكانيزما  هذه الس ياسة لتحقيق الهدف النهائي امستمثل في الاس تقرار مسس توى السسعار خاصة على امسدى 

 الطويل.

11.  (998, 199Ilian MihovBernanke and :) تأسثير الس يولة من خلال خفض معدلا  احثين بدراسة يقوم الب

 .الطويل امسدى على ةحقيقتتأسثر  لا النقدية الس ياسة الفائدة وزاتدة امسعروض النقدي على امسدى القصير، وأسن

من خلال  ،SVARفالدراسة التجريبية تؤكد حيادية النقود على امسدى الطويل وفقا لنموذج التقهقر البنيوي 

والناتج المحلي الاإجاللي  M1، M2لكل من مكونا  الكتلة النقدية  1996الى  1966اس تخدام معطيا  ثلاثية 

GDP.   

12. (100, 1997Ilian MihovBernanke and :)  مكانية اعتماده يحاول الباحثين دراسة البنك امسركزي السمساي  واإ

بما ان هدفه الوحيد هو تحقيق الاس تقرار العام في السسعار وتحديد التوقعا  لهذه لس ياسة اس تهداف التضخم 

 النقدية.امسعدلا  اين يس تخلص ان اس تهداف التضخم أسفضل من اس تهداف المجمعا  

13.  (101Dueker and Fisher, 1996:) 102هذه الورقة البحثية بتفعيل قاعدة تهتم McCallum 1987  أسي

ل من خلال التغذية العكس ية لسسعار الصرف وقد تم اس تعالقواعد الاس تهداف الاسمي في الاقتصادات  الناش ئة 

لتقدير معلال  القاعدة امسذكورة سابقا بعتبار ان النموذج امسس تخدم يسمح بدراسة  Marko-Switchingنموذج 

امسراحل الانتقالية فالنتائج بينت ردود أسفعال والتغذية العكس ية لسسعار الصرف من خلال تأسثيره في نتائج الس ياسة 

 النقدية امسنتهجة.

                                                           
97 Galí Jordi, (2010). "Monetary Policy and Unemployment," Handbook of Monetary Economics, in: Benjamin M. Friedman & 

Michael Woodford (ed.), Handbook of Monetary Economics, edition 1, volume 3, chapter 10, pages 487-546 Elsevier. 
98 Bernanke B.S., Mishkin F.S.  (1997), Inflation  targeting  : a new framework  for monetary  policy, Journal of Economic  Perspectives,  

11, pp. 97-116 
99 Bernanke B.S., Laubach T., Mishkin F.S., Posen, A.S. (1999), Inflation Targeting: Lessons from the international experience, 

Princeton University Press:  New Jersey. 
100 Bernanke B.S., Laubach T., Mishkin F.S., Posen, A.S. (1999), Inflation Targeting: Lessons from the international experience, 

Princeton University Press:  New Jersey. 
101 Dueker M., Fisher M.A. (1996). Do inflation targets R e d e f i n e  Central B a n k  Inflation preferences? Results from an 

indicator model, Monetary policy in converging Europe, Kluwer, Boston, pp. 21-37. 
102 Bernanke, Ben S. & Mihov, Ilian, (1997). "What does the Bundesbank target?," European Economic Review, Elsevier, vol. 41(6), 

pages 1025-1053, June. 

https://ideas.repec.org/h/eee/monchp/3-10.html
https://ideas.repec.org/s/eee/monchp.html
https://ideas.repec.org/a/eee/eecrev/v41y1997i6p1025-1053.html
https://ideas.repec.org/s/eee/eecrev.html


 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 

148 

14.  (104;b 103Ftiti and Essaadi, 2008a:) ة يحاول الباحثين تأسكيد ان كان اس تخدام في هذه الورقة البحثي

س ياسة اس تهداف التضخم مرحلة انتقالية ام هي عبارة عن استراتيجية مبنية على أسدوا  الس ياسة النقدية، ومن 

نتائج الدراسة السولى تبين ان نيوزيلاندا عرفت مرحلة انتقالية قبل اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم و التي تميز  

صلاحا  جذرية في النظام امسصرفي تمكنت من تفعيل شفافية ومصداقية الس ياسة النقدية في هذه الدولة اين  بإ

تظهر معدلا  التضخم مرتفعة في هذه الفترة مقارنة بما شهدته بعد ذلك، و كنتيجة أسولى تمكن الباحثين من تأسكيدها 

امسدى الطويل  خم اس تقرارا علىهو ان نيوزيلاندا بعد تطبيقها لس ياسة اس تهداف التضخم عرفت معدلا  التض

أسي تحقيق الهدف النهائي امسنتظر الا وهو تحقيق الاس تقرار في امسس توى العام لأسسعار على امسدى الطويل، اما 

و ذا امسعدل س ياسة اس تهداف التضخم على ديناميكية ه تأسثيربلنس بة للدراسة الثانية فان الباحثين معرفة مدى 

هذا في أسربعة دول صناعية على ان يتبينوا الاتجاه العام مسعدل التضخم على امسدى الطويل في ظل تطبيق نفس 

 Priestley (1965-1996) ،Subbaالس ياسة و بينت النتائج بعد انتهاج مجموعة من الاختبارا  تمثلت في 

Rao (1981) ،Ahamada and Boutahar (2002) ،105Artus (2004)الدراسا  أسد   ، كل هذه

بلباحثين الى اس تخلاص ان معدلا  التضخم على امسدى الطويل تعرف اس تقرار في ظل انتهاج س ياسة 

هدف التنبؤا  في حالة هذه الدول الصناعية و بلتالي التوصل لل التضخم من خلال تفعيل التوقعا  و اس تهداف 

 النهائي للس ياسة النقدية.

15.  (106, 2010Ftiti:) الى اقتراح منهج أسحدث للتأسكد من فعالية الس ياسة النقدية وبلضبط هذه الدراسة  تهدف

ذا كان هنالك اس تقرار في المحيط النقدي الذي يتحقق في  س ياسة اس تهداف التضخم ويكون هذا امسعيار فعال اإ

 الاقتصاد من لةوجود توازن على امسدى الطويل اين يلتقي مجموع امستغيرا  الاقتصادية الكلية التي تعكس حا

معدلا  فائدة، معدلا  التضخم، معدل نمو الناتج المحلي الخام وكلها وفقا لمجموعة من الاختبارا  والنماذج امسقترحة 

او ما  Tong et Priestley ،108Priestley  (1969 ,1981,109 1988,110 1996)(1973)107من طرف 

النتائج بينت ان س ياسة اس تهداف التضخم تتطلب محيطا نقدات و  Co-evolution spectraleيسمى بنظرية 

                                                           
103 Ftiti  Z., Essaadi E. (2008a), The inflation Targeting  effect on the inflation series : A New Analysis Approach  of evolutionary  

spectral  analysis,  GATE working paper,08-32. 
104 Ftiti  Z., Essaadi  E. (2008b), The  transition period to inflation  targeting  policy, The International  Journal of Economic,  

2, 2, pp.38-46. 
105 Artis, Michael J & Hoffmann, Mathias, (2004). "Financial Globalization, International Business Cycles and Consumption Risk 

Sharing," CEPR Discussion Papers 4697, C.E.P.R. Discussion Papers. 
106 Zied Ftiti, (2010). "Stabilité-croissance et performance économique : quelle relation selon une revue de la littérature ?," Post-Print 

halshs-00537009, HAL. 

 
107 Priestley, M. B. Tong, H. (1973). On the analysis of bivariate non-stationary processes.Journal of royal statistic society. ser.B, 35, p. 

135-166. 
108Andrew Clare & Richard Priestley, (1996). "Estimating the cost of capital of the UK's newly privatized utilities," Applied Economics 

Letters, Taylor & Francis Journals, vol. 3(10), pages 653-657.  
109 Priestley M. B. (1988). Non-Linear and Non-Stationary Time Series Analysis. Academic Press, London.17 
110 Priestley M. B. (1996). Wavelets and time-dependent spectral analysis. Journal of Time Series Analysis, 17, 1, pp. 85-103 
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يجابية في الدول الصناعية لان التقدير في هذه الدراسة مس فقط  مس تقرا و ان هذه الس ياسة لديها نتائج جد اإ

 عينة من الدول الصناعية.

16.  (1119, 200Selim Tuzunturk andMetin Ozdemir :)  يقوم الباحثين في هذه الورقة البحثية بدراسة

مس تدلين في دراس تهم  Panelدولة صناعية وفقا لنماذج قياس ية  13العلاقة بين التضخم والنمو الاقتصادي في 

على معرفة مدى تأسثير تطبيق س ياسة اس تهداف التضخم في هذه الدول، وبينت النتائج ان هذه السخيرة اكد  

 قتصاد الكلي وفقا لنمو اقتصادي مس تمر.فعاليتها على مس توى الا

17. )112and al, 2014 Philip Arestis(  : تقوم هذه الدراسة على مقارنة دولOCDE  منها امسعتمدة على س ياسة

من خلال دراسة  113Pesaran (2007a)اس تهداف التضخم و بقي الدول التي لم تتبع هذه الاستراتيجية وفقا 

اس تقرارية معدلا  التضخم وبينت نتائج الدراسة ان التغيرا  الحاصلة في هذه امسعدلا  راجعة لأسدوا  امسس تعملة 

 من طرف البنك امسركزي لتس يير الس ياسة النقدية وفقا للفترا  الزمنية المختلفة. 

18. (114, 2014Laura Moretti:) الباحث في الورقة البحثية اجراء امسقارنة بين معدلا  التضخم والتضخم  يحاول

دولة خلال س نوا  التسعينا  من خلال أسسعار امسواد  21من خلال معطيا   OCDEامسس تهدف لدول 

سوق السلع والخدما  لتلك السخيرة وبينت النتائج ان من الناحية الكمية او الاإحصائية والتي كانت مفسرة للنموذج 

 امسس تخدم للدول التي كانت تعتمد س ياسة اس تهداف التضخم.

19. (115, 2014Carlos Castillo :) يحاول الباحث في هذه الورقة البحثية تفعيل دور الس ياسة النقدية من خلال

هدفين محددين السول هو اس تهداف التضخم اما الثاي  فيكون من خلال تخفيض التذبذب  في أسسعار الصرف، 

تحقيق ل  وفقا للنموذج الكينيزي الحديث على ان يتمكن أسصحاب القرار في هرم السلطة النقدية من تفعيل السدوا 

 الهدفين امسذكورين سابقا على حد سواءا.  

20. (116, 2015Pavle Petrović and Aleksandra Nojković:)  يحاول الباحثين في هذه الورقة البحثية اظهار

مدى فعالية التغيير في أسصحاب القرار في البنك امسركزي للدول السوروبية الناش ئة التي تتبع س ياسة اس تهداف 

امسعدلا  الحقيقية في حالا  التغيير تتجه نحو العتبة في فترا  التعديل بحيث ان رومانيا، التضخم، على ان 

صربيا والبانيا تس تهدف اسعار الصرف اما جمهورية التش يك، بولونيا والمجر تعتمد كل أسدوا  الس ياسة النقدية 

 لتحقيق الهدف، وبينت النتائج ان بعض امستغيرا  الاقتصادية غير مس تقرة.

                                                           
111 Metin Ozdemir, Selim Tuzunturk (2009),Is price stability enough? Macroeconomic performance of inflation targeting in developing 

countries, International Journal of Sustainable Economy , Vol. 1 No. 4, 352-372. 
112 Philip Arestis, Georgios Chortareas, Georgios Magkonis, Demetrios Moschos (2014), Inflation targeting and inflation convergence: 

International evidence, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Volume 31, Pages 285-295. 
113 M. Hashem Pesaran & Bahram Pesaran, (2007). "Volatilities and Conditional Correlations in Futures Markets with a Multivariate 

t Distribution," CESifo Working Paper Series 2056, CESifo Group Munich. 
114 Laura Moretti (2014),Inflation targeting and product market deregulation, Journal of Macroeconomics, Volume 40,  Pages 372-386. 
115 Carlos Castillo (2014),Inflation targeting and exchange rate volatility smoothing: A two-target, two-instrument approach, Economic 

Modelling, Volume 43,  Pages 330-345. 
116 Aleksandra Nojković, Pavle Petrović (2015),Monetary policy rule in inflation targeting emerging European countries: A discrete 

choice approach; Journal of Policy Modeling, In Press, Corrected Proof, Available online 18 April 2015 
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21.  (117, 2013rmand Fouejieu AA:)  2008تحاول هذه الورقة البحثية دراسة تأسثير الازمة امسالية العامسية 

على مجموعة من الاقتصادات  امسس تهدفة للتضخم ومدى فعالية هذه الاستراتيجية في الحفاظ على اس تقرار 

 اثر  ا  الخارجية والعامسية التيخاصة مع الصدم امسس توات  العامة لأسسعار ومعدلا  النمو الاقتصادي المحققة

 في معظم الدول امستقدمة.

22. (118, 2012Stefan Gerlach, Peter Tillmann:)  ان هذه الدراسة تعتمد الفترة بعد الازمة الاس يوية لس نة

يجابية  1997-1998 اين انتهجت مجموع البنوك امسركزية س ياسة اس تهداف التضخم، الس ياسة التي أسظهر  نتائج اإ

بعد فترة قصيرة من خلال اعتماد مجالا  محددة من معدلا  الفائدة تحاول البنوك الوصول الى السهداف من خلال 

 نيزما  الس ياسة النقدية.ميكا

23. (119, 2007Shu Lin, Haichun Ye :) دول صناعية انتهجت س ياسة 7تصب هذه الدراسة الاهتمام على

ضخم او التغير س تقرار معدلا  التلا التي تهدفاس تهداف التضخم من خلال تأسكيد شروط تطبيق الاستراتيجية 

 الاسمية على امسدى الطويل.ووفقا مسعدلا  فائدة  ،فيه

24. (120, 2007Alessandro Flamini:) هذه الدراسة على أسساس البحث في الصدما  الخارجية من خلال  تقوم

أسسعار الصرف، وتأسثيرها على استراتيجية اس تهداف التضخم وفقا للنموذج الكينيزي الحديث في الاقتصادات  

 الناش ئة معللا نتائج الدراسة من خلال تأسثيرا  التضخم امسس تورد على امسبادلا  المحلية او الخارجية.

25. (121, 2008achibanaMinoru T :) تحاول هذه الدراسة تبيان ان كان البنك الفيدرالي السمريكي يطبق منطقة

التضخم امسس تهدف وفقا لشروط تطبيق قاعدة تايلور والتي تبحث في الاس تقرار على امسدى الطويل، والنتائج 

قاعد ان مجموع الو  2004-1987بينت ان هذا السخير كانت لديه مجالا  مسعدلا  التضخم امسس تهدف في الفترة 

 معدلا  التضخم امسس تهدفة.تؤكد تطبيق مجالا  تحدد من خلالها 

26. (122, 2006Alina Carare, Mark R. Stone :) تعبر هذه الدراسا  عن ثلاثة أسنظمة للس ياسة النقدية

امسس تهدفة للتضخم من خلال: اس تهداف التضخم التام، التثبيت الاسمي للمس توى العام لأسسعار، الاس تهداف 

للتضخم، الا ان تطبيق هذه السنظمة تحكمه الوضعية الاقتصادية و امسالية للدول وفقا مستطلبا  تفعيل النس بي 

 الاستراتيجية بما فيها الدول النامية التي عانت سابقا من مس توات  مرتفعة في معدلا  التضخم.

                                                           
117 Armand Fouejieu A (2013), Coping with the recent financial crisis: Did inflation targeting make any difference?, International 

Economics, Volume 133, Pages 72-92. 

118 Stefan Gerlach, Peter Tillmann(2012),Inflation targeting and inflation persistence in Asia–Pacific, Journal of Asian 

Economics, Volume 23, Issue 4, Pages 360-373. 
119 Shu Lin, Haichun Ye (2007), Does inflation targeting really make a difference? Evaluating the treatment effect of inflation 

targeting in seven industrial countries, Journal of Monetary Economics, Volume 54, Issue 8, Pages 2521-2533. 
120 Alessandro Flamini (2007),Inflation targeting and exchange rate pass-through, Journal of International Money and Finance, Volume 

26, Issue 7,  Pages 1113-1150. 
121 Minoru Tachibana (2008), Inflation zone targeting and the Federal Reserve, Journal of the Japanese and International 

Economies, Volume 22, Issue 1, Pages 68-84. 
122 Alina Carare, Mark R. Stone (2006),Inflation targeting regimes, European Economic Review, Volume 50, Issue 5,  Pages 1297-1315. 
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 بعض تجارب الدول النامية:في هذا الجزء من البحث سوف نقوم بعرض  امسطلب الثالث: تجربة الدول النامية:

 تجربة الش يلي في اس تهداف التضخم:

لس ياسة اس تهداف التضخم التي تمكن البنك امسركزي الش يلي من تطبيقها للتخفيف من  من خلال مرحلة التقارب

، وهذا بعدما شهد 1999في س نة  %9الى اقل من  90في أسوائل س نوا   %30معدلا  التضخم الس نوية التي كانت 

امسعدل تقلبا  كبيرة في الس نوا  السابقة من جراء س ياسة التمويل التضخمي التي كانت تنتهجها الدولة في تلك الفترة، اما 

بدأس  امسرحلة الثانية اين عملت السلطا  على تنفيذ العديد من التعديلا  في اطار  1999في النصف الثاي  من عام 

علي لس ياسة اس تهداف التضخم لعل ابرزها يكمن في تعويم سعر الصرف، و تعميق الصرف السجنبي للمش تقا  التبني الف

في السسواق و التحرير الاإجاللي لحساب رأسسالل التي نتج عنها بعض الانخفاض المحسوس مسعدلا  التضخم مع توفير الجو 

خم و ة من الحد و بشكل مس تمر من ارتفاع معدلا  التضامسلائم لتجس يد الس ياسة، و مكنها الاعتماد التدريجي للس ياس

 .123الحفاظ على اس تقراره

 تجربة تركيا في اس تهداف التضخم:

، 1997، 1994، 1977من عدد و حجم الازما  النقدية و امسالية امسرتبطة بلعملة و التي هز  تركيا)وعلى الرغم 

من دولة تصنف عامسيا في مرحلة النمو الى  ان تتحولس نة  20(، الا انها اس تطاعت في اقل من 2004،2008، 2001

دولة من الاقتصادات  الناش ئة فقد أسصبحت من القوى الاقتصادية في العالم، من خلال معظم امسؤشرا  الاقتصادية و 

 ضمن اكبر 5من بين الدول امسس توردة،  22أسولى الدول امسصدرة،  15في الناتج الاإجاللي المحلي،  16الدليل على ذلك امسرتبة 

نعاش الاقتصادي التي اعتمدتها 124السسواق العامسية الناش ئة ، و يرجع هذا الى الصرامة و الانضباط في تجس يد س ياسة الاإ

السلطة المحلية مسواجهة مختلف الازما  التي اصابت الاقتصاد المحلي من خلال الس ياسا  الاإصلاحية مركزة على برامح 

رين السجانب اد،  تحقيق اس تقراره امسالي مع تحسين أسدائه للاحتفاظ بثقة امسستثمالاس تقرار الاقتصادي لتعزيز مرونة الاقتص

 و المحليين على حد سواء.

يغطي الفترة  2001تم تنفيذ برنامج بلتعاون مع صندوق النقد الدولي في ماي  2001فبد الازمة امسالية في فبراير 

القائم على  وضالن النمو، 2002ثي  الثالث من س نة في الثلا %35يرمي الى تخفيض معدل التضخم الى  2002-2004

 ، 125امسوارد الاقتصادية اين يركز البرنامج على تحقيق معدلا  معينة للنمو الاقتصادي أسفضلمع تنويع الصادرا  

                                                           
123 Gill Hammond (2012), State of the art of inflation targeting, CCBS Handbook No. 29 – February 2012 version, Bank of England. 

124 Z. Yeşim Gürbüz, Thomas Jobert & Ruhi Tuncer (2008); The Turkish experience in inflation targeting: uncertainties and the 

efficiency of monetary policy, Économie Internationale 116, p. 127-146. 
125 Carlos Eduardo S. Gonçalvesa, João M. Sallesb (2008) , Inflation targeting in emerging economies: What do the data say?, Journal 

of Development Economics, Volume 85, Issues 1–2, Pages 312–318. 
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http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304387806001283
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304387806001283
http://www.sciencedirect.com/science/journal/03043878
http://www.sciencedirect.com/science/journal/03043878
http://www.sciencedirect.com/science/journal/03043878/85/1


 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 

152 

 لقد عمل البن امسركزي البرازيلي على اس تهداف التضخم خلال الس نوا  تجربة البرازيل في اس تهداف التضخم:

س نوا ، ولقد  03مسدة  %1العقد السخير للقرن امساضي بشرط ان تكون عملية التخفيض في الاسعار عند  السخيرة من

اعتمد أسصحاب القرار على مجموعة من النماذج الاقتصادية الكلية وتطبيقا لمجموعة من السدوا  وامسيكانيزما  للس ياسة النقدية 

وعة ر الفائدة الحقيقية وصدما  الطلب، كال ان الجهاز الحكومي قام مجممراعين في ذلك اهم امستغيرا  من فجوة الناتج، أسسعا

دارة العملية و من الاإجراءا  من خو  صصة للشركا  العمومية، مع التوجه نحو التجارة الخارجية، و تأسسيس مجلس بهدف اإ

دة، فضلا على اعتماد فائتهدئة الاضطراب امسالي و التخفيف من وتيرة التضخم مع العمل بشكل مس تمر على خفض أسسعار ال

 نماذج كفؤة للتضخم ترتكز على تقنيا  امسعلوما  الحديثة وفقا لتبني نظام الصرف امسرن بغية تحقيق الاس تقرار الاقتصادي

 .126الكلي

تجدر الاإشارة الى ان س ياسة اس تهداف التضخم في البرازيل كان لها دورا أسساس يا في ترس يخ مبدا التوقعا  بعد و 

ة الس ياسة النقدية رفع من شفافيحقق في التثبيت أسسعار الصرف الاسمي، فضلا على التحسن الكبير الذي انهيار نظام 

وعة من الاإصلاحا  ، كال تم ادراج مجمتلاشي المخاوف السولية امسرتبطة بمخاطر الهيمنة امسالية الناتجة عن تحرير سعر الصرفو 

 النظام الجديد.على الس ياسة امسالية لكي تتلاءم مع متطلبا  

هذه الس ياسة بثلاث موجا  انخفاض قيمة العملة حيث تبين ان ولقد تميز  الس نوا  السولى من تطبيق 

، وقد اجمع المحللون 2002في عام  %53.2، 2001في عام  %18.5، 1999في عام  %48.9الانخفاض الحقيقي لها بلغ 

اما بعد هذه الفترة  وقعا  التقديرية السلبية المحددة قبل فترة التعويم،في هذا المجال ان الانخفاضا  الحقيقية كانت نتيجة للت

 أسكثرتمل والفعلي للتضخم السثر المح  ولهذا أسصبحفقط لوحظ الانتقال التدريجي لسعر الصرف نحو التوازن في العامين التاليين 

 .127حدة مسواكبة فترة انهيار قيمة العملة المحلية

ذه التجارب ان دول أسمريكا اللاتينية ونخص بلذكر البرازيل والش يلي قد تمكنت وامسمكن اس تخلاصه من خلال ه

لحد بعيد من معالجة معضلة ارتفاع معدلا  التضخم وقدمت درسا حقيقيا يحفز الدول النامية على اتباعها والاس تفادة من 

 128تجاربها، وقد ارجع المختصون ذلك النجاح الى ثلاثة عوامل أسساس ية هي:

  الراسخة التي تتصف بها القيادة الس ياس ية والنقدية اتجاه ضورة تجس يد س ياسة اس تهداف التضخم بغرض القناعة

 تحقيق الاس تقرار امسنشود ودفع عجلة التنمية.

  تكبد  هذه الدول تكلفة بهظة نتيجة ممارس تها لس ياسة التمويل التضخمي، مما اوصلها الى معدلا  تضخم عالية

 ة درجة الوعي لتحقيق الاس تقرار في امسس توات  العامة لأسسعار.كان لها الدور في زاتد

                                                           
126 Gill Hammond (2012), State of the art of inflation targeting, CCBS Handbook No. 29 – February 2012 version, Bank of England. 
127 Gill Hammond (2012), State of the art of inflation targeting, CCBS Handbook No. 29 – February 2012 version, Bank of England. 
128 Irfan Civcir, Anıl Akçağlayan (2010) ; Inflation targeting and the exchange rate: Does it matter in Turkey?, Journal of Policy 

Modeling Volume 32, Issue 3, Pages 339–354. 
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  صلاحا  سمحت لها بلتحول نحو اقتصاد السوق ابي على أسداء الاقتصاد الاإيج وبلتالي التأسثيراعتمد  دول امسنطقة اإ

 التخصيص السمثل للموارد الاقتصادية.الكلي مع تحقيق 

 في س ياسة اس تهداف التضخم. النامية(: يبين تجربة الدول 6-4الجدول رقم )

 الاس تهداف محدد من طرف امستغير امسس تهدف معدل الاس تهداف الحالي تاريخ التطبيق الدولة

 البنك امسركزي CPI %4 2000 جنوب افريقيا

 البنك امسركزي CPI %4 1999 البرازيل

 الحكومة CPI %8-%4 1999 الش يلي

 البنك امسركزي CPI (Indice sous-jacent) %4 1999 كولومبيا

 ومراقب من طرف الحكومة البنك امسركزي CPI %4 1998 كورات الجنوبية

 البنك امسركزي CPI %4 2001 المجر

 البنك امسركزي CPI %4 2001 امسكس يك

 البنك امسركزي CPI %4 2002 البيرو

 ومراقب من طرف الحكومة البنك امسركزي CPI %8 2002 الفليبين

 البنك امسركزي CPI %7-%5 1999 بولونيا

 ومراقب من طرف الحكومة البنك امسركزي CPI %8-%6 1998 جمهورية التش يك

 ومراقب من طرف الحكومة البنك امسركزي CPI (Indice sous-jacent) %4 2000 تيلاندا

 ومراقب من طرف الحكومة البنك امسركزي CPI %4 2006 تركيا

 

 :التجريبية في الدول الناميةاسا  الدر 

 بما ان الجزائر تعد من بين الدول النامية فان الدراسا  امستعلقة بهذه الدول تتلخص في النقاط التالية:

1.  (129, 2011Cem Akyurek, Ali M. Kutan, Hakan Yilmazkuday :) هذه الورقة البحثية تدرس

ائج هي: الاس تقرار مجموعة من النتمن خلال  التي عرفت فعالية في امسنطقة التجربة التركية في اس تهداف التضخم

امسالي الذي يعد وس يلة مهمة لاجااح اهداف الس ياسة النقدية، معدلا  الفائدة المحددة من طرف البنك امسركزي 

  الفائدة، فهذه لاوفقا مستطلبا  السوق، و تطبيق الاستراتيجية الحديثة مسراقبة اس تقرا معدل التضخم وفقا مسعد

 التعديلا  في معدلا  الفائدة بينت نتائج معتبرة في تفعيل انتقال مكانيزما  الس ياسة النقدية.

2. (130, 2012Vinod Mishra ,MishraAnkita :)  تقوم هذه الدراسة على تحديد تكوين نموذج لاقتصاد ناشئ

ا  وهذا من خلال اس تعالل نموذج العزوم امسعممة وفقا مستغير يس تعمل أسداة سعر الصرف لتفعيل الس ياسة النقدية 

خارجية كسداة في الس ياسة امسس تهدفة، من خلال مقارنة معدلا  التضخم بين امسس تهدفة محليا، مؤشرا  السسعار 

                                                           
129 Cem Akyurek, Ali M. Kutan, Hakan Yilmazkuday(2011),Can inflation targeting regimes be effective in developing countries? The 

Turkish experience, Journal of Asian Economics, Volume 22, Issue 5, Pages 343-355. 
130 Ankita Mishra, Vinod Mishra(2012),Evaluating inflation targeting as a monetary policy objective for India, Economic 

Modelling, Volume 29, Issue 4,  Pages 1053-1063 
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مسطلوب ب الاس تهلاكية ومعدلا  الفائدة مع تطبيق قاعدة تايلور.......، وبينت النتائج ان تطبيق قاعدة تايلور لم يفي

و ان السسواق امسالية في الهند مازالت لم تلبي الطلب الحقيقي لتدفقا  رأسسالل و هذا ما يتوجب تفعيل الس ياسة 

 التقديرية الخاصة بأسدوا  الس ياسة النقدية وفقا مسيكانيزما  مبنية على تحقيق الهدف النهائي امستمثل في الاس تقرار

 العام لأسسعار في الهند.

3.  (131, 2009Haichun YeShu Lin,  :) دولة  13تحاول هذه الدراسة معالجة فكرة اس تهداف التضخم في

، ومن نتائج الدراسة ان هذه الدول 2004ناش ئة او سائرة في طريق النمو والتي  اعتمد هذه الاستراتيجية مع نهاية 

ع تأسكيد الباحثين على النقدية م من خلال انتهاجها لهذه الس ياسة بينت فعالية في تحقيق السهداف النهائية للس ياسة

مجموعة من الشروط تمثلت في: الوضعية امسالية للحكومة، الاإرادة الس ياس ية لسصحاب القرار خاصة مسسيري البنك 

 امسركزي، مراقبة تذبذب  أسسعار الصرف مع تتمت اهم الشروط لتطبيق الس ياسة.

4. (132, 2008Carlos Eduardo S. Gonçalves, João M. Salles:)   تعتمد هذه الدراسة على مجموعة من

2005Ball, Sheridan ،., Bernanke, B.S ,الدراسا  السابقة امستعلقة بس تهداف التضخم ك: 

, 2005133.MWoodford و التي كانت امسرجع السساسي للدراسة فقد حاول الباحثون تحليل الدراسا  السابقة ،

كون في كل من الدول الصناعية و الناش ئة كال لا يمكن ان تمن خلال تبيان ان اس تهداف التضخم يمكن تطبيقه 

دولة اس تخلص من خلالها الباحثون  36هذه الس ياسة فعالة في ظل عدم توفر شروط التطبيق، فالدراسة شملت 

جااح الهدف النهائي للس ياسة النقدية من دو التعرض  ضورة تحديد مجال تغيرا  معدلا  التضخم قصد اإ

 للصدما  السلبية.

5. (134, 2009Helder Ferreira de Mendonça, Gustavo José de Guimarães e Souza:)  تقوم هذه

الورقة البحثية على دراسة مصداقية الس ياسة من خلال التغيرا  الحاصلة في معدلا  الفائدة وفقا مسعدلا  

س ياسة من خلال اساس يا  تطبيق ال التضخم امسس تهدفة ما يجبر أسصحاب القرار في البنك امسركزي الى العودة الى 

امسصداقية والشفافية التي تفعل دور الس ياسة النقدية، فالاس تهداف يكون محكوما بتغيرا  معدلا  الفائدة 

امسرتبطة بمجمل امستغيرا  الاقتصادية الكلية، وهذا ما كان ملاحظا في الدراسة على البرازيل التي يمكن اعتبارها 

 لنامية في تطبيق الاستراتيجية.من احسن التجارب للدول ا

                                                           
131 Shu Lin, Haichun Ye (2009), Does inflation targeting make a difference in developing countries?, Journal of Development 

Economics, Volume 89, Issue 1, Pages 118-123. 
132 Carlos Eduardo S. Gonçalves, João M. Salles)2008( , Inflation targeting in emerging economies: What do the data say?, Journal of 

Development Economics, Volume 85, Issues 1–2, Pages 312-318. 
133 Michael Woodford, (2005). "Central Bank Communication and Policy Effectiveness," NBER Working Papers 11898, National 

Bureau of Economic Research, Inc. 
134 Helder Ferreira de Mendonça, Gustavo José de Guimarães e Souza (2009), Inflation targeting credibility and reputation: The 

consequences for the interest rate, Economic Modelling, Volume 26, Issue 6, November 2009, Pages 1228-1238. 
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https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/11898.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S0264999309000947
http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S0264999309000947
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6.  (13514, 20Serdar Öztürk, Ali Sözdemir, Özlem Ülger:)  يحاول الباحثين في هذه الورقة البحثية

قيق اس تقرار الهادفة لتح والنامية النظر في س ياسة اس تهداف التضخم امسعتمدة في مجموعة من الدول الصناعية 

 2008مسعدلا  فائدة عند مس توات  متدنية، الا ان الاشكال الرئيسي في هذه الدراسة هو فترة الازمة العامسية 

فعالية ومدى فترا  هي: قبل، اثناء، بعد الازمة  3ل مع تجزئتها  2011-2005بحيث ان الباحثين اختارا الفترة 

 ل مقارنة معدلا  نمو الناتج المحلي الخام.استراتيجية اس تهداف التضخم من خلا

7. (1363, 201Hiroyuki Yamada:)  تقوم هذه الدراسة على تحديد أسي نوع من أسنظمة الصرف امسس تعملة في

الدول النامية لكي تعرف استراتيجية اس تهداف التضخم الفعالية امسنتظرة لتحقيق السهداف النهائية للس ياسة 

النقدية، فاختلاف أسنظمة الصرف ما بين الدول النامية من صرف ثابت، صرف مدار، صرف مرن يعتمد الباحث 

جاد ان سعر الصرف  ومن النتائجلى هذا امسعيار للمقارنة بين النتائج امسنتظرة لتطبيق س ياسة اس تهداف التضخم ع

 امسدار يجعل معدلا  التضخم ترتفع بدلالة النظامين الاخرين.

8. (137,2013 Gabriel Caldas Montes:)  ترى هذه الورقة البحثية اهتماما بلبرازيل بعتبارها احدى دول

BRIC  امستمثلة في لبرازيل، روس يا، الهند، الصين الناش ئة ومن أسحسن الدول في تجربة اس تهداف التضخم فمن

خلال هذه امسواصفا  يرى الباحث في العلاقة بين ميكانيزما  انتقال الس ياسة النقدية واس تهداف التضخم مع 

ال لتضخم واس تعالل قنوا  انتقمدى مصداقية هذه السخيرة، ومن نتائج الدراسة يرى الباحث ان اس تهداف ا

الس ياسة النقدية يؤدي الى تنش يط الحركة الاقتصادية وزاتدة التدفقا  الداخلة في تركيبة الاإنتاج والاستثمار 

 والعاللة بصفتها امستغيرا  الكلية السكثر انعكاسا على حالة الاس تقرار الاقتصادي.

9. (138110, 2Cem Akyurek, Ali M. Kutan, Hakan Yilmazkuday:)   تلخص الدراسة التجربة التركية

نقاط هي: الاس تقرار امسالي،  3مع س ياسة اس تهداف التضخم والتي اعتبر  ناجحة ويرى الباحث النجاح راجع ل 

تفعيل دور معدلا  الفائدة المحددة من طرف البنك امسركزي، ميكانيزما  انتقال الس ياسة النقدية و التي أسصبحت 

يجابية على كل امستغيرا  الاقتصادية الكلية.فعالة خاصة عند   الحديث عن قناة معدل الفائدة التي بينت نتائج اإ

10. (1399, 200Shu Lin, Haichun Ye:)   تعتمد هذه الدراسة على تقييم او بلضبط مدى جااعة س ياسة اس تهداف

، و النتائج امستوصل اليها بينت 2004دولة نامية من بين الدول التي انتهجت الس ياسة قبل س نة  13التضخم في 

                                                           
135 Serdar Öztürk, Ali Sözdemir, Özlem Ülger (2014), The Effects of Inflation Targeting Strategy on the Growing Performance of 

Developed and Developing Countries: Evaluation of Pre and Post Stages of Global Financial Crisis, Procedia - Social and Behavioral 

Sciences, Volume 109,  Pages 57-64. 
136 Hiroyuki Yamada (2013), Does the exchange rate regime make a difference in inflation performance in developing and 

emerging countries? : The role of inflation targeting, Journal of International Money and Finance, Volume 32, Pages 968-989. 
137 Gabriel Caldas Montes (2013), Credibility and monetary transmission channels under inflation targeting: An econometric analysis 

from a developing country, Economic Modelling, Volume 30, Pages 670-684. 
138 Cem Akyurek, Ali M. Kutan, Hakan Yilmazkuday (2011), Can inflation targeting regimes be effective in developing countries? ; 

The Turkish experience, Journal of Asian Economics, Volume 22, Issue 5, Pages 343-355. 
139 Shu Lin, Haichun Ye (2009), Does inflation targeting make a difference in developing countries?, Journal of Development 

Economics, Volume 89, Issue 1, May 2009, Pages 118-123. 

http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S1877042813050532
http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S1877042813050532
http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S0261560612001556
http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S0261560612001556
http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S0264999312003100
http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S0264999312003100
http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S104900781100042X
http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S104900781100042X
http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S0304387808000576
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مكانية خفض معدلا  التضخم على امسدى امستوسط و اس تقرار امسس توات  العامة لأسسعار خاصة  ع تماشي ماإ

 لسلطة الوصية و متطلبا  الس ياسة النقدية.ا

 )اس تهداف التضخم، اس تقرار اقتصادي(: (John Taylor's Ruleقاعدة تايلور ): امسبحث الرابع

تخدام وسائل امسمثلة بسلطتها امستمثلة في البنك امسركزي بس   كال لاحظناه سابقا من خلال التطرق للس ياسة النقدية

التثبيت الاسمية او الحقيقية ومدى كفاءة هذه الوسائل من خلال مساهمتها في تحقيق السهداف النهائية بأسقل التكاليف 

ي الاس تقرار في امسس توى أس  امسادية والزمنية، وملائمته الاقتصادية الكلية بتحقيق هدف حالية الاقتصاد من التقلبا  السعرية

Rudebush and ; 140,1997Sevensson)دائما العام لأسسعار كونه الهدف المحوري للس ياسة النقدية 

,1998)141Sevensson. 

الى اس تعالل معدلا  الفائدة القصيرة الاجل  أسي القرن العشرين()السابق وقد تم الانتقال منذ العقد السخير للقرن 

فعالا عوض تثبيت المجمعا  النقدية أسي عرض النقود وهذا لسس باب نظرية تتعلق بس تقرار دالة التي أسصبحت بديلا 

الطلب على النقود، واتساع اس تعالل السدوا  امسالية الحديثة التي تشارك بصفة مباشرة في التأسثير على حجم امسعروض النقدي 

منهجا تس تهدف فيه السلطا  النقدية للدول امستقدمة او النامية كال  (Taylor,1993)ولهذا تم تبني قاعدة ومبدأس تايلور

ا بلتبعية للخارج و الاعتماد ، و التي يمتاز اقتصادهتعلنه بعض البنوك امسركزية بطريقة غير مباشرة كالسلطة النقدية في الجزائر

 الش به الكلي على قطاع المحروقا .

 La règle deه الفترة امسرتكزة على الظواهر النقدية فيمايلي: ويمكن تلخيص اهم القواعد التي ظهر  في هذ

La règle de et  1421993Mckibbin-La règle de Henderson; 1993 Taylor

)144,1997b1431997aMacCallum 

آليا امسطلب السول:   :الامريكية الس ياسة النقدية في الولاات  امستحدة وقواعد أ

لا أسنه ومنذ عام   1973شهد  الولاات  امستحدة السمريكية اس تقراراً اقتصاداًت طويلًا بعد الحرب العامسية الثانية، اإ

، ازداد التضخم والبطالة بصورة كبيرة، نتيجة الحرب التي دخلتها الولاات  امستحدة السمريكية مع فيتنام، 1981وحتى عام 

مسعالجا  الكينزية لا تتوافق مع هذا النوع من الضغوط وامسصاعب فكان البديل ومع ازداتد الضغوط التضخمية، أسصبحت ا

آراء امسدرسة النقدية ، التي وضعت حداً لس يطرة السفكار الكينزية، فكان الاس تهداف هو تحجيم النمو امستزايد في الكتلة  هو أ

                                                           
140 Lars E O Svensson, (1997). "Inflation targeting in an open economy: strict or flexible inflation targeting?," Reserve Bank of 

New Zealand Discussion Paper Series G97/8, Reserve Bank of New Zealand. 
141 Glenn D. Rudebusch & Lars E. O. Svensson, (1998). "Policy Rules for Inflation Targeting," NBER Working Papers 6512, 

National Bureau of Economic Research, Inc. 
142 George A. Kahn (2010), Taylor Rule Deviations and Financial Imbalances, FEDERAL RESERVE BANK OF KANSAS CITY, 

ECONOMIC REVIEW • SECOND QUARTER, P 63-99. 
143 Pelin Ilbas, Øistein Røisland and Tommy Sveen (2013), The influence of the Taylor rule on US monetary policy, Norges Bank 

Research, Working Paper, ISSN 1502-8143 (online), ISBN 978-82-7553-721-6 (online). 
144 George A. Kahn (2010), Op.cit. 

https://ideas.repec.org/p/nzb/nzbdps/1997-08.html
https://ideas.repec.org/s/nzb/nzbdps.html
https://ideas.repec.org/s/nzb/nzbdps.html
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/6512.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
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لا أسنّ ذلك كان دافعاً نح  1966عام  %6.5و ارتفاع أسسعار الفائدة من النقدية ، لكبح التضخم عبر الس ياسا  امسقيدة، اإ

لى %  .Pelin Ilbas and al 145 2013 (1980عام  19و% 1974عام  13)قبل أسنْ يبلغ % 1969عام  9اإ

لى % ن ارتفاع معدلا  التضخم اإ ، والذي صاحبه 1960مع اس تمرار حالة الكساد امسسجلة أسصلًا منذ عام  5.9اإ

لى %1970انهيار تام في انتاج الولاات  امستحدة السمريكية للمواد الخام عام  ، وهذا يعني تزامن 5.9، وارتفاع البطالة اإ

لى بروز ظاهرة التضخم ا  ،وتم اعتبار ذلك اختلالًا في التوازن التلقائي Stagflationلركودي البطالة والتضخم، مما ادى اإ

نّ السزما  امسصرفية كان لها أسثر على تنفيذ الس ياسا  النقدية في الولاات  امستحدة السمريكية آخر فاإ  George ومن جانب أ

, 2010A. Kahn146. 

بطالة علاوةً النقدية في مكافحة التضخم وال ومن خلال امسدخل السابق وعبر السهداف امسرغوب تحقيقها في الس ياسة 

على تحقيق معدلا  نمو مناس بة للاقتصاد، وهي بحد ذاتها السهداف النهائية والرئيسة للس ياسة النقدية في الولاات  امستحدة 

نقدية الاخرى في ل السمريكية، فكان لزاماً تحليل ومقارنة اداء الس ياسة النقدية السمريكية واجاازاتها، مع ما حققته السلطا  ا

 العالم.

( في الولاات  امستحدة 1993-1987وبحسب التوزيع الجغرافي، فكان امسعدل الس نوي للتضخم وما بين السعـــوام )

نّ معدل التضخم للاتحاد السوربي هو %3.8السمريكية هو % ، وفي أسفريقيا والشرق السوسط وتركيا هو 4.4، وفي امسقابل فاإ

آس يا هو %، بينما كان امسع%24.3 ، وكان امسعدل السعلى للدول الناش ئة في نصف الكرة الغربي 10.3دل للدول الناش ئة في أ

، ولنفس الفترة السابقة واس تمر تفوق نتائج افعال س ياسا  السلطة النقدية السمريكية على أسقرانها من الدول 184.3وهو %

لا أسنّ الجهود امسبذولة ع  (، فكان امسعدل الس نوي للتضخم هو السدنى2005-1994السخرى ) لى امسس توى العامسي، اإ

والس ياسا  النقدية امسقيدة اسهم في تخفيض امسعدلا  السابقة، وكان الانخفاض السبرز في الدول الناش ئة لنصف الكرة 

نّ اس تهداف البطالة من الفيدرالي Pelin Ilbas and al, 2013 147س نواتً  19.0الغربي فبلغ % . وفي نفس الس ياق فاإ

 7.2ل الامد الطويل لم يكن بمس توى جااحها في اس تهداف التضخم ، على الرغم من انخفاض مس توى البطالة من %وخلا

لى % 1985عام  لى عدم بلوغ الاقتصاد امسس توات  امسثلى من اس تخدام الطاقة القصوى 2004عام  5.5اإ ، ويرجع ذلك اإ

ية من هذه الطاقة او القدرة، وخلال الامد الطويل وبصورة كم لذلك الاقتصاد، فلم يتم اس تغلال الا ثلاثة اربع او بقليل 

نّ هذا الاس تغلال بلغ مسا يقارب % ، والحالة الافضل لدول 3.1، وان معدل النمو الس نوي للانتاج الحقيقي كان %80فاإ

الطاقة  ، وفي الوقت نفسه كان اس تخدام2004في عام  2.4%  العالم كانت للمكس يك فبلغ معدل البطالة وهو السدنى

                                                           
145 Pelin Ilbas, Øistein Røisland and Tommy Sveen (2013), Op.cit. 
146 George A. Kahn (2010), Op.cit. 
147 Pelin Ilbas, Øistein Røisland and Tommy Sveen (2013), The influence of the Taylor rule on US monetary policy, Norges Bank 

Research, Working Paper, ISSN 1502-8143 (online), ISBN 978-82-7553-721-6 (online), January 18, 2013. 
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لا أسنّ تغير معدل  148Okun'sوكال في الجدول السابق، وتشير قاعدة  3.1وبمعدل نمو % 85.7القصوى هو السعلى فبلغ % اإ

لى تغير نس بة الانتاج وبمعدل %  .149وبتجاه عكسي 8البطالة بدرجة مئوية تؤدي اإ

لى مثيلا بأسدوار تقوم السدنىان الس ياسة النقدية في الولاات  امستحدة السمريكية وفي حدها  تها في الدول قريبة اإ

لى تشابك العلاقا  الاقتصادية والنقدية والمحلية  لا أسنّ السمر يبدو أسكثر تعقيداً في حدها السقصى، ويرجع ذلك اإ الاخرى، اإ

 والدولية على اعتبار أسن اقتصاد الولاات  امستحدة هو امسثال الاوضح لنموذج الاقتصاد الكبير امسفتوح.

نقدية في هذا البلد تش تمل على انواع عديدة من أسنشطة الخزينة وتلك التي لها علاقة بعمليا  سعر فالس ياسة ال 

لا أسنّ التأسثير الرئيسي على عرض ما  الصرف الاجنبي، واس تلا دفوعا  امسوجودا  التي يمكن ان تؤثر بعرض النقد، اإ

 الطلب الس ياسا  التي يراد منها التأسثير في النقد من خلال س ياسة البنك الاحتياطي الفيدرالي، وبصورة خاصة تلك

نفاق الوطني وتلك السعالل الرئيسة التي تش تمل على عمليا  السوق امسفتوحة، اي عمليا  البيع والشراء الفصلية  الكلي للاإ

لى خلق نقود جديدة، التي يمكن أسنْ تقدم كاحتياطيا  للنظام امسالي، مما يسمح للبنوك التج رية وبقية اللس ندا  مما يؤدي اإ

امسؤسسا  الايداعية لعمل القروض واستثمارا  جديدة، وبس تخدام هذه الوس يلة يتم التوسع في عرض النقد، ويحدث 

ذلك عندما يدخل البنك الاحتياطي الفيدرالي في عمليا  الشراء للس ندا  في السوق امسفتوحة، وهكذا تقترن الس ياسة 

ة، حيث تلفين، ففي امسنهج الاول يجب مقارنة الس ياسة النقدية مع الس ياسة امساليالنقدية في الولاات  امستحدة بمنهجين مخ 

ان قدرة احداث التغيرا  في عرض النقد لها القدرة في التأسثير على الطلب وحجم الناتج المحلي الاإجاللي ومن ثم على البطالة 

 يكون بصورة اكبر اذا ما قورنت بلس ياسة امسالية.

 الولاات  امستحدة هي امسكونا  الرئيسة لس ياسا  الاس تقرار القومية ولديها ميزتان أسساسيتانالس ياسة النقدية في 

 تتفوق بها على الس ياسة امسالية ومنها:

 السرعة وامسرونة.-1

ذ أسن الفيدرالي يمكن ان يشتري او يبيع -2 معزولة عن الضغوط الس ياس ية، اذ يمكن تغيير الس ياسة النقدية بسرعة فائقة، اإ

لى يوم وهكذا فاإنّ تأسثير عرض النقد ومعدلا  الفائدة غالباً ما تكون فورية وبعيدة عن جالعا  الضغط  الس ندا  من يوم اإ

لا أسنّ التغييرا   ،الطويل دعلى الاقتصاد معافى في امس للاإبقاءملائمة  أسكثروبذلك فاإنّ الس ياسة النقدية  (Lobby) اي اللوبي اإ

 الس ياس يين. من خلال التنس يق بينفي الاإنفاق الحكومي تساهم في تخفيض امسوارد 

وامسنهج الثاي  هو نظام التمويل الدولي في ظل العومسة امسقترن بأسسعار الصرف امسرنة مع الدرجة العالية من حركية 

حداث ترتيبا  مالية مشتر  لى اإ ة للتنافس كة )عملية التنس يق امسالي والنقدي الدولي( نتيجراس امسال، فقوة الانفتاح ادى اإ

                                                           
148 George A. Kahn, Op.cit. 
149 John P. Judd and Glenn D. Rudebusch (1998), Taylor’s Rule and the Fed: 1970–1997, FRBSF ECONOMIC REVIEW, NUMBER3, 

P 3-16. 
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نّ تأسثير الس ياسة النقدية وامسرغوبة دولياً تكون على العكس من تأسثيرا   بين السهداف المحلية والدولية. وفي الغالب فاإ

 الس ياسة النقدية وامسرغوبة محلياً.

ار معدل عدّ الجزء الاصعب من عمل الفيدرالي هو اختيمن الآليا  التي يعتمدها الفيدرالي في عمله اليومي الذي ي  

( وهو )معدل الفائدة الذي Pelin Ilbas and al, 2013 (150The Fed Funds Rateالفائدة على السرصدة الفيدرالية 

 ينتقترض به امسصارف من الاحتياطا  الفائضة وبقية امسوجودا  امستاحة بصورة فورية، وان هذا امسعدل هو الاكثر من ب

دراك هذه امسعدلا  يتركز على معاملا  ليلة واحدة ومعاملا  يوم واحدمعدلا  الفائدة قصيرة السمد قصرا ن اإ  .، واإ

نّها تختار هدفاً مسعدل الفائدة على السرصدة الفيدرالية وهذا هو امسعدل الذي تتبادل 151Fomcوعندما تجتمع ) ( فاإ

 عمليا  السوق امسفتوحة وتحقيق السهداف امسرغوبة، وان معدل الفائدة علىبه امسصارف قروضها واس تخدام هذا امسعدل في 

(، وهو The Fed Funds Marketالسرصدة الفيدرالية يتم التداول به في اطار ما يعرف بسوق امسوجودا  الفيدرالية )

نّ  2005عام  مارس 22ما تتحمل امسصارف فيما بينها اتجاه امسوجودا  الفيدرالية، ولتوضيح ذلك وبشكل عملي ففي  فاإ

Fomc  0.25قرر رفع معدل الفائدة على السرصدة الفيدرالية بمقدار ( نقطة أسساس يةBasic Point عن مرتبة الهدف )

لى  لى %152 2.25حيث ارتفع هذا امسعدل اإ نّ التغيير في 3، وهذا الامر زاد من معدل الخصم اإ ، وفي تحليل ما س بق فاإ

لى التغيرا  في معدل الفائدة عبر التغير في النقاط السساس ية، وتعادلمعدل الفائدة على السرصدة الفيد  رالية مما يشير اإ

نّ 1من % 1/100النقطة الواحدة  من   ( وهي تمثل الحد السدنى1نقطة أسساس ية هي فقط ربع الـ )% 25، ولذلك فاإ

لا أسنّ تأسثيراتها س تكون واسعة على عوائد امسوجودا  المختلفة امسطروح وبشكل  .تلفةة في أسسواق رأسس امسال المخ التغيير، اإ

نّ كل مصرف احتياطي اتحادي يعمل على اعادة النظر في تدقيق سجلاته مسقابلة متطلبا  الاحتياطي، فبعضها  اولي فاإ

فامسصرف  Shortage Reservedاو عجز في الاحتياطيا   Excess Reserveيكون لديها احتياطيا  فيدرالية فائضة 

اكثر مما هو متوقعاً س يكون لديه عجزاً، وامسصرف الآخر الذي يقدم قروضاً اقل مما هو متوقعاً س يكون  الذي يقدم قروضاً 

لديه فائضاً، وبذلك س يصبح امسصرف صاحب الفائض اللاعب امسوزع مسوجودا  الاحتياطي الفيدرالي وفقاً مسعدل الفائدة 

تطلبا  الاحتياطي، ولكن امسقدار الحقيقي للاحتياطا  كحد أسدنى وحسب م  Fomcعلى السرصدة الفيدرالية الذي تحدده 

 بمسقدار الذي يرغب الناس في حيازته نقداً، ومقدار الاحتياطيا  الفائضة الذي يتأسثرامستاحة للمصارف ومقدار حيازتها 

دورية في  ترغب امسصارف الاحتفاظ به. والفيدرالي يوازن س ياساته مع التغيرا  اليومية فعند حصول عاصفة )وهي حالة

الولاات  امستحدة(، س يعمل على زاتدة مشاريع السعالل في حيازاتها من النقود، فيقوم الفيدرالي بموازنة ذلك بواسطة عمليا  

بيع او شراء الس ندا  فيما يعرف بعمليا  السوق امسفتوحة. ومن خلال التخفيض او الزاتدة في معدل الفائدة على السرصدة 

                                                           
150 Pelin Ilbas, Øistein Røisland and Tommy Sveen (2013), The influence of the Taylor rule on US monetary policy, Norges Bank 

Research, Working Paper, ISSN 1502-8143 (online), ISBN 978-82-7553-721-6 (online). 
151 John P. Judd and Glenn D. Rudebusch (1998), Taylor’s Rule and the Fed: 1970–1997, FRBSF ECONOMIC REVIEW, NUMBER3, 

P 3-16. 
152 George A. Kahn (2010), Taylor Rule Deviations and Financial Imbalances, FEDERAL RESERVE BANK OF KANSAS CITY, 

ECONOMIC REVIEW • SECOND QUARTER, P 63-99. 
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نّ كانت الس ياسة منفتحة او توسعية فعندها يكون معدل الالفيدرالية يمكن معرف فائدة ة نوع الس ياسة التي يتبعها الفيدرالي فاإ

من مرتبة الهدف بهذا امسعدل، وهذا يعني ان الفيدرالي سيشتري الس ندا  وبلتالي زاتدة  أسسفلعلى السرصدة الفيدرالية 

فاض الية. والس ياسة امسقيدة هو بيع الفيدرالي للس ندا  وانخالاحتياطيا  وانخفاض معدل الفائدة على السرصدة الفيدر 

رصدة الفيدرالية بدرجة أسعلى من مرتبة الهدف،   153السصلي دة نرى أسن معدل الفائو الاحتياطيا  وارتفاع معدل الفائدة لأس

Pelin Ilbas and al, 2013 (The Prime Interest Rate يتحرك بصورة متوازية مع معدل الفائدة على السرصدة )

 معدل ترتفع برتفاعه وتنخفض بنخفاضه، ونتيجة لاحتكار الفيدرالي الاحتياطيا  امسصرفية فانه يتحم  فيالفيدرالية أسي 

جاللي الاإقراض وعرض النقد.   الفائدة على السرصدة الفيدرالية وتحديد اإ

نّ عين الفيدرالي لسخرى تركز ا وبينما يركز الفيدرالي على معدل الفائدة على السرصدة الفيدرالية كهدف تشغيلي، فاإ

قرار أسسعار  لا أسنّ السهداف السخيرة تتأسثر بلسهداف الوس يطة، كثقة امسس تهلك، أسسعار الس ندا ، اإ على السهداف النهائية، اإ

 الفائدة، حجم الاإسكان، وحشد من السهداف السخرى التي تمكن السلطة النقدية من بلوغ السهداف النهائية.

من سبتمبر عام  11مية من قبل الفيدرالي عبر اس تجابة الفيدرالي لسحداث ويمكن توضيح السعالل الدفاعية والهجو 

نّ الهجوم على مركز التجارة العامسي ومبنى البنتاغون،  2001 الاإرهابية، والتي وضعت العقبا  أسمام عمليا  الفيدرالي، فاإ

لسمريكية، قتصاد الولاات  امستحدة اقد احدث الفوضى في النظام امسالي ونظام امسدفوعا  في الولاات  امستحدة مما هدد ا

ومارس الفيدرالي عملياته الدفاعية، حيث وفر  الس يولة القصيرة السمد لغرض تدعيم الثقة لدى امسصارف وجعلها متيقنة 

لى  عادة الشراء اإ لى مضاعفة حيازته لاتفاقيا  اإ  61من امكانية حصولها على النقد الذي تحتاجه لزبئنها، فلجأس الفيدرالي اإ

لى Discount Window Lendingليون دولار ومن ثم زاتدة خصم نافذة الاإقراض )ب  بليون دولار اي بزاتدة  45( اإ

هيكلة قروضها، وعددها بموارد اضافية عند الحاجة، ومن ثم القيام ببناء وسائل مقايضة مع امسصارف السجنبية لسعر صرف 

 .John P. Judd and Glenn D. Rudebusch 154, 1998 العملة لضالن تدفق او س يولة العملا  السجنبية

سبتمبر تمت امسباشرة  17ا السعالل الهجومية فهيي الامتصاص وتوجيه تأسثيرا  الهجوم الطويلة الامد، ففي وأسمّ 

لى انخفاض  0.5بعمليا  السوق امسفتوحة، وذلك لتخفيض معدل الفائدة على السرصدة الفيدرالية  درجة مئوية مما أسدّى اإ

لى % لى السوق، وفي نهاية عام ، وكان ذلك بشراء الس ندا  والتي أسضافت احت 3امسعدل اإ فاإنّ  2001ياطيا  جديدة اإ

الفيدرالي أسجرى تخفيضاً اخر مسعدل الفائدة على السرصدة الفيدرالية وان مثل هذه الس ياسة التوسعية قللت من احتمال 

لى الكساد كتأسثير سلبي قد ينجم عن مثل هذه الهجال   .تعرض الاقتصاد اإ

 ع في الس ياسة النقدية السمريكية ولسغراض التنبؤ بمعدل الفائدة علىمن القواعد التي تس تخدم بشكل واستعد 

ذا أسراد John Taylor's Ruleالسرصدة الفيدرالية وهي قاعدة تايلور ) (، والتي أسجابت على التساؤل امسطروح، فيما اإ

                                                           
153 Pelin Ilbas, Øistein Røisland and Tommy Sveen (2013), The influence of the Taylor rule on US monetary policy, Norges Bank 

Research, Working Paper, ISSN 1502-8143 (online), ISBN 978-82-7553-721-6 (online), January 18, 2013. 
154 John P. Judd and Glenn D. Rudebusch (1998), Op.cit. 
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نتاج او لبا  ال الاس تقرار في السسعار مع تجنب التق  لاإجاازالفيدرالي التركيز على مجموعة من معدلا  الفائدة  كبيرة في الاإ

 البطالة.

(، وهي ليست صورة مبسطة John Taylorوقاعدة تايلور نتاج الاقتصادي في الخزينة السمريكية )جون تايلور 

وعقلانية فقط، ولكنها تتشابه وبشكل حقيقي مع سلوك الفيدرالي في الس نوا  الحالية، وامسعدل امسس تهدف المحدد بواسطة 

( ما تقترحه قاعدة تايلور 1998-1987تايلور، مع ملاحظة كيفية تقارب السلسلتين ما بين السعوام ) ما تقترحه قاعدة

 وامسعادلة الراتضية للقاعدة هي:

𝑖𝑡 = 𝜋𝑡 + 𝑟̅ + 0,5(𝜋𝑡 − 𝜋̅) + 0,5(𝑌𝑡 − Y∗) 

)درجة الانحراف امسئوية  0.5 +امسرغوب(  التضخم-الفعلي)التضخم 0.5+ التضخم الجاري )الحالي( +2معدل الفائدة = %

 للمخرجا  الكلية عن الحد السقصى(

، في حين ان معدل التضخم امسرغوب هو صفر والمخرجا  الكلية تزداد عن 2فلو كان معدل التضخم الفعلي %

نّ معدل الفائدة على السرصدة الفيدرالية بعد تعويض القيم في معادلة 1( بمقدار )GDPالحد السقصى )فجوة  اعدة تايلور ق( فاإ

 نحصل على:

 5.5( = % 1) 0.5+( 2+2+  0.5( 2-0معدل الفائدة على السرصدة الفيدرالية = ))

ض الحالا  وتطابقه في به في بع ؤيلور التي تثبت عدم تطابق امستنبومن الامثلة العملية على تطبيقا  قاعدة تا

 عند اليةالفيدر تم التنبؤ بس تخدام قاعدة تايلور ان يكون معدل الفائدة على السرصدة  2001الحالا  الاخرى ففي عام 

هذا امسعدل بصورة كبيرة عن امسس تهدف وتم تبرير مثل  ، فعمل الفيدرالي على تخفيض6بدلًا من اس تهدافه عند % %4.5

 ون الانتاج كان اقل من الطاقة القصوى ومحاولة من الفيدرالي لتجنب الكساد.هذا التخفيض ك

نّ الفيدرالي جعل من معدل الفائدة على السرصدة الفيدرالية اقل من % 2003وفي عام  حتى لو ارتفع التضخم  1فاإ

لى %  .5وهو اقل بكثير مما اقترحته قاعدة تايلور ليكون % 3اإ

لى امسس توى القريب من امسعدل امستنببدأس الفيدرالي ب 2004وفي عام   ؤرفع معدل الفائدة على السرصدة الفيدرالية اإ

تعقيداً  كثرأس به بواسطة قاعدة تايلور، تلك الامثلة يتوضح لنا ان الس ياسة النقدية الواجب تصميمها من قبل الفيدرالي هي 

 .مما توصلت اليه قاعدة تايلور ولكن هي مفيدة بشكل تقريبي
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 الثاي : الدراسا  التجريبية حول تطبيق قاعدة تايلور:امسطلب 

   (:155Kozicki,1999تايلور بلشكل التالي وفقا ل) وتكتب قاعدة

𝑖𝑡 = 𝜌𝑖(𝑡−1) + (1 − 𝜌)(𝑟 − 𝛼Π𝑐𝑖𝑏𝑙𝑒) + (1 − 𝜌)(1 + 𝛼)Π𝑡 + (1 − 𝜌)𝛽(𝑦𝑡 − 𝑦°𝑡)  (1) 

 𝑖  ومعدل تايلورالقصير  لأسجلمعدل الفائدة الاسمي. 

 𝑟 للتوازن.دة الحقيقي معدل الفائ 

Π  تضخم الجاري.معدل ال 

 Π𝑐𝑖𝑏𝑙𝑒 معدل التضخم امسس تهدف. 

𝑦 − 𝑦°.نتاج في الناتج المحلي الخام  فوارق الاإ

   αو β :  لفروقا  التضخم والناتج المحلي الخام على التوالي.معاملا  او مقدرا 

𝜌1الى  0التجانس في معدلا  الفائدة محدد من يقيس درجة  معامل. 

في  ولا يأسخذ tجاد ان معدل تايلور يتبع حجم امسعلوما  امستوفرة على الاقتصاد في الفترة  01من خلال امسعادلة رقم 

ث عنها الدراسا  دالحس بان التوقعا  الخاصة بمعدلا  التضخم، وهذه امسعادلة هي حالة خاصة من قاعدة تايلور التي تتح

 rule backward looking( "156,1999Haldane and Batini.)التجريبية وفقا لاصطلاح "

157, 1996Sachs  عادة صياغة العبارة الراتضية لقاعدة تايلوراقترح خم من خلال تعويض التضخم امسس تهدف مكان التض اإ

   : التاليبلشكل  01الجاري لكي تصبح العبارة رقم 

𝑖𝑡 = 𝜌𝑖(𝑡−1) + (1 − 𝜌)(𝑟 − 𝛼Π𝑐𝑖𝑏𝑙𝑒) + (1 − 𝜌)(1 + 𝛼)𝐸 (
Π𝑡,𝑗

Ω𝑡
) + (1 − 𝜌)𝛽(𝑦𝑡 − 𝑦°𝑡)  (2) 

E .التوقع الراتضي : 

J .هي الفترة التي تم تقدير معدل امسس تهدف : 

Ω  مجموع امسعلوما  امستوفرة في الفترة :t. 

بلتالي فان قاعدة تايلور السابقة تعرف على انها قاعدة للس ياسة النقدية تربط بطريقة الية بين امسعدل المحدد و

من خلال البنك امسركزي محددة على أسساس الفوارق في معدلا  التضخم ومعدلا   وامسعدلا  امسس تهدفة في امسدى القصير

 (.1589,199Verdelhanالناتج المحلي الخام )

                                                           
155 Sharon Kozicki, "Predicting inflation with the term structure spread," Research Working Paper 98-02, Federal Reserve Bank of 

Kansas City. 1998. 
156 Nicoletta Batini & Andrew Haldane, "Forward-Looking Rules for Monetary Policy," NBER Chapters, in: Monetary Policy Rules, 

pages 157-202 National Bureau of Economic Research, Inc. 1999. 
157  
158 Adrien Verdelhan (1999) ; Taux de Taylor et taux de marche de la zone euro ; Direction des Études et Statistiques monétaires, 

Service d’Études sur la politique monétaire, BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE – N° 61 – JANVIER 1999. 

https://ideas.repec.org/p/fip/fedkrw/98-02.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedkrw.html
https://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/7416.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberch.html
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 هنا سوف نعرض بعض الدراسا  التجريبية التي تمس هذا المجال من الدراسة وفقا للشكل التالي:و 

1. (1591, 200Woodford M :)   ه الدراسة ، وتوصلت هذمثالية للس ياسة النقديةهي قاعدة امسعنون بقاعدة تايلور

الى ان قاعدة تايلور فيها الكثير من امسميزا  التي تجعل من الس ياسة النقدية امسثلى تس تجيب للتقلبا  في معدلا  

التضخم و النمو في الناتج المحلي الخام و تميل الى جعل هذه امستغيرا  تتمتاز بلاس تقرار الى حد ما، و في ظل 

روف الطبيعية فان قاعدة تايلور تنشا قاعدة ثابتة مسسار فجوة التضخم و الناتج المحلي الخام بواسطة أسسعار الظ

الفائدة القصيرة الاجل التي تكون نمطا للتوازن السمثل للرد على الاضطراب  في النشاط الحقيقي و التصدي لها 

 من خلال تحريك معدلا  الفائدة القصيرة الاجل.

2. (160and al, 1998Clarida :) الدول من لمجموعتين النقدية الس ياسة فعل رد تقدر الورقة هذه :G3 (،أسمسانيا 

يطاليا وفرنسا بريطانيا) E3( امستحدة والولاات  اليابن،  امسركزية البنوك ان كل1979 س نة منذ بحيث تبين(. واإ

G3 خلال البلدان تلك في النقدية للس ياسة واسع جااح التضخم دليل على اس تهداف من ضمني شكل انتهجت 

تهدف مقابل تمكنت من تحديد توقعا  التضخم امسس  امسركزية البنوك هذه أسن أسيضا السدلة وتشير. الزمنية الفترة هذه

 بشدة تأسثر  E3 ل امسركزية والبنوك ظهور الاتحاد الاوروبي قبل حتى ،E3 لل بلنس بة أسما. التضخم الحقيقي

ايير الس ياسة وفقا مسع السمساي  امسركزي البنك نهج اس تخدام ذلك على وعلاوة. السمسانية النقدية الس ياسة جراء من

  .النقدية

3. (1611Clarida and al, 200:)  يقوم الباحثون في هذه الورقة البحثية بدراسة الس ياسة النقدية للاقتصاد

ار الفائدة أسكثر الدراسة من خلال أسسعوأسظهر  النتائج اختلافا  بين فترا  السمريكي بعد الحرب العامسية الثانية 

 توازنال  لخصائص قديريةالت القواعد على امسترتبة الآثار بعض بمقارنة نقوم تأسثيرا على معدلا  التضخم امسوقعة، ثم

ق بين معدلا  والنتائج تبين التنس ي. بس يطال  الكلي الاقتصاد نموذج بس تخدام وذلك والانتاج، التضخم بين

نتاجالتضخم وفوارق  مكانية مع الاإ  تحقيق الاس تقرار في امسس توى العام لأسسعار. اإ

4. (1622010, Asso and al:)  الدراسة  ، وتوصلتامسوضوعة تحت عنوان ممارسة قاعدة تايلور في البنوك امسركزيةو

مسعلوما  ا للس ياسة النقدية امسنتهجة جعل الاس تجابة امسنتظمة للتقلبا  السعرية وبلاعتماد علىالى ان صناع القرار 

قتضي بزاتدة تايلور الذي ي  مسبدأس ووضحت أسيضا اس تخدام صناع القرار  امستوفرة حول الوضع الاقتصادي الوطني،

عدل التضخم مس أسمثلمن زاتدة معدل التضخم للوصول الى اس تهداف  أسكبرمعدلا  الفائدة القصيرة الاجل بمقدار 

 المحفز للنمو الاقتصادي.

                                                           
159 Michael Woodford, (2001). "Monetary Policy in the Information Economy," NBER Working Papers 8674, National Bureau of 

Economic Research, Inc. 
160 Clarida, R. & Gali, J. & Gertler, M., (1998). "Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and some Theory," 

Working Papers 98-01, C.V. Starr Center for Applied Economics, New York University. 
161 Richard Clarida & Jordi Gali & Mark Gertler, (2001). "Optimal Monetary Policy in Closed versus Open Economies: An Integrated 

Approach," NBER Working Papers 8604, National Bureau of Economic Research, Inc. 
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https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/8674.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
https://ideas.repec.org/p/cvs/starer/98-01.html
https://ideas.repec.org/s/cvs/starer.html
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/8604.html
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/8604.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
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5.  (163Orphanides, 2003:) العمل يندرج في ايطار الس ياسة النقدية وفقا لقاعدة تايلور للاقتصاد السمريكي  هذا

   .  1951الى  1920للفترة 

6. (164, 1998and Sevensson Rudebush:)  يشترط الباحثين عنصرين لتحقيق الهدف امستمثل في الحفاظ على

سعار من خلال:  اس تقرار امسس توات  العامة لأس

  ان يكون محددا مس بقا من خلال قيم معينة او وفقا لمجال من امسعدلا  مثل ما تطرقنا له امسعدل امسس تهدف يجب

 سابقا في القيم الخاصة بقاعدة تايلور.

  لا بد على السلطا  النقدية ان تقدر معدل التضخم امسس تهدف مس تقبلا من خلال امسعلوما  امستوفرة حول

 الاقتصاد الوطني.

 :خاتمة الفصل

جراء بإ من خلال عرض الدراسا  التجريبية والتي مست الدول امستقدمة والناش ئة على حد سواء يمكن ان نقوم 

من خلال اسقاط النموذج السمثل على الاقتصاد الجزائري، وهذا ما  الاختبارا  القياس ية مسوضوع الدراسة لحالة الجزائر

 سنراه في الفصل امسوالي بعتباره الجزء القياسي لبحثنا.

فالنموذج السول مبني على تحديد دالة الطلب على النقود في الاقتصاد الجزائري، ومتطلبا  اعتماد س ياسة اس تهداف 

 .امسطورة لتايلورو فعل الس ياسة النقدية الجزائرية وفقا للقاعدة الاصلية  دودوأسخيرا ر التضخم في الجزائر كثان عنصر، 

 

 

                                                           
163 Athanasios Orphanides (2003),Historical monetary policy analysis and the Taylor rule , Journal of Monetary 

Economics, Volume 50, Issue 5, Pages 983-1022. 
164 Rudebusch, Glenn D & Svensson, Lars E O, (1998). "Policy Rules for Inflation Targeting," CEPR Discussion Papers 1999, C.E.P.R. 

Discussion Papers. 

http://www.sciencedirect.com.www.sndl1.arn.dz/science/article/pii/S0304393203000655
https://ideas.repec.org/p/cpr/ceprdp/1999.html
https://ideas.repec.org/s/cpr/ceprdp.html
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م
خ 
ض  الت 

هداف  
لال است  ة  من  خ  دي  ق  اسة  الت  لسي 

مي  ل
م الك ي  ي 

ق  امس: الت  صل الخ 
 الف 

 مقدمة:

ينصب اهتمامنا في هذا الفصل على الدراسة التجريبية لحالة الجزائر بعد ما عرضناه من تجارب لكل من الدول 

ي قصد تأأكيد قتصاد الجزائر المتقدمة والمتخلفة، من خلال اس تعمال الأدوات القياس ية واجراء الاختبارات على معطيات الا

ثلل  في قبول الفرضيات او رفضها والتي ت و  ة على الإشكالية المطروحةالجوانب النظرية لموضوع البحث من خلال الإجاب

 النقاط التالية:

 البنك المركزي الجزائري باس تخدام مجموع أأدوات الس ياسة النقدية يراقب الكتلة النقدية المصدرة.  .1

 تهداف التضخم في الجزائر تتطلب منح اس تقلالية للبنك المركزي.اعتماد س ياسة اس  .2

نتاجي. .3  طريقة تحديد معدلت الفائدة هو أأساس تحقيق الاس تقرار النقدي وزيادة النشاط الإ

 نقسم هذا الفصل وفقا للتسلسل التالي: وارتأأينا ان

، نماذج للأشعةار الذاتي الانحد نماذج) VAR-SVAR-GMMأأدوات القياس المس تعملة مرتبة كالتي: عرض  .1

 التقهقر البنيوي، نموذج العزوم المعممة(.

مكانية مدى اس تقرارية دالة .2  .اس تهداف التضخم تطبيق س ياسة الطلب على النقود في الجزائر واإ

 دور الس ياسة النقدية في تحقيق الاس تقرار الاقتصادي من خلال تطبيق قاعدة تايلور. .3
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 :ومتغيرات الدراسةVAR-SVAR-GMMالقياس ية  النماذجالمبحث الأول: 

لى أأعماق الب  ومحاولة النفاذيتميز علم الاقتصاد حاليا بتجميع البيانات الاقتصادية المختلفة  يئة الاقتصادية من أأجل اإ

فسير ت  ، فالنظرية الاقتصادية يجب فحصها باس تخدام أأساليب معينة لمعرفة مدى قدرتها علىوضبط اتجاهاتهافهم متغيراتها 

 هذه المهمة باس تخدام أأساليب الاقتصاد القياسي. ويمكن انجازالبيئة الاقتصادية الفعلية، 

 أأنواعها.أأول: السلاسل الزمنية، مفهومها،  

 تعريف السلسلة الزمنية:

هي مجموعة من القيم الخاصة بمؤشر ما مأأخوذ خلال فترات زمنية متتالية وهي تعكس تطور ذلك المؤشر عبر الزمن، 

لمدروسة ل المؤثرة في الظاهرة ا( من حدود السلسة الزمنية يتشكل نتيجة لتفاعل عدد كبير من العوام𝑦tكل قيمة )حد( )

لى أأربع مجموعات: و   التي يمكن اصطلاحا تقس يمها اإ

لى تكوين الاتجاه العام لمسار تطور السلسلة. -1  العوامل التي يؤدي تفاعلها اإ

 بات الموسمية في السلسلة.العوامل التي تنشأأ عنها التقل  -2

لى تكوين التقلبات الدورية. -3  العوامل التي تؤدي اإ

 العوامل ذات التأأثير العشوائي على قيم السلسلة. -4

 :وخصائصهاأأنواع السلاسل الزمنية 

 السلسة الزمنية المس تقرة: (1

ول دم وجود اتجاه عام أأي عتعرف السلسلة الزمنية المس تقرة بالسلسلة الزمنية التي ل تتغير مس توياتها عبر الزمن، 

 .1عبر الزمن وتباينها ثاب فصلية، والتي يكون متوسطها الحسابي  مركبة

 (:)الساكنةخصائص السلسلة الزمنية المس تقرة 

ذا توفرت على الخصائص التالية:  تعتبر سلسلة زمنية ما ساكنة اإ

E(yt).ثبات متوسط القيم عبر الزمن -1 = μ 

𝑣𝑎𝑟(𝑦𝑡). ثبات التباين عبر الزمن -2 = 𝐸(𝑦𝑡 − 𝜇)2 = 𝛿2 

ليس تين و  الفجوة الزمنية بين القيم (بين أأي قيمتين لنفس المتغير معتمدا علىCovarianceأأن يكون التغاير ) -3

 على القيمة الفعلية للزمن الذي يحسب عنده التغاير.

 

                                                           
1Régis Bourbonnais,  "Econométrie, Manuel et exercices corriges", 8eEdition, 2011, France, P107. 
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 السلسلة الزمنية غير المس تقرة: (2

عين لسلاسل الزمنية ذات الاتجاه العام، وفي هذا الإطار يمكن التمييز بين نو السلاسل الزمنية غير المس تقرة هي تلك ا

 من السلاسل الزمنية غير المس تقرة: 

  سلاسل زمنية غير مس تقرة من النوعTS (Trend Stationary في هذا النوع من السلاسل الزمنية، فاإن ،)

 .Transitoireيكون عابرا  tأأي صدمة في اللحظة 

 مس تقرة من النوع سلاسل زمنية غير DS (DifferenceStationary يعتبر هذا النوع من السلاسل أأكثر )

 ومتناقص علىالصدمة في لحظة معينة له انعكاس مس تمر  أأثر(، حيث يكون TSانتشارا مقارنة بالنوع الأول )

رجاعها مس تقر  Filtre au différenceطريقة الفروق  وتس تعمل عادةالسلسلة الزمنية،   ة. من أأجل اإ

 ":TS "Trend Stationary( المسار 1.2

" تكون فيه السلاسل الزمنية غير المس تقرة Déterministeوهو يمثلل عدم الاس تقرارية من نوع الاتجاه المحدد "

 متكونة من مركبتين على الشكل التالي:

𝑋𝑡 = 𝑓𝑡 + 𝜀𝑡 

 هي دالة خطية محددة بدللة الزمن. ftحيث أأن 

ε𝑡 : متغير عشوائي يمثلل مسار احتمالي مس تقر هوUn Processus Stochastique Stationnaire و هو يمثلل الخطأأ

 ".le bruit blancأأو الضجيج الأبيض "

مرتبط E(yt)الخصائص الإحصائية للاس تقرار، لأن متوسط القيم ول يحققهو مسار غير مس تقر  TSالمسار 

 .2(tبالزمن )

 ":DS "DifferencyStationary( المسار 2.2

 يكتب على الشكل التالي:عشوائي و تسمى هذه السلاسل بسلاسل المسار الاحتمالي أأو ال 

𝑌𝑡 = 𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 

( tعند لحظة زمنية )𝑌tأأن مسار  الذي يتميز بالتجاه المحدد، فالمسار العشوائي يوضح لنا TSوعلى عكس المسار 

( تثلل الضجيج أأو الخطأأ الأبيض، وتكون في مسار ε𝑡(، بحيث )ε𝑡ويتبع اتجاه الصدمة )( 𝑌t−1يبدأأ عند توقف مسار )

DS  علاقة الاتجاه غير واضحة أأي غير أأكيدة حيث أأن أأي صدمة غير متوقعة في لحظة أأن أأي صدمة غير متوقعة في لحظة

                                                           
Régis Bourbonnais, Op.cit., P243. 2 
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توى المسار برة في لحظة ما لها أأثر دائم على مس  أأي صدمة عا وبعبارة أأخرىمن الزمن تؤثر في مسار الاتجاه في المس تقبل، 

لى حالته الأولى بسبب الصدمة  .3ل يعود اإ

 ثانيا: التكامل المتزامن

أأو أأكثر بحيث تؤدي  (𝑋t،Yt)بين سلسلتين زمنيتين  Associationيعرف التكامل المتزامن على أأنه تصاحب 

لغاء التقلبات في الأخرى ب حداهما لإ  .4طريقة تجعل النس بة بين قيمتهما ثابتة عبر الزمنالتقلبات في اإ

المتزامن أأيضا بأأنه "ربط مجموعة من المتغيرات من نفس الدرجة أأو من درجات مختلفة بحيث يؤدي  ويعرف التكامل

لى تشكيل تركيبة خطية متكاملة برتبة أأقل أأو تساوي أأصغر رتبة للمتغيرات المس تعملة"  .5هذا الربط اإ

ذا كان لدينا متغيرين وتقتضي طريقة ال  متكاملان من الدرجة الأولى أأي مس تقرين بعد  Xt،𝑌tتكامل المتزامن أأنه اإ

ذا كان  هناك معادلة خطية وحيدة من الشكل: 𝑋t،Ytتفاضلهما من الدرجة الأولى، فنقول أأن  𝑋𝑡متكاملان تزامنيا اإ =

𝐴 + 𝐵𝑌𝑡 + 𝑍𝑡 

 حيث أأن:

A,B ة.: أأعداد حقيقي 

𝑍t.)متغير مس تقر بمتوسط معدوم )تشويش أأبيض : 

ذا كان  المعادلة  Xtفاإ = 𝐴 + 𝐵𝑌𝑡 + 𝑍𝑡  تثلل علاقة توازن اقتصادي فاإن(𝑍t) يسمح بقياس الفرق بين المتغير

X التوازنية في اللحظة ) وقيمتهt  ذا كان ن المتغيرين مرتبط (𝑍t)(، أأما اإ تصادية ين بعلاقة اق ل تشكل تشويش أأبيض فاإ

 ثابتة.

حصائيا المفهوم الاقتصادي للتوازن في المدى الطويل بين متغيرين  وعموما فاإن مصطلح التكامل المشترك يحدد لنا اإ

 متكاملين من نفس الدرجة.

 شروط التكامل المتزامن:

ذا تحقق الشرطان ال  (Yt)و  (𝑋t)تكون السلسلتان الزمنيتان   تاليان:متكاملتان زمنيا اإ

 أأن تكون السلسلتين متكاملتان من نفس الدرجة -1

                                                           
3Régis Bourbonnais, Op.cit., P276. 
4Idem., P277. 
5William Greene, "Econométrie " , Edition Pearson , 7eEdition,2011, France (Edition francophone dirigee par: Didier Schlather, 

Theophile Azomahou, Phu Nguyen Van, Wladimir Raymond, P963-970. 
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 تشكل سلسلة مس تقرة من درجة أأقل. (εt)أأن تكون سلسلة البواقي  -2

ذا كان   Xtأأي أأن:  (𝑑)سلسلة زمنية متكاملة من الدرجة  (Xt)فاإ → 𝐼(𝑑) 

ذا كان  𝑌𝑡أأي أأن:  (b)سلسلة زمنية متكاملة من الدرجة  (𝑌t) واإ → 𝐼(𝑏) 

 فاإن مجموع السلسلتين يكون متكامل بدرجة تكامل أأقل أأي: 

Xt → 𝐼(𝑑) 

↔ 𝛼1𝑋𝑡 + 𝛼2𝑌𝑡 → 𝐼(𝑑 − 𝑏) 

𝑌𝑡 → 𝐼(𝑏) 

𝑑حيث:  ≥ 𝑏 ≥ 0 

ذا وجدت سلسلتين و من الدرجة   على الشكل: 𝐼(1)فاإ

Yt = a + bXt + εt 

 ن العلاقة: نتوقع أأن تكون هذه العلاقة علاقة تكامل مشترك بحيث تكو

εt = Yt − 𝑎 − 𝑏𝑋𝑡 

عندها نقول أأنه يوجد تكامل  𝐼(0)و التي تثلل البواقي عبارة عن سلسلة مس تقرة أأي متكاملة من الدرجة الصفر 

 .𝑌tو  𝑋tمشترك بين 

ام اختبارات باس تخد ε𝑡ونتحقق من وجود التكامل المشترك عن طريق اختبار الجذر الأحادي على سلسلة البواقي 

 .6PP, ADF,DFالاس تقرار مثل 

ذا كان هناك متغير ما ) جراء أأي تعديلات عليه يقال عنه أأنه متكامل من الرتبة 𝑌𝑡اإ ( مس تقرا في صورته قبل اإ

Ytصفر أأي:  → I(0) ذا كان هذا المتغير غير مس تقر في صورته الأصلية و أأصبح مس تقرا بعد الحصول على الفروق ، و اإ

𝑌t∆الأولى: = Yt − Yt−1 

Ytيقال أأنه متكامل من الرتبة الأولى أأي أأن: → 𝐼(1) 

ذا أأصبح  السلسلة الزمنية الخاصة بمتغير ما   dمس تقرة بعد الحصول على عدد من الفروق يساوي  (𝑌t)و بوجه عام اإ

Ytأأي أأن:    (d)يقال أأن هذه السلسلة متكاملة من الرتبة  → 𝐼(𝑑) 

 

                                                           
6Régis Bourbonnais, Op.cit., P273. 
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 رات اس تقرارية السلاسل الزمنيةثانيا: اختبا

تعتبر دراسة الاس تقرارية للسلاسل الزمنية من الشروط المهمة للتكامل المتزامن لأن غيابها يسبب عدة مشاكل 

ذا  قياس ية، و تكمن أأهميتها في التحقق من اس تقرار أأو عدم اس تقرار السلسلة الزمنية، ومعرفة نوعية عدم الاس تقرار ما اإ

جراء اختبارات الاس تقرارية، و نقوم بهذه العملية DSأأو من  ،TSكان من النوع  ، و تعد اختبارات جذر الوحدة كفيلة باإ

من أأجل تفادي الانحدار الزائف،و النتائج المضللة، و يجب أأن تكون السلاسل الزمنية مس تقرة من نفس الدرجة، ويعد 

ل  ى الطويل. فلن تكون هناك علاقة بين المتغيرات في المدهذا أأحد الشروط الضرورية للقيام باختبار التكامل المشترك و اإ

 The Unit RootTest of Stationaryاختبار الجذر الأحادي -1

 7DF» « Dickey Fullerفولر -اختبار ديكي (1-1

في التحقق من اس تقرارية أأو عدم  DFو يبحث اختبار (، 1979قدم هذا الاختبار من طرف ديكي و فولر )

 ”First-order Autoregressive Model“الة وجود نموذج ذو انحدار ذاتي من الرتبة الأولى اس تقرارية السلسلة في ح

AR(1).ويرتكز هذا الاختبار على فرضيتين و ثلاث نماذج ، 

 الفرضيتان هما:

𝐻0: 𝜌 = 1 

𝐻1: 𝜌 ≠ 1 

ذا تحقق  الفرضية العدمية معناه السلسلة تحتوي على الجذر الأحادي و بالتالي هي غير م  ذا تحقق  س تاإ قرة، و اإ

الفرضية البديلة معناه وجود الجذر الأحادي و بالتالي السلسلة الزمنية هي مس تقرة، و نقوم بتطبيق هذه الفرضيات على 

𝑌tثلاث نماذج، ومنه يمكن كتابة نموذج الانحدار الذاتي:  = ρYt−1 + εt  على شكل∆Yt = ∅Yt−1 + εt  حيث∆ 

 نقوم باختبار الفرضيات في ثلاثة صيغ أأي ثلاث نماذج :DFأأو التفاضل الأول، و حسب اختبار تثلل الفروق الأولى 

𝑌t∆..............       النموذج الأول:. = ∅Yt−1 + εt 

Yt∆:................النموذج الثلاني = ∅Yt−1 + 𝑐 + 𝜀𝑡 

Yt∆:..............  النموذج الثلالث = ∅Yt−1 + 𝑐 + 𝑏𝑡 + 𝜀𝑡 

 : تثلل الثلاب Cبحيث, 

𝑏t :تثلل الاتجاه الزمني 

ε𝑡 :حد الخطأأ العشوائي 

                                                           
7 William Greene, Op.cit. P951. 
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𝑌t :( متغيرة عند الزمنt) 

𝑌t−1 :( متغيرة عند الزمنt-1). 

( ل يوجد بها اتجاه زمني و ل Simple RandomWalkفي النموذج الأول صيغة السير العشوائي هي بس يطة ) .1

 (.Processus sans Trend et sans constanteحد ثاب  )

 Processus sans Trend avecثاب  ) ومع حدفي النموذج الثلاني صيغة السير العشوائي بدون اتجاه زمني  .2

constante.) 

 Processus avec Trend et avec) وحد ثاب في النموذج الثلالث صيغة السير العشوائي مع اتجاه زمني  .3

constante.) 

 الخطوات التالية: DFر ويتبع اختبا

جراء اختبار الفرضية على النموذج الثلالث ثم الثلاني ثم الأول، و يتم مقارنة قيم  - المقدرة مع القيم الجدولية  ∅يبدأأ باإ

 Critical" و يوجد بها ما يسمى بالقيم الحرجة " Fullerو Dickeyفي جداول معدة خصيصا لذلك من قبل" 

values( عند حجم عينة معين "n )( و عند اس تخدام برامج %10،%5،%1و مس توى معنوية معين ،)

نها تعطي القيم الحرجة ضمن النتائج دون الحاجة للبحث عنها في الجداول.Eviewsمتخصصة مثل "  "فاإ

ذا كان  قيمة  هذا وجود جذر أأحادي و بالتالي  ويعني( 𝐻0المقدرة أأكبر من القيم الحرجة نقبل الفرضية العدمية )øفاإ

 سلة غير مس تقرة.السل 

ذا كان  قيمة  ( H1الفرضية البديلة ) ونقبل ( 𝐻0المقدرة أأصغر من القيم الحرجة نرفض الفرضية العدمية ) øأأما اإ

 يعني عدم وجود جذر أأحادي و بالتالي اس تقرار السلسلة.

ل أأنه يتصف ببعض النDFمن أأن اختبار وبالرغم   قائص منها:هو من أأولى اختبارات الجدر الأحادي، اإ

ذا وجد ارتباط ذاتي في الحد العشوائي ) .1 ( أأو ما يسمى بالرتباط التسلسلي، و ذلك بالرغم ε𝑡أأنه ل يصبح ملائما اإ

 من كون بيانات المتغيرات المدرجة في العلاقة المقدرة قد تكون مس تقرة.

 عدم الاس تقرارية في المتغيراتومن جهة أأخرى ل يس تطيع التعرف على TSل يأأخذ بعين الاعتبار فرضية مسار  .2

 الاقتصادية، لأن السلاسل الاقتصادية تتميز بارتباط ذاتي.
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 :8AugmentedDickey Fuller ADFاختبار ديكي فولر الموسع   -2

 Testاختبار لتحليل طبيعة و خصائص السلاسل الزمنية أأطلق عليه  19819طور العالم ديكي فولر عام 

Augmented Dickey- Fuller (ADF) و الذي أأصبح يعد من أأكفأأ الاختبارات لجذر الوحدة محاول تصحيح ،

 مشكلة الارتباط الذاتي في البواقي عن طريق تضمين دالة الاختبار عددا معينا من فروقات المتغير التابع.

 اختبار لوجود الجذر الأحادي، و يعتمد على نفس عناصر (ADF) 1981الموسع  فولر -ويعتبر اختبار ديكي

لى نموذج من نوع AR(1) و لكنه يقوم بتحويل نموذج من نوع (DF)اختبار  للتخلص من الارتباط الذاتي للحد AR(P)اإ

ن  العشوائي، و بهذا يصبح له قوة للكشف على اس تقرارية السلاسل الزمنية، و القدرة على تحديد نوع عدم الاس تقرارية اإ

ثة صيغ أأي ثلاثة نماذج باس تعمال طريقة المربعات الصغرى ، و هو كذلك يعتمد على ثلاDSو  TSكان  من مسار 

(MCO): 

𝑌t∆...................(..1النموذج ) = ∅Yt−1 + ∑ ρj∆Yt−j+1 + εt
k
j=2 

Yt∆....................(.2النموذج ) = ∅Yt−1 + ∑ ρj∆Yt−j+1 + 𝑐 + 𝜀𝑡
k
j=2 

Yt∆...................(.3النموذج ) = ∅Yt−1 + ∑ ρj∆Yt−j+1 + 𝑐 + 𝑏𝑡 + 𝜀𝑡
k
j=2 

 حيث: 

∅ = (1 − ρ) 

معيار و  chwortz 1978و تحدد باس تعمال معيار  kعلى عدد التأأخر أأي درجة التأأخير ADFيعتمد اختبار 

Akaike 1974. 

 Yt−j+1∆، بحيث يس تخدم الفروق ذات الفجوة الزمنية DFيحمل نفس خصائص اختبار ADFان اختبار 

𝑌t−1∆حيث  = Yt−1 − Yt−2 ،∆𝑌t−2 = Yt−2 − Yt−3،  دراج عدد من الفروق ذات الفجوة الزمنية حتى و يتم اإ

 .10تختفي مشكلة الارتباط الذاتي

 Philips Perron (pp)اختبار فيلب بيرون:  -3

لذاتي في بواقي لتصحيح وجود الارتباط ا Non paramétriqueيفترض طريقة غير معلمية 1988فليب بيرون 

 معادلة اختبار جذر الوحدة.

                                                           
8 William Greene, Op.cit. P960. 
9 Régis Bourbonnais, Op.cit., P283. 
10William Greene, Op.cit. P963. 
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 ( في اختبار الفرضية العدمية للجذر الأحادي حيث: ppيتمثلل اختبار)

:H0الفرضية العدمية:   ∅ = 0 

:𝐻1الفرضية البديلة:   ∅ < 0 

 في ثلاث نماذج وهي بالترتيب التالي:

𝑌t∆.......................(:1نموذج ) = ∅Yt−1 + εt 

Yt∆.....................(: 2ج )نموذ = ∅Yt−1 + 𝑐 + 𝜀𝑡 

Yt∆.....................(: 3نموذج ) = ∅Yt−1 + 𝑐 + 𝑏𝑡 + 𝜀𝑡 

حصائية فليب بيرون هي اإحصائية ستيودن  المصححة لوجود ارتباط ذاتي مع الأخذ في الاعتبار تقدير التباين  اإ

عطاء نتائج جيدة و قوية أأحسن من نتائج  ppتميز اختبار . و ي ε𝑡في المدى الطويل للبواقي   .ADFباإ

 :11kpssاختبار الاس تقرارية لـ  -4

 Kwiatkowski, Philips, Schmidt et Shine (KWIتم اكتشاف هذا الاختبار من طرف الباحثين 

أأيضا الحالة التي زمن، و عبر ال اقي غير ثاب (، يأأخذ هذا الاختبار بعين الاعتبار الحالة التي يكون فيها التباين للبو 1992

لس تقرارية السلسلة، و الفرضية البديلة  𝐻0يتواجد فيها أأكثر من جذر أأحادي للوحدة و ذلك عن طريق اختبار الفرضية 

𝐻1 .12لجذر الوحدة 

  تقدير النموذج التالي:kpss اقترح 

Yt = μt + β𝑡 + 𝜀𝑡 

ε𝑡 : هي مسار مس تقر وμ𝑡  مسار عشوائيتتبع 

μ𝑡 = μt + μt−1 → μt(0, ) 

 :يتم اختبار الفرضيتان وبعدها 

}ثاب  μو يكون 
𝐻0 :     = 0
H1 :     > 1

 

𝑌t  في الفرضية الأولىH0  تكون مس تقرةtrend stationnaire في الفرضية الثلانيةوH1 13تكون مس تقرة. 

 

                                                           
11 William Greene, Op.cit. P962. 
12Régis Bourbonnais, Op.cit., P249. 
13Idem, P250. 
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 :VARللأشعة  : نموذج الانحدار الذاتيالمطلب الأول

 :VARالانحدار الذاتياختبارات التكامل المتزامن ونموذج 

 أأول: اختبارات التكامل المتزامن

 Engel and Granger1987 اختبار التكامل المشترك باس تخدام طريقة انجل جرانجر -1

 العلاقة. وتقدير هي طريقة للتحقق من وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات، 

 لى: اختبار درجة تكامل المتغيراتالمرحلة الأو

ذا كان  السلاسل الزمنية غير  الشرط المهم للتكامل المتزامن هو أأن تكون السلاسل متكاملة من نفس الدرجة، اإ

متكاملة من نفس الدرجة فلا يمكن أأن تكون علاقة تكامل مشترك بين هاتين السلسلتين، لذلك فمن الضروري التحقق من 

 DFأأو  ADFك لكل سلسلة بواسطة أأحد الاختبارات مثلا اختبار رتبة التكامل المشتر 

ذا ل يوجد خطر التكامل المشترك، وبالتالي الإجراء يتوقف  ذااعتبرت السلاسل الزمنية غير متكاملة من نفس الرتبة، اإ اإ

 عند هذه المرحلة الأولى.

 المرحلة الثلانية: تقدير العلاقة في المدى الطويل 

ذا كان لدينا: }      اإ
𝑋𝑡 → 𝐼(1)

𝑌𝑡 → 𝐼(1)
 

 نقوم بتقدير العلاقة في المدى الطويل باس تعمال طريقة المربعات الصغرى:

𝑌𝑡 = 𝑎𝑋𝑡 + 𝑏 + 𝜀𝑡 

 من الانحدار مس تقرة: 𝜀𝑡حتى ل يكون هناك تكامل مشترك ينبغي أأن تكون البواقي 

𝜀𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝑎𝑋𝑡 − 𝑏 → 𝐼(1) 

 ) المبسط أأو المطور(Dickey Fuller بواقي يتم اختبارها باس تعمال اختبار اس تقرارية ال 

نلاحظ أأن العلاقة تركز على البواقي المقدرة و ليس على البواقي الحقيقة لمعادلة التكامل المشترك، لذا ل يمكننا أأن 

 كينون.لمرافقة اختبار الاس تقرارية، يجب ملاحظة جداول ماك Dickey Fullerنشير اإلى جداول 

ذا ذاكان  البواقي مس تقرة نس تطيع  اإ  .MCEتقدير نموذج يدعى بنموذج تصحيح الخطأأ  اإ
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 :14Juselius-Johansenاختبار التكامل المشترك باس تخدام طريقة  -2

 بر هذاويعت. المميزةوجذورها ( اإلى حد كبير على العلاقة بين رتبة المصفوفة 1988يعتمد اختبار جوهانسن )

، فهو يسمح بتحديد عدد علاقات التوازن في Grangerو Engelن المنهجية المطبقة من طرف اختبارالاختبار أأوسع م

 المدى الطويل بين عدة متغيرات متكاملة من نفس الدرجة.

الاختبار بحساب عدد علاقات التكامل المشترك من خلال حساب عدد أأشعة التكامل المشترك و  ويقوم هذا

 مل المشترك.المسماة برتبة مصفوفة التكا

 :15اختبار ديربن واتسون -3

 لإجراء هذا الاختبار نتبع الخطوات التالية:

  نقوم بحساب اإحصائية ديربن واتسون(𝑑)  المصاحبة لنحدار الأصلي بين𝑌𝑡 و𝑋𝑡  و تسمىd .المحسوبة 

  نبحث في جداول أأعدهاSargan&Bhargva عنd .الجدولية 

  نختبر فرض العدم𝑑 = ذا كان0 الجدولية نرفض فرض العدم و بالتالي يوجد هناك  dالمحسوبة أأكبر من  d ، فاإ

 تكامل مشترك ول يكون الانحدار المقدر زائفا، والعكس صحيح.

 متغير: kاختبار التكامل المشترك لنموذج قياسي مكون من  -4

 في هذه الحالة يتم اختبار التكامل المشترك وفق الخطوات التالية:

 ة التالية:يأأخذ النموذج الصيغ .1

𝑌𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑡 + 𝜀𝑡 

 يتم اختبار اس تقرارية السلاسل الزمنية المدروسة و المكونة للنموذج. .2

 (MCO)نقوم بتقدير معادلة البواقي بواسطة طريقة المربعات الصغرى العادية  .3

𝜀𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝛽0 − 𝛽1𝑋1𝑡 − 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑡 

ننا نقبل فرضية التكامل المتزامن بين المتغيرات، و يتم اختبار اس تقرارية   ذا كان  سلسلة البواقي مس تقرة، فاإ فاإ

عدادها باإ ، و يتم مقارنة القيمة المحسوبة مع القيمة الجدولية المس تخرجة من جداول قام ADFسلسلة البواقي باس تعمال اختبار 

Mackinon للة العدد الكلي للمتغيرات المكونة للنموذج.بد 1991س نة 

 متغير أأكثر تعقيدا من حالة وجود متغيرين.(k) و يعتبر اختبار التكامل المتزامن في حالة وجود 

                                                           
14 William Greene, Op.cit. P969. 
15 Régis Bourbonnais, Op.cit., P282. 
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 تحديد درجة تأأخير المتغيرات:

 توجد عدة معايير لتحديد درجة تأأخير المتغيرات:

 : AKAIKEمعيار  -1

 يتحدد بالعلاقة الرياضية التالية: 

𝑄𝑖𝑐(𝑘) = (𝑇 − 𝑃) 𝑙𝑜𝑔 𝜃𝜇
2 + 2𝐾 

𝜃𝜇حيث:
2 =

1

𝑇−𝑃
𝑆(𝐵̂)  و𝑆(𝐵̂) − ∑ 𝜇𝑡

2𝑟
𝑡=𝑝+1 

 : SCHWARZمعيار -2

 يتحدد وفق الصيغة التالية: 

𝑆(𝑘) = (𝑇 − 𝑃) 𝑙𝑜𝑔 𝜃𝜇
2 + 𝑘 𝑙𝑜𝑔(𝑇 − 𝑃) 

 واختبارات الس ببيةثانيا: نموذج تصحيح الخطأأ 

 :16وذج تصحيح الخطأأ مفهوم نم -1

ن النموذج الأكثر ملائمة لتقدير العلاقة بينهما هو نموذج  بعد التأأكد من وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات، فاإ

، وتأأتي خطوة تصميم نموذج تصحيح الخطأأ والتي تعتبر واحدة من أأدوات التحليل القياسي بحيث (ECM)تصحيح الخطأأ 

ثلل بواقي الانحدار لمعادلة الأجل الطويل للنموذج المس تخدم في الدراسة بفجوة زمنية يضاف حد تصحيح الخطأأ الذي يم 

 متباطئة لنموذج الفرو قات وهو ما يعرف بمعادلة الأجل القصير.

دخال التغيرات الناتجة في المدى القصير في علاقة المدى الطويل.  نموذج تصحيح الخطأأ هو مسار تعديلي يسمح باإ

 الخطأأ: صيغة نموذج تصحيح -2

ذا بدأأنا بمتغيرين   و قمنا بتقدير العلاقة بينهما باس تخدام الصيغة التالية:𝑋𝑡و 𝑌𝑡اإ

𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 

ذ يمكن الحصول على متغير جديد يسمى حد تصحيح الخطأأ يتمثلل في البواقي، حيث:  اإ

𝜀𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝛼0 − 𝛼1𝑥𝑡 

  بين شكلين من أأشكال نموذج تصحيح الخطأأ:يمكن أأن نميزو 

 

                                                           
16 Régis Bourbonnais, Op.cit., P284. 
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 نموذج تصحيح الأخطاء من شكل المتوسطات المتحركة: يأأخذ هذا النموذج الصيغة التالية: الشكل الأول: 

𝑍𝑡 = 𝛽𝜇 + 𝛽𝜑(𝐿)𝑆𝑡 + 𝛽𝜑(𝐿)𝑒𝑡 

 حيث: 

𝑍𝑡.تثلل علاقة مس تقرة لأن شعاع المسار العشوائي غير مس تقر : 

𝛽𝜇 + 𝛽𝜑(𝐿)𝑠𝑡 + 𝛽𝜇(𝐿)𝜀𝑡.تثلل علاقة مس تقرة : 

 نموذج الانحدار الذاتي لتصحيح الأخطاء، يأأخذ هذا النموذج الصيغة التالية:الشكل الثلاني: 

∆𝑦𝑡 = 𝑐 − 𝐵𝑧𝑡−1 + ∑ 𝑄𝑡

𝑝=1

𝑡=1

∆𝑦𝑡 + 𝑢𝑡 

 حيث: 

∆𝑦𝑡 تثلل علاقة مس تقرة : 

𝑐 − 𝐵𝑧𝑡−1 + ∑ 𝑄

𝑝=1

𝑡=1

∆𝑦𝑡−1 + 𝜇𝑡 

 لإرجاعها مس تقرة يجب أأن تكون المركبة: تثلل علاقة غير مس تقرة و

𝑍𝑡−1 = 𝛼(𝑦𝑡−1 − 𝛿(𝑡 −  مس تقرة ((1

 وبالتالي لدينا ثلاث حالت:

  :ذا كان  رتبة المصفوفة الحالة الأولى ن المتغيرات المدروسة تكون  (𝜑)اإ ثابتة أأي مساوية لعدد التغيرات، فاإ

لى نموذج مس تق رة حول اتجاه عام، لذلك نكتفي ببناء نموذج للمتغيرات العادية من نوع شعاع انحداري دون اللجوء اإ

 تصحيح الأخطاء.

 :ننا نكتفي ببناء نموذج من شكل انحدار ذاتي لفروق المتغ الحالة الثلانية ذا كان  رتبة المصفوفة تساوي الصفر فاإ  يرات.اإ

  :ذا كان  رتبة الحالة الثلالثلة ن النموذوالصفرالتكامل المتزامن محصورة ما بين الرتبة التامة اإ ج الأمثل هو نموذج ، فاإ

ذا كان  رتبة المصفوفة تساوي الواحد تكون طريقة التقدير لهذا النموذج هي  تصحيح الأخطاء، واإ

 .«Johanson» المرحلتين، أأما في الحالة الأخرى نس تعمل فيها طريقة تذا «Engles-Granger» طريقة

 

 



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 

179 

 :17تقدير نموذج تصحيح الخطأأ  -3

ذا كان  لدينا سلسلتان زمنيتان مس تقرتان  حيح ، يمكننا أأن نقدر علاقاتهما انطلاقا من نموذج تص ومتكاملتاناإ

أأن كل السلاسل المتكاملة يمكن أأن تثلل بنموذج لتصحيح  1987س نة  Engleو  Grangerكل من  ولقد بينالأخطاء 

 .(ECM)الأخطاء 

𝑌𝑡𝑋𝑡السلسلتين  ← 𝐼(1).لى اس تقرارية البواقي  ، تقدير علاقة المدى الطويل بطريقة المربعات الصغرى تشير اإ

ذا السلسلتين   ، و بالتالي يمكننا تقدير نموذج تصحيح الخطأأ.𝐶𝐼(1,1)يرمز لها ب  𝑋𝑡و  𝑌𝑡اإ

 : 18تقدير نموذج الخطأأ في حالة متغيرين خطوات-1.3

 ذج لتصحيح الأخطاء وفق الخطوات التالية:يمكننا أأن نقدر نمو 

 علاقات المدى الطويل بواسطة طريقة المربعات الصغرى  تقدير :1الخطوة 

𝑌𝑡 =∝̂+ 𝛽̂𝑥𝑡 + 𝜀𝑡(𝐸𝐶𝑀) 

 تقدير علاقات النموذج الحركي )على المدى القصير( بواسطة طريقة المربعات الصغرى.: 2الخطوة 

∆𝑌𝑡 =∝1 ∆𝑥𝑡 +∝2 𝑒𝑡−1 + 𝑈𝑡(𝛼2 < 0) 

 النموذج في حالة عدة متغيرات: تقدير-2.3

ذ تكون لدينا حالتين بالنس بة  (𝑘)ويتم تقدير نموذج تصحيح الأخطاء في حالة وجود  متغير في النموذج المدروس، اإ

 للاختبارات:

 :حالة وجود شعاع للتكامل وحيد للتكامل المتزامن 

 وفق مرحلتين: ويكون ذلكلتقدير نموذج تصحيح الأخطاء،  GrangerوEngleحيث نس تعمل طريقة 

 : حساب البواقيو يتم من خلالها تقدير العلاقة في المدى الطويل بواسطة طريقة المربعات الصغرى العادية  المرحلة الأولى:

𝑒𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝐵̂0 − 𝐵̂𝑥1𝑡 − ⋯ − 𝐵̂𝑘𝑥𝑘𝑡 

 تقدير علاقة النموذج الحركي )المدى القصير( بواسطة طريقة المربعات الصغرى العادية: يتم فيها المرحلة الثلانية:

∆𝑦𝑡 = 𝛼1∆𝑛1𝑡 + 𝛼2∆𝑛2𝑡 + ⋯ 𝛼𝑘∆𝑛𝑘𝑡 +∗ 1𝑒𝑡−1 + 𝑢𝑡  

 :حالة وجود عدة أأشعة للتكامل المتزامن 

                                                           
17 Régis Bourbonnais, Op.cit., P286. 
18 William Greene, Op.cit. P970. 
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لى تقدير غير فعالة لتقرير نم Grangerو  Engleفي هذه الحالة فاإن طريقة  وذج تصحيح الأخطاء، لذلك نلجأأ اإ

، ففي حالة وجود متغيرين فاإن (Modèle vectoriel à correction d’erreur)لتصحيح الخطأأ  النموذج الشعاعي

 نموذج تصحيح الأخطاء يعطى بالعلاقة التالية:

∆𝑦𝑡 = 𝑎1∆𝑥𝑡 + 𝑎2𝑒𝑡−1 + 𝑢𝑡 

يجاد علاقة بين و عليه، و بالرغم من وجود هذه العلاقة في المدى  (𝑥𝑡)و تغيرات  (𝑦𝑡)تغيرات  ما يمكننا من اإ

 الطويل أأي: 

𝑦𝑡 =∝̂+ 𝐵̂𝑥𝑡 + 𝑒𝑡 

 وبالتالي احتمال وجود علاقة للنموذج الديناميكي في المدى القصير كالتالي:

∆𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝜆𝑒𝑡−1 + 𝜀𝑡 , 𝜆 ≤ 0 

∆𝑥𝑡 = 𝑐́ + 𝜆́𝑒𝑡−1 + 𝜀𝑡́  , 𝜆 ≤ 0 

 :19اختبارات الس ببية -4

  :س ببية غرانجر 

ذا 𝑌1𝑡هي سبب المتغيرة  𝑌2𝑡( قام باقتراح مفهومي "الس ببية" و "الخارجية": المتغيرة1969) Grangerجرانجر ، اإ

 في التحليل. 𝑌2𝑡عند دمج المعلومة المتعلقة ب  𝑌1𝑡تحسن  القيمة التنبؤية ل 

ذا تم قبول الفرضية حي  :(𝐻0)ث اإ

𝐻0: 𝑏1
1 = 𝑏2

1 = ⋯ 𝑏𝑝
1 = 0 

 .(𝑌1𝑡)ل تسبب  (𝑌2𝑡)فاإن هذا يعني أأن 

ذا تم قبول الفرضية  :(𝐻0) اإ

𝐻0: 𝑎1
2 = 𝑎2

2 = ⋯ 𝑎𝑝
2 = 0 

 (𝑌2𝑡)ل تسبب  (𝑌1𝑡)فاإن هذا يعني أأن 

ذا تم قبول الفرضيتين الب  .20فتكون لدينا حلقة رجعية (𝑌1𝑡) تسبب (𝑌2𝑡)و  (𝑌2𝑡)تسبب  (𝑌1𝑡)ديلتين أأي: اإ

  س ببية س يمسSims : 

 𝑌1𝑡 :بمواصفات مختلفة قليلا، حيث ينص على أأن القيم المس تقبلية ل 1980قدم س يمس الاختبار في س نة 

                                                           
19 Régis Bourbonnais, Op.cit., P290. 
20 Idem, P291. 
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 .𝑌1𝑡هي سبب  𝑌2𝑡، أأي أأن 𝑌2𝑡يمكن أأن تفسر القيم الحاضرة ل 

 حيث: (𝐻0)اذا تم قبول الفرضية 

𝐻0: 𝑏1
1 = 𝑏2

1 = ⋯ 𝑏𝑝
1 = 0 

ن:  𝑌2𝑡ل تسبب في  𝑌1𝑡 فاإ

 :حيث (𝐻0)اذا تم قبول الفرضية 

𝐻0: 𝑏1
1 = 𝑏2

1 = ⋯ … … 𝑏𝑝
2 = 0 

ن:  .𝑌1𝑡ل تسبب في  𝑌2𝑡 فاإ

 :VARتقدير نموذج  -5

لأشعة السلاسل  kبالنس بة للبعد  Pعلى أأنه تعميمات للنموذج الأساسي المحدد من أأجل  VARكن اعتبار نموذجيم

𝑌1𝑡الزمنية نجد الشعاع  = (𝑌1𝑡, … … … 𝑌𝑘𝑡)  و𝑡 = (1, … … … … … 𝑇) وبالتالي سكون نموذج ،VAR:كمايلي 

𝑌𝑡 = 𝑎 + 𝐴1𝑌𝑡−1 + ⋯ … … … … + 𝐴𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 

𝑌𝑡:  كما يمكن كتابة هذا النموذج كما يلي = 𝑎0 + ∑ 𝐴1𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑝
𝑡=1 

 حيث أأن:

𝑌𝑡 = [𝑋1𝑡, 𝑋2𝑡, 𝑋3𝑡].هو شعاع المتغيرات الداخلية ) يجب أأن تكون المتغيرات مس تقلة 

𝜀𝑡 = [𝜀𝑡
𝑥1. 𝜀𝑡

𝑥2. 𝜀𝑡
𝑥3]  المرتبطة ذاتيا.هو متجه البواقي غير 

P  بطاء أأو التأأخرات في النموذج التي يمكن تحديدها باس تخدام معيار  Shwartzأأو  Akaike (AIC): عدد فترات الإ

(SIC). 

 دوال الاس تجابة: -6

ن دوال الاس تجابة تقدم صورة شاملة لما يحدث في اقتصاد معين نتيجة لصدمة خارجية، فهيي تدرس التأأثير  اإ

 Ellissonو Ehrmann ،Vallaة هيكلية معروفة، و لتقدير دوال الاس تجابة، و نرتكز على عمل لتغير متغير وليس صدم

توضح اختلاف رد الفعل لكل متغير على الصدمات الأساس ية في  VAR، فدوال الاس تجابة الخاصة بنموذج 21(2003)

لى اس تجابات مخت دمة يمكن أأن تتغير لفة، فطبيعة الصالاقتصاد، وبافتراض صدمة واحدة للاإنحراف المعياري يتم التوصل اإ

 حد الخطأأ مع الوضع الذي يكون فيه. نتيجة لإرتباط

 

                                                           
21Régis Bourbonnais, Op.cit., P286. 
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 (:SVARنموذج التقهقر البنيوي الذاتي)المطلب الثلاني: 

ان منهجية التقهقر البنيوي جد ملائمة لدراسة التفاعلات الحركية بين متغيرات الدراسة بحيث ل نس تطيع ذلك 

اسا أأس والتي تفتقرحيث يعبر عن الصدمات الغير متعامدة ( VAR للأشعةل )الانحدار الذاتي انطلاقا من النموذج المختز 

قهقر الذاتي العام لنموذج متجه الت  ويكتب الشكلالى مضمون اقتصادي واضح حتى وان حازت نتائجه القبول احصائيا. 

       المختزل كمايلي:

𝑋𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝐴𝑖

𝑝

𝑖=1

𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  ⇔ 𝐶(𝐿)𝑋𝑡 = 𝜀𝑡                         (01) 

 :حيث ان

 c  متجهة القواطع الثلابتة. تثلل 

𝑝  .يمثلل اقصى طول للابطاء 

𝐴𝑖 .المصفوفة التي تتضمن معاملات النظام 

𝜀𝑡 تدنا بالبواقي المختزلة التي تخضع للفرضيات التالية:و  تدل على متجه الأخطاء العشوائية  𝐸(𝜀𝑡𝜀𝑡
′) = Ω  

𝐸(𝜀𝑡𝜀𝑡−𝑖و 
′ ) =  عامل الابطاء. L مصفوفة الابطاء المتعدد الحدود مع  C(L)، كما تثلل   0

( التي تنح عدة تاويلات Impluse Reponse Functions)ومن اجل اش تقاق دوال الاس تجابة الاندفاعية  

للصيغة الأولى كمايلي   SVARنكتب شكل النموذج البنيوي    VARلنموذج  اقتصادية و مالية انطلاقا من البواقي المختزلة

(1996 22Breitung,  :)    

𝐴𝑋𝑡 = 𝑐𝑠𝑡 + ∑ 𝐴°𝑖

𝑝

𝑖=1

𝑋𝑡−𝑖 + 𝐵𝑢𝑡                                       (02) 

امة العبارتين السابقتين نجد العلاقة الهالهيكلية الغير مشاهدة، و انطلاقا من متجهة الصدمات  𝑢𝑡حيث تثلل 

   حسب مايلي: 𝑢𝑡و الصدمات الهيكلية   𝜀𝑡التي تربط بين أأخطاء الشكل المختزل 
𝐴𝜀𝑡 = 𝐵𝑢𝑡                                     (03) 

في العبارة  ةوتسمى العلاقلمختزلة العلاقة الخطية بين الأخطاء العشوائية الهيكلية وا الى Bو A وتشير المصفوفتان

. ويمكن تحديد هذا النظام عبر فرض قيود على بعض العناصر في المصفوفتين وذلك بالعتماد على ABبنموذج  03رقم 

 (.231Lutkepohl and al,200النظريات الاقتصادية والمالية في حين يتم تقدير باقي عناصر المصفوفتين )

                                                           
22 J. Breitung, (1996). "Using a Latent Variables Representation to Estimate Structural VARs," SFB 373 Discussion Papers 1996, 97, 

Humboldt University of Berlin, Interdisciplinary Research Project 373: Quantification and Simulation of Economic Processes. 
23 Lütkepohl, Helmut & Saikkonen, Pentti & Trenkler, Carsten, (2001). "Testing for the cointegrating rank of a VAR process with level 

shift at unknown time," SFB 373 Discussion Papers 2001, 63, Humboldt University of Berlin, Interdisciplinary Research Project 373: 

Quantification and Simulation of Economic Processes. 

 

https://ideas.repec.org/p/zbw/sfb373/199697.html
https://ideas.repec.org/s/zbw/sfb373.html
https://ideas.repec.org/p/zbw/sfb373/200163.html
https://ideas.repec.org/p/zbw/sfb373/200163.html
https://ideas.repec.org/s/zbw/sfb373.html
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 GMMم المعممة العزو طريقة: المطلب الثلالث

 يمكن اس تعمال هذه الطريقة عند اكتسابنا لعلاقة تقدير وفقا للشكل الاتي:  

𝐸(ℎ(𝑦, 𝑥, 𝜃0)) = 0 

𝑛/1)تجريبية:فالمبدأأ يقوم على تعويض التباين بكميات  ∑ ℎ𝑛
𝑖=1 (𝑦𝑖, 𝑥𝑖 , 𝜃) ،   ان تعدم كل القيم اين يمكن لهذه

 :24اليةيجب تعظيم العلاقة التولهذا  𝜃 ل

𝜃𝐺𝑀𝑀 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝜃𝜖Θ [
1

𝑛
∑ ℎ

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖, 𝑥𝑖, 𝜃)] 𝑠𝑛
2

= 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝜃𝜖Θ [
1

𝑛
∑ ℎ

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖, 𝑥𝑖 , 𝜃)]𝑠𝑛
′ 𝑆𝑛𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝜃𝜖Θ  [

1

𝑛
∑ ℎ

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖, 𝑥𝑖 , 𝜃)]           (03)        

1.   rgence et normalité asymptotiqueConve 25: 

 :ذا التقارب يتم  كان: اإ

 ℎ.دالة مس تمرة : 

 (1/𝑛 ∑ ℎ𝑛
𝑖=1 (𝑦𝑖, 𝑥𝑖, 𝜃)   :تتقارب الى  𝐸(ℎ(𝑦, 𝑥, 𝜃))              θ  

  𝑆𝑛  تتقارب من    𝑆𝑛∞ موجب. بشكلومعرفة 

  :ويكتب النموذج كالتي  [ 𝐸(ℎ(𝑦, 𝑥, 𝜃))
′
𝑆∞𝐸(ℎ(𝑦, 𝑥, 𝜃)) = 0 ] ⟹ [𝜃 = 𝜃0] 

 𝜃0  بشكل جيد من اربتتق   𝜃𝐺𝑀𝑀اذن: 

2. normalité asymptotique : 

𝑆𝑛 ليتم الحصول𝑆𝑛 الاختيار الأمثل ل  - ⟶ 𝑆∞ = (𝑉𝑎𝑟(ℎ(𝑦, 𝑥, 𝜃0)))−1   عندما 𝑛 ⟶ التقارب يكون  ∞

 وفقا لحتمالت.

 :هي 𝜃𝐺𝑀𝑀 المدرجة ايناتالتبفي هذه الحالة مصفوفة  -

{𝐸 (
𝜗ℎ

𝜗𝜃′
(𝑦, 𝑥, 𝜃0)𝑆∞

𝜗ℎ′

𝜗𝜃
(𝑦, 𝑥, 𝜃0))}−1 

 عندنا:𝑆𝑛 وللاختيار السابق ل  -

𝜉𝑛 = 𝑛[
1

𝑛
∑ ℎ

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖, 𝑥𝑖 , 𝜃𝐺𝑀𝑀)] 𝑆𝑛

2 ⟶ 𝑛 ⇢ ∞𝑋2(𝑛𝑏 𝑟𝑒𝑙 𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 − 𝑑𝑖𝑚𝜃) 

                                                           
24 William Greene, Op.cit. P438. 
25 Idem, P439. 
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𝑊 = {𝜉𝑛 ≥ 𝑞1−𝛼(𝑋2 (nb rel estimantes −  dim  θ)) 

 تطبيقات النموذج:

 :26طريقة الحساب على مرتين

 𝜃 𝑛نقوم بحساب المقدر المرحلة الأولى:

𝜃 𝑛 =  𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝜃𝜖Θ [
1

𝑛
∑ ℎ

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖, 𝑥𝑖 , 𝜃)]′(
1

𝑛
∑ ℎ

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖 , 𝑥𝑖 , 𝜃) 

 هذا المقدر متقارب لكن ليس مثالي.

 نعتبر ان: المرحلة الثلانية:

𝑆𝑛(𝜃) = (
1

𝑛
∑ ℎ

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖, 𝑥𝑖 , 𝜃)ℎ(𝑦𝑖, 𝑥𝑖 , 𝜃)′)−1 

∞𝑆 لتالي تقارب:باو = (𝑉𝐴𝑅(ℎ(𝑦, 𝑥, 𝜃0)))−1   لكي نعيد التقدير باختيار𝑆𝑛 . 

𝜃𝐺𝑀𝑀 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝜃𝜖Θ [
1

𝑛
∑ ℎ

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖, 𝑥𝑖 , 𝜃)]𝑠𝑛
′ 𝑆𝑛  [

1

𝑛
∑ ℎ

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖, 𝑥𝑖 , θ)] 

 يصبح مثالي. 𝜃𝐺𝑀𝑀المقدر  من خلال العلاقتين السابقتين

 نرجع لختيار العلاقة التالية: :27طريقة الحساب على مرة واحدة

𝑆𝑛(𝜃) = (
1

𝑛
∑ ℎ

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖, 𝑥𝑖 , 𝜃)ℎ(𝑦𝑖, 𝑥𝑖 , 𝜃)′)−1 

 وتعظيم العلاقة: 

(
1

𝑛
∑ ℎ

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖, 𝑥𝑖 , 𝜃))′𝑆𝑛(𝜃)(
1

𝑛
∑ ℎ

𝑛

𝑖=1

(𝑦𝑖, 𝑥𝑖, 𝜃) 

 دوال التعديل.في  لتقليليسمح بافي طريقة المرحلتين نقوم بحذف المصفوفة العددية المدرجة قبل كل تخفيض والذي 

 : تطور المتغيرات الاقتصادية الكلية في الجزائرالمطلب الرابع

الى اهم التعديلات التي مس  القطاع المصرفي الجزائري والتي الغ  او عدل   سوف نتطرق في هذا المطلب

يات البحث فرض  مجموع المتغيرات التي سوف تدخل في دراسة ، وكخطوة ثانية نقوم بتحليل90-10قانون النقد والقرض 

                                                           
26 William Greene, Op.cit. P454. 
27Idem, P456. 
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عر الصرف الحقيقي، س محددة كالتي: الكتلة النقدية، معدل الفائدة الحقيقي، مؤشر الأسعار الاس تهلاكية، الناتج المحلي الخام،

 .(IFS، الاحصائيات المالية الدولية  FMI، صندوق النقد الدولي BMالمصدر: البنك الدولي)التضخم معدل 

 زائري:اهم اإصلاحات النظام المصرفي الج -1

قانون النقد والقرض  01-01الامر  ، 2001فيفري 27المؤرخ في  01-01الامر الرئاسي رقم  :10-90المعدل والمتمم ل

حيث مس هذا التعديل الجوانب الإدارية في تســـ يير البنك المركزي دون المســـاس بصـــلب القانون ومواده حيث تنص 

ــــاعده ثلاث نواب،  اين 10-90من القانون  23المتممة للمادة  02المادة  ــــ يير البنك المركزي ومراقبته محافظ يس يتولى تس

من هذا الامر الى عدم خضـــــوع المحافظ ونوابه الى قواعد الوايفة العامة مع  03كما تنص المادة ومجلس الإدارة ومراقبان. 

ية شــــارة الوجوب عدم ممارســــة أأي نشــــاط او وايفة أأخرى كما لم تحدد مدة منصــــب المحافظ ونوابه، وقد الغي  الاســــت 

 للحكومة. 

لنقد مجلس ا تم تعديل مكونات مجلس النقد والقرض من خلال فصــــــل الهيئتين: مجلس الإدارة، 01-01بموجب الامر

 القرض.و 

لتعويض  تم من خلال هذا الامر :10-90الذي يلغي قانون النقد والقرض  2003اوت  26الصادر في  11-03الامر 

ونين معينان وللتحكم أأكثر من طرف البنك المركزي، ولهذا بعة بعد فضائح البنوك الخاصة نقص الرقابة وضعف الياتها خاص

 أأي منح تدخل حكومي( ويهدف هذا التعديل الى:)من رئاسة الجمهورية تابعين لوزارة المالية 

لنقدية، ا تكين بنك الجزائر من ممارسة صلاحياته بشكل أأفضل من خلال توس يع صلاحيات المجلس في مجال الس ياسة

 س ياسة الصرف والتنظيم والاشراف مع تقوية اللجنة المصرفية.

تعزيز التشاور بين بنك الجزائر والحكومة في المجال المالي من خلال اعلام المؤسسات الدولية بتقارير دورية اقتصادية 

في تداول  ية مع تحقيق س يولة أأفضلومالية، مع انشاء لجنة بين الجهازين لإدارة الأرصدة الخارجية وكذا المديونية الخارج 

 المعلومات المالية.

تهيئة الظروف من اجل حماية أأفضل للبنوك وادخار الجمهور من خلال: تقوية شروط منح الاعتماد للبنوك، تشديد 

 شروط سير مركزية المخاطر.وتوضيح العقوبات الجزائية على أأي مخالفة للقوانين المصرفية، تعزيز 

اين تنع كل الأشخاص عدا البنوك من ممارسة  10-90 على الخزينة العمومية عكس ما كان في الامرلم يرفع المنع الا

مكانيةو . تأأسيس بنك الجزائر لجمعية المصرفين الجزائريين مع اشتراط وجوب الانخراط والقرضعمليات البنك  لجوء المحافظ  اإ

 لستشارة الجمعية العامة.

 والمؤسسات مارس الخاص بالحد الأدنى لراسمال البنوك  04الصادر في  04-01القانون  :2004التعديلات خلال 

 500مليون دج للمؤسسات المالية )سابقا:  500مليار دج للبنوك و  2.5اصبح المالية التي تنشط داخل الجزائر حيث 

 لمصرفي.ملايين دج للمؤسسات المالية( مساهمة في تحكم بنك الجزائر في الجهاز ا10مليون دج للبنك، 
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الذي يخص شروط تكوين الاحتياطي الاجباري الذي يصل حتى  2004مارس  04الصادر في  04-02القانون 

 مسجل لدى دفاتر بنك الجزائر. % 15معدل 

يداع علاوة  2004مارس  04الصادر في  04-03القانون  الذي يخص نظام ضمان الودائع المصرفية، بحيث تقوم البنوك باإ

 من كل س نة. 12-31من المبلغ الإجمالي للودائع في  % 1الودائع البنكية بمعدل  نسبية لصندوق ضمان

المتعلق بجهاز النوعية لمواجهة عملية اصدار الصكوك دون رصيد  2008-01-08القانون  :2008التعديلات خلال 

التركيز على نظام -اديينوضع قوانين لمكافحة اصدار الصكوك بدون رصيد بمشاركة كل الاعوان الاقتص-وينص على مايلي: 

 المركزية للمعلومات المتعلقة بحوادث سحب الصكوك بسبب الخطأأ او نقص الرصيد.

المتعلق بأأرصدة العملة الصعبة للأشخاص  2009فيفري  17المؤرخ في  01-09الامر  :2009التعديلات خلال 

الصادر  02-09قم الوس يط المعتمد، الامر ر المدينين غير المقيمين يسمح لهم بفتح رصيد من العملة الصعبة لدى البنك

جراءات الس ياسة النقدية، الامر رقم  2009ماي  26في  ماي  26الصادر في  03-09المتعلق بالمعاملات وأأدوات اإ

 المتعلق بوضع قواعد عامة للأوضاع المصرفية المتعلقة بالقطاع المصرفي. 2009

 النقاط التالية:جاء بأأهم  :2010اوت  26المؤرخ  04-10الامر رقم 

اتى الإصلاح بتعريف بنك الجزائر وتحديد صلاحياته ومهامه حرصا على اس تقرار الأسعار باعتباره هدفا من اهداف -

طار سلامة النظام المصرفي وصلابته فرض بنك-الس ياسة النقدية، مع السهر على الاس تقرار النقدي والمالي. الجزائر  في اإ

-ئر ان يكون لها حساب جاري دائن معه لتلبية حاجات عمليات التسديد بعنوان نظم الدفع.على المصارف العاملة في الجزا

طار شراكة تثلل  ل يمكن الترخيص بالمساهمات الخارجية في البنوك والمؤسسات المالية التي يحكمها القانون الجزائري ل في اإ

ذلك تلك الدولة سهما نوعيا في رأأسمال البنوك على الأقل من راس المال، وزيادة على  %51المساهمة الوطنية نس بة 

والمؤسسات المالية ذات رؤوس الاموال الخاصة التي يخول لها واجبها والحق في ان تثلل في أأجهزة الشركة دون الحق في 

 التصوي .

 تطور المتغيرات الاقتصادية الكلية في الجزائر: -2

i. :الكتلة النقدية 
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تطور الكتلة النقدية في الجزائر): 1-5(الشكل رقم 
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 رف نموا ملحواا في الس نوات الأخيرة كما هو موضحا في الشكل السابق ففترةان تطور الكتلة النقدية للجزائر ع

مقارنة بالكتلة النقدية المتداولة قبل هذه الفترة، و يمكن  %20عرف  زيادة بنس بة  2014الى غاية  2003الدراسة من 

الحكومية  وفقا للمراس يمارجاع السبب في الزيادات المتوالية للأجور في قطاع الوايف العمومي، س ياسات الإقراض 

ضافة الى انشاء القواعد الهيكلية  نت لإرساءالحديثلة منها و المطبقة منذ س نوات التسعينيات اإ اجي العام او الخاص القطاع الإ

قتصاد الجزائري من التي سمح  للاوكان الأساس في زيادة الكتلة هي الزيادة في أأسعار برميل البترول في الأسواق العالمية 

 احتياطي اجنبي ل باس به. تراكم

ii. :معدل الفائدة الحقيقي 

 

ان المتطلع على الشكل السابق يلاحظ التحولت التي يشهدها القطاع المصرفي الجزائري ممثللا في البنك المركزي 

ئرية اين كان  المداخيل الجزا 2005فمعدلت الفائدة في الاقتصاد شهدت انخفاضا ملحواا مع بداية الثللاثي الأول لس نة 

في احسن حالتها من جعل السلطة النقدية تدعم المشاريع الاستثمارية لتحسين الأداء الاقتصادي في تلك الفترة، الا ان 

و ما شهدته المداخيل من تراجع مع ارتفاع كبير لفاتورة الواردات الجزائرية أأدى الى معاودة  2008الازمة العالمية لس نة 

-2011ن تس تقر وفقا لتذبذبات طفيفة في الثللاثة س نوات الأخيرة من فترة الدراسة )الارتفاع في هذه المعدلت على ا

2014.) 

iii. :مؤشر الأسعار الاس تهلاكية 

 

0
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5

تطورمعدل الفائدة الحقيقي في الجزائر): 2-5(الشكل رقم 
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تطور مؤشر الاسعار الاس تهلاكية في الجزائر): 3-5(الشكل رقم 
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من الملاحظ ان مؤشر الأسعار الاس تهلاكية هو كذلك تأأثر بالتغيرات الحاصلة في الاقتصاد الجزائري رغم ان 

باه الزيادة الإيجابي أأي الارتفاع طول فترة الدراسة والملف  للانت مؤشر يحتسب وفقا لقواعد رياضية، اين يتبين التطور 

 .2011الواضحة في الفترة ما بين الثللاثي الأول والثلاني لس نة 

iv. :الناتج المحلي الخام 

الى  2003الممثلل لتطور الناتج المحلي الخام في الجزائر وفقا لمرحلتين: المرحلة الأولى من  يمكن تفسير المنحى الموالي

الاعتماد رميل البترول وا لرتفاع أأسعار بأأي ما قبل الازمة العالمية و التي تيزت زيادة معتبرة في الناتج المحلي الخام نظر  2009

 2014الى  2009الكلي على هذا القطاع أأي المحروقات في زيادة مداخيل الجزائر، اما المرحلة الثلانية أأي ما بعد الازمة 

 اد الدولي و أأسعار المنتجات المتبادلة دوليا على أأساس ان المبادلت التجارية الخارجية تتمالتي شهدت تذبذب في الاقتص

أأساسا من خلال صادرات مداخيلها بالدولر الأمريكي وواردات اغلبها من الاتحاد الأوروبي و الصين أأي مبنية على أأسعار 

ول فترة البترول الذي عرف ادنى مس تويات على ط صرف مختلفة، و هذه الفترة تيزت بالنخفاض الحاد لأسعار برميل

 الدراسة.

 

v. :سعر الصرف الحقيقي 

 

ة الحقيقية للدينار الجزائري فان أأي عملة تحكها مجموعة من المعايير لكي تتحدد القيمبالنس بة لسعر الصرف الحقيقي  اام

نتاج المص اوله في در من قطاع المحروقات و التي يتم تدلهذه الأخيرة، و بما ان الاقتصاد الجزائري يعتمد أأساسا على الإ

، هذا ما يجعل العملة المحلية  OPECالأسواق العالمية وفقا لعملة الدولر و ما تليه التفاقيات الدولية مع منظمة الاوبك

ضافة الى شكل النظام المعتمد لتعديل قيم هذا الأخير مم  ثللة في عرض  للتقلبات و الصدمات الخارجية في هذا الجانب اإ
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تطور الناتج المحلي الخام في الجزائر): 4-5(الشكل رقم 
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تطور سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري): 5-5(الشكل رقم 
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البنك المركزي الجزائري الذي يحاول الحفاظ على اس تقرار قيمة العملة وفقا للاحتياطات الأجنبية من الصرف المتوفرة  

لاقتصاد الجزائري، و الشكل السابق يوضح تلك التذبذبات التي عرفها الدينار الجزائري خلال فترة الدراسة ممثللة في ل

نظرا للازمة العالمية و انخفاض قيمة الدولر الأمريكي المتضرر من الازمة العالمية،  2008نة الارتفاع في الثللاثي الأخير من س  

من دون ان ننسى عمليات التخفيض التي اقرها البنك المركزي بعد الازمة و التي كان  لمرتين متتاليتين)الثللاثي الثلاني لس نة 

 (.2013، و الثللاثي الرابع لس نة 2011

vi. :معدل التضخم 

 

فقد تأأرجح  نس بة هذا المعدل في الس نوات الأخيرة من نسب متدنية الى أأخرى  ا بالنس بة لمعدلت التضخمام 

 2013، الثللاثي الثلالث ل 2005، الثللاثي الثلالث لس نة 2003مرتفعة، فالأولى لوحظ  في الثللاثي الأول من س نة 

والتي كان   النقدية على النظام المصرفي الجزائري والملاحظ من هده التواريخ ارتبط  بالتعديلات التي ادخلتها السلطة

وهي معدلت مرتفعة ناجمة عن % 4فقد جاوزت ، اما باقي القيم ثم الغاءه 1990تعديلات على قانون النقد والقرض اغلبها

  تصاد. ق الإصدارات النقدية المتواصلة من دون مقابلات او الاعتماد الش به الكلي على المواد المس توردة في تويل الا

 دالة الطلب على النقود واس تهداف التضخم اس تقرارية المبحث الثلاني:

بعد العرض السالف الذكر في المبحث السابق لأدوات الاقتصاد القياسي وتطور متغيرات الدراسة وفقا للزمن  

خطوة ثانية طوة، اما كس نحاول في هذا الجزء من البحث تحديد دالة الطلب على النقود وفقا للاقتصاد الجزائري كأول خ

  نحاول البحث في اعتماد الجزائر لس ياسة اس تهداف التضخم.

 دالة الطلب على النقود في الجزائراس تقرارية المطلب الأول: 

وفقا للدراسات التجريبية المطلع عليها انفا س نحاول تحديد نموذج دالة الطلب على النقود في الجزائر اعتمادا على  

 على أأساس اننا س نقوم ببناء هذا النموذج وفقا لخصوصيات الاقتصاد الجزائري:الدراسات التالية 

 فمتغيرات الدراسة المعتمدة في النموذج الجزائري هي كالتي: 

 (الكتلة النقديةM2 ،)(معدل الفائدة الحقيقيTI ،)(مؤشر الأسعار الاس تهلاكيةCPI.) 

-5

0

5

10

15

تطور معدل التضخم في الجزائر): 6-5(الشكل رقم 



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 

190 

 (الناتج المحلي الخامPIB)  تسمح  توفر لدينا المعطيات الثللاثية فلهذا اعتمدنا الطريقة التيبالنس بة لهذا المتغير لم ت

 ( الذي يطرح المعادلت التالية:28Suliman M.Al Turki,1995بتحويل المعطيات لبيانات ثلاثية وفقا )

𝑄1 = −0,0391𝑦𝑡+1 + 0,2344𝑦𝑡 + 0,0547𝑦𝑡−1 

𝑄2 = −0,2344𝑦𝑡+1 + 0,2656𝑦𝑡 + 0,0078𝑦𝑡−1 

𝑄3 = −0,0078𝑦𝑡+1 + 0,2656𝑦𝑡 − 0,0234𝑦𝑡−1 

𝑄4 = −0,0547𝑦𝑡+1 + 0,2344𝑦𝑡 − 0,0391𝑦𝑡−1 

𝑀2   كالتي: على ان يكون النموذج  = ℱ(𝑇𝐼, 𝐶𝑃𝐼, 𝑃𝐼𝐵) 

ا قمنا باختيار اختبار قبما اننا قمنا بعرض اختبارات اس تقرارية السلاسل الزمنية مس باس تقرارية السلاسل الزمنية:

Philip Pernon لدراسة اس تقرارية السلاسل الزمنية: 

 (: اختبار اس تقرارية السلاسل الزمنية وفقا لفليب بيرون عند المس توى:1-5) الجدول رقم

 :عند المس توى

 القيمة الجدولية القيمة المحسوبة الاحتمال المتغير

1% 5% 10% 

M2  0.8941 -0.436532 -3.577723 -2.925169 -2.600658 

TI  0.3898 -1.771320 -3.577723 -2.925169 -2.600658 

CPI  0.9879  0.585998 -3.577723 -2.925169 -2.600658 

PIB  0.4088 1.730160- -3.577723 -2.925169 -2.600658 

 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 

الزمنية الممثللة لمتغيرات الحالة المراد دراس تها أأي كل من سلاسل ال ه أأن كل تضح من الجدول أأعلاي 

M2،TI،CPI،PIB ، و يدل من القيم الحرجة اكبر المحسوبة لأن القيم % 10،%5،%1غير مس تقرة عند المس تويات 

المبينة في  % 10 منهذا على عدم اس تقرارية السلاسل الزمنية عند المس توى و يتأأكد ذلك من خلال الاحتمالت الأكبر

، ووفقا للاختبارات المس تعملة في الاقتصاد القياسي يتوجب اجراء نفس الاختبار بالنس بة للتفاضلات نفس الجدول 

 الأولى) الفروق الأولى( كما هو مبين في الجدول التالي:

 ت الاولى:(: اختبار اس تقرارية السلاسل الزمنية وفقا لفليب بيرون عند التفاضلا2-5) الجدول رقم

 :عند التفاضلات الأولى
 القيمة الجدولية القيمة المحسوبة الاحتمال المتغير

1% 5% 10% 

M2  0.0000 -5.925128 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

TI  0.0021 -4.146903 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

CPI  0.0000 -6.544807 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

PIB  0.0001 -29.45373 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

                                                           
28  Suliman M.Al Turki (1995), On the construction of quarterly time series for the gulf cooperation council economies, J.King Saud 

Univ; Vol 7; Admin. Sci. (2), P 107-118. 
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 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 

الزمنية الممثللة لمتغيرات الحالة المراد دراس تها أأي كل من سلاسل ال تضح من الجدول أأعلاه أأن كل ي 

M2،TI،CPI،PIB ، و يدل هذا  من القيم الحرجة اصغر سوبةالمح  لأن القيم % 10،%5،%1مس تقرة عند المس تويات

المبينة في نفس  % 1على اس تقرارية السلاسل الزمنية عند المس توى و يتأأكد ذلك من خلال الاحتمالت الأصغر من

 .الجدول

او التأأكد من اس تقرارية السلاسل الزمنية عند نفس الدرجة  وبعد اجراءفمن خلال الخطوات السابقة الذكر 

 Rima)التالية اسة على الدر  وهذا اعتمادامع كل ما تظهره المعايير النظرية  وتحليل النتائجقي الاختبارات س نحاول اجراء با
29lajnaf, 2014) 

 اس تقرارية المجمعات النقدية:-1

الذي يتحدد وفقا لطبيعة النموذج واس تقرارية المعاملات او المقدرات فيه ان  من خلال هذا الجزء من الدراسة

ة، فاختبار السلاسل الزمنية مبني على اس تقرار النموذج وفقا لس تقرارية المعلمات داخل النموذج وفقا لختبار كان  مس تقر 

 CUSUM Test، CUSUM Of دراسة التغيرات الهيكلية في هذا الأخير، ويكون هذا باس تعمال اختبارين هما:

Squares Test ،طلب على النقود في الجزائر.محاولين بذلك معرفة مدى اس تقرارية نموذج دالة ال 

 :تحديد النموذج بطريقة المربعات الصغرى(: 3-5الجدول رقم )
 

Dependent Variable: LN_M2_   

Method: Least Squares   

Date: 05/01/15   Time: 01:25   

Sample: 2003Q1 2014Q4   

Included observations: 48   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TAUX_D_INTERET 0.098435 0.022163 4.441397 0.0001 

LN_CPI_ 1.859353 0.088609 20.98377 0.0000 

LN_PIB_ 0.106274 0.049935 2.128253 0.0390 

C -0.762271 0.329349 -2.314476 0.0254 

R-squared 0.961947 Mean dependent var 8.802755 

Adjusted R-squared 0.959352 S.D. dependent var 0.493156 

S.E. of regression 0.099427 Akaike info criterion -1.699138 

Sum squared resid 0.434969 Schwarz criterion -1.543204 

Log likelihood 44.77930 Hannan-Quinn criter. -1.640210 

F-statistic 370.7579 Durbin-Watson stat 0.572886 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 

                                                           
29 Rima Lajnaf , La « faillite » du ciblage monétaire en Tunisie ? , Revue Gestion et Organisation ,Volume 6, Issue 2, Septembre 2014, 

Pages 84–92. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214423414000192
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214423414000192
http://www.sciencedirect.com/science/journal/22144234/6/2
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يجابيا بالمتغير التابع أأي ان كل من  من خلال الجدول السابق يتضح ان كل المتغيرات المس تقلة ترتبط ارتباطا اإ

يجابي على الكتلة النقدية.معدل الفائدة، مؤشر الأسعار الاس تهلاكية، الناتج المحلي الخ  ام تأأثر بشكل اإ

 CUSUM Test :النموذجاختبار اس تقرارية 

النموذج وفقا لوضعية  اس تقراريةالتالية على أأساس لقياس  للأشكالالموضحة وفقا رين سابقا و يقوم الاختباران المذكو 

ذا كان المنحنى المتعل%5المنحنى بالنس بة لمجال المحدد عند العتبة  ق بالختبار داخل المجال المحدد فان الفرضية ، بحيث اإ

العدمية التي تقوم على قبول اس تقرارية النموذج ل يمكن رفضها، اما في الحالة العكس ية فان تجاوز المنحنى المجال المحدد فلا 

على مقدرات  ةالدراسة توحي بعدم اس تقرارية النموذج من خلال عدم الاس تقرارية الملاحظ ونتيجةتقبل الفرضية العدمية 

 النموذج.

 :CUSUM Of Squares Test /CUSUM Test اختبار اس تقرارية النموذج(: 7-5الشكل رقم )

-20
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 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 

 CUSUM Of Squares Test :النموذجاختبار اس تقرارية 
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لمجال المحدد امن خلال الاشكال المبينة للاختبارات الخاصة باس تقرارية النموذج نلاحظ ان منحنى الاخبار يتجاوز 

وهذا دليل على رفض الفرضية العدمية واس تنتاج عدم الاس تقرارية في معاملات النموذج أأي بطريقة أأخرى  %5ب 

الى غاية الثللاثي الرابع  2003في دالة الطلب على النقود في الجزائر لفترة الدراسة المحددة من الثللاثي الأول ل اللاس تقرارية 
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بحيث ان الشكل يوضح مجموعة من الفترات التي تشهد فيها الدالة اختلالت يمكن ايضاحها من خلال الاختبار  2014ل 

 الموالي:

 :Bai and Perron( 2003-1998)وبيروناختبار باي 

هذا الاختبار لكتشاف فترات القطيعة التي تشهدها دالة الطلب على النقود يعمد الاقتصاديون الى اس تخدام 

كما هو محدد في دراستنا لتوضيح الفترات التي تشهد فيها الدالة اللاس تقرارية في معلماتها قصد تحليل الخلل في الاقتصاد 

( وهذه العملية تسمح بمراجعة اشكال الإصدارات النقدية خاصة بالنس بة النقدي )الطلب على النقود، عرض النقود

للاقتصاد الجزائري المبني على مدخلات الاقتصاد الريعي المعتمد كوس يلة لتمويل المشاريع العمومية او الخاصة لن الهدف 

لة النقدية لتفعيل ة للسماح بمراقبة الكتالأساسي من الدراسة هو مراجعة البنك المركزي لمجموع القرارات المتخذة في هذه الفتر 

فترات التي شهدتها ال ،والجدول التالي يوضحلما تطبيق س ياسة اس تهداف التضخم للاسعار و الحفاظ على المس توى العام 

 عدم اس تقرارية معاملاتها:و الدالة 
 

Multiple breakpoint tests  

Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks 

Date : 10/14/15   Time : 23:14  

Sample : 2003Q1 2014Q4  

Included observations : 48  

Breakpoint variables : C TAUX_D_INTERET INF LN_PIB 

Break test options: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05 

Allow heterogeneous error distributions across breaks 

Sequential F-statistic determined breaks:  4 

  Scaled Critical 

Break Test   F-statistic F-statistic Value** 

        
0 vs. 1 * 46.33353 185.3341 16.19 

1 vs. 2 * 77.58627 310.3451 18.11 

2 vs. 3 * 54.19645 216.7858 18.93 

3 vs. 4 * 22.87314 91.49257 19.64 

4 vs. 5 0.000000 0.000000 20.19 

* Significant at the 0.05 level.  

** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical values. 

Break dates :   

 Sequential Repartition  

1 2010Q4 2005Q2  

2 2005Q4 2008Q2  

3 2012Q3 2010Q1  

4 2008Q2 2012Q3  

 

 Bai and Perron( 2003-1998اختبار باي وبيرون) (:4-5الجدول رقم ) 

فالفترة  2005Q2،2008Q2،2010Q1،2012Q3 من خلال الجدول يظهر بان فترات القطيعة تظهر كالتي: 

 الأولى صادف  الإصلاحات في النظام النقدي التي كان  معدلة لقانون النقد والقرض المنتهجة من طرف البنك المركزي،
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مع مصاحبته للبحبوحة المالية التي شهدتها الخزينة العمومية الجزائرية، ام الفترة الثلانية اهرت مع ضخ مجموعة من الموارد المالية 

الإضافية مس  تقريبا مجمل عمال قطاع الوايف العمومي من خلال اجراء تعديلات على القوانين الخاصة لمجمل القطاعات 

على الاقتصاد الجزائري من خلال انخفاض المداخيل وزيادة حجم فاتورة الواردات، اما  2008 وكذا اثار الازمة العالمية

 الفترتين الأخيرتين ترتب  عنهم القطيعة نظرا لس ياسة تخفيض العملة الذي اتبعه البنك المركزي الجزائري.

 مراقبة المجمعات النقدية:-2

بة ات التي مس  الاقتصاد التونسي لمعرفة مدى مراق ات سوف نس تعين بالدراسفي هذه المرحلة من الاختبار 

(، اين سوف نعتمد 31Ouldraghani,2009; 30Boughrara,2002البنك المركزي للكتلة النقدية المتداولة في السوق )

 اسة النقدية.للس ي وهدفا وس يطابين المجمعات النقدية التي تعتبر أأداة  والس ببية مااختبارات الارتباط الذاتية 

 ر التكامل المتزامن:اختبا

 لقد تبين من خلال الاختبار السابق لإس تقرارية سلاسل متغيرات الدراسة أأن كل من المتغيرات التالية: 

 (الكتلة النقديةM2)، لمعد (الفائدة الحقيقيTI) ،(مؤشر الأسعار الاس تهلاكيةCPI) ،(الناتج المحلي الخامPIB.) 

مكانية تكاملها تكاملا مشتركا س نقوم (، مما يعني1أأنها مس تقرة من نفس الدرجة )  باختبار اإ

لدراسة العلاقة في المدى الطويل والذي يحدد عدد متجهات التكامل  ”Johansen cointegration test ”جوهانسن

 .λ𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒المتزامن 
 (: اختبار التكامل المتزامن لنموذج دالة الطلب على النقود.5-5الجدول رقم )

 

Hypothesized الاحتمال القيم الحرجة الأثر القيم الذاتية 

No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic Critical Value  λ 
0.05 

Prob.** 

None *  0.689679  75.98957  47.85613  0.0000 

At most 1  0.303458  22.16278  29.79707  0.2896 

At most 2  0.079978  5.527950  15.49471  0.7505 

At most 3  0.036145  1.693472  3.841466  0.1931 

Hypothesized الاحتمال القيم الحرجة الأثر القيم الذاتية 

No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic Critical Value  λ 
0.05 

Prob.** 

None *  0.689679  53.82679  27.58434  0.0000 

At most 1  0.303458  16.63483  21.13162  0.1899 

At most 2  0.079978  3.834479  14.26460  0.8764 

At most 3  0.036145  1.693472  3.841466  0.1931 

 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 

                                                           
30 Boughrara, A. (2002, Octobre). The monetary policy of the central bank of Tunisia: an assessment. Communication présentée à la 

9ème conférence de The Economic Research Forum (ERF), Emirats Arabes Unis, Sharjah. 
31  
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  H0لعدمية وبالتالي نرفض الفرضية ا، %5اكبر من القيم الحرجة عند مس توى معنوية  trace λيتضح أأن قيمة 

مما يدل على  5%عند مس توى معنوية  r=1أأن عدد المتجهات التكامل المتزامن  المتزامن، حيثأأي  وجود علاقة التكامل 

ن بين  )مقارنة الاحتمالت في الجدولين على ان النتائج للاختباريتكامل متزامن طويلة الأجل  بين المتغيرات  ةوجود علاق

 (.من طويلة الأجلتكامل متزا  ةعلاقاي r=1 ان

 :س ببيةاختبار ال 

 س نحاول في هذه المرحلة اختبار اتجاه العلاقات الس ببية بين متغيرات الدراسة:

 (الكتلة النقديةM2.) 

 (معدل الفائدة الحقيقيTI.) 

 (مؤشر الأسعار الاس تهلاكيةCPI.) 

 (الناتج المحلي الخامPIB.) 

هو ر الس ببية أأن تكون المتغيرات مس تقرة من نفس الدرجة و لمعرفة أأي منهما يؤثر على الآخر، ومن شروط اختبا 

 شرط محقق.

ذا كان   "المجدولة نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة Fisherأأكبر من اإحصائية " F-statistiqueاإ

ذا كان   لفرضية العدمية. " الجدولية، نقبل اFisherالمحسوبة أأصغر من احصائية " (∗𝐹)أأي وجود علاقات س ببية، أأما اإ

 أأي وجود علاقات س ببية.

 (: اختبار الس ببية لنموذج دالة الطلب على النقود.6-5الجدول رقم )
 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 05/01/15   Time: 03:31 

Sample: 2003Q1 2014Q4  

Lags: 4   

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 TAUX_D_INTERET does not Granger Cause LN_M2_  44  1.29518 0.2908 

 LN_M2_ does not Granger Cause TAUX_D_INTERET  1.60389 0.1951 

 LN_CPI_ does not Granger Cause LN_M2_  44  0.29262 0.8808 

 LN_M2_ does not Granger Cause LN_CPI_  1.64655 0.1845 

 LN_PIB_ does not Granger Cause LN_M2_  44  2.28086 0.0802 

 LN_M2_ does not Granger Cause LN_PIB_  0.98446 0.4287 

 LN_CPI_ does not Granger Cause TAUX_D_INTERET  44  0.41884 0.7939 

 TAUX_D_INTERET does not Granger Cause LN_CPI_  0.41588 0.7960 

 LN_PIB_ does not Granger Cause TAUX_D_INTERET  44  0.62785 0.6458 

 TAUX_D_INTERET does not Granger Cause LN_PIB_  0.28219 0.8875 

 LN_PIB_ does not Granger Cause LN_CPI  44  1.71457 0.1688 

 LN_CPI_ does not Granger Cause LN_PIB_  0.50274 0.7339 

 .Eviews 8مخرجات المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على 
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ذن0.05الناتجة أأكبر من القيمة  الاحتمالتبما أأن جميع ومن خلال الجدول أأعلاه يتضح  العدمية  نقبل الفرضية ، اإ

والكتلة  ماعدا الفرضية الدالة على علاقة الس ببية الموجودة بين الناتج المحلي الخام أأي عدم وجود علاقة س ببية بين المتغيرات.

رية قا للنظالناحية النظرية يمكن قبول هذا الطرح وف وحتى منا الأخير يتسبب في زيادة الكتلة النقدية أأي ان هذ النقدية

 .والحديثلةالنقدية التقليدية 

 تقييم المعلومات حول المجمعات النقدية:-3

 :VARاس تقرارية نموذج الانحدار الذاتي للأشعة 

 لنموذج دالة الطلب على النقود. للأشعة(: اختبار الانحدار الذاتي 7-5الجدول رقم ) 
 

 Vector Autoregression Estimates   

 Date: 05/01/15   Time: 03:36   

 Sample (adjusted): 2003Q3 2014Q4   

 Included observations: 46 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  

 LN_M2_ TAUX_D_INTERET LN_CPI_ LN_PIB_ 

LN_M2_(-1)  0.965121  3.109414  0.319325  2.451776 

LN_M2_(-2)  0.017243 -1.829717 -0.207483 -1.084375 

TAUX_D_INTERET(-1) -0.007038  1.199232 -0.021691  0.131003 

TAUX_D_INTERET(-2)  0.004555 -0.455814  0.012259 -0.184537 

LN_CPI_(-1)  0.211897 -0.606415  0.796073  1.328156 

LN_CPI_(-2) -0.252279 -1.379796  0.010551 -2.272742 

LN_PIB_(-1)  0.029166 -0.155480 -0.003996 -0.170399 

LN_PIB_(-2)  0.018458 -0.108871 -0.008203 -0.331121 

C  0.218699 -0.198305  0.019072 -2.137385 

          
 R-squared  0.998133  0.921252  0.988260  0.610527 

 Adj. R-squared  0.997729  0.904226  0.985722  0.526317 

 Sum sq. resids  0.018965  1.803682  0.026970  2.929007 

 S.E. equation  0.022640  0.220790  0.026998  0.281358 

 F-statistic  2472.451  54.10680  389.3267  7.250031 

 Log likelihood  113.9860  9.221488  105.8877 -1.929680 

 Akaike AIC -4.564607 -0.009630 -4.212508  0.475203 

 Schwarz SC -4.206830  0.348148 -3.854730  0.832981 

 Mean dependent  8.836711  2.667826  4.813217  3.534086 

 S.D. dependent  0.475102  0.713435  0.225941  0.408804 

          
 Determinant resid covariance (dof adj.)  1.07E-09   

 Determinant resid covariance  4.47E-10   

 Log likelihood  234.0540   

 Akaike information criterion -8.611045   

 Schwarz criterion -7.179934   

 .Eviews 8: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات المصدر
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الفائدة  معدل ،99%(M2الكتلة النقدية)المتغيرات  :وفقا لمعاملات الارتباط المحصلة في الجدول السابق يتبين ان

الناتج دليل على الارتباط القوي الا  %90كلها قيم تتعدى  98%(CPIالأسعار الاس تهلاكية) مؤشر ،92%(TIالحقيقي)

 .موافق للنظرية النقدية الحديثلة وكل هذا % 61الذي لم تتعدى نسبته  (PIBالمحلي الخام)
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 (: شكل توضيحي لشروط الاس تقرارية في النموذج.8-5الشكل رقم )

والتي تعطي أأقل قيمة متغيراتVAR   (4  )ة الإبطاء المثللى أأو التأأخرات في النموذج تحديد فتر  :تحديد فترات الابطاء

 :التالي على النحو الاختبارنتائج وقد كان   لمتغيرات الدراسة AIC ،SCللمؤشرين 

 (: تحديد فترات الابطاء لنموذج دالة الطلب على النقود.8-5الجدول رقم )
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LN_M2_ TAUX_D_INTERET LN_CPI_ LN_PIB_    

Exogenous variables: C      

Date: 05/01/15   Time: 03:45     

Sample: 2003Q1 2014Q4     

Included observations: 42     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  15.09506 NA   6.93e-06 -0.528336 -0.362844 -0.467677 

1  194.6332  316.3291  2.89e-09 -8.315867  -7.488405* -8.012569 

2  213.4390  29.55191  2.58e-09 -8.449475 -6.960043 -7.903539 

3  245.4162  44.15909  1.28e-09 -9.210297 -7.058896 -8.421724 

4  268.9767   28.04819*  9.98e-10 -9.570320 -6.756950 -8.539108 

5  285.5886  16.61193  1.18e-09 -9.599459 -6.124120 -8.325610 

6  315.6513  24.33641   8.41e-10*  -10.26911* -6.131799  -8.752620* 

 * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 
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ن عدد التأأخرات في هذا النموذج يقدر بطاء مثلى 6 ب اإ خلال الشكل يتضح بأأن النموذج المقدر يحقق  نفم ،فترة اإ

ذ أأن جميع المعاملات أأصغر من الواحد، VAR satisfies the stability conditionشروط الاس تقرار ) وجميع ( اإ

 .تقع داخل دائرة الوحدة، مما يعني أأن النموذج ل يعاني من مشكلة في ارتباط الأخطاء أأو عدم ثبات التباين ذورالج

 

 :دوال الاس تجابة
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 (: دوال الاس تجابة لنموذج دالة الطلب على النقود.9-5الشكل رقم )

 .Eviews 8ات المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرج

 مدى اس تجابة الكتلة النقدية لمؤشر الأسعار الاس تهلاكية:

بالنس بة لمؤشر الأسعار الاس تهلاكية بصفته ممثلل للمس توى العام للأسعار فان مقدار الاس تجابة يكون على المدى 

يجابي، أأي ان الزيادة في الكتلة النقدية ترفع من المس توى العام لأسعار وبذلك زيادة ل القصير بطريقة مباشرة بشكل اإ

 معدلت التضخم.

 مدى اس تجابة الكتلة النقدية لمعدل الفائدة:

نلاحظ من خلال منحنى اس تجابة الكتلة النقدية لمعدل الفائدة بشكل سلبي بداية من الس نة الأولى الا ان 

 ترة الدراسة.في باقي ف الصدمة الهيكلية تكون على المدى القصير أأي الأربع س نوات الأولى الى ان تشهد الاس تقرار

 مدى اس تجابة الكتلة النقدية للناتج المحلي الخام:

ان نس تنتج نفس الملاحظات بالنس بة لس تجابة الكتلة النقدية للناتج المحلي الخام مع الكتلة النقدية أأي اهور يمكن 

يجابيصدمة هيكلية في المدى القصير بحيث ان الزيادة في الناتج المحلي الخام سوف تؤثر بط يجابي ريقة اإ ة او الزيادة بمعدل اإ

 للكتلة النقدية.



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 199 

جراء اختبار تحليل مكونات تباين  :جدول تحليل التباين من خلال النتائج المدرجة في الجدول يتضح أأنه عند اإ

فسها ن الأخطاء يتبين أأن التقلبات الظرفية للمتغيرات في المدى القصير، المتوسط وكذا الطويل تتعلق بصدمات المتغيرات 

 بنس بة كبيرة جدا بالنس بة لجميع المتغيرات، حيث:

في المدى القصير تتعلق  M2من الخطأأ في تباين المتغير الكتلة النقدية  %96يلاحظ من خلال هذه النتائج أأن 

كية ، مؤشر الأسعار الاس تهلا%0,3بصدمة المتغير نفسه، بينما تتوزع بقية النس بة على المتغيرات: معدل الفائدة بنس بة 

من تقلبات الكتلة النقدية  %91للناتج المحلي الخام. في حين أأنه على المدى الطويل نجد أأن حوالي  %2وبنس بة  %1بنس بة 

 ناتجة عن صدمة في باقي المتغيرات. %9ناتجة عن صدمة في المتغير نفسه، و

 (: جدول تحليل التباين لنموذج دالة الطلب على النقود.9-5الجدول رقم )
 Variance Decomposition of LN_M2_: 

 Period S.E. LN_M2_ TAUX_D_INTERET LN_CPI_ LN_PIB_ 

 2  0.037319  96.14986  0.381178  1.143073  2.325888 

 6  0.072932  91.97848  1.473979  2.096810  4.450733 

 10  0.096475  91.13071  1.883133  2.157252  4.828907 

 Variance Decomposition of TAUX_D_INTERET: 

 Period S.E. LN_M2_ TAUX_D_INTERET LN_CPI_ LN_PIB_ 

 2  0.358656  8.521518  90.09848  0.032646  1.347351 

 6  0.536138  15.95265  72.45710  9.590197  2.000055 

 10  0.578155  15.39466  64.51702  17.89035  2.197969 

 Variance Decomposition of LN_CPI_: 

 Period S.E. LN_M2_ TAUX_D_INTERET LN_CPI_ LN_PIB_ 

 2  0.037048  17.50525  8.032887  74.32867  0.133189 

 6  0.059001  24.23641  15.49576  59.87923  0.388603 

 10  0.071239  31.37043  14.94013  53.09757  0.591875 

 Variance Decomposition of LN_PIB_: 

 Period S.E. LN_M2_ TAUX_D_INTERET LN_CPI_ LN_PIB_ 

 2  0.297299  3.104896  0.432741  5.469428  90.99293 

 6  0.315864  3.882136  0.933941  8.360630  86.82329 

 10  0.317813  4.580198  0.938721  8.590270  85.89081 

 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 

من الخطأأ في تباين هذا  %72فقد سجل  النتائج من خلال الفترة السادسة نس بة  أأما بالنس بة لمعدل الفائدة

س تهلاكية مؤشر الأسعار الا، %15بنس بة الكتلة النقدية المتغير تتعلق بصدمة المتغير نفسه، بينما تتوزع بقية النس بة على 

 .على المدى الطويل %64على المدى القصير وأأصبح   %90بعدما كان   %2بنس بة  والناتج المحلي الخام، %9ب 

لكتلة وافسه فهيي ناتجة عن صدمات في كل من المتغير ن  لتغيرات الحاصلة لمؤشر الأسعار الاس تهلاكيةأأما بالنس بة ل 

في المدى الطويل في المدى القصير، اما  %8،%17،%74التوالي:  فقا للنسب التالية علىالنقدية مع معدل الفائدة و 

للكتلة %31من الخطأأ في تباين هذا المتغير تتعلق بصدمة المتغير نفسه، في حين سجل  نس بة  %53أأعط  النتائج ما نسبته 

 .%0,5لمؤشر الأسعار الاس تهلاكية اما الناتج المحلي الخام فقد كان  النس بة ب  %14النقدية، و
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من الخطأأ في تباين هذا  %86ما بالنس بة للناتج المحلي الخام فقد سجل  النتائج من خلال الفترة السادسة نس بة أأ 

 %0,9، ومعدل الفائدة بنس بة %3المتغير تتعلق بصدمة المتغير نفسه، بينما تتوزع بقية النس بة على الكتلة النقدية بنس بة 

على المدى  %85على المدى القصير واس تقرت عند نفس المس توى  %90لمؤشر الأسعار الاس تهلاكية بعدما كان   % 8و

 الطويل.

 خلاصة الدراسة الأولى:

الإجابة على الفرضية الأول التي تدرس صحة مراقبة البنك ومن خلال هذه الاختبارات السابقة الذكر يمكن 

رارية معاملات هذا على النقود وفقا لعدم اس تق المركزي للكتلة النقدية، وقد بين  النتائج عدم اس تقرارية نموذج دالة الطلب

النموذج أأي ان مراقبة المجمعات النقدية في الجزائر يبقى ناقصا وهو ما تأأكد من خلال دوال الاس تجابة، معاملات الارتباط 

هدف وس يط ك الذاتية، وكذا جدول تحليل التباين اين تبين الدور الضعيف الذي تلعبه معدلت الفائدة في تفعيل الرقابة 

بالتالي لت التضخم والأخير ترفع من معد لن الزيادة في هذا للس ياسة النقدية، اما باقي المتغيرات تؤثر في المعروض النقدي

 ايلي:با على مؤشر الأسعار الاس تهلاكية وبالتالي يمكن اس تنتاج مفي المس توى العام للأسعار ما ينعكس سل  لاس تقرارلا

قدية توجيه كمية النقود في التداول سواء بالتوسع او التقلص بقصد تحقيق اهداف الس ياسة النل  اس تهداف السلطات النقدية

كما ل ننسى  ،سواءا بالسلب او الايجاب في نتائج الدراسة هيكون من خلال الاس تجابة لباقي المتغيرات وهذا ما لحظنا

ناها سابقا ات التي باشرتها السلطة النقدية والتي عرض القطاع الموازي الذي يؤثر سلبا في الاقتصاد الوطني لن الإصلاح

وكتقييم نظري اولي فهيي فعالة، الا ان الكتلة النقدية الغير داخلة في تركيبة النشاط الاقتصادي الرسمي تؤثر في شكل 

نتاجي وتعيق عمل السلطة النقدية  .النشاط الإ

 

 المطلب الثلاني: اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم

لى بعض الدراسات السابقة سوف نحدد خطوات الدراسة في هذا المطلب من خلال الرجوع للأبحاث اعتمادا ع 

 :نذكر ما يلي العلمية المتوفرة على معظم الخصوصيات التي يتوفر عليها الاقتصاد الجزائري ومن بينها

ظ على س نحاول الحفاوفقا لنفس المنهج المس تخدم سابقا في المطلب الذي س بق  اس تقرارية السلاسل الزمنية:

الزمنية  جزء سنبحث في اس تقرارية السلاسل وكأولنفس الاختبارات القياس ية لكي تكون موحدة في كل أأجزاء الدراسة، 

 مؤشر الأسعار الاس تهلاكية، المؤشر الصناعي، سعر الصرف الحقيقي، معدل الفائدة() البحث.لمتغيرات هذا الجزء من 
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 :PPاختبار فليب بيرون 

 :عند المس توى

 (: اختبار اس تقرارية السلاسل الزمنية وفقا لفليب بيرون عند المس توى:10-5)رقم الجدول 

 القيمة الجدولية القيمة المحسوبة الاحتمال المتغير

1% 5% 10% 

CPI  0.9879  0.585998 -3.577723 -2.925169 -2.600658 

IP  0.9753  0.290118 -3.577723 -2.925169 -2.600658 

RER  0.0421 -3.000557 -3.577723 -2.925169 -2.600658 

TI  0.3898 -1.771320 -3.577723 -2.925169 -2.600658 

 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 

 ،CPI، IP منالزمنية الممثللة لمتغيرات الحالة المراد دراس تها أأي كل سلاسل ال تضح من الجدول أأعلاه أأن كل ي 

RER، TI، ويدل هذا على عدم من القيم الحرجة اكبر المحسوبة لأن القيم % 10،%5،%1غير مس تقرة عند المس تويات 

 المبينة في نفس الجدول، % 10من خلال الاحتمالت الأكبر من ويتأأكد ذلكاس تقرارية السلاسل الزمنية عند المس توى 

الفروق )القياسي يتوجب اجراء نفس الاختبار بالنس بة للتفاضلات الأولى  ووفقا للاختبارات المس تعملة في الاقتصاد

 الأولى( كما هو مبين في الجدول التالي:

 عند التفاضلات الأولى:
 (: اختبار اس تقرارية السلاسل الزمنية وفقا لفليب بيرون عند التفاضلات الاولى:11-5)رقم الجدول 

 ة الجدوليةالقيم القيمة المحسوبة الاحتمال المتغير

1% 5% 10% 

CPI  0.0000 -6.544807 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

IP  0.0000 -15.69672 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

RER  0.0000 -7.920849 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

TI  0.0021 -4.146903 -3.581152 -2.926622 -2.601424 
 

 .Eviews 8باحث بالعتماد على مخرجات المصدر: من اعداد ال 

 ،CPI، IPالزمنية الممثللة لمتغيرات الحالة المراد دراس تها أأي كل من سلاسل ال تضح من الجدول أأعلاه أأن كل ي 

RER، TI، ارية ويدل هذا على اس تقر  من القيم الحرجة اصغر المحسوبة لأن القيم % 10،%5،%1مس تقرة عند المس تويات

 المبينة في نفس الجدول. % 1ند المس توى ويتأأكد ذلك من خلال الاحتمالت الأصغر منالسلاسل الزمنية ع 

 لنموذج اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم. مل المتزامناختبار التكا(: 12-5الجدول رقم )
 

Hypothesized الاحتمال القيم الحرجة الاثر القيم الذاتية 

No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic Critical Value  λ 
0.05 

Prob.** 

None *  0.517710  51.78537  47.85613  0.0204 

At most 1  0.232588  18.24171  29.79707  0.5483 

At most 2  0.123258  6.064080  15.49471  0.6880 

At most 3  0.000286  0.013148  3.841466  0.9085 
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Hypothesized ثرالا القيم الذاتية  الاحتمال القيم الحرجة 

No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic Critical Value  λ 
0.05 

Prob.** 

None *  0.517710  33.54366  27.58434  0.0076 

At most 1  0.232588  12.17763  21.13162  0.5302 

At most 2  0.123258  6.050932  14.26460  0.6067 

At most 3  0.000286  0.013148  3.841466  0.9085 

 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 

، %5من القيم الحرجة عند مس توى معنوية  أأكبر trace λيتضح أأن قيمة وبنفس الطريقة التي اعتمدناها مس بقا 

 r=1أأن عدد المتجهات التكامل المتزامن  ثالمتزامن، حيعلاقة التكامل  أأي وجود ،H0وبالتالي نرفض الفرضية العدمية 

 مقارنة الاحتمالت في)المتغيرات  الأجل بينمتزامن طويلة  علاقة تكاملمما يدل على وجود  5%عند مس توى معنوية 

 (.متزامن طويلة الأجل اي علاقة تكاملr=1 الجدولين على ان النتائج للاختبارين بين  ان

 :س ببيةاختبار ال 

 لمرحلة اختبار اتجاه العلاقات الس ببية بين متغيرات الدراسة:س نحاول في هذه ا

 (مؤشر الأسعار الاس تهلاكيةCPI.) 

 (نتاج  (.IPمؤشر الإ

 (سعر الصرف الحقيقيRER.) 

 (معدل الفائدة الحقيقيTI.) 
 لنموذج اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم. اختبار التكامل المتزامن(: 13-5الجدول رقم )

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 05/01/15   Time: 15:17 

Sample: 2003Q1 2014Q4  

Lags: 2   

 Null Hypothesis : Obs F-Statistic Prob.  

 LN_IND_P_ does not Granger Cause LN_CPI_  46  0.12176 0.8857 

 LN_CPI_ does not Granger Cause LN_IND_P_  0.28901 0.7505 

 LN_RER_ does not Granger Cause LN_CPI_  46  0.73345 0.4864 

 LN_CPI_ does not Granger Cause LN_RER_  0.08095 0.9224 

 TI does not Granger Cause LN_CPI_  46  0.21429 0.8080 

 LN_CPI_ does not Granger Cause TI  1.28055 0.2888 

 LN_RER_ does not Granger Cause LN_IND_P_  46  0.26942 0.7652 

 LN_IND_P_ does not Granger Cause LN_RER_  0.22040 0.8031 

 TI does not Granger Cause LN_IND_P_  46  3.79984 0.0306 

 LN_IND_P_ does not Granger Cause TI  1.65406 0.2038 

 TI does not Granger Cause LN_RER_  46  0.73675 0.4849 

 LN_RER_ does not Granger Cause TI  1.20756 0.3093 

 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 
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لناتجة أأكبر ا الاحتمالتبما أأن جميع ومن خلال الجدول أأعلاه يتضح ووفقا لنفس الاختبار الذي اجرناه سابقا، 

ذن0.05من القيمة  على علاقة  ماعدا الفرضية الدالة العدمية أأي عدم وجود علاقة س ببية بين المتغيرات. نقبل الفرضية ، اإ

نتاج أأي ان هذا الأخير المتمثلل في معدل الفائدة يتسبب في زيادة مؤشر الس ببية الموجودة بين  معدل الفائدة ومؤشر الإ

نتاجي.وحتى من الناحية النظرية يمكن قبول هذا الطرح  الانتاج نتاج يرتبط مباشرة بمعدلت الفائدة الإ  لن الإ

 ذج الانحدار الذاتي للأشعة لنموذج اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم.ية نمو اس تقرار (: 14-5الجدول رقم )

 

 Vector Autoregression Estimates   

 Date: 05/01/15   Time: 15:12   

 Sample (adjusted): 2003Q3 2014Q4   

 Included observations: 46 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  

 LN_CPI_ LN_IND_P_ LN_RER_ TI 

LN_CPI_(-1)  0.984161 -0.151683 -0.007729  1.069381 

LN_CPI_(-2)  0.002391  0.129776 -0.022268 -1.455956 

LN_IND_P_(-1) -0.004854  0.350376  0.042829  1.260624 

LN_IND_P_(-2)  0.093790  1.010586  0.095245  0.743339 

LN_RER_(-1) -0.028266 -0.088217  0.767110 -0.371163 

LN_RER_(-2) -0.173012 -0.191618 -0.328152 -1.807349 

TI(-1) -0.014450 -0.052647 -0.021430  1.249647 

TI(-2)  0.015534  0.045095  0.021242 -0.383449 

C  0.592668 -0.244997  2.094760  2.935118 

 R-squared  0.986617  0.916258  0.478194  0.907241 

 Adj. R-squared  0.983724  0.898152  0.365371  0.887185 

 Sum sq. resids  0.030743  0.030478  0.022286  2.125895 

 S.E. equation  0.028825  0.028701  0.024542  0.239701 

 F-statistic  340.9696  50.60444  4.238452  45.23557 

 Log likelihood  102.8756  103.0749  110.2745  5.441144 

 Akaike AIC -4.081546 -4.090213 -4.403241  0.154733 

 Schwarz SC -3.723768 -3.732435 -4.045463  0.512511 

 Mean dependent  4.813217  4.663067  4.620615  2.667273 

 S.D. dependent  0.225941  0.089932  0.030808  0.713653 

 Determinant resid covariance (dof adj.)  2.20E-11   

 Determinant resid covariance  9.22E-12   

 Log likelihood  323.3350   

 Akaike information criterion -12.49283   

 Schwarz criterion -11.06172   

 .Eviews 8لعتماد على مخرجات المصدر: من اعداد الباحث با

نتاج م ،98%(CPI)مؤشر الأسعار الاس تهلاكيةوفقا لمعاملات الارتباط المحصلة في الجدول السابق يتبين ان:  ؤشر الإ

سعر الصرف دليل على الارتباط القوي الا  %90كلها قيم تتعدى  90%(TI)معدل الفائدة ،91%(Ind_P)الصناعي

 .% 47نسبته  ( الذي لم تتعدىRER)الحقيقي

 

 



 الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي في الجزائر

 

 204 

 :تحديد فترات الابطاء

، AICوالتي تعطي أأقل قيمة للمؤشرين متغيراتVAR (4  )تحديد فترة الإبطاء المثللى أأو التأأخرات في النموذج 

SC وقد كان   أأي بنفس الطريقة التي اس تخدمناها سابقا في دراسة دالة الطلب على النقود في الجزائر، لمتغيرات الدراسة

 :التالي على النحو بارالاخت نتائج 
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 (: تحديد فترات الابطاء لنموذج اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم.15-5الجدول رقم )

 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LN_CPI_ LN_IND_P_ LN_RER_ TI     

Exogenous variables: C      

Date: 05/01/15   Time: 15:21     

Sample: 2003Q1 2014Q4     

Included observations: 44     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  123.9829 NA   5.03e-08 -5.453770 -5.291571 -5.393619 

1  280.6400  277.7102  8.45e-11 -11.84727 -11.03628 -11.54652 

2  313.2527  51.88389   4.05e-11*  -12.60240*  -11.14260*  -12.06103* 

3  319.7574  9.165780  6.55e-11 -12.17079 -10.06221 -11.38883 

4  341.3985   26.55953*  5.58e-11 -12.42721 -9.669823 -11.40464 

 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 

ن عدد التأأخرات في هذا النموذج يقدر بطاء مثلى، فم فترتي (2)ب  اإ خلال الشكل يتضح بأأن النموذج المقدر  ناإ

ذ أأن جميع المعاملات أأصغر من الواحد، VAR satisfies the stability conditionيحقق شروط الاس تقرار ) ( اإ

 .تقع داخل دائرة الوحدة، مما يعني أأن النموذج ل يعاني من مشكلة في ارتباط الأخطاء أأو عدم ثبات التباين الجذور وجميع

 :دوال الاس تجابة

 مدى اس تجابة مؤشر الأسعار الاس تهلاكية لباقي المتغيرات:

غيرات من متيمكن ملاحظة شكل الصدمات الهيكلية التي يتعرض لها كل متغير من خلال الشكل السابق 

يجابي مع مؤشر الانتاج الصناعي وسلبي مع سعر الصرف الحقيقي، أأي  الدراسة فمؤشر الأسعار الاس تهلاكية يتأأثر بشكل اإ
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ان الإنتاج الصناعي يضيف في قيمة المؤشر الا ان سعر الصرف له انعكاس سلبي على هذا المؤشر. ما بالنس بة لآخر متغير 

 المنحنى مع محور السينات أأي ان معدل الفائدة ل تأأثير له على هذا المؤشر. فان التأأثير معدوم نظرا لتطابق
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 (: دوال الاس تجابة لنموذج اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم.10-5رقم ) الشكل

  لباقي المتغيرات: الصناعي مدى اس تجابة مؤشر الإنتاج

نتاج الصناعي  ان الملاحظ من خلال الشكل السابق ان فسه يعاني من صدمة هيكلية ايجابية بالنس بة لن مؤشر الإ

معبرة بمجموعة من التذبذبات الا ان باقي المتغيرات تظهر صدمة سلبية لكل من سعر الصرف الحقيقي، معدل الفائدة، 

 مؤشر الأسعار الاس تهلاكية.

 مدى اس تجابة سعر الصرف الحقيقي لباقي المتغيرات:

عر الصرف الحقيقي تختلف بين متغيرات الدراسة فبالنس بة لمؤشر الأسعار الاس تهلاكية هي عبارة ان اس تجابة س 

يجاعن صدمة هيكلية سلبية طول فترة الدراسة،  نتاج الصناعي فالظاهر عبارة عن صدمة هيكلية اإ بية اما بالنس بة لمؤشر الإ
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نتاج الصناعي في الجزائر، ومع نفسه فالصدمة الهيكل  س تقر مع نهايتها ية سلبية في بداية فترة الدراسة الا ان ت رغم ضعف الإ

 او تقريبا تنعدم نظرا لتخفيض قيمة العملة المتوالي، ويس تخلص نفس التحليل بالنس بة لمعدلت الفائدة.

 مدى اس تجابة معدل الفائدة لباقي المتغيرات:

يجابية بالنس بة لمؤشر الإ بالنس بة   نس بة لسعر الصرف نتاج الصناعي، وسلبية بال لمعدل الفائدة فالصدمة الهيكلية اإ

يجابية للمنتصف الأول لفترة الدراسة وسلبية للباقي.  الحقيقي، اما بالنس بة لباقي المتغيرات فهيي اإ

 :جدول تحليل التباين

 (: جدول تحليل التباين لنموذج اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم.16-5الجدول رقم )

 

 Variance Decomposition of LN_CPI_: 

 Period S.E. LN_CPI_ LN_IND_P_ LN_RER_ TI 

 2  0.040612  99.28095  0.001121  0.003311  0.714622 

 6  0.072740  94.51182  0.685420  4.079430  0.723326 

 10  0.096216  90.38647  3.027430  6.058101  0.527996 

 Variance Decomposition of LN_IND_P_: 

 Period S.E. LN_CPI_ LN_IND_P_ LN_RER_ TI 

 2  0.033125  1.529683  84.18844  0.022652  14.25923 

 6  0.069401  1.455033  80.43479  1.064672  17.04551 

 10  0.112494  1.219467  80.19767  0.708832  17.87403 

 Variance Decomposition of LN_RER_: 

 Period S.E. LN_CPI_ LN_IND_P_ LN_RER_ TI 

 2  0.031784  5.163944  0.100036  92.16975  2.566274 

 6  0.034479  6.372622  4.802635  82.78380  6.040948 

 10  0.036988  6.362197  15.48111  72.17586  5.980827 

 Variance Decomposition of TI: 

 Period S.E. LN_CPI_ LN_IND_P_ LN_RER_ TI 

 2  0.388933  1.354309  0.967901  2.081674  95.59612 

 6  0.698753  1.250984  20.93983  19.29039  58.51880 

 10  0.964706  2.242534  49.99161  14.53386  33.23199 

 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 

جراء اختبار تحليل مكونات تباين الأخطاء يتبين أأن التقلبات  من خلال النتائج المدرجة في الجدول يتضح أأنه عند اإ

دا بالنس بة جالظرفية للمتغيرات في المدى القصير، المتوسط وكذا الطويل تتعلق بصدمات المتغيرات نفسها بنس بة كبيرة 

 لجميع المتغيرات، حيث:

المدى  في CPIمؤشر الأسعار الاس تهلاكيةمن الخطأأ في تباين المتغير  %99يلاحظ من خلال هذه النتائج أأن 

نتاج الص  المتغيرات: القصير تتعلق بصدمة المتغير نفسه، بينما تتوزع بقية النس بة على سعر ، 1 ,0%بنس بة ناعيمؤشر الإ

من  %90. في حين أأنه على المدى الطويل نجد أأن حوالي لمعدل الفائدة 0,2%وبنس بة  % 0,3بةبنس   الصرف الحقيقي

 ناتجة عن صدمة في باقي المتغيرات. %10تقلبات الكتلة النقدية ناتجة عن صدمة في المتغير نفسه، و
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نتاج الصناعيأأما بالنس بة  من الخطأأ في تباين  %84فقد سجل  النتائج من خلال الفترة السادسة نس بة  مؤشر الإ

، مؤشر 1,5%نس بةب  مؤشر الأسعار الاس تهلاكيةهذا المتغير تتعلق بصدمة المتغير نفسه، بينما تتوزع بقية النس بة على 

 %80على المدى القصير وأأصبح   %84كان   ، بعدما%14بنس بة معدل الفائدة ، و % 0,02 بالأسعار الاس تهلاكية 

 على المدى الطويل.

ومؤشر  فهيي ناتجة عن صدمات في كل من المتغير نفسه لحاصلة لسعر الصرف الحقيقيغيرات اأأما بالنس بة للت

نتاج الصناعي ومعدل الفائدة في المدى  %3،%5،%92فقا للنسب التالية على التوالي: و  الأسعار الاس تهلاكية، مؤشر الإ

ين هذا المتغير تتعلق بصدمة المتغير نفسه، من الخطأأ في تبا %72القصير، اما في المدى الطويل أأعط  النتائج ما نسبته 

نتاج الصناعيلمؤشر  %15، ولمؤشر الأسعار الاس تهلاكية %6في حين سجل  نس بة  فقد كان   معدل الفائدةاما  الإ

 .%6النس بة ب 

من الخطأأ في تباين هذا  %95فقد سجل  النتائج من خلال الفترة السادسة نس بة  لمعدل الفائدةأأما بالنس بة 

نتاج ، و 1,5%نس بة ب  مؤشر الأسعار الاس تهلاكيةير تتعلق بصدمة المتغير نفسه، بينما تتوزع بقية النس بة على المتغ مؤشر الإ

على  %33عند المس توى  نخفض على المدى القصير وا %95بعدما كان   لمعدل الفائدة % 2و %0,9بنس بة الصناعي 

نتاج الصناعي  المدى الطويل وباقي النسب لكل من سعر الصرف الحقيقي ومؤشر  %50الى وارتفع  النس بة لمؤشر الإ

 .% 2، %14الأسعار الاس تهلاكية على التوالي كالتي:

 :S-VARنموج التقهقر البنيوي 

ان منهجية التقهقر البنيوي تسمح بدراسة التفاعلات الحركية بين متغيرات الدراسة )مؤشر الأسعار 

نتاج)(، CPIالاس تهلاكية)  (.TIمعدل الفائدة الحقيقي)(، RERر الصرف الحقيقي)سع(، IPمؤشر الإ

الشكل الموالي يوضح دوال الاس تجابة او ردود الفعل للصدمات البنيوية لمؤشر الأسعار الاس تهلاكية بالنس بة و 

 لباقي متغيرات الدراسة:
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 التي تعلل نتائج الدراسة: Bو Aاما الجدول التالي يظهر لنا القيم الخاصة بالمصفوفتين 
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 لنموذج اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم. SVAR(: اختبار 17-5الجدول رقم )

 

 Structural VAR Estimates  

 Date: 05/01/15   Time: 15:21  

 Sample (adjusted): 2003Q3 2014Q4  

 Included observations: 46 after adjustments 

 Estimation method: method of scoring (analytic derivatives) 

 Convergence achieved after 7 iterations 

 Structural VAR is just-identified  

Estimated A matrix :  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

-0.033555  1.000000  0.000000  0.000000 

 0.191653  0.029210  1.000000  0.000000 

-0.041519 -0.011917  1.279275  1.000000 

Estimated B matrix :  

 0.028825  0.000000  0.000000  0.000000 

 0.000000  0.028684  0.000000  0.000000 

 0.000000  0.000000  0.023891  0.000000 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.237595 

 .Eviews 8المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات 

  :الثلانيةخلاصة الدراسة 

نتائج الدراسة يتبين ان الاقتصاد الجزائري لبد من اعتماده للس ياسة اس تهداف التضخم، التي تزيد من فعالية  من

، وكذا نموذج التقهقر البنيوي VAR للأشعة الس ياسة النقدية وهدا ما بينته نتائج القياس المعتمدة لكل من الانحدار الذاتي

SVAR رساء قواعد اس تقلالية البنك المركزي في تحديد معدلت الفائدة الواجب ، وفقا لشروط نذكر أأهمها من خلال: اإ

 تطبيقها، وتطبيق الأسعار الحقيقية لسعر صرف الدينار الجزائري أأي الأخذ بمبدأأ سعر الصرف المرن، مع منح اهم التعديلات

 .زيادة الانفاق الاستثماريالخاصة بالس ياسة الجبائية قصد فتح المجال امام 
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 التقييم الكمي للس ياسة النقدية وفقا للنموذج الساكن والديناميكيالمبحث الثلالث: 

فائدة عر السالتحول نحو أأداة عرض النقود و سابقا اتجه  الكثير من البلدان المتقدمة الى اهمال أأداة  رأأيناهكما  

ردها القاعدة ذلك م هنالك عدة أأس باب أأدت الىالقصيرة الاجل واس تخدامها هدفا وس يطا وعملياتي لس تهداف التضخم، و 

من خلال التجربة الناجحة في الاقتصاد الأمريكي، ومن خلال هذا المبحث سوف  Taylor 1993التي طرحها الاقتصادي 

 الاقتصاد ات الحاصلة على هذه القاعدة الرياضية، ثم نليها بمحاولة لتطبيقها علىنتعرض لهذه القاعدة ومش تقاتها أأي اهم التطور

 الجزائري.

 قاعدة تايلور ومش تقاتهاالمطلب الأول: 

وفقا لما عرضناها سابقا في هذا البحث لتحليل القاعدة التي انه  تطبيق بعض الميكانيزمات المباشرة لأدوات  

بين  يلور لدالة اس تجابة متعلقة بوضعية الاقتصاد الأمريكي في ذلك الوق  التي تربطالس ياسة النقدية من خلال اقتراح تا

مدى اس تجابة التغيرات الحاصلة في معدلت الفائدة الاسمية بكل من التغيرات الحاصلة في التضخم والفوارق في معدلت 

، وتكتب العبارة ا لتطبيقها في الاقتصاد الأمريكياين شهدت هذه العلاقة نجاحا كبير  )الناتج المحلي الخام( النمو الاقتصادي

 البس يطة لهذه القاعدة وفقا للشكل التالي:

𝑖𝑡 = 𝜋𝑡 + 𝑟𝑡
° + 𝛼(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡

°) + 𝛽(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
°)                                                                               (1) 

𝑖𝑡  : لفائدة الاسمي للمدى القصير او معدل تايلور.معدل ا 

𝑟𝑡
 معدل الفائدة الحقيقي للتوازن. : °

𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
 .معدل التضخم المس تهدفو  الفرق بين معدل التضخم الجاري :  °

𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
نتاج او الفرق بين الناتج المحلي الخام الحقيقي ومس تواه المنتظر او الم  :  °  توقع.فوارق الإ

𝛼 و 𝛽 نتاج على التوالي.: هي  المعاملات الحدية لفوارق معدلت التضخم وفوارق معدلت الإ

اما  و الظرفي،ميكانزيم للتعديل الجزئي ا معدلت الفائدة على انه تجانسالاعتبار العلاقة السابقة ل تأأخذ بعين  

كم في الس ياسة النقدية تحدد معدل محدد للتمكن من التح البنوك المركزية عند اس تعمالها لمعدلت الفائدة كأداة لتفعيل

التذبذب الحاصل لهذه الأخيرة. ومراقبة التغير الحاصل يعكس مصداقية السلطة النقدية في مراقبة التطورات الحاصلة في 

النقدية المنتهجة  ةالس ياسة النقدية وتسمح باجتناب التغيرات المفرطة والمفاجئة لبعض المعدلت التي تؤثر سلبا في الس ياس

لسلطات النقدية من طرف ا معدلت الفائدة تجانسمبدا اعتماد ل بالتوازن في الأسواق المالية والاقتصادية، و الممكن ان تخ
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( Backward looking rule)ب يدخل تغييرات على العلاقة الأصل لقاعدة تايلور وهذا ما عرف في ادبيات الدراسة 

(32Haldane and Batini,1999). 

 تكتب العلاقة على الشكل التالي:و : (Backward looking rule)قاعدة تايلور من النوع  

𝑖𝑡 = 𝜌𝑖𝑡−1 + (1 − 𝜌) (𝜋𝑡 + 𝑟𝑡
° + 𝛼(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡

°) + 𝛽(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
°))                                        (2) 

𝑖𝑡  : قصير او معدل تايلور.معدل الفائدة الاسمي للمدى ال 

𝑟𝑡
 معدل الفائدة الحقيقي للتوازن. : °

𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
 الفرق بين معدل التضخم الجاري ومعدل التضخم المس تهدف. :  °

𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
نتاج او الفرق بين الناتج المحلي الخام الحقيقي ومس تواه المنتظر او المتوقع. :  °  فوارق الإ

𝛼 و 𝛽 نتاج على التوالي.المع: هي  املات الحدية لفوارق معدلت التضخم وفوارق معدلت الإ

𝜌 :  1و 0 معيار قياس تجانس معدلت الفائدة والمحدد ما بينيعبر عن. 

حول الس ياسة النقدية المنتهجة  t( معدل الفائدة يتعلق بحجم المعلومات المتوفرة في الفترة 2ومن خلال العلاقة ) 

عدلت رة المس تعملة في تفعيل المعاملات النقدية والمالية، وبالتالي ل يأأخذ بعين الاعتبار التوقعات المتعلقة بموالأدوات المتوف

التضخم، فلهذا فان التوقعات تجعل من شكل العلاقة الرياضية تتغير وفقا لمنحى اخر تعرض  له الدراسات التجريبية وفقا 

 .(Forward looking ruleللمصطلح التالي: )

 :(Forward looking rule)قاعدة تايلور من النوع 

ضافة التوقعات الخاصة  عادة صياغة القاعدة الاصلية لتايلور من خلال اإ اعتمدت بعض الدراسات التجريبية اإ

نتاج الحالي او الاني اين تظهر في  نتاج المنتظر بدل من الإ بمعدلت التضخم بدل من معدل التضخم الجاري، وكذا الإ

(  34Kozicki,1999;  33Orphanides,1997 ،35Gali and Getler,2000 ,Claridaسات التجريبية التالية:)الدرا

 والذين اتفقوا على ان تكون الصياغة على الشكل التالي:

                                                           
32 Nicoletta Batini & Andrew Haldane, "Forward-Looking Rules for Monetary Policy," NBER Chapters, in: Monetary Policy Rules, 

pages 157-202 National Bureau of Economic Research, Inc. 1999. 
33 Athanasios Orphanides & David H. Small & Volker Wieland & David W. Wilcox,"A quantitative exploration of the opportunistic 

approach to disinflation," Finance and Economics Discussion Series 1997-36, Board of Governors of the Federal Reserve System (U.S.) 

1997. 
34 Sharon Kozicki, "Predicting inflation with the term structure spread," Research Working Paper 98-02, Federal Reserve Bank of 

Kansas City. 1998. 
35 Richard Clarida & Jordi Galí & Mark Gertler, "Monetary Policy Rules And Macroeconomic Stability: Evidence And Some Theory," 

The Quarterly Journal of Economics, MIT Press, vol. 115(1), pages 147-180, February 2000.. 

https://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/7416.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberch.html
https://ideas.repec.org/p/fip/fedgfe/1997-36.html
https://ideas.repec.org/p/fip/fedgfe/1997-36.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedgfe.html
https://ideas.repec.org/p/fip/fedkrw/98-02.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedkrw.html
https://ideas.repec.org/a/tpr/qjecon/v115y2000i1p147-180.html
https://ideas.repec.org/s/tpr/qjecon.html
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𝑖𝑡 = 𝜌𝑖𝑡−1 + (1 − 𝜌) [𝐸 (
𝜋𝑡+𝑛

𝑊𝑡
) + 𝑟𝑡

° + 𝛼 (𝐸 (
𝜋𝑡+𝑛

𝑊𝑡
) − 𝜋𝑡

°) + 𝛽 (𝐸 (
𝑦𝑡+𝑛

𝑊𝑡
) − 𝑦𝑡

°)]             (3) 

𝑖𝑡  : .معدل الفائدة الاسمي للمدى القصير او معدل تايلور 

𝑟𝑡
 معدل الفائدة الحقيقي للتوازن. : °

𝐸 (
𝜋𝑡+𝑛

𝑊𝑡
) − 𝜋𝑡

 الفرق بين معدل التضخم المتوقع ومعدل التضخم المس تهدف. :  °

𝐸 (
𝑦𝑡+𝑛

𝑊𝑡
) − 𝑦𝑡

نتاج او الفرق بين الناتج الملي الخام المتوقع ومس تواه المنتظر. : °  الفارق في الإ

𝛼 و 𝛽 نتاج على التوالي.: هي  المعاملات الحدية لفوارق معدلت التضخم وفوارق معدلت الإ

𝜌 :  1و 0 معيار قياس تجانس معدلت الفائدة والمحدد ما بينيعبر عن. 

𝐸 : لرياضي.التوقع ا 

𝑛 : ......فترة الأفق للتوقع 

𝑊𝑡 :  يمثلل مجموع المعلومات المتوفرة في الفترةt. 

ان التعديل الحاصل على القاعدة الرياضية لتايلور كدالة لردة الفعل للبنك المركزي التي تدمج التوقعات وفقا 

 (. 36r,1999Taylo)( تظهر في دراسة أأحدث لتايلور looking rule Forward)للمصطلح 

 تقدير دالة رد الفعل للاقتصاد الجزائري: المطلب الثلاني:

دالة ردة الفعل للبنك المركزي الجزائري سوف نعتمد نفس الدراسات التجريبية السابقة لتحديد 

( 38Kozicki,1998;  37Orphanides,1997 ،39Gali and Getler,2000Clarida, :) 

𝑖𝑡 = 𝜌𝑖𝑡−1 + (1 − 𝜌) [𝐸 (
𝜋𝑡+𝑛

𝑊𝑡
) + 𝑟𝑡

° + 𝛼 (𝐸 (
𝜋𝑡+𝑛

𝑊𝑡
) − 𝜋𝑡

°) + 𝛽 (𝐸 (
𝑦𝑡+𝑛

𝑊𝑡
) − 𝑦𝑡

°)]             (4) 

𝑖𝑡  : .معدل الفائدة الاسمي للمدى القصير او معدل تايلور 

𝑟𝑡
 معدل الفائدة الحقيقي للتوازن. : °

𝐸 (
𝜋𝑡+𝑛

𝑊𝑡
) − 𝜋𝑡

 الفرق بين معدل التضخم المتوقع ومعدل التضخم المس تهدف. :  °

                                                           
36 John B. Taylor, "A Historical Analysis of Monetary Policy Rules," NBER Chapters, in: Monetary Policy Rules, pages 319-348 National 

Bureau of Economic Research, Inc. 1999. 
37 Athanasios Orphanides & David H. Small & Volker Wieland & David W. Wilcox, Op.Cit. 
38 Sharon Kozicki, Op.Cit. 
39 Richard Clarida & Jordi Galí & Mark Gertler, Op.Cit. 

https://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/7419.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberch.html
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𝐸 (
𝑦𝑡+𝑛

𝑊𝑡
) − 𝑦𝑡

نتاج او الفرق بين الناتج الملي الخام المتوقع ومس تواه المنتظر. : °  الفارق في الإ

𝛼 و 𝛽 نتاج على التوالي.: هي  المعاملات الحدية لفوارق معدلت التضخم وفوارق معدلت الإ

𝜌 :  1و 0 معيار قياس تجانس معدلت الفائدة والمحدد ما بينيعبر عن. 

𝐸 : .التوقع الرياضي 

𝑛 : ......فترة الأفق للتوقع 

𝑊𝑡 :  يمثلل مجموع المعلومات المتوفرة في الفترةt. 

 تالية:معطى بالعبارة الرياضية ال  °X  ومقدار اس تهدافه Xالتعديل الجزئي للمتغير  ولتحديد ميكانزيم 

𝐸 (
𝑋𝑡+𝑛

𝑊𝑡
) = 𝜇𝑥𝐸 (

𝑋𝑡+𝑛−1

𝑊𝑡
) + (1 − 𝜇𝑥)𝑋°                              (5) 

𝜇𝑥 :  1الى 0يمثلل معامل مصداقية الاس تهداف وهو مقدر من. 

𝑛( عند 5( و)4فمن خلال العبارتين ) = هي دالة لردة  حالة خاصة لقاعدة تايلور تصبح العلاقة الرياضية  1

 ( التي تكتب وفقا للشكل التالي:Augmentedالفعل لتايلور المطورة )

𝑖𝑡 = 𝜌𝑖𝑡−1 + (1 − 𝜌)[𝜇𝜋𝜋𝑡 + (1 − 𝜇𝜋)𝜋𝑡
° + 𝑟𝑡

° + 𝛼𝜇𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
°) + 𝛽𝜇𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

°)]      (6) 

𝑖𝑡  : لقصير او معدل تايلور.معدل الفائدة الاسمي للمدى ا 

𝑟𝑡
 معدل الفائدة الحقيقي للتوازن. : °

𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
 الفرق بين معدل التضخم الجاري ومعدل التضخم المس تهدف. :  °

𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
نتاج او الفرق بين الناتج المحلي الخام الحقيقي ومس تواه المنتظر او المتوقع. :  °  فوارق الإ

𝛼 و 𝛽 نتاج على التوالي.الم: هي  عاملات الحدية لفوارق معدلت التضخم وفوارق معدلت الإ

𝜌 :  1و 0 معيار قياس تجانس معدلت الفائدة والمحدد ما بينيعبر عن. 

𝜇𝑥 :  1الى 0يمثلل معامل مصداقية الاس تهداف وهو مقدر من. 
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لفترة الممتدة زمنية تكشف عن معطيات ثلاثية لولتطبيق النموذج ارتأأينا ان نحدد متغيرات الدراسة وفقا لسلاسل  

 40Hansen 1982ل  GMM. وانتهجنا طريقة العزوم المعممة 4201الى غاية الثللاثي الرابع ل  2003من الثللاثي الأول ل 

 وما جاء به الاقتصاديون في تلك الفترة حول التوقعات الرش يدة. 41Sargan 1958التي تعود الى قاعدة 

 

 

 

,°𝑦 من الناتج المحلي المتوقع، والتضخم المس تهدف ولتحديد كل   𝜋° وفقا على التوالي ،Prescott -Hodrick(
42,1997decomposition:على النحو التالي ) 

𝑚𝑖𝑛𝜋 (∑(𝑦𝑡

𝑇

𝑡=1

− 𝜋𝑡)2 + 𝛾 ∑[

𝑇−1

𝑡=2

(𝜋𝑡+1 − 𝜋𝑡) − (𝜋𝑡 − 𝜋𝑡−1)]2)                 (7) 

 

 

 

                                                           
40 Lars Peter Hansen.,”Large Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators”, Econometrica, Vol. 50, No. 4 (Jul. 

1982). 
41 J. D. Sargan,”The Estimation of Economic Relationships using Instrumental Variables “, Econometrica, Vol. 26, No. 3 (Jul., 1958), 

pp. 393-415.  
42 Robert J. Hodrick and Edward C. Prescott,” Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation”, Journal of Money, Credit 

and Banking, Vol. 29, No. 1 (Feb. 1997), pp. 1-16. 
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 نتائج الدراسات المطلب الثلالث:

I.  لقاعدة تايلور الاصلية:اختبار نموذج الدراسة وفقا 

عامل مساوي ان معدلت التضخم ترتبط بم في اول اختبار للقاعدة على الاقتصاد الجزائري يظهر من خلال النتائج 

فجوات الحاصلة في شكل التوازن، ختلاف الوهذا ما يبين الا 0.02اين يرتبط الناتج المحلي الخام بمعامل مقدر ب  0.12ل 

يمكن تأأكيد ذلك من خلال الشكل في الصفحة الموالية اين نلحظ نس بة التباعد بين معدل الفائدة الحقيقي ومعدل الفائدة و 

ق من خلال الفر  2005التوافق في مجموعة من المراحل هي كالتي: المرحلة لس نة المحسوب وفقا لقاعدة تايلور اين يظهر 

بمقدار سالب  2012وفقا لنس بة موجبة بين المعدلين ثم تليهما المرحلة لس نة  2009السالب بين المعدلين، المرحلة لس نة 

كذلك، الأولى كان  نتيجة للاإصلاحات المعلنة من طرف السلطة النقدية، اما الثلانية فقد كان  موالية للازمة العالمية وما 

واد ثرت على أأسعار برميل البترول الممثلل للمداخيل الرئيس ية للجزائر وارتفاع أأسعار المشهده الاقتصاد الدولي من تغيرات ا

 الاس تهلاكية باعتبار الفاتورة التي تدفعها الجزائر جراء عمليات الاس تيراد. 
 

Dependent Variable: TI   

Method: Generalized Method of Moments  

Date: 10/24/15   Time: 16:11   

Sample (adjusted): 2003Q4 2014Q4  

Included observations: 45 after adjustments  

Linear estimation with 1 weight update  

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed 

        bandwidth = 4.0000)   

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix 

Instrument specification: LN_EXPORT(-3) LN_IMPORT(-3) LN_PETRO(-3) LN_RER_(-1)  LENDR(-1) DEPR(-1) LN_PPI(-1) 

DR(-1) TBR(-1) LN_INDP(-1) 

Constant added to instrument list  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.357867 0.397833 3.413159 0.0014 

INF 0.129922 0.054437 2.386649 0.0216 

PIB 0.020726 0.005890 3.518857 0.0011 

R-squared 0.272385 Mean dependent var 2.670472 

Adjusted R-squared 0.237737 S.D. dependent var 0.721384 

S.E. of regression 0.629824 Sum squared resid 16.66046 

Durbin-Watson stat 0.444035 J-statistic 6.593024 

Instrument rank 10 Prob(J-statistic) 0.472446 

 

 (: تقدير قاعدة تايلور الاصلية18-5الجدول رقم )

ومن خلال الجدول والشكل ل يمكن قبول دالة ردة الفعل للس ياسة النقدية المذكورة نظرا لعدم توفر الاس تجابة المرجوة من تطبيق    

كل من معدلت  من خلال احتسابوقع ولهذا س نحاول تطبيق مبدا التضخم المس تهدف او المت القاعدة او النموذج على الاقتصاد الجزائري.

 (:7لة)استنادا للقاعدة الرياضية المذكورة سابقا في عرض مش تقات قاعدة تايلور)المعادالمنتظرة الخام  والناتج المحليالمس تهدفة التضخم 
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Estimation Command : 

========================= 

GMM(INSTWGT=HAC,GMMITER=1) TI C (INF) (PIB) @ LN_EXPORT(-3) LN_IMPORT(-3) LN_PETRO(-

3) LN_RER_(-1)  LENDR(-1) DEPR(-1) LN_PPI(-1) DR(-1) TBR(-1) LN_INDP(-1) 

Estimation Equation : 

========================= 

TI = C(1) + C(2)*INF + C(3)*PIB 

Substituted Coefficients : 

========================= 

TI = 1.35786659119 + 0.129921944833*INF + 0.0207257800904*PIB 
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 (: نتائج تطبيق قاعدة تايلور الاصلية12-5الشكل رقم )

II. :اختبار نموذج الدراسة وفقا لقاعدة تايلور من خلال معدل التضخم المس تهدف 

لقاعدة بقيم للتضخم ا سابقتها رغم محاولة تفعيل يتبين من نتائج الدراسة او تطبيق النموذج انها ل تختلف عن

يعكس الفوارق عدة، و ل ينطبق مع شروط القا المس تهدف والناتج المحلي الخام، فالتضخم في هذه الحالة مرتبط بمعامل سلبي

دية الجزائرية غير اي ان ردود فعل الس ياسة النق بين معدلت الفائدة الحقيقية ومعدلت الفائدة المحسوبة وفقا لقاعدة تايلور

ترة الأول ، والشكل دليل على التذبذبات في المعدلت بصورة عكس ية فالفمطابقة لمتطلبات تحقيق الاس تقرار الاقتصادي

يقابلها  بشكل عكسي أأي الزيادة من معدل الفائدة الحقيقي أأكبر اين يظهر معدل الفائدة التايلوري 2007الى  2003من 

الحالة تعد عكس ية بالنس بة للأول اما باقي الفترة من مدة  فان 2010الى  2007فترة الثلانية بين ، الالانخفاض في المعدلت

متغيرات مس تخدمة لتعديل  10الدراسة في التذبذب واضح ومعدل الفجوة متقارب الا ان المعدلت متباعدة من خلال 

 القاعدة.

دل اردات، سعر الصرف الحقيقي، أأسعار البترول، معالصادرات، الو )كالتي:  يمكن التعريف بالأدوات المس تخدمة  

نتاج الصناعي.............(   الإقراض، معدل الفائدة على الودائع، مؤشر الأسعار الاس تهلاكية، مؤشر الإ
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Dependent Variable: TI   

Method: Generalized Method of Moments  

Date: 10/24/15   Time: 16:35   

Sample (adjusted): 2003Q4 2014Q4  

Included observations: 45 after adjustments  

Linear estimation with 1 weight update  

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed 

        bandwidth = 4.0000)   

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix 

Instrument specification: LN_EXPORT(-1)  LN_IMPORT  LN_PETRO(-3) LN_RER_(-1)  LENDR(-1) DEPR(-1) LN_PPI(-1) 

DR(-1) TBR(-1) LN_INDP(-1) 

Constant added to instrument list  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 2.856970 0.188644 15.14476 0.0000 

INF-INF_P -0.186456 0.082266 -2.266505 0.0286 

PIB-PIB_P 0.042406 0.018642 2.274826 0.0281 

R-squared -0.751200 Mean dependent var 2.670472 

Adjusted R-squared -0.834591 S.D. dependent var 0.721384 

S.E. of regression 0.977094 Sum squared resid 40.09790 

Durbin-Watson stat 0.433582 J-statistic 4.302207 

Instrument rank 10 Prob(J-statistic) 0.744385 

 

 من خلال معدل التضخم المس تهدف(: تقدير قاعدة تايلور 19-5الجدول رقم )
 

Estimation Command : 

========================= 

GMM(INSTWGT=HAC,GMMITER=1) TI C (INF-INF_P) (PIB-PIB_P) @ LN_EXPORT(-1)  LN_IMPORT  

LN_PETRO(-3) LN_RER_(-1)  LENDR(-1) DEPR(-1) LN_PPI(-1) DR(-1) TBR(-1) LN_INDP(-1) 

Estimation Equation : 

========================= 

TI = C(1) + C(2)*(INF-INF_P) + C(3)*(PIB-PIB_P) 

Substituted Coefficients : 

========================= 

TI = 2.85696962789 - 0.186455837615*(INF-INF_P) + 0.0424062383965*(PIB-PIB_P) 

 

لغير متناسقة ا نظرا لردود الفعل للس ياسة النقدية الجزائرية ومن خلال هذا ل يمكن اعتماد القاعدة وفقا لهذه المعطيات  

وهذا  ،، اين ترى ادبيات الدراسة تفعيل النموذج وفقا لتجانس معدلت الفائدةن اعتماد هذه الميكانيزماتمع تلك المنتظرة م

 ما سنراه في الجزء الموالي:
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 (: نتائج تطبيق قاعدة تايلور من خلال معدل التضخم المس تهدف13-5الشكل رقم )

III. دة تايلور من خلال تجانس معدلت الفائدة:اختبار نموذج الدراسة وفقا لقاع 

 أأفضلدول التالي تظهر النتائج وفقا للج فعل الس ياسة النقدية الجزائرية وتوضيح ردودلتفعيل دور معدل الفائدة 

مع  غير معبرلنموذج اين يظهر ا ،من سابقاتها باس تعمال التجانس بين معدلت الفائدة ومن خلال اس تخدام المتغيرات المؤثرة

معاملات ذات قيم ضئيلة أأساسها الاعتماد الش به الكلي على قطاع المحروقات في المداخيل كما يظهر الدور المحتشم لمعدل 

 الفائدة في تحقيق الاس تقرار الاقتصادي.

Dependent Variable: TI   

Method: Generalized Method of Moments  

Date: 10/24/15   Time: 17:04   

Sample (adjusted): 2003Q4 2014Q4  

Included observations: 45 after adjustments  

Linear estimation with 1 weight update  

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed 

        bandwidth = 4.0000)   

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix 

Instrument specification: LN_EXPORT(-1)  LN_IMPORT(-1)  LN_PETRO(-3) LN_RER_(-3)  LENDR(-1) DEPR(-1) LN_PPI(-

2) DR(-1) TBR(-1) LN_INDP(-2) 

Constant added to instrument list  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.244845 0.110715 -2.211481 0.0326 

TI (-1) 1.134852 0.045591 24.89184 0.0000 

INF-INF_P -0.087902 0.031542 -2.786785 0.0080 

PIB-PIB_P 0.018345 0.009298 1.973023 0.0553 

R-squared 0.761265 Mean dependent var 2.670472 

Adjusted R-squared 0.743797 S.D. dependent var 0.721384 

S.E. of regression 0.365140 Sum squared resid 5.466403 

Durbin-Watson stat 1.135131 J-statistic 3.241272 

Instrument rank 10 Prob(J-statistic) 0.778012 

 

ئدةمن خلال تجانس معدلت الفا(: تقدير قاعدة تايلور 20-5الجدول رقم )  
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Estimation Command : 

========================= 

GMM(INSTWGT=HAC,GMMITER=1) TI C TI(-1) (INF-INF_P) (PIB-PIB_P) @ LN_EXPORT(-1)  

LN_IMPORT(-1)  LN_PETRO(-3) LN_RER_(-3)  LENDR(-1) DEPR(-1) LN_PPI(-2) DR(-1) TBR(-1) 

LN_INDP(-2) 

Estimation Equation : 

========================= 

TI = C(1) + C(2)*TI (-1) + C(3)*(INF-INF_P) + C(4)*(PIB-PIB_P) 

Substituted Coefficients : 

========================= 

TI = -0.244845171311 + 1.13485205463*TI (-1) - 0.0879020680565*(INF-INF_P) + 0.0183453649475*(PIB-PIB_P) 

 

ة الظاهرين في الشكل التالي والاختلافات الضئيلة بين معدلت الفائدة الحقيقي رغم التجانس بين المنحنيين   

ومعدلت الفائدة المحسوبة وفقا لقاعدة تايلور المعتمدة على تجانس معدلت الفائدة، الا الملاحظ في العلاقة ان الفوارق في 

علاقة ق على النموذج الفعلي لقاعدة تايلور لتلك ال، وهذه الأخيرة ل تنطبخلال فترة الدراسة %1معدلت الفائدة ل تتعدى 

التي تنص عليه  0من  أأكبرالسلبية بين فوارق معدلت التضخم المشار اليها بعلامة سالبة غير مس توفية لشرط المعاملات 

 . ومش تقاتهاقاعدة تايلور 

 صرف الحقيقية بالخصوص هيكما يظهر من خلال الأدوات المساعدة ان كل من أأسعار برميل البترول وأأسعار ال  

المؤثرة في النموذج لن تعويض فترات التأأخير يؤكد مثالية النموذج، أأي ان التوفيق الملاحظ بين المعدلين)الفائدة( يرجع لذلك 

 الاس تقرار النقدي بدللة الاحتياطات الأجنبية التي تسهم بشكل كبير في الاس تقرار
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 (: نتائج تطبيق قاعدة تايلور من خلال تجانس معدلت الفائدة14-5قم )الشكل ر
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ضافة عامل  رغم النتائج المقبولة في الاختبار السابق الا ان الاقتصاد الجزائري مفتوح على الخارج مما يس تدعي اإ

ضافة المتغير ومن خلالاخر يؤثر على العلاقة بين معدلي الفائدة،  طاع الخارجي من  الممثلل للقالاختبار الموالي س نحاول اإ

 خلال أأسعار الصرف الفعلية للدينار الجزائري بدللة العملة الأوربية الموحدة)الأورو(.

IV. :دخال سعر الصرف على النموذج  اختبار نموذج الدراسة وفقا لقاعدة تايلور باإ

 ومن خلال الاختبار تبين النتائج وفقا للدول التالي:

 

Dependent Variable: TI   

Method: Generalized Method of Moments  

Date: 10/25/15   Time: 13:56   

Sample (adjusted): 2003Q4 2013Q4  

Included observations: 41 after adjustments  

Linear estimation with 1 weight update  

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed 

        bandwidth = 4.0000)   

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix 

Instrument specification: LN_EXPORT(-3) LN_IMPORT(-1) LN_INDP(-1) 

        LN_PETRO(-1) LN_PPI(-1) TBR(-1) LENDR(-1) DEPR(-1) DR(-1) 

        LN_RER_(-1)   

Constant added to instrument list  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 19.52910 6.166620 3.166906 0.0032 

TI(-1) 1.428305 0.216057 6.610792 0.0000 

INF(4)-INF_P -0.126659 0.072912 -1.737161 0.0912 

PIB-PIB_P 0.030024 0.012698 2.364575 0.0237 

LN_RER_ -4.417407 1.314196 -3.361299 0.0019 

TI_TI_EU -0.222120 0.099718 -2.227485 0.0324 

R-squared 0.501045 Mean dependent var 2.653543 

Adjusted R-squared 0.429766 S.D. dependent var 0.749915 

S.E. of regression 0.566290 Sum squared resid 11.22395 

Durbin-Watson stat 1.073804 J-statistic 0.349241 

Instrument rank 10 Prob(J-statistic) 0.986418 

 
 

دخال سعر الصرف على النموذج(: تقدير قاعدة تايلور 21-5الجدول رقم ) باإ  

التضخم الحالي، التضخم معدلي التضخم ) لفوارق-0.12 من خلال معاملين: من خلال الجدول يتبن ان النموذج   

نتاج مع اس تعمال  0.02المس تهدف( و ان معامل سعر الصرف و  أأدوات قياس داخلة في تركيبة النموذج 9بالنس بة لفوارق الإ

 .مما يجعل النموذج ل يتوافق والقاعدة لن شرط المعاملات أأكبر من الصفر ل يتوفر الحقيقي يحمل العلامة السالبة
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Estimation Command : 

========================= 

GMM(INSTWGT=HAC,GMMITER=1) TI C TI(-1) (INF(+4)- INF_P) (PIB- PIB_P) LN_RER_ (TI_TI_EU) 

@ LN_EXPORT(-3) LN_IMPORT(-1) LN_INDP(-1) LN_PETRO(-1) LN_PPI(-1) TBR(-1) LENDR(-1) 

DEPR(-1) DR(-1) LN_RER_(-1) 

Estimation Equation : 

========================= 

TI = C(1) + C(2)*TI (-1) + C(3)*(INF(4)-INF_P) + C(4)*(PIB-PIB_P) + C(5)*LN_RER_ + C(6)*TI_TI_EU 

Substituted Coefficients : 

========================= 

TI = 19.5291027856 + 1.42830471105*TI (-1) - 0.126659100615*(INF(4)-INF_P) + 0.0300242463517*(PIB-PIB_P) 

- 4.41740680387*LN_RER_ - 0.222120001443*TI_TI_EU 
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دخال سعر الصرف على النموذج15-5الشكل رقم )  (: نتائج تطبيق قاعدة تايلور باإ

، اما الثلانية كان  2005س نة من خلال الشكل تتأأكد النتائج المذكورة سابقا اين تظهر القطيعة في فترتين الأول 

لمراد دراس ته في هذا ا اين يظهر تأأثير سعر الصرف الحقيقي المس تعمل في النموذج، وبما ان هذا الاخير جراء الازمة العالمية

نتيجة اس تعمال سعر الصرف للأورو الذي يمثلل مصاريف الحكومة الجزائرية من واردات،  لصدمات خارجيةمعرض الجزء 

 بد من مقارنة معدلت الفائدة الحقيقية للاقتصاد الجزائري بتلك الأخرى للاقتصاد الأوربي، وهي وفقا للشكل وفي الأخير ل

 التالي: 
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ان نعتمد النموذج الاحسن والمتمثلل في النموذج الثلالث اين طبقنا مبدا ختبارات الدراسة يمكن المراحل ا من خلال

 هاحدى الأدوات الفعالة لتحقيق الاس تقرار الاقتصادي عكس ما لحظنا تجانس معدلت الفائدة واعتبرنا سعر الصرف

 في النموذج الأخير اين يظهر سعر الصرف كأحد مكونات النموذج. 

 :الثلالثلةخلاصة الدراسة 

 وفقا لنتائج الاختبار التي اجريناها تبين ان:

يلجا اليها ايرة ائري نظرا لتوفر أأصول مغمعدل الفائدة بعيد على ان يكون فعال لتحصيل الأموال في الاقتصاد الجز  -

 المستثمرين )العقار، العملة الأجنبية، تهريب رؤوس الأموال نحو الخارج.........(

نتاجي  - الاقتصاد ) بسهولة من دون تكاليفتركيز كبير على الاقتصاد المربح والاستثماري مع غياب الوعي الإ

 البترولي(.

مكانية اعتمادها كغطاء ل وجود لمعايير تحكم الحفاظ على  - النقدية  لاإصداراتلالاحتياطات من العملة الأجنبية رغم اإ

 المحلية.
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يمثلل تطور معدلي الفائدة للجزائر و الاتحاد الاوروبي): 16-5(الشكل رقم
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 خاتة الفصل:

اختبارات قياس ية لمعرفة متطلبات الس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي مبني على اس تقرار نقدي موجه  

 السابقة بين : من طرف السلطة النقدية، الا ان نتائج الدراسات القياس ية

  غياب الرقابة اللازمة في الطلب على النقود وعدم اس تقرارية النموذج رغم العلاقة الإيجابية بين الناتج المحلي الخام

وكمية النقود الا ان معدلت النمو تتفاوت بينهما، مع التذبذب الملحوظ في معدلت التضخم اين يتبين الدور 

 الحيادي لمعدل الفائدة.

   ياسة اس تهداف التضخم في الجزائر يبقى امرا محسوما عند متخذي القرار على مس توى السلطة النقدية لإنجاح س

مكانية اعتمادها وفقا لشروط ك: اس تقلالية الينك المركزي، البنية التحتية والمتطورة  لن عناصر القياس بين  اإ

ديد معايير عيل دور الجهات الوصية لتحللجهاز المصرفي والمؤسسات المالية، الاس تقرار الاقتصادي الكلي، تف 

 الشفافية و المصداقية وفقا لمل يخوله له القانون، التشريع المحكم لإجراءات العمل المساهمة في تطبيق الس ياسة.....

  ان الاختلاف في القواعد الاقتصادية من كلية الى نقدية ومالية تبحث في اس تقرار اقتصادي حاولنا بحثله من

النقدية وردود افعالها الناجمة عن اس تعمال معدل الفائدة كوس يط للحصول على الاس تقرار في خلال الس ياسة 

انكشافها و المس توى العام للأسعار على المدى الطويل الا ان الحياد هو ميزة المعدلت الحقيقية للفائدة في الجزائر، 

ف كية وكذا الصناعية تجعل سعر الصر العالم الخارجي من خلال الصادرات البترولية والواردات الاس تهلا على

 كلما اهتزت معالم الاقتصاد الدولي.معرض للانزلقات الدورية 
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مة  العامة   ات   الخ 
خطوات البحث المعنون بالس ياسة النقدية لتحقيق اس تقرار اقتصادي لحالة الجزائر في الفترة من من خلال تتبع  

ثللاثة خطوات أأساس ية: الطلب على النقود في الجزائر لمعرفة ل  وفقا، 2014رابع الى غاية الثللاثي ال 2003الثللاثي الأول 

مكان الرسمي قدرة السلطة النقدية الجزائرية على مراقبة الكتلة النقدية المتداولة في السوق  ية اعتماد س ياسة الجزائري، واإ

نك المركزي والذي ل يتمتع لب عدام اس تقلالية ل الخلل في المنهج النقدي المتبع مع اناس تهداف التضخم في الجزائر اين تبين 

الاصلية و المطورة لتحديد معدلت الفائدة  1993هي تطبيق قاعدة تايلور وبالشفافية والمصداقية، اما بالنس بة لأخر نقطة 

 المثللى قصد تحقيق الاس تقرار الاقتصادي وفقا لنهج انتاجي خارج قطاع المحروقات.

بد من التعرض للفرضيات المطروحة سابقا قصد التأأكد من صحتها او اقصاء هذه ولتحليل نتائج الاطروحة ل 

 الفكرة:

 البنك المركزي الجزائري باس تخدام مجموع أأدوات الس ياسة النقدية يراقب الكتلة النقدية المصدرة.

الجزائري، الرسمي سوق ل غم المساعي المعلنة التي تطبقها السلطة النقدية للحفاظ على الكتلة النقدية المتداولة في ار

اذ تحديد المتغيرات المؤثرة في الطلب على النقود بالمفهومين الضيق والواسع في المدى الطويل لتسهيل عملية اتخومحاولة منا 

القرار لدى البنك المركزي المحدد لشكل الس ياسة النقدية قصد تحقيق التوازنات الداخلية والخارجية واس تقرار النموذج 

ذه العلاقة، الا ان النتائج بين  عكس ذلك لن الارتفاع المس تمر للأسعار أأي زيادة معدلت التضخم ونقص الممثلل له

الثلقة في القيمة الحقيقية للنقود تجعل الافراد و المؤسسات يتجهون لأصول أأخرى اكثر امانا و حفااا للقيمة ما عكس ته نتيجة 

تلة توجب على السلطات النقدية البحث عن المؤثر الفعال في مراقبة الك ، فلهذا زيادة الدخل بشكل طردي مع كمية النقود

النقدية اين يظهر أأساس يا النقطة الجوهرية لموضوع بحثلنا المتمثلل في دور معدلت الفائدة لتحقيق الاس تقرار الاقتصادي 

وس يلة للحفاظ على لأصول الأخرى ك)معدل الفائدة المحفز يسمح للبنك المركزي بمراقبة الكتلة النقدية بعيدا عن اس تعمال ا

الاس تقرار( كما ان المنظومة المصرفية الجزائرية أأصبح  تتطلب اهور مؤسسات مالية تسمح بتجميع الأصول النقدية 

 بأأشكالها المختلفة.

لهذه الفرضية يمكن  لنس بةبا اعتماد س ياسة اس تهداف التضخم في الجزائر تتطلب منح اس تقلالية للبنك المركزي.

 خلاص النتائج التالية:اس ت

طار حديث للس ياسة النقدية خاصة بالنس بة للاقتصاد الجزائري اين تسمح للبنك المركزي  اس تهداف التضخم اإ

وى بشكل نس بي على المدى القصير، مع العمل على المحافظة على الاس تقرار في المس ت التضخمكجهة وصية بخفض معدلت 

 ا في ذلك على الإعلان الصريح للمعدل او المجال المس تهدف.العام للأسعار في المدى الطويل معتمد

لإنجاح س ياسة اس تهداف التضخم يظهر من خلال النتائج المتحصل عليها يجب توافر مجموعة من الشروط: توفر 

ات الس ياسة المعرضة لضغوط اس تقلالية بدرجة عالية للبنك المركزي في تحديد ميكانيزمات العمل خاصة معدل الفائدة

 لمالية، اين يتوجب على السلطة النقدية مرونة لأسعار الفائدة وأأسعار الصرف المعرضة للصدمات الخارجية.ا
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نتاجي من  انتهاج س ياسة الإصلاح المنظم والمتسارع لتطوير الأنظمة التي تسمح بتوفير الس يولة ودعم النشاط الإ

نية التسريع الية وتفعيل اداءها كنقطة أأولى، اما كمرحلة ثابنوك ومؤسسات مالية، فلهذا توجب تقوية المنظومة المصرفية الح

 في توفير مؤسسات مالية على شكل أأسواق مالية تدعم النشاط الاقتصادي.

التنس يق بين الس ياس تين النقدية والمالية من خلال وضع أأدوات وميكانيزمات تجعلها بعيدة عن الصدمات الخارجية 

ين ا ضخم نتيجة لأسعار الصرف المتدنية والاعتماد الش به الكلي على قطاع المحروقاتتعاني من معدلت مرتفعة للت لأنها

حليل سعر الصرف الحقيقي يجعل من النموذج عرض  للصدمات الخارجية وفقا لت)السابقة يظهر ذلك في نتائج الاختبارات 

    نموذج التقهقر البنيوي وارتباط الصدمات الهيكلية(.

نتائج الدراسة  بين  فائدة هو أأساس تحقيق الاس تقرار النقدي وزيادة النشاط الإنتاجي.طريقة تحديد معدلت ال

التضخم اعتمادا  الى ان اس تهداف المتغير الوس يط المتمثلل فيالقياس ية او التطبيق الفعلي لقاعدة تايلور الاصلية او المطورة 

تقرار او ردود الأفعال المنتظرة قصد تحقيق الاس  سعري الفائدة وسعر الصرف كأدوات مؤثرة في شكل الس ياسة النقدية 

يجابية خاصة عند اس تخدام مبدا تجانس معدلت الفائدة، الا ان أأثر سعر الصرف  النقدي أأول والاقتصادي ثانيا نتيجة اإ

 رجيةاالحقيقي بين في الاختبار الأخير اين اعتمدنا سعر الصرف داخل النموذج ان الاقتصاد الجزائري معرض للصدمات الخ

نتاج و معدلي التضخم )الحالي، المس تهدف( ل تتوافق مع الشروط التي يتطلبها الا ان المعاملات التي تربط   .فوارق الإ

ات الحقيقية الا انها ناقصة نظرا لعدم توفر المعطيالتي اس تخلصناها من الدراسة الإيجابية  رغم بعض التوضيحاتو 

 قصا لعدة أأس باب:يبقى نا في الجزائر عد رياضية لردود أأفعال الس ياسة النقديةلن متطلبات تفعيل قوا ،ان أأمكن القول

 اللاس تقرار في نموذج الطلب على النقود في الجزائر )الاتجاه نحو أأصول مغايرة لما تدعمه الس ياسة النقدية(. -

ول المجاورة لدعدم توفر متطلبات او شروط تطبيق س ياسة اس تهداف التضخم رغم الاس تعمال الواسع لها )حتى ا -

 هنالك من طبقتها او تسعى لتطبيقها وهذا ما يظهر في اس تعانتنا ببعض الدراسات التجريبية لها(.

ردود أأفعال الس ياسة النقدية الجزائرية بعيدة عما تليه القواعد الاقتصادية خاصة تلك المتعلقة بقاعدة تايلور  -

(1999)Taylor 43(1994)او قاعدة ماكلومMcCallum  (1997) 44اعدة بالق او Ball القواعد  وغيرها من

 نظرا ل:

 .الاعتماد الش به الكلي على الاقتصاد الريعي 

 .)غياب التنس يق بين الس ياسات الاقتصادية )الس ياسة النقدية والمالية 

 .نقص معايير المصداقية والشفافية 

                                                           
43 Bennett T. McCallum, (1994). "Monetary Policy Rules and Financial Stability," NBER Working Papers 4692, National Bureau of 

Economic Research, Inc. 
44 Laurence Ball, (1997). "Efficient Rules for Monetary Policy," NBER Working Papers 5952, National Bureau of Economic Research, 

Inc. 

https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/4692.html
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  ية لمجابهة الصدمات الخارج انعدام روح المبادرة لدى متخذي القرار في تحسين شكل الانفعال الاقتصادي

 (.)الاقتصاد الجزائري في تبعية للاقتصاد الخارجي من خلال المعاملات المحدودة

  ات المالية.من المؤسس متعددةغياب ثقافة الاستثمار في أأنواع مختلفة من الأصول النقدية لعدم توفر اشكال 

راخات   ت  ات  والاق  وصي   الت 
 اقتراح توصيات بشأأن هذا الموضوع وفقا لمايلي:من خلال النتائج المس تخلصة سابقا يمكن 

  لس ياسة اس تهداف التضخم لبد من استيفاء كل المتطلبات المؤسساتية والاقتصادية من  التطبيق السليم ان

 خلال زيادة المصداقية والشفافية على أأدوات وميكانيزمات الس ياسة النقدية ودرجة التنس يق مع باقي الس ياسات.

 ة اس تهداف التضخم بشكل جاد ووجيه من خلال البحث الأكاديمي في الجامعات مس تفيدا تبني موضوع س ياس

من الخبرات المهنية صاحبة الميدان لن اس تهداف التضخم او قاعدة تايلور او غيرها من القواعد المعتمدة في ردود 

 المتعثر.فعل الس ياسة النقدية ما هي الا قرارات مس تقبلية او دعم لبعث النشاط الاقتصادي 

 او الدراسات التجريبية للدول ذات نفس الخصائص لتحليل الوضع وتشخيص  ةالاس تفادة من الخبرات الأجنبي

ولي او كصندوق النقد الد الحالة من دون ان ننسى التوجيهات المقدمة من طرف هيئات مالية اقتصادية عالمية

 البنك العالمي......

 لطات الوصية من خلال تجنب تويل الاقتصاد بطرق تهتم بالمدى القصيرالابتعاد عن القرارات الارتجالية للس 

نتاجي على المدى الطويل من دون الوصول الى التمويل التضخمي  فقط، وانما كان من المفروض الاهتمام بالجانب الإ

 الذي نلاحظه حاليا.

 لتنبؤات المس تقبلية تلك المتعلقة با اعتماد تقنيات حديثلة تتماشى مع متطلبات الس ياسة النقدية الحالة خاصة منها

 لن كل الوسائل متاحة سواءا بشرية او مادية خاصة من التكنولوجيات الحديثلة التي تعتمد علة برمجيات مساعدة.

  اعتماد مبدا القياس بكل شفافية في تحصيل المعطيات المساهمة في تفعيل النماذج القياس ية لن المساس بها يجعل

 صبحأأ وضعية التردد لتطبيق الإجراءات الأكثر حداثة والمطبقة في ش تى انحاء العالم وفقا لتجارب متخذي القرار في 

لخام كما اقره ا على معدل نمو الكتلة النقدية وجعله موازيا لنمو الناتج المحليلس يطرة الاجتهاد ل  .والخاصيعرفها العام 

 .الفكر الاقتصادي

 تنويع في الاقتصاد الكلي، مع تشجيع الئتمان المحلي من خلال تطوير و  لقيام بضبط المتغيرات النقدية المؤثرةا

البحث في س ياسة نقدية فعالة لمواجهة الصدمات  المؤسسات المالية لمنع هروب رؤوس الأموال نحو الخارج.

 الخارجية ما دام سعر الصرف يلعب دورا أأساس يا في تحديد نماذج التوازن الاقتصادي الجزائري.
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 الملاجق  

 PIBالخام الناتج المحلي  INFمعدل التضخم  معدل الفائدة الحقيقي TI الثللاثيات

2003q01 3,18 -1,33 15,68 

2003q02 3,13 2,90 16,47 

2003q03 2,52 3,97 16,03 

2003q04 2,11 4,88 9,02 

2004q01 1,89 5,60 19,68 

2004q02 1,84 3,80 20,78 

2004q03 1,76 2,69 20,27 

2004q04 1,09 2,25 11,70 

2005q01 1,09 3,22 24,28 

2005q02 1,09 3,03 25,34 

2005q03 1,49 0,45 24,50 

2005q04 2,04 -0,13 14,45 

2006q01 1,95 0,30 27,80 

2006q02 2,15 1,69 28,73 

2006q03 1,99 3,38 27,61 

2006q04 2,11 4,84 16,01 

2007q01 2,89 2,82 31,35 

2007q02 3,06 2,00 32,76 

2007q03 3,28 5,22 31,78 

2007q04 3,29 4,07 17,71 

2008q01 3,36 5,84 42,10 

2008q02 3,34 7,27 43,26 

2008q03 3,17 6,89 41,19 

2008q04 3,19 6,62 27,30 

2009q01 3,54 5,76 35,21 

2009q02 3,62 4,76 34,01 

2009q03 3,68 6,53 31,18 

2009q04 3,87 5,91 16,66 

2010q01 3,72 4,32 37,51 

2010q02 3,59 4,92 39,23 

2010q03 3,09 3,46 38,05 

2010q04 2,48 2,99 21,53 

2011q01 2,38 3,49 47,49 
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2011q02 2,52 5,04 49,35 

2011q03 2,79 7,13 47,51 

2011q04 2,95 6,51 29,18 

2012q01 2,95 10,32 50,57 

2012q02 2,96 10,00 50,90 

2012q03 2,95 8,82 47,97 

2012q04 2,84 9,66 28,61 

2013q01 2,77 6,52 60,44 

2013q02 2,70 4,68 57,42 

2013q03 2,61 3,55 51,04 

2013q04 2,58 0,32 41,28 

2014q01 2,55 1,83 60,76 

2014q02 2,66 2,17 57,46 

2014q03 2,96 4,29 46,91 

2014q04 3,21 6,05 45,05 
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 :لخص الم

يسعى البنك المركزي بصفته السلخطة الوصية على الجهاز المصرفي الى تطبيق مجموعة من القواعد والاليات لتحقيق الأهداف النهائية  

ا الأظمةة أأساس ية ظهرت جراء المشاكل الاقتصادية التي عرفتهللخس ياسة النقدية على المدى الطويل، فالفكر النقدي الحديث عرف تطورات 

والحكومات، فمن الاعتماد على تثبيتات اسمية الى توقعات رش يدة اظتجت هذه الأخيرة س ياسات للاس تهداف، كان أأولها اس تهداف أأسعار 

لأسعار عتبر كمعدل يعكس الاس تقرار في المس تويات العامة لالوصول الى اس تهداف التضصم الذي ي الصرف، اس تهداف المجةعات النقدية و 

مع اظه يؤثر مباشرة في ردود أأفعال الس ياسة النقدية المنتهجة اين اقترح تايلخور قاعدة تربط الفوارق بين معدلات التضصم على المدى الطويل، 

ظتاجي وكبح التزايد المس تمر  وفوارق الاإظتاج التي تحدد معدلات الفائدة المثلى لتحقيق الاس تقرار الاقتصادي من خلال زيادة النشاط الاإ

اد ائج الدراسة بينت ان ردود أأفعال الس ياسة النقدية في الجزائر لا تتوافق مع تطبيق قاعدة تايلخور ظمرا لارتباط الاقتصلمعدلات التضصم، وظت

    للدينار الجزائري. وفقا لأثر سعر الصرف الحقيقيالجزائري بالمعاملات المبنية على المبادلات التجارية الدولية المنعكس في ظتائج الدراسة 

 ة النقدية، الاس تقرار الاقتصادي.المفتاحية: الطلخب على النقود، اس تهداف التضصم، قاعدة تايلخور، الس ياسالكلمات 

Résumé : 

La banque centrale, en sa qualité de seul organe habilité à gérer la politique monétaire à travers des règles et 

mécanismes destinés à conceptualiser les objectifs finaux à long terme. 

De ce fait, les réflexion sur l’évolution de la politique monétaire moderne voire contemporaine a connu des 

évolutions primordiales apparue à l’issue des problèmes économiques qu’ont connus les Etats en se basant sur 

l’ancrage nominal ainsi que les anticipations rationnelle et ont donné comme résultante les politiques de ciblage 

portant d’abord sur le ciblage des taux de change, celui des agrégats monétaires ainsi que celui de l’inflation considéré 

comme étant un taux reflétant la stabilité des prix à long terme. 

Sachant qu’il influence d’une manière directe sur les réactions de la politique monétaire adopté. Taylor a 

proposé une règle portant sur les écarts type d’inflation et de PIB qui délimité le taux d’intérêt optimal accusant une 

stabilité macro-économique. Les résultats de cette étude ont démontrer que les ré/actions de la politique monétaire 

adoptées par l’Algérie est considéré comme « Incompatible » avec les principes de base de la règle de Taylor et ce du 

fait que l’économie algérienne est étroitement liées aux échanges commerciaux internationaux qui se sont répercutés 

sur les résultats de de l’Etude conformément à l’impact du taux de change réel du Dinar algérien. 

Mots clés : Demande de monnaie, Ciblage d’inflation, Règle de Taylor, Stabilité économique. 

Abstract: 

The central bank seeks to control the banking system in order to apply a set of rules and mechanisms to 

achieve the final objectives of monetary policy in long terms. The modern monetary thought knew a set of 

fundamental development emerged due to economic problems witnessed by the systems and governments. The 

dependence on nominal anchor and rational expectations produced targeted policies. The first one was exchange rate, 

targeting the monetary aggregates, and inflation targeted, this latter reflects the stability of prices in long term. In 

addition, it influences directly the reactions of monetary policy where the Taylor rule link the correlation between 

deference of inflation rate and output gaps that define the optimal money market rate to achieve economic stability. 

The result of study showed that the Algerian monetary policy reactions are incompatible with the principle of Taylor’s 

rule because the Algerian economy relates closely to the international commercial exchanges that reflects through 

the results of study by the influences of the real exchange rate on the Algerian currency.   

Keywords: Money demand, Inflation targeting, Taylor rule, Economic stability.     
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