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  :باللغة العربیة الملخص

وهما معدل إعادة  أداتینحاولنا من خلال هذه الدراسة تحلیل أدوات السیاسة النقدیة في      
 2015سنة  إلى 1970على معدل التضخم في الجزائر من سنة  وأثرهماالخصم ومعدل الفائدة 

یر العلاقة بین كل من معدل إعادة تأثلمعرفة اتجاه  نجر لجرامن خلال اقتراح نموذج السببیة 
  .الخصم ومعدل الفائدة ومعدل التضخم 

هناك علاقة سببیة في اتجاه واحد فقط یتجه من معدل  أنمن خلال تحلیل نتائج الدراسة وجدنا 
 إلىباقي المتغیرات فلا توجد علاقة سببیة بینهم وهذا راجع  أمامعدل الفائدة،  إلىإعادة الخصم 

  .طبیعة الاقتصاد الجزائري الذي تحكمه مجموعة من المعطیات ومتغیرات أخرى

  :الكلمات المفتاحیة

  السببیة لجرانجر، الاقتصاد الجزائري، أدوات السیاسة النقدیة، التضخم؛

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  :الملخص باللغة الإنجلیزیة

Summary:  

       In this study, we attempted to analyze the monetary policy 
instruments in two instruments: the rate of re-discounting and the 
interest rate and their impact on the rate of inflation in Algeria from 
1970 to 2015 by proposing a causality model of granger  to 
determine the effect of the relationship between the rate and both 
of Interest rate and inflation rate. 

The analysis of the results of the study found that there is a causal 
relationship in one direction only from the rate of re-discount to the 
rate of interest, while the other variables have no causal 
relationship between them and this is due to the nature of the 
Algerian economy governed by a set of data and other variables. 

Key words: 

Granger causality, algerien economy, monetary policy instruments, 
inflation; 
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   ب                                                                                        المقدمة العامة 

  :مقدمة -1

شهد الاقتصاد الجزائري منذ الاستقلال إلى غایة وقتنا الحالي العدید من التغیرات نتیجة لتعاقب 
، والتي الحاصلة في الاقتصاد العالميرات السیاسات النقدیة والقوانین المغیرة لها، وكذلك التغی

أثرت بشكل مباشر أو غیر مباشر على الاقتصاد الجزائري نتیجة للعولمة الاقتصادیة، وقد مر 
الاقتصاد الجزائري بالعدید من المراحل أهمها الانتقال من مرحلة الاقتصاد الموجه إلى مرحلة 

الجهاز المصرفي أهمها قانون النقد  قتصاد السوق، وكذالك التغیرات العدیدة التي حصلت فيا
والقرض مما استلزم على البنك المركزي خلال تلك المراحل  القیام باستحداث أدوات نقدیة تمكنه 

قتصاد المحلي، وقد اختلف على الامن التأثیر الإیجابي وتحقیق التوازنات الاقتصادیة المطلوبة 
، بدءا بالنظریات عبر التاریخصادیة مفهوم السیاسة النقدیة عند مختلف النظریات الاقت

الكلاسیكیة إلى النظریة الكنزیة فالنظریات المعاصرة، ولكل نظریة خصائصها في تفسیر مفهوم 
السیاسة النقدیة وأدواتها ودورها في الاقتصاد، وقد شهد تطور السیاسة النقدیة ظهور العدید من 

یة المختلفة، ویعمل البنك المركزي كواضع الأدوات والتي تعمل على تحقیق أهداف السیاسة النقد
للسیاسة النقدیة على تفعیل دور هذه الأدوات في تحقیق التوازن النقدي إضافة إلى الوظائف 
والمهام الأخرى التي یقوم بها مثل حمایة البنوك التجاریة من خلال مراقبة توازنها المالي 

عطائها النصائح اللازمة والإصدار النقدي وعملیات المقاصة بین البنوك وعملیات إعادة خصم  وإ
إلخ، ومن بین أهم أهداف السیاسة النقدیة والتي ركزنا علیها في دراستنا هي ...الأوراق التجاریة

تخفیض معدلات التضخم حیث یعتبر هذا الأخیر مشكلة اقتصادیة عویصة یصعب التعامل 
ث یزداد خطر تأثیرها كلما توفرت معها تصیب الهیكل الاقتصادي لكل دولة بدرجات متفاوتة حی

البیئة المناسبة لتنامي الضغوط التضخمیة والتي تعتمد في تأثیرها على مجموعة من التغیرات، 
حیث أن هذه المتغیرات تساهم في انتشار التضخم ودفع مستویات الأسعار إلى الارتفاع مما 

  .یؤثر في القدرة الشرائیة بشكل سلبي

القدیمة والمعاصرة وذلك تبعا للظروف  التضخم عند مختلف النظریاتیرات وقد تعددت تفس
الاقتصادیة السائدة في كل فترة، غیر أنها تتفق في تأثیراته السلبیة والتي قد تعصف بالنظام 
الاقتصادي ككل مثلما حدث في نهایة العشرینیات من القرن الماضي وما انجر عن ذلك آثار 

  التضخمككل، أما بالنسبة للسیاسات المعاصرة لمحاربة ظاهرة وخیمة على اقتصادیات العالم 
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 الشروط بعض الدولة على تلزم والتي التضخم استهداف سیاسة هي أهمها ولعل منها العدید فنجد
ثلى الأهداف تحقیق إلى السیاسات هذه تهدف وأخیرا. نجاعتها وضمان سلیم بشكل لتنفیذها  المُ

  .المجتمع رفاهیة أهمهاو   الإقتصادیة السیاسات راسمي و القرارات صناع لها یطمح التي

  :الدراسة إشكالیة تحدید -2

 المتغیرات تأثیر مدى على والتعرف النقدیة، السیاسة أدوات بتأثیر أكثر الإحاطة أجل من
 نشأت التضخم، ظاهرة على تأثیراتها أدق وبجانب ، الإقتصادي النظام هیكلیة على لها المختلفة
  :یلي ما في الرئیسي تساؤلها یتمثل التي الدراسة إشكالیة

) الفائدة ومعدل الخصم إعادة معدل( النقدیة السیاسة أدوات بین العلاقة وتأثیر اتجاه هو ما
  ؟) 2015- 1970( الفترة خلال الجزائر في والتضخم

  :التالیة الفرعیة الأسئلة نقترح فإننا البحث بموضوع الإلمام أجل ومن سبق، ما على وبناءا

  ؟)م2015- 1970(هل توجد علاقة بین معدل التضخم ومعدل إعادة الخصم خلال الفترة : أولا

  ؟)2015-1970(هل هناك علاقة بین معدل التضخم ومعدل الفائدة خلال الفترة : ثانیا

  ؟ )2015-1970(ما طبیعة العلاقة بین معدل إعادة الخصم ومعدل الفائدة خلال الفترة : ثالثا

  :الدراسة یاتفرض -3

وعي التي العلمیة الفرضیات من عدداً  الدراسة هذه تطرح  تحدید في إسهامها مدى اختیارها في رُ
 تتمثل و الدراسة، ملاحظات و مسلمات من منبثقة تكون وأن المطلوبة، والبیانات المعلومات نوع

  :یلي فیما الفرضیات

 التضخم ومعدل إعادة الخصم؛لا توجد علاقة سببیة في الإتجاهین بین كل من معدل  -

  لا توجد علاقة سببیة في الاتجاهین بین كل من معدل التضخم ومعدل الفائدة؛ -

  لا توجد علاقة سببیة في الإتجاهین بین كل من معدل إعادة الخصم ومعدل الفائدة؛ -
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  :أهمیة الدراسة -4

العالم مخلفة ورائها  تكتسي هذه الدراسة أهمیتها من كون أن ظاهرة التضخم تصیب معظم دول
العدید من الآثار السلبیة، الاقتصادیة منها والاجتماعیة، وتعتبر السیاسة النقدیة وأدواتها من بین 
أهم الإجراءات التي تستعملها الدول لمحاربة هذه الظاهرة والتقلیل من آثارها على الاقتصاد 

  .المحلي

مرتفعة لذلك سنحاول التعرف على دور والجزائر وكغیرها من الدول فد شهدت ضغوطا تضخمیة 
وأثر أدوات السیاسة النقدیة في التقلیل من حدتها في الجزائر كما سنتطرق إلى طرق ووسائل 
معالجة هذه الظاهرة ونقترح حلول فعالة تساعد على التقلیل من أخطاره بشكل سلیم، كما سنقوم 

ا في الفصل الثالث، باستخدام الدراسة بإبراز العلاقة بین أدوات السیاسة النقدیة والتضخم وهذ
القیاسیة لإعطاء صورة واقعیة أكثر مصداقیة عن طبیعة العلاقات بین المتغیرات محل الدراسة، 
وتكمن هذه العلاقات بین معدل التضخم ومعدل الفائدة، معدل التضخم ومعدل إعادة الخصم، 

  .علیها من خلال تلك العلاقات معدل الفائدة ومعدل إعادة الخصم، وتفسیر النتائج المحصل

  :أهداف الدراسة -5

  :من خلال هذا البحث نسعى إلى تحقیق جملة من الأهداف نبرزها فیما یلي

دور السیاسة النقدیة باعتبارها إحدى أدوات السیاسة الاقتصادیة على تحقیق الاستقرار  معرفة -
  الاقتصادي؛

في الجزائر ودورها في تحقیق أهداف السیاسة بأدوات السیاسة النقدیة وفاعلیتها  الإلمام -
  النقدیة؛

 التعرف على التحدیات التي تواجه تطبیق السیاسة النقدیة وطرق مواجهتها؛ -

  تحدید العلاقة بین أدوات السیاسة النقدیة والتضخم في الجزائر خلال فترة الدراسة؛ -

  ؛ثارها الاقتصادیة والاجتماعیةآو  عرف على ظاهرة التضخمالت -

  معرفة وسائل معالجة التضخم والتعریف بسیاسة استهداف التضخم؛ -
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محاولة اقتراح نموذج ریاضي یرتكز على مجموعة من الصفات في مجال الدراسات الكمیة،  -
مكّننا من الاقتراب من تصویر الواقع الإقتصادي عن طریق دراسة مجموعة متغیرات معینة؛ ُ   ی

  :أسباب إختیار الموضوع -6

  :حفزنا على اختیار هذا الموضوع جملة من الأسباب نستعرضها فیما یليلقد 

  :الأسباب الموضوعیة: أولا

التعرف على السیاسة النقدیة في الجزائر وأهم أدواتها وفاعلیتها والتحدیات التي تواجهها  -
  لتحقیق أهدافها النهائیة؛

ادیة و أسبابه وآثاره الاقتصادیة معرفة المقصود بظاهرة التضخم وتفسیره في النظریات الاقتص -
  والاجتماعیة؛

بیان تطور أدوات السیاسة النقدیة التي تستخدمها لمعالجة التضخم وأهم الإصلاحات  -
  والتغیرات في السیاسة النقدیة على مدى سنوات الدراسة؛

  ؛)2015-1970(توضیح تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال فترة الدراسة الممتدة من  -

  إبراز العلاقة بین أدوات السیاسة النقدیة و التضخم في الجزائر خلال فترة الدراسة؛ -

  :الأسباب الذاتیة: ثانیا

  ؛"مالیة وبنوك"كون أن الموضوع محل الدراسة یدخل ضمن التخصص -

الرغبة في إثراء المكتبة الجامعیة بمرجع جدید یفید الدارسین للمواضیع المتعلقة بالسیاسة  -
 النقدیة والتضخم، وكذلك المواضیع التي تتضمن الدراسات القیاسیة؛

  :الأدوات-

من أجل الحصول على نتائج النموذج القیاسي  Eviews 7.1استخدمنا في دراستنا برمجیة 
بنك الجزائر، (المقترح، كما اعتمدنا في دراستنا على احصائیات من هیئات رسمیة وطنیة ودولیة 

  ).صاء، صندوق النقد الدولي، البنك العالميالدیوان الوطني للإح
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  :المنهج المستخدم -8

من أجل الإجابة على الإشكالیة المطروحة واختبار صحة الفرضیات ، فقد استخدمنا المنهج 
الوصفي التحلیلي من خلال استعراض وتحلیل المفاهیم المتعلقة بالسیاسة النقدیة وأدواتها وكذا 

وتفسیره وآثاره السلبیة على الاقتصاد ووسائل علاجه، هذا بالإضافة المفاهیم المتعلقة بالتضخم 
إلى المنهج التاریخي من خلال استعراض تطور كل من أدوات السیاسة النقدیة والتضخم خلال 
فترة الدراسة، وكذلك استخدمنا المنهج الإحصائي والریاضي باستخدام النموذج القیاسي لجرانجر 

  Eviews 7.1واعتمادا على برمجیة 

  :الدراسات السابقة -9

  :من بین الدراسات التي تقترب من موضوع بحثنا هذا واطلعنا علیها نذكر ما یلي

، )دراسة قیاسیة(بقبق لیلى أسمهان، آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في الجزائر ومعوقاتها الداخلیة  -أ
بوبكر بلقاید، تلمسان، كلیة رسالة مقدمة لنیل شهادة الدكتورة في العلوم الإقتصادیة، جامعة أ

  ؛)2015-2014(العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، 

تطرق الباحث من خلال هذه الدراسة إلى السیاسة النقدیة في الجزائر بكافة جوانبها بطریقة شاملة 
وجت بحیث استعرض واقع السیاسة النقدیة في الجزائر ودرجة تأثیرها في الإقتصاد المحلي، وقد ت

  :الدراسة بالنتائج التالیة

  غیاب تأثیر السیاسة النقدیة على الأسعار؛ -

 غیاب تأثیر السیاسة النقدیة على قناة سعر الصرف؛ -

غیاب قناة أسعار الأصول المالیة والحقیقیة عن لعب أي دور في نقل أثر السیاسة النقدیة في  -
  الاقتصاد الجزائري؛

وقیاسیة لظاهرة التضخم في الجزائر، رسالة مقدمة لنیل  سعید هتهات، دراسة اقتصادیة - ب
شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، كلیة الحقوق والعلوم 

  ؛)2006-2005(الاقتصادیة، الموسم الجامعي 
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حاول الباحث من خلال هذه الدراسة التطرق إلى ظاهرة التضخم في الجزائر بطریقة شاملة 
ودقیقة كما قام بشرح أسبابه ونتائجه وانعكاساته وطرق التقلیل من معدلاته كما تطرق إلیه بطریقة 

  :إحصائیة وتحلیلیة وقیاسیة، وقد توجهت الدراسة بأهم النتائج التالیة

بمقتضى التحلیل الكینزي فإن التضخم یمكن أن یحصل عندما یكون حجم الإنفاق الكلي أكبر  -
الناتج الوطني، وتزید حدته كلما اقترب الاقتصاد من مستوى التوظف الكامل، من قیمة حج 

ویعتبر هذا التحلیل أكثر تعبیرا عن حال البلاد الصناعیة المتقدمة، التي تعاني من فائض طاقتها 
الإنتاجیة في أوقات الكساد، على حین تتمثل المشكلة الأساسیة في البلاد المتخلفة في قصور 

الإنتاجیة، الأمر الذي یجعل جهازها الإنتاجي غیر مرن، وناتجها الوطني قریب من حجم طاقتها 
  الثبات مما یجعل النظریة الكمیة أكثر تعبیرا عن واقعها في مسألة التضخم؛

أضافت معادلة كامبردج وظیفة أخرى للنقود وهي وسیلة الإدخار، ووفقا لهذه المعادلة فقد  -
كمیة النقود ثابتة، وقد یلزم هذا السلطات النقدیة بعد ذلك  یتغیر مستوى الأسعار مع بقاء

بتخفیض أو زیادة كمیة النقود، وبذلك فإن تغیرات كمیة النقود تصبح نتیجة لتغیر الأسعار ولیس 
  سببا في ذلك، وهذا عكس ما ذهبت إلیه نظریة كمیة النقود معادلة التبادل لفیشر؛

 على أنه ظاهرة طلب فقط؛ التضخم في العصر الحدیث لم یعد یفسر -

صلاح الدین كروش، تأثیر معدلات التضخم ومعدلات الفائدة على سعر الصرف في  -ج
، یونیو  5، ملفات الأبحاث في الاقتصاد والتسییر، العدد )2014-1970(الجزائر خلال الفترة 

  ؛2017

  :وقد توجت الدراسة بالنتائج التالیة

العلاقة السببیة بطریقة جرانجر إلى وجود علاقة سببیة في بینت النتائج الإحصائیة لاختبار  -
، وكذا وجود علاقة %5اتجاه واحد من سعر الصرف إلى معدل التضخم عند مستوى معنویة 

، %5سببیة في اتجاه واحد كذلك من معدل الفائدة إلى سعر الصرف عند مستوى معنویة 
  ؛%5فس مستوى المعنویة والعالقة العكسیة غیر محققة في كلتا الحالتین عند ن
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بفضل الخطوات والإصلاحات التي مست سعر صرف الدینار الجزائري استطاعت السلطات  -
  النقدیة تقریبه من قیمته الحقیقیة، وتقلیص الفارق الموجود بین سعر الصرف الإسمي والحقیقي؛

  :هیكل وخطة البحث- 10

بعها خاتمة، فالفصل الأول تناولنا فیه لقد قسمنا هذا البحث إلى ثلاثة فصول تسبقها مقدمة وتت
السیاسة النقدیة وأدواتها من خلال أربعة مباحث، المبحث الأول تضمن مفاهیم أساسیة حول 
السیاسة النقدیة، أما المبحث الثاني فتناولنا فیه أدوات السیاسة النقدیة التي تستعمل لتحقیق 

رقنا في المبحث الثالث إلى قنوات إبلاغ الاستقرار الاقتصادي والتقلیل من التضخم، بینما تط
السیاسة النقدیة، وفي المبحث الرابع تناولنا ماهیة البنوك المركزي ووظائفها في السیاسة 

  .الاقتصادیة عامة

أما في الفصل الثاني فقد تناولنا ظاهرة التضخم في إطار نظري وفي أربعة مباحث أیضا، حیت 
ظرة عامة حول التضخم وأسبابه ونتائجه، أما المبحث الثاني تناولنا في المبحث الأول مفاهیم ون

فتناولنا فیه تفسیر التضخم في مختلف النظریات الاقتصادیة، المبحث الثالث تطرقنا فیه إلى 
  .وسائل معالجة التضخم، أما المبحث الرابع فتحدثنا فیه حول سیاسة استهداف التضخم

سیة لأثر معدل إعادة الخصم ومعدل الفائدة على التضخم الفصل الثالث تناولنا فیه الدراسة القیا 
 .وقسمناه إلى ثلاثة مباحث، المبحث الأول تناولنا فیه التطور التاریخي لمعدل إعادة الخصم

ومعدل الفائدة ومعدل التضخم خلال سنوات الدراسة، المبحث الثاني خصصناه للإطار النظري 
ا فیه الدراسة القیاسیة للعلاقة السببیة بین معدل إعادة للسببیة لجرا نجر، المبحث الثالث تناولن

  .الخصم ومعدل الفائدة والتضخم باستعمال نموذج السببیة لجرا نجر

  :صعوبات البحث - 11

  ضیق الوقت المخصص للدراسة باعتبار الدراسات القیاسیة تأخذ وقتا كبیرا نوعا ما؛ -

 

 



  

  

  

  :الفصل الأول

السیاسة النقدیة 
والنظریات الاقتصادیة 
  وعلاقتها بالبنك المركزي
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  :تمهید

تعتبر السیاسة النقدیة من بین أهم السیاسات الاقتصادیة التي تعتمد علیها الدولة في تحقیق 
المختلفة، مما جعلها تشكل حقلا خصبا لكثیر من البحوث و الدراسات، و تتعرض أهدافها 

باستمرار للإضافة و التطویر من طرف الاقتصادیین على اختلاف مذاهبهم في ظل الأزمات 
النقدیة و عدم الاستقرار الاقتصادي الذي شهده العالم خاصة في السنوات الأخیرة، و تمارس 

من خلال التأثیر في حجم المعروض النقدي و الائتمان بإحداث تغیرات السیاسة النقدیة عملها 
علیه بما یتلاءم و الظروف الاقتصادیة السائدة بهدف امتصاص السیولة الزائدة في حالات 
التضخم أو حقن الاقتصاد بالسیولة في حالة انتهاج سیاسة توسعیة، مما جعلها تمثل جزءا 

  .الاقتصادیةأساسیا و مهما من أجزاء السیاسة 

تتبع السلطة النقدیة سیاسة نقدیة معینة داخل اقتصاد بلد ما بقصد الوصول إلى هدف معین 
كالمحافظة على استقرار قیمة النقد أو الحد من التضخم أو مجموعة من الأهداف التي یتطلب 

ختلفة، ولهذا الم تحقیقها توفر مجموعة من وسائل انتقال السیاسة النقدیة، قنوات إبلاغها وأدواتها
نحاول في هذا الفصل التطرق إلى السیاسة النقدیة من جانبها النظري، وذلك من خلال المباحث 

  :الآتیة
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  طبیعة السیاسة النقدیة ودورها في الفكر الاقتصادي: المبحث الأول

الأهداف لذلك تعتبر السیاسة النقدیة من أهم السیاسات التي تستعملها الدول لتحقیق مجموعة من 
  .أخذت حیزا كبیرا من الاهتمام على مر الزمن

  1السیاسة النقدیة فهومم: المطلب الأول

إن مفهوم السیاسة النقدیة قد طرأ علیه العدید من التطورات من حیث الوظائف والأهداف تبعا 
  :لتطور النظریات النقدیة، وللسیاسة النقدیة معنیان

  :الضیق للسیاسة النقدیة فهومالم: أولا

عرفت السیاسة النقدیة بأنها الإجراءات التي تستخدمها السلطات النقدیة لمراقبة عرض النقد 
وتحقیق الأهداف الاقتصادیة المختلفة، أو هي مجموعة الوسائل التي تتبعها الإدارة النقدیة 

  .لمراقبة عرض النقد قصد تحقیق هدف اقتصادي معین

بأنها أي عمل واعي تقوم به السلطات النقدیة لتغییر حجم النقد  )shaw( شو یعرفها الاقتصادي
  2أو التقلیل من كلفة الحصول علیه

  الواسع فهومهاالسیاسة النقدیة بم: ثانیا

وتعني جمیع الإجراءات النقدیة والمصرفیة التي تستهدف مراقبة حجم النقد في الاقتصاد القومي 
یوجه للتأثیر في النقد والائتمان وكذلك الاقتراض الحكومي أي حجم وهي بذلك تعني العمل الذي 

 .وتركیب الدین الحكومي
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  النظریة النقدیة الكلاسیكیة : المطلب الثاني

إن المذهب الكلاسیكي هو التحلیل الاقتصادي الذي ظهر في إنجلترا في نهایة القرن الثامن 
/  1723(أدم سمیث  الاسكتلنديتبر كل من ویع ،)19(، وأوائل القرن التاسع عشر )18(عشر 
ن اللذان كان لهما الفضل في اهما المفكر ) 1776/1790(ریكاردو  والإنجلیزي دافید) 1828

  .صیاغته

  مبادئ الفكر الاقتصادي الكلاسیكي : أولا

یستمد الفكر الاقتصادي الكلاسیكي الذي كان سائدا في القرن التاسع عشر وأوائل القرن العشرین 
  :1أسسه من فلسفة النظام الرأسمالي الحر وتتمثل باختصار فیما یلي

إن ترك الفرد حرا في اختیار نشاطه وحریة التملك والعمل لن یحقق  :مبدأ الحریة الاقتصادیة 1
  .منفعته ومصلحته فحسب بل سوف یعمل على تحقیق المنفعة العامة

ن لا تتدخل في حریة الأفراد، لذا یجب أن إن الدولة تخدم المجتمع حی :مبدأ عدم تدخل الدولة 2
یقتصر مجال تدخلها في نطاق المهام التقلیدیة كالدفاع والأمن وتنظیم القضاء والقیام بالمشاریع 

  2النفع العام، ولهذا آمن الكلاسیك بضرورة أن تكون السیاسة النقدیة محایدة العامة ذات

أحد أركان الفكر الاقتصادي اللیبرالي لأن إن الملكیة الفردیة هي  :مبدأ الملكیة الخاصة 3
بالملكیة الخاصة یجعله یسعي وبصورة مستمرة إلى تحقیق أقصي منفعة ممكنة من  لإیمان الفرد

  .أجل إشباع حاجاته ومن ثم تحقیق أقصى منفعة للمجتمع

خلال إن المنافسة غیر المقیدة تمكن من تحقیق التقدم الاقتصادي من  :مبدأ المنافسة التامة 4
أقصى إشباع للمستهلكین وبأقل التكالیف، وطالما أن الربح هو المحرك الأساسي فإنه  تحقیق

  .على زیادة إنتاجهم لتعظیم أرباحهم وهذا یعود إیجابا على رفاهیة المجتمع یحفز المنتجین

                                                             
، م 2004دیوان المطبوعات الجامعیة، : الجزائر محاضرات في التطبیقات والسیاسات النظریة،كتوش عاشور،  بلعزوز بن علي،1

 09ص
جامعة الجزائر، كلیة العلوم  ، رسالة ماجستیر،فعالیة السیاسة النقدیة والمالیة في ظل الإصلاحات الاقتصادیة بالجزائرعلى حمزة، 2

 18م، ص2002الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، 
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 یقوم هذا القانون على أساس مبدأ السوق وأن جهاز السوق أو آلیة :مبدأ سیادة قانون السوق 5
الأسعار هو القوة الحقیقیة التي تعالج الاختلال وتوجیه النشاط الإنتاجي وتحقیق التوازن، 

ذا ما حدث اختلال فإنه یتجه تلقائیا إلى التوازن من جدید،  بافتراض حالة التشغیل الكامل وإ
الذي ینص على أن العرض یخلق ) قانون المنافذ(ى قانون ساي عل یستند الكلاسیك في ذلك

وجود فائض، كما أیضا یستحیل وجود حالة عامة من  الطلب الخاص به وبالتالي یستحیل
  .البطالة

في نظر الكلاسیك یعتبر الربح هو أفضل حافز على زیادة الإنتاج والتقدم  :مبدأ الربح -6
فع من الإنتاجیة ویزید في إبداع المبدعین مما یؤدي إلى وأن تعظیمه من شأنه أن یر  الاقتصادي

  .تحقیق التقدم والرقي الاقتصادي

وهذا یعنى أن النقود ما هي إلا أداة للتبادل ولا تغیر التوازن في  :مبدأ حیادیة النقود -7
أو  الاقتصاد ما دام حجم الإنتاج یتحدد بعوامل حقیقیة، لذلك فهي لیست إذا إلا عربة لنقل القیم

  .1هي مجرد حجاب لغطاء الحقیقة بمعنى أن السلع تبادل بالسلع والنقود لیست إلا وسیط لذلك

في هذا المبدأ یتعلق الأمر بتحقیق التوازن بین الادخار  :مبدأ مرونة جهاز سعر الفائدة -8
والاستثمار، فإذا زادت المدخرات فإن القوى الاقتصادیة تعمل عملها بحیث تخفض من سعر 
الفائدة وبالتالي یقل الحافز على الادخار، إذا فإن الفائدة في نظر التقلیدین هي جزاء الادخار أو 

  ثمن الاستثمار

  :نظریة كمیة النقود افتراضات: اثانی

إن جوهر اهتمامات النظریة الكمیة للنقود یتمثل في دراسة العلاقة الموجودة بین كمیة النقود من 
جهة و المستوى العام للأسعار من جهة أخرى ، حیث أن تحدید قیمة النقود یخضع إلى تفاعل 

أوراق ( قود الائتمانیة في الن 2العوامل المتعلقة بالعرض و الطلب علیها، یتمثل عرض النقود 
أما في فترة  ،في لحظة زمنیة) نقود الودائع ( و النقود الكتابیة ) البنكنوت و النقود المساعدة 

زمنیة معینة یجب إدخال سرعة تداول النقود و نحصل علیها بضرب النقود المتداولة في سرعة 

                                                             
رسالة ماجستیر، جامعة الجزائر، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم  الجزائر،حالة دراسة  ،السیاسة النقدیة ومسارهالكحل لیلى، 1

 68م، ص  1999التسییر، 
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،  1لتي یستعمل النقود في تسویتهاتداولها، أما الطلب علیها یتحدد بقیمة المبادلات الاقتصادیة ا
  :النظریة على الافتراضات التالیة فوفقا لهذا التحلیل الاقتصادي قامت هذه

 :(T)ثبات حجم المعاملات  -1

 في بناء صیغتها على فرضیة أن حجمتقوم هذه النظریة في تحلیلها للواقع الاقتصادي و 
بعوامل موضوعیة  لیس لها علاقة بكمیة المعاملات ومستوى النشاط الاقتصادي یتم تحدیده 

بالتغیرات التي تحدث فیها، بمعنى أن النقود لیس لها أي تأثیر في تحقیق التوازن  النقود أو
وسیلة للمبادلة فقط ودورها محاید في الاقتصاد إذ یعد حجم المعاملات وفق  الاقتصادي باعتبارها

لى أنه ثابت خاصة وأن العوامل التي تؤثر خارجي ومن ثم یعامل ع هذه النظریة بمثابة متغیر
مستوي : في حجم المعاملات هي ثابتة، ومن بین هذه العوامل المحددة لحجم المعاملات نجد

، حجم الأوراق روف الفنیة في الإنتاج و التنظیم، الموارد البشریةتشغیل عوامل الإنتاج، الظ
التي تنتج خلالها السلع و الخدمات و المالیة المصدرة و معدل درجة سیولتها ، عدد المرات 

  .تتبادل بالنقود خلال فترة زمنیة معینة

یملك  یمثل هذا الفرض أحد مقومات ودعائم الفكر الكلاسیكي الذي یعتقد بأن النظام الاقتصادي
  2القدرة الذاتیة على التحرك بصورة تلقائیة نحو مستوى التوظیف الكامل للموارد الإنتاجیة

 :(V)دوران النقود ثبات سرعة  -2

یقصد بسرعة دوران النقود متوسط عدد المرات التي انتقلت فیها كل وحدة واحدة من وحدات 
  .النقود من ید إلى أخرى في تسویة المبادلات التجاریة والاقتصادیة في فترة زمنیة معینة

تتحدد  لأنهاتفترض هذه النظریة أن سرعة دوران النقود هي ثابتة على الأقل في المدى القصیر 
بعوامل بطیئة التغیر ومستقلة عن كمیة النقود بتعبیر أخر افتراض التحلیل الكلاسیكي ثبات 

درجة كثافة السكان، : سرعة دوران النقود على أساس أن تغیرها یرتبط بتغیر عوامل أخرى منها
جة تقدم نظام درجة نمو الأسواق النقدیة والمالیة، نظام الدفع في المجتمع أي وسائل الدفع، در 

                                                             
 74 ص،م 1999، للنشر مجدلاوي دار: عمان؛ )2(ط ،والمصارف النقود الله، عبد جاسم لیعق1
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الائتمان ودرجة استعمال أفراد المجتمع للتسهیلات التي یقدمها، درجة سرعة الاتصال والنقل 
  .للأفراد، عادات المجتمع بالنسبة للادخار والاستهلاك

  :ارتباط تغیر المستوى العام للأسعار بتغیر كمیة النقود -3

ستحدث  في كمیة النقود المعروضةأي تغیر تقوم هذه النظریة على افتراض أساسي مفاده أن 
، فزیادة النقود المعروضة ستؤدي إلى 1تغیر بنفس النسبة والاتجاه في المستوى العام للأسعار

ین كمیة العكس صحیح، أي أن هناك علاقة طردیة باثلة في المستوى العام للأسعار و زیادة مم
ینة للأسعار السائد في فترة زمنیة معمنه ترى النظریة أن المستوى العام النقود ومستوى الأسعار و 

كمیة النقود، إذ یستند أصحاب هذا الرأي إلى منطق معین یتمثل هو نتیجة ولیس سببا لمقدار و 
في أن زیادة كمیة النقود یعني في واقع الأمر زیادة في وسائل الدفع في اقتصاد ما الأمر الذي 

لنقود سوف تتنازع شراء نفس الكمیة الثابتة یؤدي إلى ارتفاع في الأسعار ذلك أن كمیة أكبر من ا
سوف یتناسب التغیر في أسعار السلع والخدمات مع  من السلع و الخدمات و في هذه الحالة

  :التغیر في كمیة النقود ویمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الموالي

  أثر تغیرات كمیة النقود على المستوى العام للأسعار: )1-1(الشكل

  

مدیریة الكتب للطباعة والنشر،  :الشمري، النقود والمصارف، العراقناظم محمد نور : المصدر
 178، ص 1995
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تترتب علیها زیادة بنفس القدر في  )M1(إلى (M)یوضح الشكل أعلاه أن زیادة كمیة النقود من 
وأن انخفاضها أیضا یكون بنفس القدر وفي  )P1(إلى ) P(المستوى العام للأسعار إذ ینتقل من

  .الاتجاه عكس

  :صور النظریة الكمیة للنقود: ثالثا

 حسب النظریة الكمیة للنقود تتحدد قیمة النقود من خلال المستوى الذي تتكافئ فیه عرضها مع
زیادة عرض الطلب علیها مع الأخذ بعین الاعتبار جمیع الظروف المتصلة بها سویة، ففي حالة 

قیاسا إلى حجم الطلب علیها ستنخفض قیمتها مما یعني زیادة مستوى الأسعار، ویحدث  النقود
  .الحالة العكسیة العكس في

، في )1933-1929(ظلت هذه الصورة سائدة إلى غایة حدوث الأزمة الاقتصادیة العالمیة 
  :قوانین العرض والطلب، أي أناعتبار قیمة النقود مثل غیرها من القیم الاقتصادیة التي تخضع ل

  سرعة تداولها × كمیة النقود = عرض النقود خلال فترة زمنیة معینة 

 لتلك النقود من خلال ارفینغ فیشر الذي أعطىوقد تطورت هذه الاتجاهات الكمیة في قیمة 
النظریة صیغتها الحدیثة أكثر اكتمالا من خلال إدخاله النقود المصرفیة وسرعة دورانها في 
معادلته المشهورة بمعادلة المبادلة والتي تطورت فیما بعد من خلال إدخال بعض التعدیلات 

  .علیها على ید ألفرید مارشال إلى معادلة الأرصدة النقدیة الحاضرة

  :)معادلة التبادل لفیشر(معادلة المبادلة  -1

 قود والمستوى العاملفمعادلة فیشر تجسد المبادلات الاقتصادیة من خلال العلاقة بین كمیة الن
لأسعار وذلك بالجمع بین مختلف المتغیرات التي لها علاقة في تحدید مستوى الأسعار ویعبر 

  :1عنها بالصورة التالیة

M×V= P×T  

  : حیث

                                                             
، مذكرة مقدمة لنیل شھادة )2009-2000(السیاسة النقدیة ودورھا في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة إكن لونیس، 1

 16م، ص 2011والجاریة وعلوم التسییر، الاقتصادیة، كلیة العلوم )3(الماجستیر، جامعة الجزائر 
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M   :متوسط كمیة النقود المتداولة خلال فترة زمنیة معینة  

V   :     سرعة تداول النقود خلال نفس الفترة  

P   : المستوى العام للأسعار  

T   :مجموع المبادلات التي تحققت خلال نفس الفترة  

اقتصاد  تشمل المبادلات الاقتصادیة جمیع أنواع التبادل التي یقوم بها الأفراد والمشروعات داخل
معین خلال فترة زمنیة معینة و محددة ، أما مستوى الأسعار فیقصد به المتوسط المرجح لأسعار 

هذه المتغیرات التي جمیع السلع و الخدمات الذي یتم حسابه من خلال الأسعار التجمیعیة لجمیع 
خلال تجمیع ، و یبدوا واضحا أن معادلة التبادل لفیشر تعبر عن كمیة النقود من یتم مبادلتها

المبادلات الفردیة و التي تتضمن كمیة السلع أو الخدمات من جانب و قیمتها معبرا عنها بالنقود 
من جانب أخر، لذلك فإن المعادلة تعبر عن التوازن بین الطرفین، وبالتالي فإن معادلة المبادلات 

حدید المستوى العام لها قیمة حسابیة مهمة لكونها تشمل على جمیع المتغیرات التي تدخل في ت
 .للأسعار

  :)معادلة كامبریدج(نقدیة الحاضرة معادلة الأرصدة ال -2

 سیر قیمة النقود عند الكلاسیك منتفلتمثل معادلة الأرصدة النقدیة الحاضرة الطریقة الثانیة 
خلال قیامها بوظیفتها كأداة لاختزان القیم أین یتحدد الطلب على النقود بالكمیة التي یرغب 

الاحتفاظ بها في صورة أرصدة نقدیة حاضرة في لحظة معینة، فهذه المعادلة تعتبر مجرد  فرادالأ
للنظریة الكمیة أو معادلة التبادل لفیشر، دون أن یمس بجوهرها وسمیت بمعادلة  إعادة صیاغة

في جامعة كامبریدج إن أساس معادلة كامبریدج تقوم على العلاقة بین الرغبة  كامبریدج نسبة إلى
الدخل النقدي من جهة أخرى، باعتبار أن التغیرات في رغبة و  الاحتفاظ بأرصدة نقدیة من جهة

، ثم على 1سائلة یؤدى إلى التأثیر على حجم الإنتاج الأفراد أو میلهم للاحتفاظ بأرصدة نقدیة
د كنتیجة غیر مباشرة، ترى هذه المعادلة بوجو  حجم الدخل و أخیرا على مستوى العام للأسعار

على السلع و الخدمات بل یفضلون  نسبة من دخول الأفراد أو المشروعات لا یرغبون بإنفاقها
لفرید مارشال عند أ الاحتفاظ بها على شكل أصول مالیة لأسباب عدیدة ، تسمى هذه الحالة

                                                             
 19، مرجع سابق، ص )2009-2000( الفترة خلال الجزائر في النقدي العرض ضبط في ودورھا النقدیة السیاسة لونیس، إكن1
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نقدیة  من العوامل التي تحدد طلب النقود للاحتفاظ بها على شكل أرصدةبالتفضیل النقدي، و 
، تسهیلات الشراء، توقعات اتجاه أسعار السلع أسعار الفائدة، مقدار ثروة الفرد تمثلة فيمعاطلة 

، 1أن تكون ثابتة في الأجل القصیر أو أنها تكون بنفس نسبة التغیر في دخول الأفراد التي تكاد
  :المعادلة على شكل دالة الطلب على النقود كما یلي و قد صیغة هذه

Md = K × Y  

التفضیل النقدي أي النسبة التي یرغب الأفراد أو  Kالطلب على النقود،  Mdحیث تمثل 
K= ௌ                      :2المشروعات الاحتفاظ بها على شكل أرصدة نقدیة سائلة وتكتب

௒
 

وكخلاصة یمكن أن نخلص مفهوم المدرسة الكلاسیكیة للسیاسة النقدیة بأنها سیاسة محایدة ولا 
 الإنتاج أو حتى الأجور الحقیقیة وأسعار الصور على مستوى التشغیل أو تؤثر بأي صورة من

إذ یقتصر دورها في خلق النقود اللازمة لتنفیذ المعاملات بذلك تصبح السلطات النقدیة  الفائدة،
  .في المستوى العام للأسعار من خلال سیطرتها على كمیة النقود قادرة على التحكم

  الكینزي والسیاسة النقدیةالتحلیل : الثالثالمطلب 

أزمة الكساد  بدایة ظهور حتى نقاش فیها لا لنظریة الكلاسیكیة ظلت صلاحیاتهاإن ا
الذي عم النظم الرأسمالیة في مختلف الدول الكبرى وما نتج عنه من ) 1933-1929(العالمي

العجز سواء من أحداث تاریخیة ووقائع اقتصادیة أین وقف أمامها الفكر الكلاسیكي عاجزا كل 
حیث التنبؤ بها أو تفسیرها أو علاجها بأدواته و بذلك بدأ یظهر جلیا ضعف فعالیة السیاسة 
النقدیة الكلاسیكیة و أدواتها في مواجهة تلك الأزمة، و من هنا ظهرت المدرسة الكینزیة التي 

دراسة معالم كینز والتي حولت الفكر الاقتصادي النقدي إلى  جاء بها الاقتصادي جون مینار
سلوك النقود و أثر ذلك على النشاط الاقتصادي و التشغیل والدخل و غیرها من المتغیرات 

  .3الاقتصادیة على أساس تحلیل كلي شامل للمتغیرات الاقتصادیة الأساسیة

                                                             
، الجامعة شباب مؤسسة: مصر ،ةیالمركز البنوك ة،یالتجار البنوك ة،یالنقد المؤسسات: النقدي الاقتصاد الموسوي، دیمج اءیض1
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 34 ،صم 1988 ة،یاللبنان ةیالمصر الدار: مصر ؛)1(ط ،النقدي لیالتحل في ثةیالحد الاتجاھات محمود، ریسھ معتوق2
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  : 1یعتمد التحلیل الكینزي على فرضیات تختلف تماما عن فرضیات التقلیدیین، وهي

، والبحث في )نظریة تفضیل السیولة(لى دراسة الطلب على النقود وجه كینز اهتماماته إ -
العلاقة بین مستوى الإنفاق الوطني والدخل الوطني، حیث أن الأفراد قد یفضلون الاحتفاظ بالنقود 

  ؛المعاملات والمضاربة والاحتیاط: لذاتها وسبب ذلك یرجع إلى دوافع مختلفة أهمها

، وأخذه لتفضیل السیولة في )دافع المضاربة(مخزن للقیمة قام بتحلیل الطلب على النقود ك -
الاعتبار قد فتح أمامه أفاق جدیدة لتحلیل أثر التغیرات النقدیة على النشاط الاقتصادي، وبذلك 

ومن ثم . تغیرت النظرة إلى النقود أین أصبحت تشغل حیزا معتبرا في النظریة الاقتصادیة
  ؛ید مستوى الناتج والتشغیل والدخلدالاهتمام بالعوامل التي تؤثر في تح

جاء بنظریة عامة للتوظیف التي تعالج كل مستویات التشغیل وكما أنها جاءت لتفسیر  -
  ؛بات حجم الطلب الكلى الفعالالتضخم والبطالة باعتبار أن كلا منهما ینجم أساسا عن تقل

ي یستخدمها في تحلیله تدور اهتم بالتحلیل الكلي للمعطیات الاقتصادیة، فالظواهر العامة الت -
  ؛نتاج الوطني، الطلب والعرض الكليحول حجم التشغیل، الدخل الوطني، الإ

رفض في تحلیله قانون ساي وبین عدم وجود ید خفیة وبذلك طلب بضرورة تدخل الدولة  -
لعلاج أسباب الأزمات وحدد معالم السیاسة الاقتصادیة الجدیدة حتى یصل الاقتصاد إلى 

  ؛امل ویتحقق التوازن للدخل الوطنيالك التوظیف

اهتم بفكرة الطلب الكلي الفعال لتفسیر أسباب عدم التوازن فهو یرى أن حجم كل من الإنتاج  -
والتشغیل والدخل یتوقفان بالدرجة الأولى على حجم الطلب الكلي الفعال الذي یتكون من 

ا والطلب على السلع الاستثماریة، الطلب على السلع الاستهلاكیة : 2عنصرین أساسیین هم
الحدیة لرأس  فالطلب الأول یتوقف على عوامل موضوعیة وذاتیة ونفسیة أما الثاني على الكفایة

  ؛المال وسعر الفائدة

وفقا لكینز لا یتمتع الأفراد بالرشادة، إذ یمكن أن یتعرض الأفراد لما یسمى بالخداع النقدي،  -
طلب لذاتها، وثمنها یتمثل في سعر الفائدة وأن الأجور لا تعرف وأن النقود سلعة كبقیة السلع فت
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، 1المرونة على التغییر بل إنها تصبح جامدة، أو على الأقل لا تقبل الانخفاض بعد حد معین
د وفقا وأن الادخار یتوقف على مستوى الدخل وأن سعر الفائدة یعد بمثابة ظاهرة نقدیة یتحد

  ؛لعرض النقود والطلب علیها

  :عرض النقود عند كینز: أولا

یتكون المعروض النقدي الكلي عند كینز من النقود الورقیة التي یصدرها البنك المركزي والنقود 
 ، بالإضافة إلى النقود الكتابیة أو نقود الودائع التي تمثل أكبر نسبة من)ورقیة ومعدنیة(المساعدة 

المتطورة، حیث اعتبره كینز متغیر خارجي یتم حجم الكتلة النقدیة المتداولة في الاقتصادیات 
طرف السلطات النقدیة ومستقل تماما عن متغیر سعر الفائدة بمعنى أن عرض النقود  تحدیده من

  .لتغیرات سعر الفائدة غیر مرن بالنسبة

  :الطلب على النقود عند كینز: ثانیا

من  فع المعاملات وهذا الجزءالأول یرتبط بتحقیق دا: كینز الطلب على النقود إلى قسمینیقسم 
الطلب یخضع إلى الحجم الكلي للمعاملات النقدیة ومتوسط الفترة الزمنیة ما بین المدفوعات أما 
القسم الثاني فیتكون من الطلب على النقد باعتباره شكلا من أشكال الاحتفاظ بالثروة وفي هذا 

دافع المعاملات ودافع : دوافع للاحتفاظ بالنقد وهي ثلاثةالإطار یذكر كینز في النظریة العامة 
  .الاحتیاط، ودافع المضاربة

  :2دافع المعاملات -1

كینز یقسم  ویقصد به الاحتفاظ بالنقد بغرض استعماله كوسیط في المبادلات وحیث أن
ه المتعاملین إلى أفراد ومؤسسات وهذا بدوره یقسم إلى قسمین، الأول هو دافع الدفع الذي مبرر 

الفاصل الزمني بین استلام الدخل وصرفه لذلك كلما زاد الفاصل كلما زاد الحجم من الدخل الذي 
یجب الاحتفاظ به لهذا الغرض أما الثاني هو الدافع المشروع الذي یهدف إلى سد الفاصل بین 

ذا وقت إجراء النفقات المهنیة ووقت استلام حصیلة البیع،فالعامل الأساسي الذي یستند إلیه ه
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دالة لمتغیر الدخل كما ) Dt(وعلیه فالطلب على النقود بدافع المعاملات ) Y(الدافع هو الدخل 
  : 1هو معبر علیه بالصیغة التالیة

Dt = F(Y)  

  :دافع الاحتیاط -2

المبالغ المخصصة  یستدعي هذا العامل احتفاظ الأفراد باحتیاطي من الأرصدة النقدیة مضافا إلى
، 2الفرص غیر المتوقعة الحوادث الطارئة وغیر المتوقعة أو الاستفادة منللمعاملات لمواجهة 

حیث یتوقف هذا الدافع أیضا على مستوى الدخل وبالتالي فالطلب على النقود بدافع الاحتیاط 
)Dp ( دالة لمتغیر الدخل)Y(3، كما هو معبر عنه في الصیغة التالیة :  

  DP=f(Y)  

  :دافع المضاربة -3

لأنه كان یعد  قارنة بالدوافع الأخرى، لیس فحسبأهمیة كبیرة لهذا الدافع مبإعطاء  كینزقام لقد 
نما أیضا بسبب ،لطلب على النقودمفهوما جدیدا في مجال دراسة دالة ا تأثیراته على كمیة  وإ

النقد، وما یهمنا في هذا الدافع هو ارتباطه بعنصر المضاربة فإن أهم متغیر یرتبط بهذا الدافع 
الطلب على النقد للمضاربة وتغیرات  ذلك هناك علاقة وطیدة بین تغیراتدل الفائدة، ولهو مع

معدل الفائدة، فكلما اتجه معدل الفائدة نحو الانخفاض أدى ذلك بالأفراد إلى الاحتفاظ بالنقد عن 
التضحیة به مقابل ثمن عائد منخفض، بل وقد یتعرض الفرد لخسارة رأسماله أیضا، وقد یستمر 

ل الفائدة في الانخفاض حتى یصل إلى حد أدنى لا یمكن أن ینزل دونه وعنده یصبح الطلب معد
، إن ارتباط 4على النقد من أجل المضاربة تام المرونة، وهو ما أصبح یعرف بمصیدة السیولة

هذا الدافع بعنصر المضاربة یعطي إمكانیة استخدامه على نطاق واسع في إطار السیاسة 
ح للسلطة النقدیة أن تتدخل للتأثیر على حجم الطلب على النقد و كذا التأثیر في النقدیة، إذ یسم

  . كمیة النقد
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السوق  یتم التأثیر على كمیة النقد المتداولة من خلال دخول البنك المركزي في عملیات
 .الكتلة النقدیة المفتوحة، حسب ما یقتضیه هدف السیاسة النقدیة من الزیادة أو التقلیص في حجم

  )المدرسة النقدویة(السیاسة النقدیة في التحلیل النقدوي : المطلب الرابع

 إن الأزمات الحادة التي یعاني منها النظام الرأسمالي التي تظهر بین فترة وأخرى و التي یتم
معالجتها من خلال تصورات نظریة جدیدة تتفاعل مع الحالة الاقتصادیة الجدیدة و لكن دون 

لنظام، فالنظریة الكلاسیكیة التي انهارت عندما عجزت عن السیطرة على بأسس هذا ا المساس
، ظهرت بعدها أفكار كینز التي كانت مناسبة لمعالجة )1933- 1992(أزمة الكساد الكبیر

جذور الأزمة لذلك أصبحت أفكار كینز بمثابة ثورة في فكر الاقتصاد الرأسمالي، إلا أنه هي 
ساسي ظهور مشكلات جدیدة لم یعهدها من قبل النظام الأخرى تعرضت لتصدعات سببها الأ

، وعلیه إذا لابد من ظهور 1جنب الرأسمالي تمثلت في معایشة التضخم مع الركود جنبا إلى
أفكار جدیدة تستوعب هذه الحالة الجدیدة وتوجیهها لخدمة هذا النظام نفسه مما جعل النظریة 

الكلاسیكي والكینزي، لكن الأزمة التي تعرض لها  النقدیة المعاصرة تحاول الجمع بین التحلیلین
الاقتصاد الرأسمالي في السبعینات دفعت بمجموعة من المفكرین الاقتصادیین للعودة إلى التحلیل 

مدرسة شیكاغو التي یترأسها ب ىلال توجیهات معاصرة فظهرت ما یسمالكلاسیكي من خ
دلیل عملي في توجیه السیاسات الاقتصادي الأمریكي فریدمان و التي أصبحت أفكارها 

  .الاقتصادیة للبلدان الرأسمالیة للتخفیف من حدة الركود و التضخم

  :عرض النقود عند فریدمان: أولا

في  له أي أثر على النشاط الاقتصادي حسب فریدمان عرض النقود یعتبر متغیرا خارجیا لیس
نما له أثر فقط على مستوى الأسعار، بینما  یؤثر تأثیرا مباشرا على الإنفاق ومنه المدى الطویل وإ

على الدخل في المدى القصیر، فالبنك المركزي الذي یتحكم كلیا في عرض النقود حیث أنه هو 
  .الذي یتوفر على وسائل الرقابة والعمل على نموها بمعدل مستقر مع معدل نمو الاقتصاد

في النشاط الاقتصادي، وهنا  حسب فریدمان فإن أیة تقلبات في عرض النقود ستقود إلى تقلبات
یؤكد فریدمان أنه من أجل المحافظة على تحقیق التوظیف الكامل دون تضخم یتطلب أن ینمو 

                                                             
 30 ص ،م 1986 ع،یوالتوز والنشر للطباعة ةیالجامع الدار: مصر ،والبنوك النقود صة،یقر سیدرا صبحي1



  35  وتفسیرها في النظریات الاقتصادیة النقدیة نظري للسیاسة مدخل: الفصل الأول   

الناتج القومي الصافي بمقدار الزیادة نفسها في المعروض النقدي أي ضبط معدل التغییر في 
بدوره یحقق استقرار  عرض النقود وبنسبة ثابتة ومستقرة لتبعا لمعدل النمو الاقتصادي والذي

  .نقدیا

إن زیادة عرض النقود من خلال زیادة عملیات السوق المفتوحة للأوراق المالیة سیؤدي إلى 
ارتفاع أسعارها و انخفاض العائد، فإن هذا سوف یؤدي إلى زیادة الأرصدة النقدیة لدى الأفراد 

و هذا یدفعهم نحو شراء أوراق  والمشروعات، وبما أن الأفراد لا یرغبون بالاحتفاظ بأرصدة نقدیة
مالیة مربحة أو زیادة إنفاقهم على السلع و الخدمات و بالتالي سیقود هذا الشراء أو الإنفاق إلى 
تزاید أسعار السندات و انخفاض العائد علیها، الأمر الذي یزداد الطلب فیه على الأصول 

إضافیة متمثلة بارتفاع ة تأثیرات الأخرى و مع هذه الزیادة فإن أسعارها تزداد و لهذه الزیاد
تنشیط إنتاج هذه الأصول و الذي یزداد معه الطلب على الموارد المستخدمة في الأسعار و 

النقود تسبب زیادة في الإنفاق على الأصول العینیة،  إنتاجها، و هذا یعني أن زیادة عرض
لإنفاق على كل من الاستثمار ، إذ تتضمن هذه الزیادة في النفقات زیادة ا1وبالتالي على الخدمات

والاستهلاك، فكل هذا یؤدي إلى زیادة مهمة في الطلب الكلي من خلال زیادة الناتج والأسعار 
  .معا في الأمد القصیر، وزیادة المستوى العام للأسعار في الأمد الطویل

  :الطلب على النقود عند فریدمان: ثانیا

الاحتفاظ التي یمكن أن تتجسد في صور أخرى مثل طبقا لفریدمان فإن النقود إحدى وسائل 
السندات و الأسهم العادیة و السلع العینیة و رأس المال البشري و بناء على هذا التحلیل فإن 

و  2دالة الطلب على النقود تعتمد على المقدار الإجمالي للثروة المحتفظ بها على أشكال مختلفة
، و 3وة و عائداتها و الأذواق و تفضیلات مالكي الثروةتكلفة الأشكال المختلفة للاحتفاظ بالثر 

یعتمد المقدار الحقیقي للنقود و بشكل محدد على سعر الفائدة و المعدل المتوقع للتضخم و الثروة 
بوصفها تتضمن ثروة بشریة و نسبة الثروة غیر البشریة إلى الثروة البشریة و أیة متغیرات أخرى 

  . الأذواق والتفضیلات یمكن أن یكون لها تأثیرا على
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النقدویون یرفعون من شأن السیاسة النقدیة و یقللون من شأن السیاسة المالیة،  یمكن القول أن
لهذه الغایة یتوجب على السلطات النقدیة أن تضع لنفسها قاعدة نقدیة مستقرة و لسنوات متعددة 

  .بغیة تحقیق الاستقرار في الأسعار على المدى الطویل

  أدوات السیاسة النقدیة : انيالمبحث الث

یستخدم البنك المركزي بصفته القائم على السلطة النقدیة والمسؤول المباشر على رسم وتنفیذ 
السیاسة النقدیة لیتحكم في كمیة النقود المتداولة من خلال التأثیر على حجم ونوع الائتمان 

السیاسة النقدیة سواء  المصرفي مجموعة من الأدوات من أجل تحقیق الأهداف المسطرة في
كانت أولیة أو وسیطة أو نهائیة، وهذا حسب الظروف الاقتصادیة في أي بلد ما، ویمكن أن 
نصنف هذه الأدوات إلى أدوات كمیة التي سنتناولها في المطلب الأول وأدوات كیفیة التي 

 .سنتعرض لها في المطلب الثاني

 المطلب الأول: الأدوات الكمیة (غیر المباشرة) للسیاسة النقدیة

هي مجموعة الإجراءات التي تهدف بشكل غیر مباشر التأثیر على مستوى الائتمان في     
إطار اقتصاد ما بهدف التأثیر على تكلفة الحصول على الأموال والتأثیر على مستوى السیولة 

: الحالة بكل من، من أجل إحداث تغییر في كمیة النقود المتداولة ویتعلق المر في هذه 1البنكیة
سیاسة معدل إعادة الخصم وسیاسة السوق المفتوحة، وتغیر نسبة الاحتیاطي القانوني والتي 

 .نخصص لكل واحدة منها فرع للتفصیل

  :2سیاسة معدل إعادة الخصم: أولا

: سنتناول في هذا الفرع سیاسة معدل إعادة الخصم من خلال معالجتها في ثلاث نقاط وهي
  .إعادة الخصم، وكیفیة التأثیر ومدى فعالیة هذه السیاسة ماهیة سیاسة معدل
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  :ماهیة سیاسة معدل إعادة الخصم -1

یقصد بمعدل إعادة الخصم الفائدة التي یخصم بها البنك المركزي الأوراق التجاریة التي تقوم 
ان بخصمها البنوك التجاریة لدیه للحصول على احتیاطات نقدیة جدیدة تستخدمها لأغراض الائتم

، ویعرف سعر إعادة الخصم بأنه سعر 1ومنح القروض للمتعاملین معها من الأفراد والمؤسسات
الفائدة الذي یتقاضاه البنك المركزي من البنوك التجاریة عند الاقتراض أو طلب إعادة خصم ما 

التي  ، وتعتبر هذه الأداة من أقدم الأدوات2لدیها من أوراق تجاریة والتي سبق وأن خصمتها للغیر
في  1839لرقابة الائتمان و التي مارستها البنوك المركزیة منذ سنة  استخدمتها البنوك المركزیة

، و 1972، فالجزائر سنة 1913حدة سنة ثم الولایات المت 1857إنجلترا أولا، وفي فرنسا سنة 
لتعزیز  علیه یمثل سعر الخصم بالنسبة للبنوك كلفة الأموال التي تقترضها من البنك المركزي

احتیاطاتها، باعتباره معدل إعادة التمویل الرسمي من طرف بنك الإصدار، حیث تستند سیاسة 
سعر إعادة الخصم فالأول أثره تین أساسیتین، سقف إعادة الخصم و إعادة الخصم على دعام

لبنك المركزي بوضع سقف كمي و الثاني أثره سعري، أما الأثر الكمي فیكون عندما یلجأ ا
ومنح الائتمان، أما الأثر السعري  ذلك للحد من قدرة البنوك التجاریة على خلق النقودض و للإقرا

فحسبه یلعب سعر إعادة الرسم دور السعر الرئیسي أو المركزي للإقراض حیث یؤثر على أسعار 
 الفائدة، وبالتالي یعد القاعدة التي تأخذ بها البنوك التجاریة لوضع أسعار الفائدة على الإقراض

  .وتضیف إلیه مختلف العمولات وعلاوة الخطر

  :تأثیر معدل إعادة الخصم-2

تقیید  یرتبط تحدید هذا المعدل بظروف سوق القروض، فإذا أرادت السلطات النقدیة التوسع أو
تؤدي إلى  حجم الائتمان فإنها تلجأ إلى خفض أو رفع معدل الخصم، ومن ثم فإن هذه السیاسة

قراضیة للبنوك، فعندما یرفع البنك المركزي هذا السعر فإنه یهدف إلى تقیید التأثیر في المقدرة الإ
حجم الائتمان أما عندما یلجأ إلى التخفیض من هذا السعر فإنه یرغب في زیادة حجم الائتمان، 
وهذه النتیجة تتحدد وفقا للتأثیرات التي یحدثها التغیر في هذا السعر على كمیة وسائل الدفع من 
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وعلیه نجد أن سعر إعادة الخصم والائتمان 1أسعار الفائدة في الاقتصاد القومي جهة، وعلى
  .یمثلان علاقة عكسیة بینهما

  :فعالیة معدل إعادة الخصم -3

بدأت درجة فعالیة أداة معدل إعادة الخصم تمیل إلى التراجع بعد الحرب العالمیة الأولى، ولكن 
معدل الخصم إلى الوراء وهذا الانخفاض في درجة  خلال الحرب العالمیة الثانیة انسحبت سیاسة

  :الفعالیة یعود إلى جملة من الأسباب وهي

إن معدل إعادة الخصم كان ینظر إلیه على أن زیادته ترفع سعر الفائدة كتكلفة تأخذ بعین  -أ
الاعتبار في نظر رجال الأعمال، ولكن هذه النظرة لم تثبتها الدراسات والأبحاث، بحیث أن 
تكالیف الاقتراض تعتبر ضئیلة جدا من مجموع تكالیف الإنتاج، وأن التغیرات التي تحدث في 

  ؛2أسعار الفائدة تكون في مجال محدود وهذا ما یقلل من فعالیة هذه السیاسة

أدى  تطور الطرق المصرفیة والمعاملات في أسواق النقد، واستعمال تقنیات أخرى وهذا ما - ب
  ؛مبیالاتنطاق استخدام الك ضیق

لوحظ في السنوات الأخیرة أن معدل إعادة الخصم في بعض الدول كالولایات المتحدة  -ج
م وفسرت صالخ تیتغیر ارتفاعا وانخفاضا عندما ترفع أو تخفض البنوك معدلا الأمریكیة وكندا

صلة قویة بسعر الفائدة في  أن تغیر معدل الخصم إنما جاء لیكون على هذه الظاهرة على أساس
  ؛لسوقا

إن رفع معدل إعادة الخصم لن یحجم البنوك على إعادة خصم أوراقها لدى البنك المركزي  - د
كان مرتفعا طالما أن رجال الأعمال یتمتعون بتفاؤل كبیر للحصول على أرباح فیقبلون  حتى ولو

رغم ارتفاع أسعار الفائدة، ویحدث العكس عندما ینتشر التشاؤم بانخفاض  على الاقتراض
  ؛3یحجمون على الاقتراض حتى ولو كانت أسعار الفائدة منخفضة احهم وفي هذه الحالةأرب
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مدى اتساعسوق : ومما تقدم إن فعالیة سیاسة معدل إعادة الخصم تتوقف على عدة عوامل منها
النقد بصفة عامة وسوق الخصم بصفة خاصة، ومدى لجوء البنوك التجاریة إلى البنك المركزیفي 

  ؛ط الاقتصادي الموجود داخل الدولةالنشا كل فترة ومستوى

  :1سیاسة السوق المفتوحة: ثانیا

تعریفها وكیفیة ، ة من خلال معالجتها في ثلاث نقاطسنتناول في هذا الفرع سیاسة السوق المفتوح
  .التأثیر ومدى فعالیة هذه السیاسة

  :تعریف سیاسة السوق المفتوحة -1

البنك المركزي في السوق النقدیة من أجل تخفیض أو زیادة یقصد بسیاسة السوق المفتوحة تدخل 
 حجم الكتلة النقدیة، عن طریق بیع أو شراء الأوراق المالیة والتجاریة بصفة عامة والسندات
، الحكومیة بصورة خاصة، لذا تعتبر من أهم أدوات السیاسة النقدیة لا سیما في الدول المتقدمة

 ابتلاع عض الأصول المالیة والتجاریة، فإنه یهدف من وراء ذلكفإذا نزل البنك المركزي بائعا لب
، أما البنوك التجاریة على منح القروض بالتالي انخفاض قدرةو امتصاص فائض العملة الرائجة و 

إذا رغب في زیادة حجم المعروض النقدي فما علیه إلا أن ینزل إلى السوق مشتریا لهذه الأصول 
سوق الشيء الذي یؤدي إلى زیادة السیولة و بالتالي زیادة قدرة ویصب مقابل ذلك نقودا في ال

السعري لسیاسة د، و یمكن أن نبین الأثر الكمي و البنوك التجاریة على منح الائتمان و خلق النقو 
السوق المفتوحة فالأثر الأول یتمثل في أنه عندما یشترى البنك المركزي الأوراق المالیة فإنه 

لسیولة و العكس بالعكس، و هذا التأثیر على حجم السیولة بدوره یؤثر تكون هناك زیادة في ا
مضاعف النقد، أما الأثر السعري یكون عندما یقوم البنك المركزي  على كمیة النقود عن طریق

، 2بشراء أو بیع الأصول المالیة، وفي نفس الوقت إلى إحداث تغییرات في أسعار توازن السوق
مثلا فهو یقوم بإحداث تخفیض في أسعارها وفي المقابل إذا اشتري  فعندما یقوم ببیع السندات

  .فإن أسعار السندات سوف ترتفع
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  :تأثیر سیاسة السوق المفتوحة-2

تحدث هذه السیاسة أثرا مباشرا على كمیة الاحتیاطات النقدیة الموجودة لدى البنوك التجاریة 
  .وسعر الفائدة

من الأوراق المالیة فإنه یدفع مقابلها نقدا للبنوك التجاریة،  عندما یقوم البنك المركزي بشراء كمیة
فترتفع الاحتیاطات النقدیة لها، وبالتالي تستطیع أن تقوم بالإقراض مما یؤدى إلى انخفاض سعر 
الفائدة بسبب زیادة الطلب على الأوراق المالیة، وأن زیادة عرض النقود تحدث انخفاضا في سعر 

حجم الاستثمار والدخل والعمالة، وهذا عندما یتبع البنك المركزي سیاسة الفائدة، مما یرفع من 
  ؛1نقدیة توسعیة للخروج من حالة الركود

أما في حالة التضخم فإن البنك المركزي سیعمل على الحد من الائتمان وامتصاص العرض  -
التجاریة ثمنها نقدا النقدي الفائض، فهو یقوم في هذه الحالة ببیع الأوراق المالیة فتدفع البنوك 

فتنخفض احتیاطاتها وبالتالي تقل قدرتها على منح الائتمان مما یقلل من حجم الاستثمار والدخل 
  ؛لفائدةالسندات ویرتفع سعر ا والعمالة وتنخفض أسعار

  :فعالیة سیاسة السوق المفتوحة -3

تجعل  للدرجة التيإن نجاح سیاسة السوق المفتوحة یتوقف على وجود أوراق كافیة في السوق 
البنك المركزي یؤثر على السوق في حالة البیع والشراء، حیث أنه في حالة الانكماش لا یتحقق 
الهدف من ذلك عندما یدخل البنك المركزي السوق مشتریا للسندات و ترتفع الاحتیاطات النقدیة 

لقروض قد لا یكون قراضیة، و مع ذلك فإن الطلب على انوك التجاریة و تزداد مقدرتها الإللب
كبیرا للخروج من ظروف الانكماش بسبب حالة التشاؤم التي تسود رجال الأعمال، كما أن 
انخفاض أسعار الفائدة لا یعتبر عاملا محفزا للاستثمار عندما تكون معدلات الأرباح فیها 

  .منخفضة

عندما  لیلة الفعالیةفر سوق مالیة واسعة ومنظمة وتصبح هذه الأداة قیتطلب تطبیق هذه الأداة تو 
تكون للبنوك التجاریة احتیاطات نقدیة فائضة وأسواق مالیة غیر متطورة كما هو الحال بالنسبة 
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ة ، وكذلك إذا اتسع نطاق البیع والشراء یمكن أن یهدد ربحیة البنوك التجاریة 1للدول النامی
) الخزینة(مساعدة الحكومة المحتفظة بكمیة كبیرة منها، وكذلك إذا كان غرض البنك المركزي هو 

على بیع وشراء الأوراق المالیة الحكومیة وكان بشكل كبیر فإنه یمكن أن یؤدي إلى حدوث 
تقلبات كبیرة في أسعار هذه الأوراق وبالتالي في أسعار الفوائد السائدة مما قد یدفع البنوك 

  .التجاریة لأخذ سیاسات مضادة تتعارض وأهداف البنك المركزي

  :2سیاسة معدل الاحتیاطي الإجباري: ثالثا

سنتناول في هذا الفرع سیاسة معدل الاحتیاطي الإجباري من خلال معالجتها في ثلاث نقاط 
  .تعریفها وكیفیة التأثیر ومدى فعالیة هذه السیاسة: وهي

  :تعریف سیاسة معدل الاحتیاطي الإجباري -1

الحاضرة  بالاحتفاظ بنسبة معینة من التزاماتها تتمثل هذه الأداة في إلزام أو إجبار البنوك التجاریة
على شكل رصید دائن لدى البنك المركزي، دون أن یتقاضى على ذلك أي سعر فائدة، وهذا 
الاحتفاظ یختلف عن الرصید السائل الذي تبقیه البنوك التجاریة لمواجهة طلبات السحب المحتملة 

بشكل مباشر هي الولایات المتحدة الأمریكیة من طرف المودعین، وأول من استعمل هذه الأداة 
ولم یبق الهدف من هذه الأداة هو حمایة المودعین إنما أصبحت وسیلة فنیة من 19333سنة

شأنها التأثیر على قدرة البنوك التجاریة فیما یخص خلق الائتمان وذلك حسب أغراض السیاسة 
  .النقدیة ومقتضیات الوضع الاقتصادي السائد

  :اسة معدل الاحتیاطي الإجباريتأثیر سی -2

تتوقف مقدرة البنك التجاري في خلق الائتمان ومنح القروض على حجم الودائع النقدیة التي 
یستقبلها من عملائه التي تحقق له نوعا من السیولة لمواجهة التزاماته والتي لا تجمد في خزائنها 

لأوراق المالیة والتجاریة، وحتى لا تقع بل تقوم باستغلالها في أشكال متعددة كإقراضها أو شراء ا
البنوك في أزمة سیولة یجب أن تحتفظ بنسبة معینة لدى البنك المركزي لمواجهة طلبات السحب 
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، فعندما تظهر في الاقتصاد تیارات تضخمیة فإن البنك المركزي 1المتوقعة من أصحاب الودائع
قدرة البنوك التجاریة بشكل مضاعف  مثلا فتزداد%10إلى%  20یقوم برفع نسبة الاحتیاطي من 

  .الائتمان فیزداد المعروض النقدي على خلق النقود و منح

  :فعالیة سیاسة معدل الاحتیاطي الإجباري -3

التجاریة،  تعتبر هذه السیاسة من السیاسات التي تمارس تأثیرا مباشرا وفعالا على سیولة البنوك
  .طبقا للسیاسة النقدیة التي یسعي لتطبیقهاهذا التأثیر یتقرر بإرادة البنك المركزي 

البنوك  من المزایا التي تتمیز بها هذه الأداة في تأثیرها على عرض النقود هي أنها تؤثر على كل
بالتساوي فهي تعتبر سلاحا فعالا في التأثیر على حجم الائتمان و من ثم على العرض النقدي 

  .باري ینتج عنه تغیر في عرض النقودحتى أن التغیرات الصغیرة في الاحتیاطي الإج

البنوك  كما تعتبر هذه السیاسة أكثر فعالیة من السیاسات الأخرى في أوقات التضخم حیث أن
 التجاریة لا تجد وسیلة للاستجابة لتعلیمات البنك المركزي في المهلة المحددة لها لرفع الاحتیاطي

لا عن طریق خفض القروض النقدي من أجل امتصاص الفائض من المعروض النقدي إ
والاستثمارات وخفض حجم الودائع، أما في أوقات الكساد فإن تخفیض نسبة الاحتیاطي لا تكون 
لها فعالیة كبیرة في تشجیع طلب القروض نظرا لانتشار حالة الكساد لذلك یجب أن تصاحب هذه 

بمدى فعالیة ومرونة ، إن فعالیتها ترتبط 2السیاسة إجراءات أخرى تشجع زیادة طلب القروض
الجهاز النقدي واستجابة الجهاز الإنتاجي لتلك التغیرات المعتمدة من طرف السلطات النقدیة فهي 

، بكون لا 3أداة فعالة جدا و أقل كلفة في التحكم في عرض النقود مقارنة بالأداتین السابقتین
كما أنها أیضا لا تحتاج إلى أسواق  التجاریة یرتبط تأثیرها على كمیة النقود المتداولة بقرار البنوك

مالیة متطورة أو إلى رغبة الجمهور ببیع وشراء السندات لذلك فهي تساعد أكثر الدول المتخلفة 
  .والنامیة، على عكس الدول المتقدمة التي تساعد على استخدام عملیات السوق المفتوحة

الأدوات  ان أنه لا ضرورة لاستعمالوكتقییم للأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة، یرى میلتون فریدم
الثلاثة إلا في حالة عدم تمكن أي أداة من الأدوات في تأدیة وظیفتها بالكامل، أما مسؤولي 

                                                             
 252 -251ص ص سابق، مرجع ،والمصرفي النقدي الاقتصاد حة،یش رشدي مصطفى1
 195م، ص 1998 ة،یالعرب النھضة دار ،والبنوك النقود اتیاقتصادمنصور، حافظ علي2
 369ص سابق، مرجع ،الأسواق المالیةو والمصارف النقود سي،یالع نیالد سعد ونزار علي دیالس المنعم عبد3
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البنوك المركزیة فیرون أهمیة كبیرة في أداة إعادة الخصم لأنه بواسطتها تزود البنوك بأرصدة 
  .ارئاحتیاطیة وتزود النظام المصرفي بالسیولة في حالة الطو 

  :للسیاسة النقدیة) المباشرة(الأدوات الكیفیة : المطلب الثاني

أدوات  یستخدم البنك المركزي إلى جانب إلى جانب الأدوات الكمیة التي تؤثر في حجم الائتمان
كیفیة للتأثیر في كیفیة الائتمان واتجاهاته، حیث أنها تستطیع التمییز بین الأنشطة المختلفة من 

) الكیفیة(الائتمان لنشاط معین وخفضه لأخر بمعنى أخر تهدف هذه الأدوات حیث رفع حجم 
إلى التأثیر على الكیفیة التي یستخدم بها الائتمان وذلك عن طریق توجیه الائتمان إلى المجالات 
المرغوبة وحجبه عن المجالات الأخرى، و التي تتمثل في سیاسة تأطیر القرض و السیاسة 

 .سنقوم بتفصیله في الفرعین التالیین هو ماالانتقائیة للقرض و 

  :1سیاسة تأطیر القرض :أولا

القروض  تهدف هذه السیاسة إلى تحدید نمو المصدر الأساسي لخلق النقود بشكل قانوني وهو
الموزعة من طرف البنوك والمؤسسات المالیة، وتسمى أیضا تخصیص الائتمان وتكون هذه 

الاقتصاد هو اقتصاد الاستدانة، فهي لم تشمل فقط تحدید المبلغ السیاسة كبیرة الفعالیة إذا كان 
المتاح، لكل طلب للقرض بل إضافة للشروط التي یطلبها فیما یتعلق بالأوراق التجاریة القابلة 

  .2لإعادة الخصم، وأستخدم في إنجلترا في أواخر القرن الثامن عشر كأداة للسیطرة على الائتمان

أوقات  ه السیاسة بهدف منح الائتمان حسب القطاعات ذات الأولویة، ففيیقوم البنك المركزي بهذ
التضخم مثلا یقید الائتمان للقطاعات التي هي السبب في ذلك و العكس على القطاعات 
الأخرى، كما یمكن أن تتعلق بمعیار اجل القرض، أما في حالات التضخم الجامح تكون سیاسة 

نك المركزي بتحدید الحد الأقصى للقروض الممنوحة أو تحدید ، فیقوم الب3تأطیر القروض إجباریة
، كما تصاحب هذه 1948معدل نمو القروض، واستخدم هذا الأسلوب في فرنسا لأول مرة سنة

السیاسة إجراءات تهدف إلى تخفیض الكتلة النقدیة كالتقلیل من النفقات العمومیة و تشجیع 

                                                             
 80ص سابق، مرجع ،ةیمییتقتحلیلیة  دراسة ةیالكل ةیالاقتصاد اساتیالس إلى المدخل د،یالمج عبد قدي1
 220م، ص2005، الجزائریة المطبوعات دیوان: الجزائر ؛)4(ط ،البنوكتقنیات  الطاھر، لطرش2
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صدار السندات، و ما لوحظ أن نظاالادخار و  م تأطیر القروض لم یحقق في البلدان التي طبقته إ
  : الضبط المطلوب للقروض و هذا یعود إلى

  ؛ثیره على القروض الموجهة للخزینةغیاب تأ -

  ؛جراء تقیید كبیر لتمویل الاقتصادرغبة السلطات النقدیة بعدم إ -

الاقتراض بالنقد لجوء المشروعات إلى الاقتراض فیما بینها أو إلى إصدار سندات أو حتى  -
  ؛لم یعد فقط ضابطا كمیا بل نوعیا الأجنبي وكذلك

  :السیاسة الانتقائیة للقرض :ثانیا

تهدف هذه الإجراءات الانتقائیة إلى تسهیل الحصول على أنواع خاصة من القروض أومراقبة 
توزیعها أحیانا أخرى، وعادة ما تكون هذه القروض في شكل سقوف مخصصة لأهداف معینة 

هدف من هذه الإجراءات هو التأثیر على اتجاه القروض نحو المجالات المراد النهوض بها أو وال
تحفیزها أو لتسهیل نقل الموارد المالیة من قطاع إلى أخر والتي تتماشى مع أهداف السیاسة 

  :1الاقتصادیة للدولة، ومن محددات هذه السیاسة ما یلي

  : إعادة خصم الأوراق فوق مستوى السقف -1

فإذا أراد البنك المركزي أن یشجع بعض الأنشطة فإنه یقوم بإعادة خصم الكمبیالات الخاصة 
بهذه القروض كقروض الصادرات حتى بعد تجاوز السقف المحدد مع استعمال معدل إعادة 

  .الخصم العادي

  : وضع قیود على الائتمان الاستهلاكي -2

ویستخدم للتقلیل من التضخم، وطبقت هذه والغرض من ذلك هو كبح الطلب على البضائع، 
الأدنى للدفعة المقدمة  ، وفي فرنسا كان الحد1941الأداة في الولایات المتحدة الأمریكیة سنة

، أما في الجزائر فقد تم إلغائها نهائیا 1969على مشتریات التقسیط لبعض السلع الاستهلاكیة في
  .، وذلك لاستغلالها في الجانب الإنتاجي1970سنة 

                                                             
، مرجع سابق، ص )2009-2000(في الجزائر خلال الفترةالسیاسة النقدیة ودورھا في ضبط المعروض النقدي ، أكن لونیس1

 59-58ص
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  : التمییز بأسعار الفائدة على القروض الممنوحة لقطاعات اقتصادیة مختلفة -3

لعبت هذه السیاسة دورا هاما في تحقیق أهداف النمو الاقتصادي وعلاج میزان المدفوعات في 
كثیر من الدول منها إیطالیا وفرنسا خلال النصف الأول من السبعینات، حیث تقوم السلطات 

عار الفائدة على التمویلات المقدمة في المجالات التي ترید الدولة تشجیعها النقدیة بتخفیض أس
  .بهدف تخفیض تكالیف إنتاج ما

  :هوامش الضمان المطلوبة -4

ض الممنوحة من أجل و یكون ذلك بإحداث تغییر في هوامش الضمان المطلوبة على القرو  
هوامش الاقتراض التي تمثل النسبة ، و في المقابل هناك المضاربة سواء بالزیادة أو بالنقصان

المئویة من قیمة الوراق المالیة التي یمولها البنك التجاري بمنح قروض للمستثمرین، فإذا كان 
في الحالة العادیة بمعنى أن هذا البنك التجاري یمول ما % 45هامش الاقتراض یقدر ب

من ماله الخاص، ففي  الباقیة یدفعها المضارب% 55من قیمة الأوراق المالیة و% 45قیمة
مثلا أي تخفیض هامش % 65أوقات التضخم یقوم البنك المركزي برفع هامش الضمان إلى 

ئتمان الممنوح من طرف البنوك التجاریة، ویحدث حجم الإ مما یقلل من% 35الاقتراض إلى 
  .العكس في حالة الكساد

لتجنب التأثیرات الشاملة وغیر یمكن القول عن أدوات السیاسة النقدیة المباشرة أنها تستخدم 
المرغوب فیها التي تنجم عن استعمال الأدوات الكمیة التي لا تمیز بین القطاعات، فتأتي 
الأدوات الكیفیة لتقوم بوضع حدود أو قیود على منح القروض لعملیات معینة التي ترید الدولة 

  .تشجیعها أو الحد منها
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  النقدیة أدوات أخرى للسیاسة: المطلب الثالث

  :الإقناع الأدبي: أولا

رشادات البنك المركزي أدبیا ةهو عبار  بخصوص  عن مجرد قبول البنوك التجاریة بتعلیمات وإ
تقدیم الائتمان وتوجیهه حسب الاستعمالات المختلفة، یستخدمها البنك المركزي في التأثیر على 

طریق البنك المركزي بمناشدة البنوك التجاریة كي تسیر في الاتجاه الذي یرغبه، وذلك عن 
البنوك التجاریة بزیادة أو خفض حجم الائتمان في مجال معین بوسائل منها الاقتراحات 

  .1والتحذیرات الشفهیة أو الكتابیة

  :إصدار التوجیهات والتعلیمات: ثانیا

ات تتمثل في إصدار البنك المركزي تعلیمات توجه مباشرة السیاسة الائتمانیة للبنوك والمؤسس
المالیة، كتحدید حجم الائتمان الممنوح، أو نوعه أو كیفیة استخدامه، ومن هنا یمكن للبنك 
المركزي أن یضمن تدفق كمیة النقود إلى المجال المطلوب مما یمكنه من رقابة مباشرة 
ومضمونة عن السیاسة الائتمانیة المنفذة، فمثلا قد یصدر البنك تعلیمات بشراء سندات حكومیة 

  .جیه جزء من أصول البنوك التجاریة إلى الاستثمارات الطویلة الأجل أو متوسطة الأجلأو تو 

  :الإعلام: ثالثا

ویكون ذلك عن طریق قیام البنك المركزي بإعلان سیاسته النقدیة المستقبلیة من خلالإظهاره 
ویكون هذا لمختلف الاستراتیجیات التي یرید إتباعها معبرا على ذلك بالوقائع والتي سیتخذها، 

الإعلام بوضع كل الحقائق والأرقام عن حالة الاقتصاد الوطني أمام الرأي العام، كتفسیر وأدلة 
للأسباب التي جعلته یتبنى سیاسة معینة لتوجه حجم الائتمان، ویعمل هذا الإعلام على زیادة ثقة 

  .الجمهور بالإجراءات والسیاسات الاقتصادیة الموضوعة من قبل السلطات
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  قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة: الثالث مبحثال

النقدیة  تعرف قناة السیاسة النقدیة على أنها الآلیات التي من خلالها یحدث قرار معین للسیاسة
أثر على سلوكات الأعوان الاقتصادیین، ومنه على هدف النمو واستقرار الأسعار، ویمكن أن 

سعر الصرف، قناة أسعار السندات، وأخیرا قناة  قناة سعر الفائدة، قناة: نقسمها إلى أربعة وهي
  .الائتمان المصرفي والتي نخصص لكل واحدة منها مطلب للتفصیل

  قناة سعر الفائدة: المطلب الأول

یعتبر سعر الفائدة من الأدوات الهامة التي تستخدم في التحكم في حجم الائتمان وبالتالي في 
یعكس توجه السیاسة النقدیة للدولة إلى تشجیع حجم العرض النقدي، فتحدید معدل الفائدة 

الإستثمار في مختلف القطاعات أو الحد منه وكذا دورها في مواجهة مشكل التضخم والانكماش، 
ویتأثر سعر الفائدة بسعر الخصم المحدد من قبل السلطة النقدیة، كما یتفاوت سعر الفائدة من 

التضخم، معدلات النمو الاقتصادي، ووضع  دولة لأخرى وهذا راجع إلى الإختلاف في معدلات
  .میزان المدفوعات

وتؤثر أسعار الفائدة على مختلف القرارات والمؤشرات الاقتصادیة التي تساهم في تحدید مستوى 
  1:الدخل القومي أهمها

یداع أموالهم في البنوك-   ؛تشجیع الأفراد على الادخار وإ

  ؛تشجیع الإستثمار وزیادة الطلب علیه-

ارج، وجذب رؤوس الأموال ومنع هروبها نحو الخ افظة على رؤوس الأموال المحلیةالمح-
  ؛الأجنبیة

  ؛افظة على استقرار سعر صرف العملةالمح-

  ؛التأثیر على حجم الكتلة النقدیة من خلال توسیع أو تقلیص الإئتمان المحلي-

                                                             
الاقتصاد، ، رسالة الدكتورة في الاقتصاد، كلیة لسیاسة النقدیة في سوریة وأثرھا في الناتج المحلي الإجماليمحمد صالح جمعة، ا1

 196-195م، ص ص  2000جامعة دمشق، : سوریا
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یرون أنها أهم قناة تمكن ویرى الكلاسیك أن قناة سعر الفائدة هي قناة تقلیدیة، أما الكنزیون 
  .1السیاسة النقدیة من بلوغ الهدف الاقتصادي المسطر

  :وفق ما یليوالتأثیر على المتغیرات الاقتصادیة من خلال سعر الفائدة یكون 

وبالتالي انخفاض تكلفة  irتؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة  Mسیاسة نقدیة توسعیةعند إتباع  
، هذا الأخیر الذي یعتبر أحد مكونات الطلب الكلي، حیث Iتثماراقتراض رأس المال وزیادة الاس

  .Yأن ارتفاعه یؤدي إلى زیادة الناتج القومي 

هذا یؤدي إلى رفع سعر الفائدة الإسمي والحقیقي، مما یرفع  Mتباع سیاسة نقدیة انكماشیةإوعند 
  .من تكلفة رأس المال وبالتالي انخفاض نفقات الاستثمار وانخفاض الإنتاج

 الذي یحصل) قطاع الأعمال(والجزء الأكبر من الإنفاق الإستثماري یقوم به القطاع الإنتاجي 
بحیث توجد علاقة عكسیة بین الإنفاق الإستثماري ومعدل  ،الاقتراضعلى رأس المال عن طریق 

الفائدة، وذلك حسب النظریة الكلاسیكیة، حیث أن الإنفاق الإستثماري یعتمد على مردودیة 
ثمار من جهة وعلى تكلفة تمویله من جهة أخرى، فكلما كانت أسعار الفائدة منخفضة أدى الإست

  .2ذلك إلى زیادة الاستثمارات وبالتالي ارتفاع الدخل القومي

أما كینز فیرى أن مستوى الدخل والأسعر یعتمد على مستوى الدخل الكلي، وخاصة الطلب 
ستثماري، لیصل تأثیرها على الدخل الانفاق الاالإستثماري الخاص، ویبین تأثیر النقود على 

قود والإنفاق الاستثماري، نوقد استخدم للوصول إلى ذلك سعر الفائدة للربط بین ال. والأسعار
 :ویتضح ذلك من خلال الشكل التالي

 

 

  

 
                                                             

جامعة الجزائر، كلیة العلوم الاقتصادیة  ،الاقتصادیة، مذكرة ماجیستیر في العلوم إصلاح السیاسة النقدیة في الجزائرعیاش، قویدر 1
 51م، ص1999والتجاریة  وعلوم التسییر، 

 304، مرجع سابق، صتصادیات النقود والمصارف والأسواق المالیةاقعبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى، 2
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  تأثیر سعر الفائدة على تكلفة الإستثمار في النظریة الكینزیة:  )4-1(الشكل

  

بناني فتیحة، السیاسة النقدیة والنمو الاقتصادي، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر : المصدر
، 2009، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة والتسییر، في علوم التسییر، جامعة بومرداس

   133ص

الجانب النقدي وتحدیدا  التأثیر الأولي یكون علىفإن ، MإلىMsففي حالة زیادة عرض النقود من
إلى  I، هذا ما یؤدي إلى انخفاض تكلفة الاستثمار من i1إلى  iعلى سعر الفائدة فینخفض من 

I1 ، كما هو موضح في الشكلینA وB. 

كما یرى مؤیدو النظریة الكنزیة أنه عند وصول كمیة النقود إلى حد معین فإن أي زیادة بعد ذلك 
في فخ السیولة ولن یكون لها أي تأثیر على سعر الفائدة، وبالتالي لا یكون هناك تأثیر ستقع 

  1على الإنفاق الاستثماري ولا على الدخل القومي

كما اعتمد كینز كذلك على أن على عامل رئیسي وهو قرارات المؤسسات في شأن الإنفاق 
ة هي كون أن أسعار الفائدة الحقیقیة هي الاستثماري، والمیزة الأساسیة التي تتمیز بها هذه القنا

                                                             
 144م، ص2002دار المناھج للنشر والتوزیع، : ، عمانالنقد والسیاسة النقدیةرحیم حسین، 1
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التي تؤثر على قرارات المستهلكین والمؤسسات، أكدت العدید من الدراسات التي قدمها 
الاقتصادیون حول قناة معدل الفائدة ك تیلور، هذا الأخیر أوضح أن سعر الفائدة یمارس أثرا 

  .ما لأثر السیاسة النقدیةكبیرا على نفقات الاستهلاك والإستثمار مما یجعله ناقلا ها

 ben bernankولكن هذه النتیجة قوبلت برفض شدید من قبل العدید من الباحثین أمثال 
لدیهم رؤیة خاصة حیث ، الذین یخالفون الطرح السابق و 1995في سنة  mark getlerو

الفائدة على تغیرات یؤكدون أن الدراسات التجریبیة تبین الآثار السیئة للتأثیرات المعتبرة لأسعار 
یؤكدون أیضا على أن إخفاق أسعار الفائدة كآلیة لنقل السیاسة النقدیة و  تكالیف رأس المال،

  1خصوصا قناة الائتمانعلى البحث على میكانیزمات أخرى و یشجع 

  قناة سعر الصرف: المطلب الثاني

 الدول خاصة التيیة لعدد كبیر من تأخذ قناة سعر الصرف مكانة كبیرة في السیاسات النقد
تبحث عن استقرار سعر صرف عملتها، وتستخدم هذه القناة كوسیلة لتنشیط الصادرات، حیث 
تعود الأهمیة إلى كون تأثیر تغیر سعر الصرف یصل إلى الاقتصاد المحلى من خلال تأثیره 

على على حجم التجارة الخارجیة والمیزان التجاري ومیزان المدفوعات وكذلك من خلال تأثیره 
  .الاستثمار الخارجي وتدفق رأس المال

وتعمل قناة أسعار الصرف إلى جانب أسعار الفائدة لأن انخفاض سعر الفائدة الحقیقي داخل 
نخفاض ابالعملة الأجنبیة ولذلك اثر على البلد یقلل من استقطاب الودائع الوطنیة مقارنة بالودائع 

نخفاض أو تدهور في قیمة ایة، و هذا ما یؤدى إلى ها الأجنبقیمة الودائع الوطنیة مقارنة بنظیرت
مقارنة بالسلع المسعرة بالعملة الأجنبیة، و  فتنخفض أسعار السلع الوطنیة) E(العملة الوطنیة 

و هذا ) Y(و منه زیادة الإنتاج الكلي ) NX(هذا ما یؤدى إلى زیادة في صافي المیزان التجاري 
یجب أن لا یكون الانخفاض في أسعار الفائدة مضرا  مع مراعاة شروط تخفیض العملة، و كذلك

  .بقیمة العملة الوطنیة

                                                             
  ةیلیتحل دراسة ة،یالمركز البنوك ودور المصرفي القطاع على المعاصرة راتیالمتغ انعكاسات علي، محمد شعبان أحمد1

 120م، ص2006 ة،یالجامع الدار: ؛ مصر)1(ط ،ةیالعرب البلدان من مختارة لحالات ةیقیتطب
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 وفي الحالة التي تستعمل فیها سیاسة انكماشیة ینخفض عرض النقود فترتفع أسعار الفائدة
الحقیقیة في الاقتصاد الوطني عنها في الخارج وهو ما یعمل على استقطاب رأس المال الأجنبي 

یؤثر على الصادرات ا یزید من قیمة العملة الوطنیة و هذا مالمحلیة و  الطلب على العملة ورفع
معاینته من خلال الحساب الجاري في میزان المدفوعات فینخفض معدل نمو الناتج  التي تكون

یصیب الاقتصاد الوطني بالركود و هي أثار غیر مرغوب فیها ینصح  المحلى الإجمالي مما
  .1أخرى لمعالجة هذه الآثار السلبیةبسیاسات  الكثیر بضرورة مصاحبتها

  قناة الإئتمان: المطلب الثالث

إن عدم الاتفاق الذي قوبلت به القناة التقلیدیة لسعر الفائدة أدى إلى استحداث آلیة جدیدة لنقل 
: السیاسة النقدیة جعل التفكیر في قناة الائتمان والتي تنقل أثر السیاسة النقدیة عبر آلیتین هما

  .التي نخصص فرع لكل منهماوقناة میزانیات منشآت الأعمال و  الإقراض البنكيقناة 

  :2قناة الإقراض البنكي: أولا

لمكانتها  تعتمد هذه القناة على الدور الذي تلعبه البنوك داخل الجهاز المصرفي والمالي، نظرا
راض یكون من التي تسمح لها بحل مشكلة عدم تكافؤ المعلومات في أسواق الإقراض لأن الاقت

  :عند البنوك التجاریة، تعمل هذه القناة كما یلي

عند إتباع سیاسة نقدیة توسعیة فإن كمیة النقود تزداد وبالتالي تؤدي إلى زیادة احتیاطات وودائع 
البنوك مما یزید من حجم القروض البنكیة، وهذا ما یؤدي إلى زیادة في نفقات الاستثمار وبالتالي 

  .جماليالناتج المحلي الإ

أما عند إتباع سیاسة نقدیة انكماشیة فإنه یحدث العكس، وما یمكن أن نستخلصه من هذه القناة 
هو الأثر الكبیر الذي تمارسه السیاسة النقدیة على إنفاق المؤسسات الصغیرة المرتبطة بالقروض 

  .كمقارنة بالمؤسسات الكبیرة التي تلجأ إلى أسواق رأس المال دون طلب ذلك من البنو 

  

                                                             
بصندوق النقد  ةیالاقتصاد اساتیالس معھدمنشورات : ، الإماراتالسیاسات النقدیة في الدول العربیة وآخرون، الصادق قیتوف على1

  63م، ص1996ماي 09إلى 4من الثاني عمل،العدد حلقات ومناقشات بحوث سلسلة، أبوظبيالعربي ب
 66، مرجع سابق، ص)م2000/2009( الفترة خلال الجزائر في النقدي العرض ضبط في ودورھا النقدیة السیاسةإكن لونیس، 2
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  قناة میزانیات منشآت الأعمال: ثانیا

إلى أن  یرجع أصل وجود هذه القناة إلى مشكل عدم تماثل المعلومات في أسواق الائتمان، وتشیر
ضعف الوضعیة الصافیة الذي تتسم به أي مؤسسة كلما كان مشكل الانتقاء العكسي الذي یعني 

في الإقراض وذلك بسبب سوء انتقاء قبول المقترض لمعدلات فائدة مرتفعة مع مخاطر كبیرة 
المقرضین عند إتباع سیاسة نقدیة انكماشیة والخطر المعنوي كبیر عندما ترید الاقتراض، وعلیه 

، فالانخفاض في 1عندما تتراجع الوضعیة الصافیة للمؤسسة فإنها تقدم ضمانات قلیلة للمقرضین
تها، إضافة إلى أن ارتفاع سعر عرض النقود یؤدي إلى انخفاض صافي قیمة المؤسسات وضمانا

الفائدة یعمل على تخفیض التدفق النقدي لتلك المؤسسات مما یزید من مخاطر إقراضها و هو ما 
لا یحفز البنوك على إقراضها و لهذا كله بطبیعة الحال اثر على الاستثمار و منه الناتج 

  .2الوطني

د تزداد مما یؤدي إلى زیادة في أسعار أما في حالة إتباع سیاسة نقدیة توسعیة فإن كمیة النقو 
الأسهم، وتدعم القیمة الصافیة للمؤسسات فیرتفع الإنفاق الاستثماري وبالتالي یرتفع الطلب 

  .3الإجمالي لأن درجة الخطر المعنوي تنخفض

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
 64،65ص ص سابق، مرجع ،العربي النقد صندوق وآخرون، الصادق قیتوف على1
  سابق، مرجع ،ةیالمركز البنوك ودور المصرفي القطاع على المعاصرة راتیالمتغ انعكاسات علي، محمد شعبان أحمد2
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 67، مرجع سابق، ص)م2000/2009( الفترة خلال الجزائر في النقدي العرض ضبط في ودورھا النقدیة السیاسة: إكن لونیس3
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  التحدیات التي تواجه السیاسة النقدیة: المطلب الرابع

السیاسة النقدیة، فقد ظهرت مجموعة من التحدیات تواجه نظرا للتحولات التي تعرفها بیئة 
یمكن تحقیقها كلها دفعة  السیاسة النقدیة، ومن أهم هذه التحدیات إشكالیة تعارض أهدافها إذ لا

  .لمصرفي ككلواحدة، ناهیك عن التحدیات التي تواجه الجهاز ا

  :إشكالیة تعارض أهداف السیاسة النقدیة: أولا

یمكن تحقیقها  النقدیة إلى تحقیق مجموعة من الأهداف، لكن في الواقع لا ةتسعى السیاس
  :1سیتضح مما یلي مجتمعة مما یضع السلطات النقدیة في وضع صعب وهذا ما

هناك تعارض بین هدف الحفاظ على معدلات التضخم منخفضة وتحقیق النمو، وهذه نقطة -
طویل لا یتحقق إلا الاقتصادي في الأجل الخلاف بین الإقتصادیین، فهناك من یرى أن النمو 

ستقرار في المستوى العام للأسعار، وبالمقابل یوجد الرأي القائل أن ارتفاع اإذا كان هناك 
  ؛ضروري لتوسیع النشاط الاقتصاديالمستوى العام للأسعار 

هناك تعارض بین هدف استقرار الأسعار وتخفیض البطالة، فسعي السلطات النقدیة إلى  -
خفیض معدلات البطالة یتطلب منها اتباع سیاسة نقدیة توسعیة، فتتساهل في منح القروض ت

دي إلى زیادة الطلب فترتفع الأسعار ؤ وتنخفض أسعار الفائدة وهذا ما ی ویزداد العرض النقدي
  ؛فین یستلزم التضحیة بالهدف الآخرویعم التضخم، وبالتالي تحقیق أحد الهد

تباع سیاسة نقدیة توسعیة إبطالة وتحقیق التوازن الخارجي، فتخفیض القد یحدث تعارض بین  -
سیؤدي إلى تخفیض أسعار الفائدة، وهذا ما یؤدي إلى خروج رؤوس الأموال قصیرة الأجل مما 
یحدث خللا في میزان المدفوعات، هذا من جهة، ومن جهة أخرى نجد أن اتباع هذه السیاسة 

سلبا على وضعیة میزان  زیادة الإستیراد الذي یؤثرسوف تؤدي إلى ارتفاع المداخیل و 
  ؛المدفوعات

  

                                                             
 الصرف لسیاسة الاقتصادیة ثارللآ ةلیلیتحراسة د( النقدیة بالسیاسة وعلاقتھا الأجنبي الصرف سیاسة: بوخاري موسى وللح1

 103م، ص 2010 والتوزیع، والنشر طباعةلل العصریة حسین مكتبة: بیروت ،)الأجنبي
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  :تحدیات تواجه الجهاز المصرفي: ثانیا

إن تزاید عملیات تحریر الخدمات المالیة الدولیة، وفي ضوء وجود الخبرة الدولیة المصرفیة 
ذه لبعض البلدان وتواضعها بالنسبة لبلدان أخرى خصوصا النامیة منها، یتطلب من بنوك ه

  .البلدان الإستفادة بسرعة ومواكبة التطورات الحاصلة في تكنولوجیا الخدمات المالیة

إن تحصیل التكنولوجیا السابقة التكیف معها لا یعتبر كافیا، إذ یجب علیها البحث والتطویر -
  ؛لمواكبة ومنافسة البنوك العالمیةوالإبداع 

یق تحریر عملیات الخدمات المصرفیة الدولیة إلزامیة إزالة جمیع العوائق القانونیة التي تع -
فادة من التكنولوجیات الحدیثة في المجال المصرفي وهذا لكي تكون المنظومة البنكیة ككل توالإس

  ؛1قادرة على خلق مكانة مهمة لدى الأسواق المصرفیة المحلیة والعالمیة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
، أطروحة مقدمة لنیل شھادة )م2015-1970(أثر السیاسة النقدیة والمالیة على النمو الإقتصادي حالة الجزائر: بلوافي محمد1

  43- 44، ص ص 2012/2013ة وعلوم التسییر، التجاریو الاقتصادیةكلیة العلوم : الدكتورة التسییر، جامعة تلمسان
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  :ماهیة البنوك المركزیة ووظائفها: المبحث الرابع

 الدعامة ویعتبر المصرفي النظام هرم یترأس بحیث المالیة، المؤسسات أهم من المركزي البنك
 غایة في المركزي البنك نشاطات وتعتبر العالم، أقطار كل في والمالي النقدي للهیكل ساسیةلأا
 السیاسة تنفیذ في هاما دورا یلعب كما النقدیة، السیاسة لتنفیذ ضروري وجوده ذإ همیة،لأا

 صولالأو  والاستقلال السیادة في والمتمثلة بها یتمتع التي الامتیازات بسبب للدولة، الاقتصادیة
 البنك دارةإب المرتبطة الفنیة بالمسائل ذلك تعلق سواء وخصائصها، البنوك هذه بوظائف المتعلقة
 منها، یتألف التي المتعددة الائتمانیة بالمؤسسات أو بالدولة المركزي البنك بعلاقة ذاته المركزي

 ماهیة لىإ ضافةإ وظائفها وكذا المركزیة البنوك نشأة دراسة، المبحث هذا في سنتناول وعلیه
  .المركزیة للبنوك الحدیثة الممیزات أهم أحد باعتبارها المركزیة البنوك استقلالیة

  .المركزیة البنوك ونشأة مفهوم: الأول المطلب

  :المركزیة البنوك نشأة: أولا

 أن لاإ ،1الزمن من قرنین من أكثر تأسیسها على مر قد المركزیة البنوك من البعض أن رغم
 سیستأ ثم حیث عشر، التاسع القرن لىإ أساس في تعود حدیث، تطورا تعتبر المركزیة الصیرفة
 في مركزي بنك نشاءإ تم أین أوروبا في خصلأوبا العالم دول من عدید في المركزیة البنوك
 البنوك هذه أصبحت الزمن بمرور و الورقیة النقود صدارإ سلطة منحه و أوروبا دول جمیع

 قدمه الذي فهو المركزیة البنوك نشاءإ على ساعد حدث أهم أما لحكومتها، مشورة تقدم المركزیة
 الختامي التقریر في جاء و ،م1920 عام بروكسل في انعقد الذي العالمي المالي المؤتمر
 وقت سرعبأ جراءلإا بهذا تقوم أن مركزي بنك فیها ینشأ لم التي دولة كل على: " یلي ما للمؤتمر
 لتحقیق أیضا بل المصرفي، و النقدي نظامها في ستقرارالا تحقیق أجل من فقط لیس ممكن،
  ".الدولي التعاون

  

  

                                                             
  242-241م، ص ص 2002مؤسسة شباب الجامعة، : ندریة، الإسكاقتصادیات النقود والبنوكوي، ضیاء المجید الموس 1
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  :المركزي بالبنك التعریف: ثانیا

 أسس سلامة شتى بوسائل وتضمن الأوراق النقدیة صدارإ تتولى التي الهیئة هو المركزي البنك
 هذه على یترتب لما الدولة في الائتمانیة السیاسة على شرافلإا إلیها ویوكل المصرفي، النظام

  .والاجتماعي الاقتصادي النظامین في هامة ثیراتتأ من السیاسة

  :المركزي البنك خصائص: الثاني المطلب

  :یلي فیما تتلخص المركزي للبنك العامة الخصائص بعض تتضح التعریف من

 أدوات من النوع ذلك يأ القانونیة، النقود وتدمیر إصدار على قادرة نقدیة مؤسسة أول هو -
 النقد شؤون على المهیمن وهو بالالتزامات الوفاء على جباریةلإوا النهائیة بالقدرة تتمتع التي الدفع

  .الوطني الاقتصاد في والائتمان

 على القدرة له المركزي فالبنك المصرفي، الجهاز یتصدر إذ عادیة، مؤسسة أو بنكا لیس هو -
 نقود صدارلإا التجاریة البنوك مكانیةإ في ثیرلتأا على والقدرة ناحیة، من النقود وتدمیر صدارإ

  ؛التجاریة البنوك على العلیا الرقابة سلطة ویمثل أخرى، ناحیة من الودائع

 هو المركزي فالبنك الوحدة، بمبدأ تمیزه التي القانونیة النقود إصدار حتكارها على یترتب -
 مع( الائتمان على ویشرف للنقود المصدرة الوحدات تعدد تصور یمكن ولا وحیدة مؤسسة

 معینة مركزیة وحدة إلا توجد لا وطني اقتصاد كل ففي الآخر، البعض عن بعضها استقلالها
  ؛)الائتمان على وتشرف النقود تصدر

 حساسیةو  أهمیة تملیها ضرورة وهي الواقع، بقوة أم القانون بقوة سواء عامة مؤسسة غالبا هو -
 في ثیرهاتأ حیث من أم القانونیة، النقود صدارإ حیث من ذلك كان سواء بها، یقوم التي الوظائف

 والسیاسة خاصة النقدیة بالسیاسة متعلقة نتائج من ذلك على یترتب وما الودائع، صدارإ
  ؛عامة الاقتصادیة

 بالنسبة وضعه مع تتعارض قد العملیات هذه لأن مثل ذلك العادیة، البنوك عملیات یمارس لا -
 ممارسته وكذلك بها، تربطه خاصة علاقات من الوضع هذا على یترتب وما التجاریة البنوك إلى

 ، انجلترا بنك یتبعه الأول الاتجاه اتجاهین، أمام أنفسنا نجد بحیث الائتمان على الرقابة مهمة
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 البنوك على العام شرافلإوا النقود، صدارإ على المركزي البنك وظائف فیه تقتصر حیث
 خیرلأا هذا یقوم أین لفرنسا، المركزي البنك یتبعه الذي الثاني الاتجاه أما والائتمان التجاریة
  ؛التجاریة للبنوك العادیة وبالوظائف المركزي بالبنك الخاصة العملیات بجانب

  :المركزي البنك وظائف: الثالث المطلب

 بغرض الائتمان وتنظیم التجاریة البنوك على الرقابة في ساسیةالأ المركزي البنك وظیفة تتلخص
 علاقته خلال من تتم التجاریة البنوك على المركزي البنك ورقابة النقدیة، السیاسة أهداف تحقیق
 أهم یلي فیما وسنتعرض الحاجة، عند خیرالأ والمقرض البنوك بنك لهم بالنسبة فهو البنوك، بهذه
  :الوظائف هذه

  :وظیفة إصدار النقود: أولا

 یثور التساؤل نإف الورقیة، النقود صدارإ حق المركزي البنك یحتكر أن علیه المتفق من كان ذاإ
  :مبدأین أمام أنفسنا نجد الحالة هذه في صدار،لإا في حریته مدى عن

 قد الذيالأمر  النقدي، صدارلإا في البنك حریة تقیید هو :المقید صدارلإا بمبدأ یعرف ما - 1
  ؛التضخم لىإ یؤدي

 ذاإف النقود أنواع كل یصدر لا البنك أن أساس على صدارلإا في تامة حریة البنك منح مبدأ - 2
 مباشر بطریق النقود عرض في یؤثر أن البنك یستطیع صدارلإا نظام المركزي للبنك تحدد ما

  ؛1ةالورقی النقود كمیة هي و التداول في الموجودة الدفع وسائل من كمیة تحدید طریق عن

  :للبنوك كبنك المركزي البنك وظیفة: ثانیا

 یقرض فهو والمشروعات، فرادالأ التجاري البنك یقرض كما التجاریة البنوك المركزي البنك یقرض
 خصم یعید فهو ،همجموع في المصرفي النظام في خیرالأ المقرض بذلك ویكون التجاریة البنوك

 فرادالأ بخصمها هذه أقامت أن بعد التجاریة للبنوك نةیالخز  أذونات و التجاریة وراقلأا
  :التجاریة للبنوك بالنسبة بها یقوم التي المركزي،البنك  وظائف أهم من والمشروعات

                                                             
  245م، ص 2003دار الجامعة الجدیدة، : النقدي، الإسكندریة الاقتصادمحمد دویدار و أسامة الفولي، مبادئ  1
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  :التجاریة البنوك بودائع الاحتفاظ - 1

 السائلة النقدیة هاتأرصد من بجزء المركزي البنك لدى التجاریة البنوك تحتفظ نبأ العمل جرى 
  ؛القانون طریق عن أو الصرف طریق عن ماإ تحدیده یتم الجزء وهذا

  :بالبنوك الاحتفاظ -2

 للسوق العون ید لمد الدوام على مستعدا المركزي البنك وقوف هو الوظیفة بهذه المقصود 
 النقدیة الأرصدة من یلزم ما بوضعه الضرورة عند أو المالي الضیق حالات في الائتماني
  ؛التجاریة البنوك تصرف تحت الحاضرة

 الدیون لتسویة أو نقضاءلا خاص أسلوب هي المقاصة: البنوك بین المقاصة عملیات تسویة - 3
 الأكبر بالمبلغ المدین یدفع بحیث ذاته الوقت في ودائن للآخر مدین منهما كل الطرفین بین ما

  ؛الدینین بین ما الفرق الآخر الطرف إلى

  :)الحكومة بنك( للحكومة الاستشارة تقدیم وظیفة: ثالثا

 وتتلخص المالیة هاتعملیا جمیع في المالي ومستشارها الحكومة وكیل المركزي البنك یعتبر
  :1یلي فیما خدماته

   ؛بالسندات مضمونة جدیدة ورقیة عملات صدارإ طریق عن الحاجة عند الحكومة یقرض -

 أموالها بعض أو كل تودع الحكومة أن حیث الحكومیة، والمؤسسات المصالح حسابات مسك -
  ؛الحكومة عن نیابة القروض وتسدید لدیه

 لىإ ضافةلإبا المناسبة جراءاتلإا اتخاذ بهدف للحكومة والنقدیة المالیة الاستثمارات تقییم -
  ؛السابقة الوظائف

  ؛فیها مرغوب نقدیة سیاسة وتنفیذ تتفق وجهة وتوجیهه ونوعا كما الائتمان مراقبة -

 المساهمة بغرض الخارجیة، التجارة أحوال ومراقبة جنبیةلأا العملات من البلد احتیاطات إدارة -
  الأجنبي؛ الصرف أسعار استقراره تحقیق في

                                                             
  66م، ص1996جامعة الإسكندریة، : ، القاھرةاقتصادیات النقود والبنوكعبد الرحمان یسرى أحمد،  1
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  :الأول الفصل لاصةخ

سیاسة وتعنى التدبیر، والثانیة تعني إن مصطلح السیاسة النقدیة مركب من كلمتین الأولى 
النقود،تعددت تعاریف السیاسة النقدیة إلا أن التعریف الشامل لها هو أنها مجموعة من 

تتخذها السلطة النقدیة للتأثیر على حجم المعروض النقدي سواء  الإجراءات والتدابیر التي
النقدیة مجموعة من العناصر كل تعریف للسیاسة  بالزیادة أو بالنقصان، لذا یجب أن یضمن

  .حتى یكون تعریف شامل وكاف لها

 مر تطور السیاسة النقدیة بعدة مراحل، فالأولى تبدأ مع بدایة القرن التاسع عشر والتي كانت فیها
السیاسة النقدیة ینظر إلیها على أنها محایدة لا تؤثر بأي صورة من الصور على النشاط 

خلق النقود اللازمة لتنفیذ العملیات، هذا من منظور الكلاسیك، یقتصر دورها في  الاقتصادي، إذ
تزامنت مع ظهور الفكر الكینزي، و التي أصبحت فیها السیاسة النقدیة التي ثم المرحلة الثانیة و 

إعطاء أهمیة كبیرة للسیاسة المالیة، ثم المرحلة الثالثة التي تمیزت  ثانویة باعتبارها أقل فعالیة مع
كبیرة، من قبل النقدویون الذین اعتبروها أكثر فعالیة و  النقدیة و النقود بأهمیة فیها السیاسة

  .تراجع أهمیة السیاسة المالیة

 ترمى السیاسة النقدیة إلى تحقیق عدة أهداف والتي تسمى بالأهداف النهائیة منها استقرار مستوى
ات، إلى جانب التشغیل الأسعار، تحقیق معدل نمو عال، وتحقیق التوازن في میزان المدفوع

الكامل، وفي سبیل تحقیق هذه الأهداف یستعمل البنك المركزي مجموعة من الأدوات التي تؤثر 
المتغیرات والمؤشرات تسمى الأهداف الأولیة والأهداف الوسیطیة، في إطار  على بعض

  .البنك المركزي استراتیجیة شاملة ینفذها

الأول عن رسم وتنفیذ السیاسة النقدیة في العرض النقدي  یتحكم البنك المركزي باعتباره المسؤول
خلال استخدامه مجموعة من الأدوات ومن ثمة تحقیق الأهداف المسطرة، تتوزع هذه الأدوات  من

إلى أدوات مباشرة تتمثل في سیاسة تأطیر القرض، والسیاسة الانتقائیة للقرض، وأدوات غیر 
اري، وعملیات السوق المفتوحة، ومعدل إعادة الخصم، معدل الاحتیاطي الإجب مباشرة تتمثل في

  .البنك المركزي للأهداف المسطرة یستخدم أدوات أخرى وفي حالة عدم تحقیق

 



  

  

  

  :الفصل الثاني

التضخم والنظریات 
  الاقتصادیة
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  :تمهید

یعد التضخم من المشاكل الاقتصادیة التي تصیب اقتصادیات البلدان النامیة والمتقدمة معا، غیر 
النامیة تختلف عنها في البلدان المتقدمة، مما یترتب أن الأسباب المنشئة للتضخم في البلدان 

ویعد تخلف . علیه تباین الآثار علاج التضخم باختلاف العوامل والأسباب التي تقف وراء حدوثه
الأنظمة الاقتصادیة وزیادة حدة الإختلالات الداخلیة والخارجیة وتفاقم الإختلالات الهیكلیة من 

یة الضغوط التضخمیة وتؤدي إلى حدوث ارتفاعات متوالیة في أكثر العوامل التي تساهم في تغذ
ونظرا لأهمیة الدور الذي یمارسه التضخم في التأثیر على . مستویات الأسعار المحلیة

اقتصادیات البلدان؛ كان لا بد من التعرض بالدراسة والتحلیل لمختلف الجوانب النظریة المرتبطة 
الفصل الأول من الدراسة إلى مفهوم التضخم وأنواعه بظاهرة التضخم ، حیث سیتم التطرق في 

والآثار الاقتصادیة والاجتماعیة التي تفرزها الضغوط التضخمیة، كما سیتم تناول أهم المدارس 
والنظریات الاقتصادیة التي تناولت تفسیر ظاهرة التضخم، حیث سیتم تناول تفسیر التضخم في 

تصادي الحدیث، بالإضافة إلى تفسیر التضخم في الفكر الفكر الاقتصادي الكلاسیكي والفكر الاق
الاقتصادي المعاصر، كما یتناول الفصل الحالي من الدراسة وسائل علاج التضخم في 

 .كما سنتناول أهم الوسائل المستعملة لعلاج ومحاربة التضخم,اقتصادیات البلدان النامیة
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 نظرة عامة حول التضخم :المبحث الأول  

یعد التضخم من الظواهر الاقتصادیة التي لم توصف بتعریف واضح ومحدد من المفكرین 
والباحثین المهتمین بدراسة الظواهر النقدیة والاقتصادیة، فالتعریف الذي قد یسود خلال فترة 
زمنیة معینة قد لا یتفق مع تعریف نفس الظاهرة خلال فترة زمنیة معینة أخرى، فتعریف التضخم 

د خلال الفترة السابقة للحرب العالمیة الأولى  یختلف عن التعریف الذي ساد بعدها الذي سا
وأثناء الحرب العالمیة الثانیة، كما قد یختلف مفهوم التضخم خلال نفس الفترة الزمنیة باختلاف 
وجهات نظر مفكري نفس الفترة، ویستخدم مفهوم التضخم لوصف ظواهر عدیدة تشمل الزیادة 

الأسعار والزیادة في مستویات الدخول والأجور، كما تشمل التضخم في العملة أو في مستویات 
التضخم في التكالیف، إلا أن محور هذه الدراسة یركز على الارتفاعات المتوالیة في مستویات 

 . الأسعار المحلیة

، ویحدث التضخم كنتیجة لعدد من العوامل والأسباب التي تساهم في تغذیة الضغوط التضخمیة
والتي تختلف في البلدان الصناعیة المتقدمة عن أسباب التضخم في البلدان النامیة، ویؤدي 
اختلاف العوامل والأسباب المنشئة للتضخم إلى اختلاف الآثار الاقتصادیة والاجتماعیة الناجمة 

متخلفة عن التضخم في البلدان الصناعیة المتقدمة عن الآثار التي تتعرض لها البلدان النامیة وال
  .والذي سیتم تناوله بالتفصیل في هذا المبحث من الدراسة
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  مفهوم التضخم: المطلب الأول

تعددت تعریفات التضخم في الفكر الاقتصادي، وذلك من خلال العدید من الكتابات التي تناولت 
 :هذه الظاهرة، ومن بین هذه التعریفات نذكر منها

النقود بدرجة تتحقق معها قیمة النقود أو ارتفاع في معدلات زیادة كمیة "یعرف التضخم بأنه 
 .1"الأسعار مع بقاء الدخل ثابت

ارتفاع كبیر ومستمر في المستوى العام للأسعار یصاحبه انخفاض في "كما یمكن تعریفه على أنه
زیادة  القیمة الحقیقیة للنقود ویصبح التضخم أكثر تسارعا عندما یرافق الزیادة في الإصدار النقدي

  . 2"في النفقات الحكومیة التي یتم تمویلها بالقروض المحلیة بدلا من الضرائب

هو ارتفاع غیر متوقع في الأسعار كما یتولد عنه زیادة حجم تیار "ویعرف التضخم أیضا بأنه
كما هناك عوامل تزاول تأثیرا ، ن الزیادة في عرض السلع والخدماتالإنفاق النقدي بنسبة أكبر م

ا على مستوى الأسعار وهي كمیة النقود والحجم الحقیقي للسلع والخدمات المعروضة للبیع مباشر 
 .3"في الأسواق وسرعة تداول النقود

أن المحدد النهائي ، عن الارتفاع المستمر في الأسعار بأن التضخم هو عبارة"أما فریدمان فیقول
 .4"التضخم هو ظاهرة نقدیةلمستوى الأسعار هو عبارة عن رصید  النقود ویؤكد بأن 

هو ظاهرة نقدیة تحدث نتیجة أسباب معینة "ومن خلال التعریفات السابقة نستنتج بأن التضخم 
منها زیادة الإنفاق الكلي عن مستوى التشغیل الكامل وبالتالي زیادة الطلب الكلي عن العرض 

  ".ض القیمة الحقیقیة للنقودفالتضخم یعني الارتفاع في المستوى العام للأسعار مع انخفا، الكلي
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  أسباب التضخم :المطلب الثاني

فهناك من یقسمها إلى العوامل الدافعة بالطلب  تعددت الآراء حول العوامل المسببة للتضخم،
الكلي إلى الارتفاع والعوامل الدافعة بالعرض الكلي إلى الانخفاض وفیما یلي سنتناول كل نوع 

  :على حدا

  :1وتتمثل في :الدافعة بالطلب الكلي نحو الارتفاعالعوامل : أولا

إن النظریات الخاصة بالتوازن والخاصة بالعرض  :زیادة الإنفاق الاستثماري والاستهلاكي -1
والطلب الكلي وجهاز الائتمان تفترض اقتران الخلل في التوازن بالزیادة في الإنفاق الكلي عن 

لطلب الكلي عن العرض الكلي وعند هذا المستوى مستوى التشغیل الكامل وتتمثل في زیادة ا
یحدث الخلل والمتمثل في الزیادة في الإنفاق الكلي الذي لا تقابلها زیادة مماثلة في المنتجات 

  .والسلع المعروضة

إن هذا التوسع یعتبر عاملا مهما في تزوید  :التوسع في منح الإعتمادات من قبل البنوك -2
فقد ترغب الدولة في تنشیط الأعمال العامة وزیادة الإنتاج فتشجع  رة،الأسواق بمبالغ نقدیة كبی

فیزید إقبال رجال  البنوك على فتح عملیات الائتمان بوسائلها المعروفة لتحقیق سعر الفائدة،
الأعمال على الاستثمار وهذا بدوره یؤدي إلى ارتفاع الأسعار بسبب هذه الإعتمادات الممنوحة 

 .للمنتجین

ویقصد به زیادة النفقات العامة عن الإیرادات العامة بالقدر الذي  :في المیزانیةالعجز  -3
وان عجز المیزانیة هو وسیلة معتمدة تلجأ إلیها الحكومة  تفرضه الحكومة من البنك المركزي،

  .وهي على علم بآثارها السلبیة

لما یتخللها من  تعتبر الحروب من الأسباب المنشئة للتضخم :تمویل العملیات العسكریة -4
ففي هذه الحالة إذا ما رأت الدولة أن قدرتها المالیة قد ضعفت تلجأ إلى أقرب  نفقات عامة كبیرة،

 .الموارد وهي آلة الإصدار لتمدها بالمال اللازم
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السبب الفعال والمباشر في ارتفاع معدلات الأجور ونفقات  :الارتفاع في معدلات الأجور -5
الأنظمة الاقتصادیة الرأسمالیة ذاتها التي تسمح بحریة النقابات العمالیة المعیشة یكمن في صلب 

عطائها حق الإضراب تبریرا لتحقیق مطالبهم في رفع الأجور، فزیادة الأجور ترفع من حدة  وإ
  .التكالیف الإنتاجیة مما یخفض من معدلات الأرباح عند مستوى التشغیل الكامل

د یرجع الارتفاع في الطلب الكلي الى عوامل نفسیة وتقدیریة ق :التوقعات والأوضاع النفسیة -6
فكثیرا ما یكون للحالات النفسیة للأفراد الأثر الكبیر في نشوء بعض  أكثر من عوامل اقتصادیة،

  .العوامل التضخمیة

  :1نذكر منها :العوامل الدافعة بالعرض الكلي إلى الانخفاض :ثانیا

قد یصل الاقتصاد الوطني لمرحلة من الاستخدام والتشغیل  :تحقیق مرحلة الاستخدام التام -1
الكامل والتام لجمیع العناصر الإنتاجیة بحیث یعجز الجهاز الإنتاجي عن كفایة متطلبات الطلب 
الكلي المرتفع عن ذلك المستوى بحیث یبقى الجهاز الإنتاجي عاجزا أمام المستوى المرتفع للطلب 

  .الكلي

قد یتصف الجهاز الإنتاجي بعدم المرونة والكفایة في تزوید  :نتاجيعدم كفایة الجهاز الإ  -2
وقد یعود عدم المرونة إلى نقص الفن  السوق بالمنتجات والسلع الضروریة ذات الطلب المرتفع،

لسد في كت الإنتاجي المستخدم في العملیات الإنتاجیة وقد تكون الأسالیب المتبعة قدیمة ولا
  .متطلبات الأسواق الحدیثة

قد یعود عدم المرونة في الجهاز الإنتاجي إلى نقص في  :النقص في رأس المال العیني -3
رأس المال العیني المستخدم عند مستوى التشغیل الكامل مما یباعد بین النقد المتداول وبین 
المعروض من السلع والمنتجات والثروات المتمثلة في العرض الكلي المتناقص وبالتالي ظهور 

كمؤشر على وجود الخلل التوازني في الأسواق المحلیة الذي یعبر عن النقص في  التضخم
  .العرض الإنتاجي
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 أنواع التضخم: المطلب الثالث

 هذه أن إلا بینها، فیما للتمییز المستخدم المعیار باختلاف واختلافها أنواعه بتعدد التضخم یمتاز
 التي الخصائص بعض في شتراكبالإ تمتاز حیث البعض، بعضها عن غیر منفصلة الأنواع
 عن النقود عجز وهي واحدة، خاصیةٍ  في تشترك أنواع التضخم جمیع أن إذ بینها، فیما تجمع
 على بالاعتماد للتضخم المختلفة نستعرض الأنواع ذلك ضوء وفي .ء كاملاأدا وظائفها أداء

 : یلي كما المعاییر بعض

 :الائتمانمعیار درجة تحكم الدولة  في جهاز  :أولا

 جهاز في الدولة تحكم درجة معیار على بالاعتماد التضخمیة الاتجاهات أنواع بعض تتحدد
ا ،فیها والتأثیر الأسعار مستویات حركة في التحكم على ومدى قدرتها الأثمان  المعیار لهذا ووفقً
  :من التضخم نوعین بین التمییز یمكن

 مستمرة بصورةٍ  الأسعار مستویات بارتفاع التضخم من النوع هذا یتسم  :التضخم الظاهر -1
ا منها، الحد أو إجراءات لاعتراضها بأي الدولة قیام دون  ترتفع التضخم من النوع لهذا ووفقً

 بهدف حریة، وبكل تلقائیة بصورةٍ  یتم الأسعار ارتفاع أن بمعنى الطلب، لفائض استجابة الأسعار
 عوامل هناك فإن الدولة، قبل من التدخل عدم إلى وبالإضافة.والطلبالعرض  بین التوازن تحقیق
 حدة تزاید على وتساعد للأسعار، العام في المستوى المتوالیة الارتفاعات وراء تقف أخرى

 جهاز مرونة ضعف خاص السائدة وبشكل الاقتصادیة الظروف أهمها من التضخمیة الضغوط
  .للأفراد النفسیة العوامل المحلي، الإنتاج

 لتدخل نظرا الواضح، غیر المستمر التضخم إلى النوع هذا یشیر :التضخم المكبوت -2
 والضوابط التشریعات إصدار خلال من حركة الأثمان، سیر توجیه في الحكومیة السلطات
ا ،بحریةٍ تامة العمل في الاقتصادیة العوامل حریة من یحد مما الإداریة  الحكومیة للقیود نظرً
 یكفل عدم بما للأسعار، العلیا المستویات تحدد والتي الإداریة السلطات تضعها التي المباشرة
 الارتفاعات من الحد إلى ذلك خلال من الدولة وتهدف ارتفاعاتها، من الأقصى للحد تجاوزها
نما التضخمیة الظواهر على القضاء یعني لا ذلك أن إلا الأسعار، في مستویات المستمرة  وإ
 مستویات تحدید في المختصة بأجهزتها الدولة تدخل أن عدم حیث حدتها، من التخفیف محاولة



    67  الإقتصادیةالإطار المفاھیمي لظاھرة التضخم وتفسیرھا في النظریة : الفصل الثاني 

 وبما للأسعار، العام المستوى في متوالیة وتصاعدیة ارتفاعات حدوث في ینعكس سوف الأسعار
  .1الاقتصاد في التضخمیة الضغوط حدة من یزید

  :تقسیم التضخم إلى ثلاثة أنواعحسب هذا المعیار یتم  :من حیث حدة التضخم: ثانیا

ویطلق هذا الوصف على التضخم إذا كان الارتفاع في الأسعار بطیئا في  :التضخم الزاحف -1
سنویا وبالتالي یحدث ارتفاع الأسعار على المدى الطویل نسبیا وهذا النوع من   %2حدود  

التضخم یتقبله الأفراد لأنه یأتي بدفعات صغیرة وبالتالي یجعل التضخم أمرا عادیا وهذا ما یجعله 
ظاهرة عامة في الاقتصادیات الصناعیة كافة لأن الاستقرار في الأسعار لا یمكن أن یلازم النمو 

  .2تصادي وأن تخفیض الأسعار لا یشجع على النموالاق

وهو الذي یمكن أن یتولد عن التضخم الزاحف ولكن یكون أكثر عنفا  :التضخم العنیف -2
فان  فیتواجد عندما تدخل حركة الارتفاع في الأسعار في الزیادات الكبیرة والمتتالیة، وأقوى درجة،

سنویا لمدة أربع سنوات متتالیة یمثل الحدود القصوى للتضخم  %5معدل تضخمي بمقدار 
الزاحف وبحیث أن الاقتصاد إذا تجاوز تلك الحدود نكون بصدد التضخم العنیف حیث تفقد 

  .3النقود وظائفها الأساسیة خاصة وظیفتها كمخزن للقیمة ووحدة لقیاسها

القومي ویظهر هذا النوع نتیجة  یعتبر أخطر أنواع التضخم على الاقتصاد :التضخم الجامح -3
للزیادة المفرطة في كمیة النقود المتداولة مع نقص في كمیة المعروض السلعي نتیجة للظروف 

ویتمیز هذا النوع من التضخم بارتفاع حاد في  غیر العادیة التي قد یمر بها الاقتصاد الوطني،
ف والتي تؤدي إلى ارتفاع أخر في معدلات الأسعار یعقبها ارتفاع في مستویات الأجور والتكالی

  .4الأسعار
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   :من حیث تعدد القطاعات الاقتصادیة: ثالثا

  :1حسب تنوع القطاعات الاقتصادیة إلى ما یلي المعیار تتحدد الاتجاهات التضخمیة وفق هذا

  :هناك نوعین من التضخم في أسواق السلع :التضخم في أسواق السلع -1

 من وذلك الاستهلاك، سلع صناعات قطاع في یحصل الذي التضخم وهو :التضخم السلعي - أ
 قطاع في قدریة أرباح تحقیق علیه یترتب مما الادخار، على السلع إنتاج في نفقات الزیادة خلال

  .الاستهلاك سلع صناعة

 ویعبر الاستثمار، صناعات قطاع في التضخم من النوع هذا ویحصل :التضخم الرأسمالي -ب
 في قدریة أرباحًا تحقیق ذلك على ویترتب إنتاجها نفقات على الاستثمار سلع قیمة في الزیادة عن
  .التضخمیة الضغوط لبروز كنتیجة والاستثمار، الاستهلاك صناعات سلع قطاعي من كلا

نفرق بین نوعین من التضخم في أسواق عوامل الإنتاج  :التضخم في أسواق عوامل الإنتاج -2
  :وهما

 مما الادخار، عن الاستثمار لزیادة نتیجة التضخم من النوع هذا یحدث :الربحيالتضخم  -أ
  .والاستثمار الاستهلاك سلع صناعات في قطاعي قدریة أرباحًا تحقیق علیه یترتب

 ضمن ومن الإنتاج، نفقات لارتفاع نتیجة التضخم من النوع هذا یحدث :التضخم الدخلي :ب
  .للعمال الكفایة أجور ارتفاع النفقات تلك

  

  

  

  

  

                                                             
 61-58مؤسسة شباب الجامعة، ص : ، الإسكندریةالتضخم الماليعنایة حسین غازي،  1



    69  الإقتصادیةالإطار المفاھیمي لظاھرة التضخم وتفسیرھا في النظریة : الفصل الثاني 

 الآثار المترتبة عن التضخم :الرابعالمطلب 

تؤدي ظاهرة التضخم في الاقتصاد إلى بروز العدید من الثأر الاقتصادیة والاجتماعیة التي تؤثر 
بصورة مباشرة أو غیر مباشرة على حجم النشاط الاقتصادي وبالتالي تؤثر على عملیة التنمیة 

 :وهي، 1التضخمیة إلى آثار اقتصادیة واجتماعیةالاقتصادیة وتؤدي الضغوطات 

  :الآثار الاقتصادیة: أولا

 :تتمثل أهم الآثار الاقتصادیة للتضخم فیما یلي 

 :فقدان النقود لوظیفتها كمخزن للقیم -1

تؤدي الارتفاعات المستمرة في الأسعار إلى فقدان النقود لجزء من قدرتها الشرائیة مما ینعكس في 
، والذي یؤدي الى إضعاف 2في قیمة العملة الوطنیة، وفقدانها لوظیفتها كمخزن للقیمةثقة الأفراد 

الحافز للادخار لدى الأفراد وزیادة المیل للاستهلاك، كما قد یتجه الأفراد نحو تحویل الأرصدة 
النقدیة الزائدة عن حاجات الاستهلاك إلى ذهب أو عملات أجنبیة ذات قیمة مستقرة أو 

ي اقتناء سلع معمرة، أو المضاربة في شراء الأراضي أو العقارات الفاخرة وذلك استخدامها ف
 .بهدف الاستفادة من الأرصدة النقدیة التي بحوزتهم قبل انخفاض قوتها الشرائیة بفعل التضخم

 :3اختلال میزان المدفوعات-2

على میزان یؤدي ارتفاع معدلات التضخم السنویة في الاقتصاد الوطني إلى التأثیر سلبا 
المدفوعات، حیث یؤدي التضخم إلى ارتفاع أسعار المنتجات المحلیة، الأمر الذي یقلل من 

، القدرة التنافسیة للسلع المحلیة في الأسواق الدولیة، مما یؤدي إلى انخفاض في حجم صادراتها
المستوردة وذلك لیس هذا فحسب بل أن ارتفاع أسعار المحلیة یؤدي إلى زیادة الطلب علي السلع 

لانخفاض أسعارها مقارنة بالسلع المماثلة لها المنتجة محلیا، بحیث ینجم عن الزیادة في الواردات 
مع انخفاض حجم الصادرات إلى تحقیق عجز في المیزان التجاري، یؤدي بدوره إلى تفاقم العجز 

 .في میزان المدفوعات
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 :نيتوجیه الاستثمارات في غیر صالح الاقتصاد الوط -3

تستهدف عملیة التنمیة الاقتصادیة توسیع الطاقات الإنتاجیة في كافة مجالات الاقتصاد، وذلك 
من خلال الاستخدام الأمثل للطاقة الإنتاجیة، بهدف توفیر مختلف السلع سواء كانت استثماریة 

وعادة ما تضع الحكومة الخطط والبرامج الاقتصادیة التي تستهدف توجیه . أو استهلاكیة
لاستثمارات نحو تلك المجالات وذلك بغرض تحقیق زیادة في معدلات إنتاجیة تلك الاستثمارات، ا

غیر أن التضخم یقف دون تحقیق ذلك، حیث أن زیادة الطلب الكلي على السلع الاستهلاكیة 
الضروریة، یؤدي إلى ارتفاع أسعارها وبالتالي تحقیق أرباحًا طائلة لمنتجیها، ولذا یتجه أصحاب 

وس الأموال للاستثمار في المشروعات الإنتاجیة التي تتمتع بالدوران السریع لرأس المال والتي رؤ 
  .تحقق أرباحا مرتفعة

   :1حدوث حالة من الارتباك في تنفیذ مشروعات التنمیة -4

ا على القرارات التي یتخذها المنتجون وأصحاب رؤوس  ا كبیرً تمارس الضغوط التضخمیة تأثیرً
ك السلطات الحكومیة في سبیل وضع الخطط والبرامج التي تستهدف تحدید الأموال وكذل

المشروعات الاستثماریة التي تتطلبها عملیة التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، حیث تؤدي 
الارتفاعات في مستویات الأسعار المحلیة إلى صعوبة تحدید تكالیف إنشاء المشروعات 

ا للتغیر المس تمر في مستویات أسعار مستلزماتها، والتي تساهم في خلق الإنتاجیة؛ وذلك نظرً
ة لتمویل تلك صعوبات مالیة تواجهها المشروعات الاستثماریة لتوفیر موارد التمویل اللازم

ا على إنجاح خطط  ،المشروعات بسبب التغیرات المستمرة في تكالیف اقتنائها، والذي یؤثر سلبً
مما قد یؤدي إلى ظهور بعض الظواهر السلبیة  ،العاطلةتشغیل الطاقات الإنتاجیة التنمیة في 

في الاقتصاد كارتفاع معدلات البطالة وسوء استخدام الموارد المالیة من خلال توجیهها نحو 
  .         المشروعات الأقل إنتاجیة
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 :الآثار الاجتماعیة للتضخم: ثانیا

تساهم الارتفاعات المتوالیة في مستویات الأسعار المحلیة في التأثیر على مستوى معیشة الأفراد 
 : في المجتمع من خلال ما یلي

 :1إعادة توزیع الدخول واحتدام التمایز بین الطبقات -1

تعد دخول أفراد المجتمع بمختلف شرائحه هي الأكثر تأثرا نتیجة الضغوط التضخمیة  في 
الاقتصاد، حیث تؤدي الارتفاعات المتوالیة في مستویات الأسعار إلى زیادة الدخول الحقیقیة لفئة 

ا للأرباح الطائلة التي  ،وأصحاب رؤوس الأموالئة المنتجین قلیلة في المجتمع تمثل ف نظرً
وفي نفس .تحققها، والناتجة عن الزیادة في الطلب على منتجاتها والتغیرات المستمرة في أسعارها

الوقت تزداد معاناة الفئة الثانیة، والتي تمثل غالبیة أفراد المجتمع  وتضم أصحاب الدخول الثابتة 
وحملة السندات، وأصحاب ودائع التوفیر وغیرهم من الأفراد الذین وأصحاب المعاشات التقاعدیة، 

تقل دخولهم الحقیقة نتیجة ارتفاع معدلات التضخم وبذلك یسهم التضخم في زیادة ثراء الفئة 
ا لانخفاض  الأولى نتیجة ارتفاع العوائد التي تحصل علیها بینما تزداد معاناة الفئة الثانیة نظرً

حتدام التمایز بین طبقات یة التي تتقاضاها، الأمر الذي یؤدي إلى االدخول النقدیة الحقیق
ویؤدي اتساع الهوة بین دخول أفراد المجتمع، إلى إیجاد حالة من التوتر والتذمر  ،المجتمع

الاجتماعي، الأمر الذي یخلق حالة من عدم الاستقرار الاجتماعي والسیاسي في المجتمع وبما 
 .لتنمیة الاقتصادیةیتعارض مع متطلبات عملیة ا

                                                           :تفشي الرشوة والفساد الإداري -2
تؤدي الارتفاعات في مستویات الأسعار المحلیة إلى انخفاض القوة الشرائیة للنقود،           

ام للأسعار، مما یتسبب في وعجز نظام الأجور عن الزیادة بنفس نسبة الزیادة في المستوى الع
وعادة ما یلجأ بعض  ،المجتمع ومنها تفشي ظاهرة الرشوةبروز العدید من الظواهر السلبیة في 

أصحاب الدخول الثابتة إلى هذه الوسیلة لمواجهة الانخفاض في مستویات دخولهم الحقیقیة، 
م ذلك من خلال ویت وذلك بهدف تعویض الانخفاض في مستویات دخولهم النقدیة الحقیقیة،

                                                             
 208-207ص ص  ، مرجع سبق ذكره،النقود والمصارف مدخل تحلیلي ونظريأكرم حداد، مشهور مذهول، 1
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إنجاز بعض الأعمال وتقدیم الخدمات المشروعة نظیر مقابل مادي، أو القیام ببعض التصرفات 
  .وتقدیم خدمات غیر مشروعة نظیر الحصول على مقابل مادي

 الإقتصادیة في النظریات التضخمتنظیر  :المبحث الثاني

فترة زمنیة معینة، فالتفسیرات یختلف تفسیر ظاهرة التضخم باختلاف الظروف الاقتصادیة خلال 
السائدة في فترة معینة وفي ظل ظروف معینة قد لا تكون متطابقة مع تفسیرات نفس الظاهرة في 

ولذلك فقد اختلفت النظریات المفسرة . فترة زمنیة أخرى تختلف في ظروفها عن الفترة السابقة
ف الأسباب المنشئة واختلالظاهرة التضخم باختلاف الظروف السائدة خلال كل فترة زمنیة، 

إلا أن وجود عدة نظریات تناولت ظاهرة التضخم لا یعني تناقض وتعارض تلك  ،لظاهرة التضخم
النظریات، فهي على العكس من ذلك تتداخل وتتشابك في نواحي عدیدة، بهدف الوصول إلى 

 .تعریف واضح للتضخم

ا للأهمیة الخاصة التي تحتلها ظاهرة التضخم في مج ال الدراسات النقدیة فان ذلك یستلزم ونظرً
  .التعرض لمختلف المدارس والنظریات التي تناولت تفسیر ظاهرة التضخم
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 تفسیر التضخم في الفكر الكلاسیكي :المطلب الأول

تعد نظریة كمیة النقود من أهم النظریات التي سادت في الفكر الاقتصادي الكلاسیكي، وقد 
النظریة مع التحولات الاقتصادیة التي عرفتها الدول الأوروبیة، والتي تمثلت في تزامن ظهور هذه 

التحول من النظام الإقطاعي القائم على الاكتفاء الذاتي ونظام المقایضة، إلى النظام الرأسمالي 
 .القائم على أساس الإنتاج الموجه نحو السوق والمعتمد على استخدام النقود

النقود بمثابة النظریة الرئیسیة التي اعتمدت من قبل الاقتصادیین ولقد كانت نظریة كمیة 
الكلاسیك في المجال النقدي، حیث كانت هذه النظریة تعنى بتفسیر العوامل المحددة للمستوى 
العام للأسعار، حیث ساد اعتقاد خلال الفترة ما بین أواخر القرن الثامن عشر وبدایة القرن 

یقة فیما بین كمیة النقود والتضخم، وأن التضخم یعد نتیجة طبیعیة التاسع عشر بوجود علاقة وث
للزیادة في كمیة النقود وقد اعتمد الفكر الكلاسیكي في تحدیده لقیمة النقود باعتبارها سلعة من 
السلع الأخرى، وباعتبار النقود المعدنیة سلعة كباقي المعادن، وأنها تخضع في تحدید قیمتها لعدة 

  .1تلك العوامل المرتبطة بجوانب العرض والطلبعوامل، ومنها 

ا لنظریة كمیة النقود إلى الإفراط في عرض النقود، وذلك لأن زیادة الإصدار  ویرجع التضخم وفقً
النقدي، ینجم عنه زیادة في الطلب على النقود ومن ثم ارتفاع في مستویات الأسعار ویترتب 

ها انخفاض في قیمتها أي حصول ارتفاع في على زیادة عرض النقود بالنسبة إلى الطلب علی
المستوى العام للأسعار، أما في حالة زیادة الطلب على نقود بالنسبة لعرضها، فإن ذلك یؤدي 

 .إلى ارتفاع قیمتها، وبالتالي انخفاض المستوى العام للأسعار

 : ویمكن توضیح مضمون نظریة كمیة النقود بالاعتماد على الصورتین التالیتین

 ):معادلة فیشر(صورة المبادلات: أولا

وتعد معادلة فیشر من أقدم النظریات التي تناولت النقود وتفسیر تقلباتها وتقوم هذه النظریة على 
أن التضخم یرجع إلى تزاید كمیة النقود، بمعنى ارتباط التضخم بصورة أساسیة بعرض النقود، 

لع أي أن قیمة النقود تتحدد وفق قوى العرض والطلب على النقود شأنها في ذلك شأن بقیة الس
                                                             

 ،)حالة الجمهوریة الیمنیة(دور السیاسات المالیة والنقدیة في مكافحة التضخم في الدول النامیةأحمد محمد الصالح الجلال،  1
 .37ص ،م2007ة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاری مذكرة ماجستیر في علوم التسییر ،
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الأخرى، وعلى ذلك ترتبط التغیرات في قیمة النقود بمجموعة من العوامل التي ترجع إلى التغیرات 
في الطلب على النقود أو التغیرات في عرض النقود أو التغیرات في كلیهما، معتمدة في ذلك 

ا لهذه المعادلة التي صاغها الاقتصادي الأمریكي . على معادلة التبادل ، Irving Fisherووفقً
ا وبنفس النسبة مع التغیر في كمیتها،  والتي ترى بأن التغیرات في قیمة النقود تتناسب عكسیً

ا لهذه النظریة فإن  ،ة تداول النقود، وكمیة المبادلاتوذلك بافتراض ثبات سرع أي أنه وفقً
ا مع التغیرات في كمیة النقود، بحیث ترتفع الأسعار  ا طردیً المستوى العام للأسعار یتناسب تناسبً
عند زیادة كمیة النقود وتنخفض الأسعار عند انخفاض كمیة النقود وذلك بناءا على افتراض أن 

وتأخذ .الإنفاق، بمعنى انه لا یوجد اكتنازالزیادة التي تحدث في كمیة النقود توجه مباشرة نحو 
  :معادلة التبادل الشكل التالي

  

M.V=PT 

P=MV/T  

 :حیث أن

M: یمثل كمیة النقود المتداولة 

V: یمثل سرعة النقود المتداولة 

P: المستوى العام للأسعار 

T: تمثل حجم المعاملات 

ظیفة التبادل، وقد وجهت العدید من وتقوم نظریة كمیة النقود على أساس استخدام النقود للقیام بو 
الانتقادات إلى صورة المبادلات، وبخاصة إلى الفروض التي قامت علیها والمتمثلة في ثبات 
كمیة المبادلات أي حجم الإنتاج وكذا ثبات سرعة تداول النقود حیث أن حجم الإنتاج لا یبقى 

ا، ویتسم بالتغیر، كما أن سرعة تداول النقود غیر ثاب تة وتتمیز بالحركة والدینامیكیة، على ثابتً
الرغم من البطء في حركتها والتي ترجع إلى عدة عوامل تتمثل في رغبة الأفراد في الاكتناز أو 
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الإنفاق، والتسهیلات الائتمانیة التي یقدمها النظام المصرفي في المجتمع، بالإضافة إلى الدخل 
 .1الحقیقي لأفراد المجتمع

 :)معادلة كامبردج(النقدیة للنظریة النقدیة صورة الأرصدة: ثانیا

تختلف صورة الأرصدة النقدیة عن سابقتها من حیث تركیزها على الطلب على النقود، والتي 
تتحدد بناء على رغبة الأفراد وحاجتهم إلى الاحتفاظ بكمیة من الأرصدة النقدیة في صورة نقود 

 : خذ معادلة كامبردج الصیغة التالیةسائلة، یحتفظ بها الأفراد لأغراض المعاملات، وتأ

M=P.D(L) 

  :حیث

M: كمیة النقود المعروضة 

P: المستوى العام للأسعار 

D: الدخل القومي الحقیقي 

L: نسبة من الدخل الحقیقي للإفراد الذین یرغبون الاحتفاظ به في شكل نقود 

الدخل القومي الحقیقي، على اعتبار أن هناك نسبة من ) معادلة كامبردج(وتقوم هذه الصورة 
ا  الذي یفضل الأفراد الاحتفاظ به في صورة نقدیة، وتفترض هذه الصورة أن الأسعار تتغیر تبعً

ا لهذه الصورة بناء على ، للتغیر في العلاقة بین عرض النقود والطلب علیها ویتحدد التضخم وفقً
سائلة، حیث یؤدي انخفاض  التغیر في النسبة من الدخل التي یتم الاحتفاظ بها في صورة نقود

تلك النسبة إلى ارتفاع مستویات الأسعار، وذلك نتیجة لتوجیه الجزء الأكبر من الدخول للإنفاق 
 .2على شراء السلع والخدمات

وبناء على ما سبق ووفقًا للصیغتین السابقتین لنظریة كمیة النقود، یتضح أن كلیهما تبحثان في 
سیر العلاقة فیما بین المستوى العام للأسعار وكمیة النقود، ظاهرة التضخم من خلال محاولة تف

                                                             
  81، مرجع سابق، ص الاقتصاد النقدي، المؤسسات النقدیة، البنوك التجاریة والبنوك المركزیة ضیاء مجید الموسوي،1
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وذلك على الرغم من اختلاف طریقة التحلیل، فبینما ركزت معادلة فیشر على فكرة الإنفاق 
وسرعة تداول النقود، أي تركیزها على العوامل المرتبطة بعرض النقود وتأثیرها على كمیتها 

من الدخل القومي الحقیقي المحتفظ به في شكل سیولة  ركزت معادلة كامبردج على تلك النسبة
  1.نقدیة، أي تركیزها على العوامل التي یتحدد بموجبها الطلب على النقود

 2التضخم والتحلیل الكینزي :المطلب الثاني

التحلیل الكینزي نسبة إلى المدرسة الكینزیة التي أسسها الاقتصادي الانجلیزي كینز التي فسرت 
خلال العلاقة فیما بین الطلب الكلي والعرض الكلي  ووصفت التضخم على أساس التضخم من 

انه تضخم طلب سببه الزیادة في حجم الطلب الكلي اتجاه العرض الكلي وقصوره عن مواكبة 
مما یؤدي إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار، إذ أن زیادة ) الطلب الكلي(الإنفاق النقدي الكلي
ة الإنفاق الكلي بشقیه العام والخاص مثلا وبضمنة الاستثمار العام والخاص الطلب الكلي كزیاد

إذ أكد كینز أن اختلال ، خارجیة سیؤدیان إلى حالة تضخمیةوكذلك زیادة صافي عائد التجارة ال
أسواق السلع من جهة وأسواق عناصر الإنتاج من جهة أخرى سینعكس بصورة فجوات تضخمیة 

حالة التشغیل الكامل باعتبار أن زیادة الطلب الكلي لا تقابلها زیادة في  عندما یكون الاقتصاد في
العرض الكلي لان الجهاز الإنتاجي یفتقد المرونة عند مستوى التشغیل الكامل أي أن مرونة 

وهذا النوع من التضخم یطلق علیه كینز التضخم ، رض عوامل الإنتاج تكون ضئیلة جداع
  .الجزئي

  

  

  

  

                                                             
، مرجع حالة الجمهوریة الیمنیة(دور السیاسات المالیة والنقدیة في مكافحة التضخم في الدول النامیة ح الجلال،أحمد محمد صال1

 39سبق ذكره، ص 
دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، : ، عمانالنقود والبنوك والمصارف المركزیةسعید سامي الحلاق،  محمد محمود العجلوني، 2

 . 203م، ص 2010
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  الاتجاهات المعاصرة في تفسیر التضخم :المطلب الثالث

في أعقاب الحرب العالمیة الثانیة، إلى  الاقتصادي العالمي، وبخاصة أدى التطور في النظام
وجود العدید من المحاولات التي أراد الاقتصادیون من خلالها الوصول إلى تفسیر واضح ومحدد 

التأثیر على معدلات النمو الاقتصادي  وذلك لدورها الرئیسي في للتقلبات في مستویات الأسعار،
وخلال هذه الفترة ساد اعتقاد لدى الكثیر من علماء الاقتصاد بأن النظریة الكلاسیكیة لكمیة 

ا في ظهور  النقود لم تعد مقبولة لتفسیر التقلبات في المستوى العام للأسعار، وكان ذلك سببً
وكانت الدراسة التي قدمها . یر لهذه الظاهرةالعدید من الاتجاهات الحدیثة التي حاولت إیجاد تفس

patniken   حول تأثیر التغیرات في الأرصدة النقدیة الحقیقیة وكذا الأبحاث التي قدمها أنصار
، عن طریق استخدام معادلات الفروق كینز بغرض إدخال تحلیل دینامیكي على النظریة النقدیة

مستویات الأسعار من أهم الدراسات التي  من أهم الدراسات التي حاولت تفسیر التقلبات في
حاولت تفسیر التقلبات في مستویات الأسعار المعاصرة للنظریة الجدیدة لكمیة النقود، والتي 

 . 1تعتبر بمثابة تحدیث لنظریة كمیة النقود التي سادت في الفكر الاقتصادي الكلاسیكي

 :النظریة الكمیة الحدیثة: أولا

الانتقادات التي وجهت إلى نظریة كمیة النقود، والتي كانت تفسر التضخم على الرغم من حدة 
ا في الطلب على السلع  على اعتباره ناتجًا عن الإفراط في عرض النقود، والذي یولد إفراطً

إلا أن الاقتصادیین تبنوا من جدید  ،لى ارتفاع المستوى العام للأسعاروالخدمات، مما یؤدي إ
تعتبر مدرسة شیكاغو والذي یعد میلتون فریدمان من روادها من أكثر أفكار هذه النظریة، و 

الاتجاهات المعاصرة التي تبنت من جدید نظریة كمیة النقود، وذلك على اعتبار أنها أصلح 
النظریات التي حاولت تفسیر ظاهرة التضخم، وخاصة بعد أن فقدت أفكار كینز لمعانها وبریقها 

ویرى فریدمان  ،سات الاقتصادیة في الدول الغربیةرشد بالنسبة للسیاوالتي كانت تعتبر بمثابة الم
في تفسیره للتضخم باعتباره نتیجة للنمو غیر المتوازن بین كمیة النقد وحجم الإنتاج، أي نتیجة 
الزیادة في كمیة النقود بنسبةٍ أكبر من الزیادة في حجم الإنتاج، والذي یؤدي بدوره إلى ارتفاع 

  .رمستویات الأسعا
                                                             

، رسالة ماجستیر، جامعة ورقلة، كلیة العلوم الاقتصادیة  دراسة اقتصادیة وقیاسیة لظاهرة التضخم في الجزائر سعید هتهات، 1
  67-65م، ص ص 2006والتجاریة وعلوم التسییر،
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هناك تقارب بین آراء كلا من نظریة كمیة النقود في الفكر الكلاسیكي، والنظریة الكمیة الحدیثة، 
وذلك من خلال اعتبارهما أن التضخم ما هو إلا نتیجة لزیادة كمیة النقود المتداولة بالنسبة لكمیة 

عة تداول النقود الإنتاج، غیر أن النظریة الكمیة الحدیثة لم تفترض ثبات كلا من الإنتاج وسر 
والتي تمثل نقطة الاختلاف بین النظریة الكمیة الحدیثة، ونظریة كمیة النقود في الفكر 
الكلاسیكي، حیث أن النظریة الكمیة الحدیثة لم تفترض حالة التوظف الكامل، وعلى ذلك یعتبر 

ى فریدمان حجم الإنتاج عنصر متغیر، وذلك بعكس الآراء التي وردت في الفكر الكلاسیكي، ویر 
مع زیادة حجم الناتج الإجمالي،  )على سبیل الإفترض(بأن ثبات كمیة النقود في المجتمع  

سوف یؤدي إلى انخفاض المستوى العام للأسعار، وذلك بافتراض ثبات العوامل الأخرى ویرجع  
ود الانخفاض في المستوى العام للأسعار، نتیجة لانخفاض نصیب الوحدة المنتجة من كمیة النق

قته أفكار النظریة الكمیة الحدیثة في الدول ع، وعلى الرغم من الرواج الذي لاالمتداولة في المجتم
الرأسمالیة المتقدمة من خلال تفسیرها لظاهرة التضخم باعتبارها ظاهرة نقدیة بحتة ناجمة عن 

یؤدي بدوره إلى الاختلال الحاصل نتیجة نمو كمیة النقود بنسبةٍ اكبر من نمو كمیة الإنتاج، مما 
ارتفاع نصیب الوحدة المنتجة من كمیة النقود المتداولة، مما یدفع بالمستوى العام للأسعار نحو 
الارتفاع، إلا أن هذه النظریة ومن خلال تفسیرها لظاهرة التضخم لا تناسب الاقتصادیات 

از السوق المتخلفة، والتي تعاني من مشاكل ترجع إلى ضعف هیاكل الإنتاج وعدم كفاءة جه
والذي یعتمد في تحقیق التوازن في الاقتصادیات المتقدمة على قوى العرض والطلب، والذي لا 

 .  1یتحقق في ظل اقتصادیات الدولة المتخلفة، بالإضافة إلى عدم كفاءة النظام المصرفي فیها

 :النظریة السویدیة الحدیثة: ثانیا

ة البطالة التي عانت منها السوید في الثلاثینیات تعد أفكار هذه المدرسة والتي انتشرت نتیجة أزم
من القرن الماضي، وذلك في إطار أزمة الكساد العالمیة، ویعد لوندبرج، لیندال، وبنت هانسن، 
ممن تبنو أفكار هذه المدرسة، وساهموا في إضافة تفسیرها وتحلیلها لظاهرة التضخم إلى الفكر 

 .الاقتصادي

لمفهوم التضخم على اعتبار أن للتوقعات أهمیة كبیرة في التحلیل وتبني هذه المدرسة تفسیرها 
النقدي لظاهرة التضخم، وذلك على اعتبار أن العلاقة بین الطلب الكلي والعرض الكلي لا 
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نما تتوقف أیضا على خطط الإنفاق القومي  تتوقف فقط على مستوى الدخل حسب أفكار كینز، وإ
ا لهذه ، الاستثمار والادخار في الاقتصاد ف على خططوخطط الإنتاج القومي، أي أنها تتوق ووفقً

النظریة فإنه لا یتوجب أن یتساوى الاستثمار المخطط مع الادخار المحقق إلا في حالة تحقیق 
التوازن، باعتبار أن قرارات الاستثمار یتخذها رجال الأعمال وأصحاب المشروعات الاستثماریة 

یهم مصالحهم المادیة ممثلة بتحقیق عائد كبیر من بناء على دوافع ورغبات تملیها عل
استثماراتهم، والتي تختلف بدورها عن الحوافز التي تدفع الأفراد للادخار في المؤسسات الادخاریة 

 .المتخصصة

وتعتمد هذه النظریة في تفسیرها للتضخم من خلال التمییز بین أسواق السلع وأسواق عوامل 
ة التي استند علیها بنت هانسن، والتي مؤداها أن الطلب على السلع لا الإنتاج، استنادًا على الفكر 

ا على العمل، والذي یعد مخالفا لأفكار كینز والتي ترى أن الطلب على السلع  یتضمن طلبً
ا على العمل   .1یتضمن بدوره طلبً
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 معالجة التضخمسیاسات : لمبحث الثالثا

ا للخطورة التي تمثلها ظاهرة  التضخم على اقتصادیات البلدان سواء كانت متقدمة أو متخلفة، نظرً
والآثار الاقتصادیة والاجتماعیة التي تصاحب هذه الظاهرة في الاقتصاد، فكان من الضرورة 
وضع وتنفیذ مجموعة من السیاسات النقدیة والمالیة وغیرها من الإجراءات التي تكفل الحد من 

الأسعار المحلیة، والتخفیف من حدة الآثار الاقتصادیة  الارتفاعات المتوالیة في مستویات
ویختلف علاج التضخم في الاقتصادیات . والاجتماعیة التي تولدها الضغوط التضخمیة

ا لاختلاف الظروف الاقتصادیة  الرأسمالیة المتقدمة عنه في البلدان النامیة أو المتخلفة، نظرً
اب التي تقف وراء هذه الظاهرة في البلدان المتقدمة السائدة في كً  لا منها، وكذا اختلاف الأسب

عن الأسباب التي تقف وراء ظاهرة التضخم في البلدان النامیة والمتخلفة، وعلیه فإن علاج 
التضخم في اقتصادیات البلدان المتقدمة تستلزم تنفیذ مجموعة من السیاسات التي قد لا تكون 

والمتخلفة، حیث یرى العدید من الاقتصادیین بأن  فعالة في علاج التضخم في البلدان النامیة
التضخم في البلدان النامیة هو تضخم طلب ناشئ عن الإفراط في حجم الطلب على السلع 
والخدمات، وبالتالي فإن علاجه یتطلب التحكم في حجم الإنفاق الكلي من خلال ضغط حجم 

درجة العمالة الكاملة والمحققة الطلب الكلي، وذلك بهدف خلق مستوى من الطلب المتوازن مع 
  .1في الاقتصاد
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 السیاسة المالیة ومعالجة التضخم :المطلب الأول

استخدام أوعیة المیزانیة في تحقیق النمو المتوازن، كما تعرف بأنها "یقصد بالسیاسة المالیة بأنها 
تتخذها الدولة لإدارة النشاط مجموعة من القواعد والأسالیب والوسائل والإجراءات والتدابیر التي "

المالي لها بأكبر كفاءة ممكنة، لتحقیق مجموعة من الأهداف الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة 
وتستخدم السیاسة المالیة في علاج الضغوط التضخمیة لتلافي قصور السیاسة .خلال فترة معینة

النجاحات التي قد تحققها، مما النقدیة في مكافحة الضغوط التضخمیة بمفردها، على الرغم من 
ا إلى جنب بهدف القضاء على  یجعل من الضرورة استخدام وسائل السیاسة النقدیة والمالیة جنبً
الضغوط التضخمیة التي یعاني منها الاقتصاد، وتحقیق معدلات تشغیل مرتفعة، والعمل على 

ة المالیة لمعالجة التضخم وتتمثل أدوات السیاس. تحقیق الاستقرار في المستوى العام للأسعار
 :1في

تعد الضرائب من أهم أدوات السیاسة المالیة المستخدمة في علاج   :الرقابة الضریبیة: أولا
الضغوط التضخمیة في الاقتصاد، حیث أن ظهور البوادر التضخمیة الناجمة عن الزیادة في 

ا لبلوغ حجم الطلب الكلي على السلع والخدمات بنسبة تفوق مقدرة العرض الحق یقي منها، نظرً
مما یدفع بالأسعار نحو الارتفاع، حیث أن كل زیادة في  الاقتصاد مستوى التشغیل الكامل،

ولذا تلجأ الحكومة إلى تقیید الزیادة في . الطلب لا یقابلها زیادة مناظرة في إنتاج السلع والخدمات
ضرائب جدیدة، وذلك  حجم الطلب من خلال الزیادة في معدلات الضرائب الحالیة أو فرض

بهدف امتصاص القوة الشرائیة الزائدة لدى الأفراد، مما یعمل على تخفیض حجم الإنفاق الكلي 
عادة التوازن إلى الاقتصاد، وكذا تحقیق الدولة لفوائض مالیة من خلال  على السلع والخدمات وإ

تصادیة والاجتماعیة، زیادة حصیلة الضرائب والتي توجهها الدولة لتمویل برامج التنمیة الاق
  . 2والعمل على تخفیض معدلات الاستهلاك في مقابل الزیادة في معدلات الاستثمار المنتج
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 :سیاسة الإنفاق العام: ثانیا

یمثل الإنفاق العام بشقیة الاستهلاكي والاستثماري أهم مكونات میزانیة الدولة، حیث یؤدي 
زیادة الإنفاق على الأجور والمرتبات في  تضخم حجم العمالة في المؤسسات الحكومیة إلى

المیزانیة العامة، كما تؤدي زیادة مبالغ الدعم الذي توجهه الدولة لتوفیر السلع الضروریة 
لمواطنیها بأقل من تكلفتها الحقیقیة ، ومبالغ المساعدات النقدیة المخصصة للأسر الفقیرة 

ویترتب على تزاید حجم الإنفاق . لإنفاق العاملمواجهة الزیادة في نفقات المعیشة إلى زیادة حجم ا
العام في ظل محدودیة الموارد المالیة للدولة حدوث عجز في میزانیة الدولة ،وتفاقم معدلات 
العجز من سنة لأخرى ، والذي یؤدي بدوره إلى تفاقم الضغوط التضخمیة في الاقتصاد ، كما أن 

 .الدولة وجود التضخم یؤدي إلى زیادة العجز في میزانیة

ویتم استخدام سیاسة الإنفاق العام كإحدى أدوات السیاسة المالیة بهدف الحد من تفاقم الضغوط 
التضخمیة في الاقتصاد، من خلال ضغط الإنفاق العام بهدف خفض حجم الطلب الكلي على 
السلع والخدمات، وذلك لأن خفض الإنفاق العام یؤدي إلى انخفاض الإنفاق الاستهلاكي 

تثماري، والذي یؤدي بدوره إلى انخفاض مستویات الدخول التي تولدها تلك النفقات وبالتالي والاس
انخفاض مستویات الطلب الكلي على السلع والخدمات في الاقتصاد، مما یساهم في تحقیق 

 . 1الاستقرار النسبي في مستویات الأسعار

  سیاسة القروض العامة : ثالثا

أكثر أدوات السیاسة المالیة فعالیة في علاج التضخم في البلدان تعد سیاسة القروض العامة من 
المتقدمة التي تعاني من تفاقم حدة الضغوط التضخمیة، وتقوم هذه السیاسة على أساس تحویل 
القوة الشرائیة الزائدة لدى الأفراد ووحدات القطاع الخاص إلى الحكومة بغرض استخدامها في 

الحكومة في تحویلها للموارد المالیة من الأفراد ووحدات القطاع وتعتمد . تمویل الإنفاق العام
الخاص إلى خزینة الدولة عن طریق عقد القروض وطرح الأسهم والسندات للاكتتاب فیها من 
قبل الجمهور، بحیث تؤدي هذه السیاسة إلى سحب جزء من القوة الشرائیة لدى الأفراد 

نعكس أثره في تخفیض حجم الطلب الكلي على والمؤسسات المالیة غیر المصرفیة، والذي ی
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السلع الاستهلاكیة والاستثماریة، وذلك بهدف خفض الزیادة في حجم الطلب الكلي على السلع 
والخدمات والتي تفوق مقدرة العرض الحقیقي لجهاز الإنتاج المحلي، وبما یعمل على تخفیض 

حقیق الاستقرار في المستوى العام فائض الطلب بهدف إعادة التوازن إلى الاقتصاد القومي وت
وعلى الرغم من أن إتباع هذه الوسیلة قد لا یؤدي إلى القضاء على فجوة فائض الطلب . للأسعار

في الأجل القصیر، إلا أنها قد تتمكن من تحقیق ذلك في الأجل الطویل، وذلك من خلال الزیادة 
ات الإنتاجیة العاطلة، ورفع مستوى في الإنتاجیة، خاصة عند توجیه تلك القروض لتشغیل الطاق

  .1التشغیل في الاقتصاد

 سیاسة الرقابة على الأجور :المطلب الثاني

ا في تحدید مستویات الأسعار، وتمثل الأجور العنصر الأكثر أهمیة  ا هامً تلعب نفقات الإنتاج دورً
معدلات الأجور، في التكالیف الإنتاجیة، حیث تؤدي الارتفاعات غیر المنتظمة والمتسارعة في 

إلى حدوث ارتفاعات متوالیة في المستوى العام للأسعار، حیث تعتبر الارتفاعات في مستویات 
الأسعار بمثابة انعكاس للزیادة في معدلات الأجور، وبصورة خاصة عند زیادة معدلات الأجور 

. ي الاقتصادبنسبة تفوق الزیادة في معدلات الإنتاجیة، مما یزید من حدة الضغوط التضخمیة ف
ویحدث ذلك عند قیام الدولة بزیادة معدلات الأجور أو خلق فرص عمل لاستیعاب العاطلین من 
حاملي المؤهلات الجامعیة بهدف تحقیق العدالة الاجتماعیة، دون أن یصاحب تلك الزیادة في 

ي على السلع الدخول زیادة في الإنتاجیة، مما یولد قوة شرائیة زائدة تساهم في زیادة الطلب الكل
والخدمات بنسبة تفوق مقدرة الجهاز الإنتاجي، مما یزید من حدة الضغوط التضخمیة في 

كما تلعب الضغوط التي تمارسها النقابات . 2الاقتصاد وارتفاع في مستویات الأسعار المحلیة
ا بارزًا في تفاقم الضغوط التضخمیة في البلدان الرأسمالیة المتقدمة نتیج ة الزیادة في العمالیة دورً

معدلات الأجور بنسبة تفوق الزیادة في معدلات الإنتاجیة وخاصة النقابات القویة التي تطالب 
ا لذلك فإن الضرورة . بزیادة في معدلات الأجور بغض النظر عن الزیادة في الإنتاجیة ونظرً

ور، تقتضي حتمیة التدخل الحكومي لوضع حد للارتفاعات الخاصة في لولب الأسعار والأج
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وتحقیق التوازن في الاقتصاد القومي من خلال وضع الضوابط التي تكفل تحقیق علاقة تناسبیة 
بین كلا من الزیادة في معدلات الأجور والإنتاجیة، بحیث تتناسب الزیادة في معدلات الأجور 

  .مع الزیادة في معدلات الإنتاجیة، وبما یكفل تحقیق الاستقرار في المستوى العام للأسعار

ویتطلب تحقیق التوازن في الاقتصاد القومي الحفاظ على العلاقة ما بین الزیادة في معدلات  
الأجور والزیادة في معدلات الإنتاجیة، وذلك لأن اختلال العلاقة بینهما یؤدي إلى تعرض 
ا لان الزیادة في معدلات الأجور بنسبة تفوق  الاقتصاد لحالات تضخمیة أو انكماشیة، نظرً

ة في الإنتاجیة، تعبر عن ارتفاع مستویات دخول الأفراد وبالتالي ارتفاع حجم الطلب الكلي الزیاد
ا لبلوغ الاقتصاد مرحلة التشغیل  على السلع والخدمات بنسبة تفوق مقدرة العرض الحقیقي، نظرً
الكامل، وبالتالي فإن الفرق بین حجم الطلب الكلي وحجم العرض الفعلي یتمثل في صورة فائض 

ب، یؤدي إلى حدوث ارتفاع في مستویات الأسعار، ولذلك فإن القضاء على فائض الطلب طل
یتطلب تخفیض حجم الطلب الكلي على السلع والخدمات بما یتناسب مع مقدرة العرض الحقیقي 

 .والذي یتطلب إتباع السیاسات النقدیة والمالیة الملائمة التي تساهم في تخفیض حجم الطلب

لى أن تخفیض الأجور یجب أن یشمل جمیع قطاعات الاقتصاد، وذلك لأن وتجدر الإشارة إ
كانوا مستهلكین أو مستثمرین، سیؤدي إلى قدیة لأفراد المجتمع سواء انخفاض الدخول الن

انخفاض حجم الإنفاق الاستهلاكي في الاقتصاد، كما تؤدي توقعات المستثمرین عن استمرار 
م استثماراتهم مستقبلا، لتتناسب مع حجم الطلب على انخفاض مستویات الأجور، إلى خفض حج

منتجاتهم، وبالتالي انخفاض حجم الإنتاج والعمالة إلى المستوى التوازني الذي یحقق الاستقرار 
  .         1في الأسعار
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 سیاسة الرقابة على الأسعار :المطلب الثالث

یعد الاعتماد على قوى العرض والطلب لتحقیق التوازن في سوق السلع وتحقیق الاستقرار 
الاقتصادي محدود الفعالیة، خاصة في الاقتصادیات التي تعاني من تفاقم الضغوط التضخمیة، 

أدوات جدیدة تهدف من خلالها إلى تحقیق الاستقرار في ولذلك تلجأ الحكومة إلى استخدام 
مستویات الأسعار، وتعد الرقابة على الأسعار من أهم تلك الأدوات والتي یرجع الهدف من 
استخدامها إلى وضع ضوابط قانونیة تعمل على وقف الارتفاع في مستویات الأسعار، بحیث 

الأساسیة بأثمان تناسب القدرة الشرائیة  تحدد الأسعار إداریا، وبما یعمل على توفیر السلع
ویتم تحدید أسعار السلع الاستهلاكیة الضروریة بما یكفل عدم تحكم . لمختلف شرائح المجتمع

كبار المنتجین والمستثمرین بأسعارها، بهدف حمایة الأفراد من الاحتكار، خاصة في ظل ظروف 
لال وضع حدًا أعلى لأسعار السلع، ویتم تثبیت الأسعار من خ. الحروب والكوارث الطبیعیة

بحیث تحدد الأسعار عند مستوى أقل من المستوى الذي یمكن أن یتحدد نتیجة التفاعل بین قوى 
ویتم إتباع هذه الوسیلة بهدف منع الأسعار من الارتفاع، وذلك لأن حدوث . العرض والطلب

ادة في الأسعار، والذي یؤدي یارتفاع في الأسعار یؤدي إلى المطالبة برفع الأجور لمواجهة الز 
 . وهكذا إلى ارتفاع تكالیف الإنتاج، ومن ثم ارتفاع مستویات الأسعار هبدور 

غیر أن استخدام هذه الوسیلة قد تؤدي إلى انتشار حالات التعامل في السوق السوداء وتخزین 
الاستهلاك وذلك من ولذا تعمد الحكومات إلى استخدام سیاسة تقنین . السلع لحین ارتفاع أسعارها

على نظام البطاقات في توزیع السلع، مما یعني أن النقود تفقد أهمیتها في عملیة  خلال الاعتماد
ویتم الاعتماد على نظام البطاقات في توفیر . التبادل بهدف الحصول على السلع الضروریة 

حرمان شریحة  السلع الضروریة وذلك على اعتبار أن تعرض الاقتصاد لموجات تضخمیة، یعني
كبیرة في المجتمع من الحصول على السلع الاستهلاكیة الضروریة بأثمان مناسبة، وخاصة خلال 

  . 1فترات الحروب والكوارث الطبیعیة وذلك بهدف المحافظة على استقرار مستویات الأسعار
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 سیاسة استهداف التضخم  :المبحث الرابع

 البنوك لذا نجد معینة، مستویات دون التضخم بإبقاء المركزیة البنوك تهتم أن الطبیعي من  
 لتغیر معدلات بطیئة ضمان أي الاقتصاد، في الاستقرار تحقیق إلى مضطرة بنفسها المركزیة
 قبل الوحدات من القرار واتخاذ صنع عملیة تسویة إلى یقود انعدامه لأن الأسعار مستویات

 لدى راسخة قناعات تولدت لذا ،الاقتصاد النمو وعرقلة النقدیة بالسلطة الثقة وانعدام الاقتصادیة
 النقدیة للسیاسة الأمد طویل الهدف یكون یجب أن الأسعار استقرار بأن النقدیة السیاسة واضعي

 عن غیر مباشر بشكل التضخم التأثیر في الماضي بأن القرن من الثمانیات نهایة ومنذ تبین وآما
 التقلیدیة الوسیطة الاستهداف" الوسیطة في المتغیرات التحكم على القائمة التقلیدیة المقاربة طریق

 المنشود الهدف تحقیق في فعالة تكن لم التي النقدیة ،والمجامیع سعرا لصرف الفائدة، معدلات"
 مقاربة على مبني النقدیة السیاسة لإدارة حدیث أسلوب إلى  تبني دفع مما التضخم خفض في

 من التسعینات بدایة مع النامیة الدول أو المتقدمة الدول من قبل سواء التضخم من للحد مباشرة
  " .استهداف التضخم" هذا  بأسلوب وعرف الماضي القرن
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مفهومها و تطورها                                                                                                             ، سیاسة استهداف التضخم :المطلب الأول

  :مفهوم سیاسة استهداف التضخم :أولا

 عن یتمیز بالإعلان النقدیة للسیاسة نظام"سیاسة استهداف التضخم بأنها Eser Turerیعرف
 مع أكثر أو زمنیة واحدة لفترة التضخم لمعدل  رقمي كمي أو هدف أو كمجالات الرسمي الهدف

 للسیاسة الأول هو الهدف الطویل المدى في التضخم واستقرار تحقیق بأن الظاهر الإعلان
  ".1النقدیة 

 یفتقر مركزي بنك أي بأن بالتسلیمیبدأ "استهداف التضخم بأنه Stone As Carrerویعتبر
 یعد ( نقدي استهداف ) نقدیة قاعدة أو ( الصرف سعر استهداف) واضحة سعر صرف لسیاسة

 لسیاسة بوضوح ملتزم الصنف هذا ویضیف بأن التضخم استهداف سیاسة یطبق تلقائیا انه
  ".2التضخم استهداف

  :3في تعریف استهداف التضخم في طریقتین للتفكیر Kenneth N .kuthner LZOALیلخص 

  ؛ الإستهداف سیاسة لإطار الظاهرة أو الملاحظة بالخصائص الأولى الطریقة تتعلق -

  ؛ النقدیة السیاسة لإدارة كقاعدة السیاسة هذه أمثلیة بمدى الثانیة الطریقة تتعلق -

 البنوك لإدارة وحدیث جدید سیاسة استهداف التضخم تعتبر أسلوب:ومنه یمكننا القول أن
 .النقدیة للسیاسة وسیط كاستهداف مباشرة التضخم معدل على مركزة النقدیة المركزیة لسیاستها

  .الطویل الأجل في الأسعار استقرار تحقیق هو لها النهائي أما الهدف

                                                       تطور سیاسة استهداف التضخم: ثانیا
السیاسة  لإدارة جدیدة إستراتیجیة یمثل التضخم استهداف سیاسة وتطور نشأة بظروف الإلمام إن 

 المدى في الاستقرار لتحقیق كمیة معدلات تحدید خلال من المركزیة البنوك قبل من النقدیة

                                                             
1 Eser Tutar, « Inflation Targeting in developing Countries and its Applicability to theTurkish 
Economy, july 18,2002, p01, http://scholar.lib.vt.edu/theses/available/etd-08012002-
110233/unristrected/thesis.pdf, consulter le 04/05/2017 
2 Kenneth N.Kuttner, "A Snapshot of Inflation Targeting in its Adolescence".2004, p07 
www.rba.gov.au/PublicationsAndResearch/Conferences/2004/Kuttner.pdf, consulter le 05/05/2017  .  

3 cit, p08-op,"A Snapshot of Inflation Targeting in its Adolescence"Kenneth N.Kuttner,    
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 هذا تبنت نامیة و متقدمة عدیدة بلدان هناك أن إلا تجربتها من قصر الرغم على الطویل،
  . 1النقدیة للسیاسة الإطار

   :ظروف نشأتها -1

 الدول متزاید من عدد في النقدیة السیاسیة لإدارة كنظام التضخم استهداف تجارب أول بدأت
 في المتحدة في المملكة ثم ومن 1991 عام كندا في ثم 1990 عام في بنیوزلندا بدأ المتقدمة
  .1993والسوید  كأسترالیا الأخرى الصناعیة الدول تلتها 1992

 تبني على الدول النامیة من عدد شجع للتضخم ومستقرة منخفضة لمعدلات الدول هذه تحقیق إن
 ، 2000 عام في وجنوب إفریقیا وكوریا وكولومبیا، 1999 وبولندا شیلي مثل السیاسة هذه

  .2003عام  وبیرو والفلبین ،2002 عام والمكسیك وهنغاریا وأیسلندا

 بلداً  18 التضخم لكن من ومستقر متدني مستوى إلى الوصول استهدف بلد 40 من أكثر تعد
  .2استهداف التضخم لشروط بالكامل مستوفیة كبلدان تصنف التي هي فقط منها

  :تطور سیاسة استهداف التضخم - 2

 النهائي بالإستهدافات الهدف تربط التي العلاقة بمدى یرتبط النقدیة السیاسة أهداف تحقیق إن
 الفرضیة السائد بصحة الاعتقاد كان حیث الثمانینیات فترة سبقت التي المرحلة في الوسیطة
 وثیقة علاقة هناك الوسیطة وان الاستهدافات في التحكم على المركزیة البنوك قدرة على القائمة
   .النهائیة الأهداف وبین بینها

 فظهرت فعالة غیر الصرف أسعار جعل السبعینیات أوائل في دوزو و  بریتون نظام انهیار أن
 النهائي الهدف جیدة بصفة فیها وتعكس التحكم یمكن وسیطة كاستهدافات النقدیة المجامیع

 الإستهدافات لتعثر سببان ویوجدة، تلك الفتر  في النقودیین لأفكار المتصاعد الاتجاه مع خاصة
 لدى ثقة عدم یخلق مما النقدیة، السیاسة بین أهداف بالتناقض یتعلق )النقدي الاستهداف(الكمیة

                                                             
 رسالة ،)2003-1994للفترة  الجزائر حالة دراسة (النقدیة للسیاسة حدیث كأسلوب التضخم استهداف سیاسةالعزیر،  عبد طیبة 1

  89، ص م2005العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، الشلف، كلیة ماجستیر، جامعة
، رسالة )2014- 1994دراسة قیاسیة لحالة الجزائر خلال الفترة (السیاسة النقدیة وسیاسة استهداف التضخم، وجدي جمیلة، 2

  77م، ص 2015كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،  جامعة تلمسان، ماجستیر،
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 وتأثیر الارتباط قوة بضعف الثاني السبب تحقیقها ویتعلق المراد الأهداف أولویة في الجمهور
 دالة استقرار عدم ظروف ظل في خاصة للسیاسة النقدیة النهائي الهدف على الاستهدافات

 كبیرة استقلالیة أعطاء وعدم المالیة الأسواق في للابتكارات المستحدثة نتیجة النقد على الطلب
 وسیطة كإستهدافات التضخم لمعدل إستهدافات إلى بالانتقالسمح  ما هذا المركزیة للبنوك

  . نهائي كهدف الطویل المدى الأسعار في في الاستقرار وتحقیق

 بدایة الثانیة إلى العالمیة الحرب نهایة منذ انتقل الوسیط الاستهداف أن ذلك من نستخلص
الاستهداف إلى  Exchange Rate Targetingالصرف  سعر استهداف من التسعینات

 .1Inflation Targetingثم إلى استهداف التضخم Monetary Targeting النقدي

  أسباب تبني سیاسة استهداف التضخم :المطلب الثاني

  :امنه ركنذ السیاسة هذه ظهور على ساعدت عوامل عدة هناك

 وعلى الاقتصادي النمو معدل على "عكسیا أثر قد الثمانینات عقد في التضخم ارتفاع -
  ؛الاقتصادیة الموارد تخصیص

نقدیة  لسیاسة الغالب في مشكلة خلق مما والتضخم النقدیة المجامیع بین العلاقة استقرار عدم -
 لصالح سیاسة عنها والتخلي السیاسة تلك من التقلیل ذلك عن نتج مما النقدیة المجامیع تستهدف
 تضخم على تحقیق مرضیة غیر نتائج یعطي لا العلاقة هذه استقرار عدم ،إن التضخم استهداف
 كافیة بإشارات البنك المركزي تزود لا النقدي الاستهداف سیاسة فأن ذلك على علاوة منخفض

 على تساعد لا هذه السیاسة فأن نقدیة صدمات هناك كانت فإذا النقدیة السیاسة موقف حول
 لا ذلك إلى إضافة البنك المركزي لمساءلة جیداً  دلیلاً  تكون آي المتوقعة التضخم معدلات تثبیت
 المساءلة أمام المركزي البنك النقدیة ووضع السیاسة شفافیة زیادة على النقدي الاستهداف یساعد

  . الجمهور لدى

                                                             
 مرجع ،)2003-1994للفترة  الجزائر حالة دراسة (النقدیة للسیاسة حدیث كأسلوب التضخم استهداف سیاسةالعزیز،  عبد طیبة 1

 89، صسابق
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إیجاد  وان وسیطة كإستهدافات النقدیة للمجامیع الدقیق الإحصائي التحدید في مشكلة هناك -
في  المستحدثة المالیة الابتكارات بأتساع یتمیز محیط في "مستعصیا أصبح المشكلة لهذه حل

  ؛بالتضخم وارتباط دلالة الأكثر المجموع حول الاتفاق عدم جانب إلى المالیة الأسواق

تضارب  مشكلة یتفادى حتى محدودة فترة في التضخم مجال أو معدل المركزي البنك یحدد -
من  المعدلات هذه تحدید إن ) النقدیة المجامیع أو الصرف سعر كاستهداف ( ستهدافاتالإ

  ؛النقدیة السیاسة إدارة في النقدیة السلطة أمام قیود تضع إن شأنها

نتیجة  الاقتصادیة للوحدات المالیة الحافظة مشكلة النقدیة المجامیع استهداف سیاسة تطرح -
تشكیل  في اختلاف إلى یؤدي مما الأجل وطویلة الأجل قصیرة الفائدة أسعار في تغیرات

الأجل  قصیرة الفائدة أسعار كانخفاض الحجم حیث من والضیقة الواسعة النقدیة المجامیع
ودائع  شكل في مما أكثر سندات شكل في أموالها توظیف إلى تلجأ المالیة غیر الاقتصادیة

 فعالیة اكبر یعطي لا معینة لصدمات نتیجة النقدیة المجامیع تطور في الاختلاف هذا إن لأجل
  ؛الطویل المدى في الأسعار استقرار "جیدا تعكس وسیطة إستهدافات تكون بأن لها

تأخر  فترات خلال عادة ملاحظتها یمكن التضخم معدل على النقدي الاستهداف تأثیر إن -
 نتیجة وكذلك النقدیة الوسیطة للسیاسة الاستهدافات استقرار لعدم نتیجة محدودة غیر زمنیة تكون

 قدرة تضعف لذا النشاط، في والعرض الكلي الكلي الطلب لها یتعرض التي الصدمات لطبیعة
 مما التضخم معدلات في انحرافات ینتج عنه مما دوري بشكل أهدافها بلوغ في النقدیة السیاسة
 في فالانحراف معین مستوى عند معدل التضخم لتحدید آلیة إیجاد النقدیة السلطة من یستدعي

 هذا لإزالة النقدیة السلطة تدخل ضرورة المستهدف یتطلب المعدل عن المحقق التضخم معدل
 معدل تقلبات في التحكم من یمكنها مما النقدیة المناسبة السیاسة أدوات خلال من الانحراف
   1ف؛المستهد المستوى عند والناتج التضخم

  

  

                                                             
   13ص العربي،  التخطیط معهد: الكویت التنمیة،  جسر سلسلة ،النقدیة والسیاسة التضخم استهدافالتوني،  ناجي 1
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  متطلبات تطبیق سیاسة استهداف التضخم :المطلب الثالث

 تستطیع الكیفیة التي إلى تنصرف التضخم من الحد في التقلیدیة النقدیة السیاسة فعالیة كانت إذا
، رالأسعا هدف استقرار لتحقیق الاقتصادي النشاط مستوى في التأثیر النقدیة السلطة خلالها من

 أو المعدل في النقدیة للتحكم السلطة إمكانیة بمدى تتعلق التضخم استهداف سیاسة فعالیة نإف
   . الطویل المدى في النقدیة للسیاسة أساسي كهدف المستهدف المدى

 )الأساسیة(الأولیة  والشروط العامة الشروط من نوعین توفر یجب السیاسة هذه فعالیة ولضمان
  . التضخم لإستهداف

  :1الشروط العامة لاستهداف التضخم: أولا

 حتى الدولة المعنیة بها تتمیز أن یجب التي الخصائص أو المعاییر تلك العامة الشروط تعد
 لا نستطیع أي بلد في الشروط هذه من شرط نقص فإذا التضخم تستهدف أنها نقول أن یمكن
 استهداف لقیام شروط ضروریة خمسة F.S.Mihkin،یحدد  التضخم یستهدف انه على الحكم

  :وهي التضخم

بموجبه  تلتزم المتوسط الأجل في التضخم لمعدل رقمیة الأهداف عن الصریح الإعلان - 1
 إطار زمني في محددین مستهدف مدى أو تضخم معدل بتحقیق "صریحا "التزاما النقدیة السلطة
  ؛ محدد

مع  الطویل المدى في النقدیة للسیاسة الأول الهدف هو الأسعار استقرار بأن مؤسساتي التزام - 2
  ؛ الهدف هذا بتحقیق التعهد أو الالتزام

المتغیرات  هذه تتعلق المتغیرات، من العدید على تحتوي التي الشاملة المعلومات إستراتیجیة - 3
قرارات  اتخاذ في واستعمالها النقدیة المجامیع فقط لیس التضخم معدل في المستقبلیة بالفترة

 بمعدل التضخم للتنبؤ متقدمة فنیة آلیات المركزي البنك لدى تتوفر أن یجب بل النقدیة السیاسة
  ؛المحلي
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 للسیاسة أساسي كهدف التضخم هدف انجاز في أكثر للمساءلة المركزي البنك إخضاع- 4
  ؛الطویل المدى النقدیة في

لأسواق حول الخطط زیادة الشفافیة حول إستراتیجیة السیاسة النقدیة للاتصال بالجمهور وا - 5
                                                                                                                               ؛والأهداف

  : الشروط الأولیة لاستهداف التضخم:انیاث

 لسیاسة حتى تكون ما دولة في تتوفر أن یجب التي المعاییر تلك في الأساسیة الشروط تتمثل
  :وهي تطبیقها في اكبر فعالیة التضخم استهداف

 إعطاء خلال من التضخم لاستهداف الأساسیة المتطلبات من یعد :استقلالیة البنك المركزي-1
 التضخم هدف إلى للوصول النقدیة لأدواته الحر للتعدیل المركزي كاملة للبنك استقلالیة
 بشكل الأدوات بتوجیه النقدیة للسیاسة اكبر قدر إعطاء الكاملة وتعني الاستقلالیة المنخفض

 من الحكومیة المیزانیة لعجز المركزي البنك تمویل عدم إلى ضمنیاً  وتشیر لبلوغ أهدافها فعال
فائدة  بأسعار العام للقطاع اللازم بالتمویل التقید عدم الوقت نفس وفي النقدي خلال التوسع

 ضغط سیاسي هناك یكون لا أن یجب آما معین اسمي صرف سعر على الإبقاء أو منخفضة
 الأسعار تحقیق استقرار مع تتعارض بطریقة الاقتصادي النمو معدل لرفع المركزي البنك على
   . الطویل الأجل في

 إجبار مع الإستهدافات الموضوعة بلوغ في النقدیة السیاسة فعالیة یضعف الشرط هذا انعدام إن
   . السائدة الظروف حسب النقدیة سیاسته مع للتكیف المركزي البنك

 التضخم استهداف سیاسة لتبني الثاني الشرط یتمثل :وجود هدف واحد للسیاسة النقدیة-2
 الاسمي الصرف سعر أو التشغیل مستوى أو الأجور أخرى مثل اسمیة استهدافات انعدام

   . الطویل المدى في استقرار الأسعار وتحقیق تتعارض

 معدل مستهدف بلوغ على قادرة غیر تكون الثابت لسعر الصرف نظام الدولة تختار فعندما
   . نفسه الوقت في الثابت الصرف وسعر للتضخم
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 هناك تكون أن یجب: وجود علاقة مستقرة بین أدوات السیاسة النقدیة ومعدل التضخم-3
  .النقدیة ومعدل التضخم السیاسة أدوات بین بها التنبؤ ویمكن مستقرة علاقة

 للتضخم دینامیكي تشكیل نموذج على قادرة النقدیة السلطة تكون أن یجب انه Jonssonیرى 
 على یجب لذا المتاحة للمعلومات المستقبلیة "وفقا فیه والتحكم تحققه یمكن مستوى عند وتقدیره
 المعدل انحراف حالة في بفعالیة بأدواتها المتاحة التأثیر على القدرة لها تكون أن النقدیة السلطة

 متطورة المال لرأس مالیة أسواق هناك أن تكون "أیضا ولابد المستقبل في مداه أو قیمته عن
 انحرافات حدثت إذا الاقتصادي النشاط أثارها على لتنتقل الأدوات لتلك الناجح للاستخدام

   . المناسب في الوقت تصحیحها ویمكن المستهدف التضخم

 یمكنها أو كاملة جزئیة بصفة الأولیة وللشروط كاملة بصفة العامة للشروط دولة أي استوفت إذا
 والمتمثلة المهمة بعض القضایا مراعاة یجب العملي الواقع وفي التضخم ستهدافإ سیاسة تطبیق
  :في "أساسا

 معدل تحدید لها المخول الهیئة تعتمد :المستهدف التضخم معدل تعین لها المخولة الجهة- أ
علانه البنك المركزي استقلالیة مدى على المستهدف التضخم  عادة وتختلف الإستهداف عن وإ

  .الدول باختلاف الهیئات تلك

 استهداف إطار في النقدیة للسیاسة الأساسي الهدف یتمثل :أخرى التفاعل مع سیاسات-ب
 منسجم یكن ما لم أخر بهدف یتبع أن ولا یمكن المحدد التضخم إلى معدل الوصول في التضخم

   . الأساسي مع الهدف متعارض وغیر

 في انه الكامل بالرغم التشغیل مستوى كتحقیق مستهدفة تكون أخرى أهداف هناك ذلك ومع
 التضخم معدل التي تستهدف النقدیة للسیاسة یمكن فانه الهدفین هذین یتعارض القصیر المدى
 أهداف تكون التضخم نظام استهداف في إذ الطویل، الأجل في الكاملة العمالة هدف تحقیق

 تأخذ أن یجب بحیث البعض مع بعضها ضمنیا متفاعلة المالیة السیاسة وأهداف النقدیة السیاسة
 أن یجب السیاق نفس وفي على التضخم المالیة تأثیر السیاسة الاعتبار بعین النقدیة السیاسة

   . التضخم استهداف المالیة السیاسة تؤید
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 الخطوات على المستهدف للمعدل الدقیق التحدید یعتمد :تعریف مفصل للمعدل المستهدف -3
   : التالیة

  :الزمني للاستهداف بعاملین همایتأثر الأفق  :للاستهداف الزمني الأفق تصمیم- أ

  ؛الأجل قصیرة الكلي العرض أو الطلب صدمات مواجهة على النقدیة السیاسة قدرة -

   ؛مرنا أو صارما إما المركزي البنك قبل من المطبق التضخم استهداف نظام نوع -

 حساب في المستخدم الأسعار مؤشر بین الاختیار یختلف :تحدید مؤشر مناسب للتضخم :ب
   . الدول مابین في حسابه في المناهج تباین بسبب أخرى إلى دولة المستهدف من التضخم معدل

 المهمة السمات من المستهدف للتضخم الكمي الهدف تحدید یعد :تحدید مستوى الاستهداف- ج
  .استهداف التضخم لسیاسة

 في تتباین الدول تجعل أسباب عدة توجد :للتضخم مستهدف مدى أو معدل بین الاختیار - د
  : منها معین تضخم مدى استهداف

عدم  احتمال فأن الآثار تلك لملاحظة اللازمة والفترة النقدیة الأدوات بآثار التنبؤ صعوبة -
  ؛كبیرا یظل سوف محدد معدل تحقیق

  ؛ يالإجمال المحلي الناتج لاستقرار المجال بعض یتضمن واسع مدى تبني إن -

قصیرة  الصدمات على للرد المرونة بعض لإبقاء التضخم من مستهدف مدى إلى نحتاج -
  .الأجل

  : المسائلة والشفافیة والمصداقیة-4

 توضیح مع بتحقیق هدفه ملتزم المركزي البنك وان للجمهور الهدف عن الإعلان ةالشفافی تعني
  . الهدف مع اتساقها ومدى المستخدمة أدواته بین العلاقة واتجاه شكل

 تفهمهم للظروف خلال من الأسعار استقرار ناحیة من السوق في الجمهور ثقة الشفافیة وتخلق
   . المستهدف المعدل عن انحراف عنه ینتج مما المستقبلیة
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 المرجوة تحقیقها للأهداف طریق عن النقدیة السلطة لمصداقیة تعزیزاً  الجمهور ثقة كسب ویعد
 والتوقعات التنبؤات عن الإعلانیعد  كما.المجال هذا في النجاحات من تراكمي رصید وتكوین

براز المستهدف المعدل بشأن المستقبلیة  تحدید في النقدیة السلطة علیها قامت الافتراضات التي وإ
  .من المصداقیة المزید لكسب ضروري أمر المعدل هذا

 بسبب أساسیة بصفة التوقعات التضخم استهداف نظام یستخدم :تحدید توقعات التضخم-5
 السیاسة أدوات النقدیة السلطة تغیر إذ ، المستهدف المعدل تحدید في المستقبلیةالنظرة  طبیعة
 تتخذ المعدلین في الاختلاف حالة وفي المستهدف المعدل عن التضخم معدل قبل ارتفاع النقدیة

  .بینهما الفجوة لإزالة وقائیة إجراءات السلطة النقدیة

 النقدیة یجعل السیاسة الطویل المدى في المعلن الهدف تحقیق في المستقبلیة النظرة نجاح إن
  .1مناسبین وبقدر وتوقیت استخدامها وكیفیة بتحدیدها استخدامها الممكن الأدوات عن تبحث

  :الثاني خلاصة الفصل

 منها عانت التي والنظریات والآراء النقاش حولها ثار التي الاقتصادیة المشكلات أهم من 
 الاقتصادي تطورها درجة واختلاف والسیاسیة، الاقتصادیة أنظمتها اختلاف المجتمعات على

 العام الارتفاع هو متداول تعریف أهم ولعل تعاریفها تعددت التضخم التي مشكلة والاجتماعي
 الذي القطاع حسب یمكن تقسیمها أنواع عدة الأسعار، وللتضخم مستوى مست في والمستمر

 المصدر الأسعار، حسب على الدولة إشراف درجة حسب التشغیل، درجة وحسب فیه حدث
 التكالیف أو عن أو الطلب عن ناتجة تكون قد لحدوثها أسباب الأنواع هذه ولكل الحدة، وحسب

   .الربح نتیجة أو النقدي العامل خلال من أو والاجتماعیة الاقتصادیة الهیاكل خلال من

 فسرت الكینیزیة التي فمنها النظریة الظاهرة لهذه المفسرة النظریات تعددت سبق لما ونتیجة
 الفعال، الكلي بالطلب الوطني والدخل التشغیل بین التوازن عدم نتیجة أنه على التضخم

 الوطني الناتج بین النقود كمیة في التغیر تطور على تقوم التي المعاصرة النظریة إلى بالإضافة
 النقود، دوران سرعة على یطرأ الذي التغیر على أخرى جهة ومن الوطني الحقیقي، الدخل أو
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 في المتمثلة المالیة السیاسة  منها سیاسات عدة استخدمت الدول التضخم مشكلة ولمعالجة
 وسیاسة الأسعار، على الرقابة وسیاسة والإنفاق العام، العام الدین على والرقابة الضریبیة، الرقابة
   .الأجور على الرقابة

من  التخفیف تحاول الآن إلى ومازلت ظهورها من ووجهتها الظاهرة حاربت الدول معظم أن كما
 على عكسیاً  تأثر ظاهرة التضخم أن اعتبار على وهذا علیها والقضاء السلبیة أثارها حدة

 تماشیا السلبیة آثاره كل على والقضاء نهائي بشكل منه تخلص فعلا فهل یمكن الدول اقتصادیات
 أولا التعایش من لابد كان فهل علیه القضاء حالة عدم وفي الاقتصادیة، النظم استقرار مع

 الوصول أجل من وجدت إن والبحث فیها علیها التركیز یمكن ظاهرة فعلا كان إذا ما والبحث
  . أخرى اقتصادیة لمشاكل حلول إلى

 



 

 

 

 

  :الفصل الثالث

الدراسة القیاسیة لأثر 
أدوات السیاسة النقدیة 

على التضخم خلال الفترة 
)1970-2015(  
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  : تمهید الفصل الثالث

أساسیة استعرضنا حاولنا في هذا الفصل الإلمام بالدراسة القیاسیة بتقسیمها إلى ثلاث مباحث 
خلال المبحث الأول تطور أدوات السیاسة النقدیة والتي اخترناها في دراستنا وهي تطور كلا من 
معدل الفائدة وسعر إعادة الخصم ومعدلات التضخم في ثلاث مطالب أساسیة تستعرض أرقام 

ثاني ، أما المبحث ال2015إلى  1970الأدوات السالفة مع الذكر خلال فترة الدراسة من 
فخصصناه للإطار النظري لسببیة جرانجر، أما المبحث الثالث خصصناه لدراسة وتحلیل العلاقة 

  .السببیة بین متغیرات الدراسة
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  )2015-1970( النقدیة السیاسة أدوات تطور: الأول المبحث

  )TINT(تطور سعر الفائدة : الأول المطلب

 كوسیلة ویعمل ضیق، نطاق ذو و محدداً  للجزائر المصرفي النظام كان م1980 سنة نهایة حتى
 مقاییس أو القرض عن الناجمة الأخطار الإعتبار بعین یأخذ أن دون العمومي القطاع لتمویل

 آنذاك والإحتیاط للتوفیر الوطني الصندوق و العمومیة بنوك الخمس أن ذلك على زد المردودیة،
  .لم یكن لهم أي نشاط تجاري

یة لجأت السلطات النقدیة إلى عملیة تحریر تدریجي الإقتصادإطار عملیة الإصلاحات  وفي
ماكینون، "م متبعة في ذلك نموذج 1989لمعدلات الفائدة على ودائع البنوك التجاریة في ماي

 یةالمطبق على بعض الدول ومنها الشیلي، كوریا الجنوبیة ومصر ومن ثم فإن الغا" شو، فراي
   :الفائدة هو تحقیق الأهداف التالیةمن تحریر سعر 

  إعطاء الإدخار أحسن تعویض بغرض توجیهه نحو تمویل الإستثمارات؛ -

  إرغام المؤسسات على عقلنه سلوكها اتجاه استعمال القروض للقیام بالإستثمار الأكثر  كفاءة؛ -

  تطبیق سعر فائدة حقیقي موجب من شأنه أن یعطي عوائد حقیقیة موجبة؛ -
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  .)م2015- 1970(خلال الفترة في الجزائر  الفائدةتطور سعر ): 1-3( الشكل

  

  )1(لحقاعتمادا على الم ینمن إعداد الباحث: المصدر

  الجزائر في) TRES( الخصم إعادة سعر تطور: الثاني المطلب

 من الوضع لتصحیح یتدخل أن البنك على لزاما كان موجب الفائدة معدل سیادة على للمحافظة
 المعدل هذا رفع إلى یلجأ حیث الخصم، إعادة معدل في المتمثلة النقدیة السیاسة أدوات خلال
 على المطبقة الفائدة معدلات رفع إلى بدورها تلجأ التي التجاریة، البنوك أداء على یؤثر مما

 البنك طرف من الممارسة الخصم إعادة فمعدل التجاریة، الأوراق خصم أو الودائع أو القروض
 من المطبقة النقدیة السیاسة لفهم حقیقي معیار أنها حیث من مهمة تحلیلیة أداة یشكل المركزي

  :  یلي كما الخصم إعادة معدل تغیر مسار تتبع یمكن و النقدیة، السلطات قبل

  ؛%3.7 مستوى عند ،م1971 غایة إلى م 1964 سنة من المعدل ثبات -

 لیبلغ م1986 سنة غایة إلى 1972 سنة من واحدة بنقطة الخصم إعادة معدل انخفاض -
   ؛التنمیة مخططات تطبیق فترة وهي% 2.75
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 إلى 1990 سنة لیبلغ م1988 غایة إلى م 1986 سنة من% 5 نسبة إلى المعدل ارتفاع -
      ؛10.5%

 أقصى كحد% 21 إلى لیصل) م1993-1991( الفترة خلال% 11.5 إلى المعدل ارتفاع -
                                                                                                                 ؛م1994سنة
 یصل أن إلى الانخفاض هذا لیستمر% 14 حدود إلى م1995 سنة خلال المعدل انخفاض -

 النقد صندوق مع الهیكلي التعدیل برنامج تطبیق نهایة فترة وهي 1998 سنة عند% 9.5 إلى
      ؛الدولي

                             ؛م2003  سنة% 4.5 إلى لیصل) 2003-1998( الفترة في للمعدل متتالي انخفاض -
                          ؛م2014 سنة حتى ثابتاً  ویبقى% 4 إلى لیصل م2004 سنة بعد الانخفاض استمرار -

 محل الزمنیة الفترة خلال الخصم إعادة معدلات في الحاصلة التغیرات لنا یبین الموالي والشكل
  :الدراسة

-1970(في الجزائر خلال الفترة ) TRES(تطور معدل إعادة الخصم ): 2–3( الشكل
  )م2015

  

  )1( على الملحق عتماداالباحثین ا طرفتم إعداد الشكل من : المصدر
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 )م2015-1970(تطور التضخم في الجزائر خلال الفترة : الثالث لمطلبا

لقد كانت ولا تزال طبیعة الإقتصاد الجزائري، والقائمة أساسا على تصدیر المحروقات كمصدر  
واحد للثروة الوطنیة، وكذا العملات الأجنبیة هي السبب الرئیس وراء ظهور الضغوط التضخمیة 

اجي التي تمیز الإقتصاد الجزائري منذ الاستقلال إلى یومنا هذا، وهو ما انعكس على الهیكل الإنت
الذي یتمیز بأحادیة الجانب، والذي ظل یرتبط بالعالم الخارجي ارتباطا تاما، مما یضفي علیه 

تفسیر التضخم في بلادنا بمعزل عن الهیكل الإنتاجي الذي  یتعذرصفة التبعیة الإقتصادیة، لذا 
جذري یمیز اقتصادنا، والقضاء على المصدر التضخمي لا یمكن تحقیقه إلا عن طریق التغییر ال

صلاحه   .للبنیة الإقتصادیة وتنویع هیكل الإنتاج الوطني وإ

  

  )م2015-1970(تطور التضخم في الجزائر خلال الفترة ): 3- 3: (الشكل

      

   )1(على الملحق من طرفنا اعتمادا  كلتم إعداد الش: المصدر

في  مرةمعدل التضخم كان یتغیر بصفة مست أنمن خلال التمثیل البیاني نلاحظ          
في حین بلغ  م1978سنة % 17.52حیث بلغ معدل تضخم  م1989 إلى م1970السنوات من 

سیاسة الأسعار التي اتبعتها السلطات  أن إلىوهذا راجع  م1971سنة  2.63%اصغر معدل 
آنذاك لعبت الدور المعدل والمنظم لهذا الارتفاع في الأسعار، وذلك من خلال رغبة السلطات في 
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السریعة المنتهجة  ملقدرة الشرائیة لأفراد المجتمع، وهذا الوضع مرتبط بسیاسة التراكالدفاع عن ا
من طرف المخططین بالنظر إلى المفارقات الهامة بین المداخیل المتاحة الممنوحة للأفراد والقیمة 
الإجمالیة للسلع المعروضة في السوق، مثل هذه الوضعیة سوف تؤدي لا محالة إلى تراكم 

النقدیة خارج القطاعات ذات النزعة الاشتراكیة والتي تشكل مصدرا لسلسة من التأثیرات  الوفرات
ولقد  الخطیرة على التنمیة المستقبلیة للبلاد حتى ولو كان هذا التفاوت ذو طابع تقییدي ومؤقت،

، مما ینذر %21إلى حوالي ) م1981-1970(خلال السنوات  قدیةوصل معدل نمو الكتلة الن
الذي یمیز هذا  تضخميوطات على الأسعار لكي ترتفع بفعل ازدواجیة الطابع البحدوث ضغ

النمو لكونه قوي و متسارع بالدرجة الأولى، وذو طابع غیر منظم ومحدد لسنوات طوال، وهو ما 
 .یؤكد على فشل الجهاز السعري في تقدیر التضخم ومن ثمة فشل سیاسة الأسعار المتبعة

التي اتبعتها السلطات الجزائریة في التنمیة كانت مولدة  الإستراتیجیةوفي الأخیر یتبین لنا أن     
لاختلالات عدیدة لم تبادر للتقلیل منها ، وهذا على الرغم من التوقعات التفاؤلیة للمخططین فیما 

دون التخطیط جملة من المخططات  جزائرولقد سادت في ال الأسعار،یتعلق بالتحكم في ارتفاع 
لها، مما أدى إلى غیاب التحكم في عمل الإقتصاد بسبب سوء التنظیم، فلو كانت تنبؤات 

 بالقائمین على التخطیط صحیحة یمكن لمخرجات مختلف القطاعات والواردات أن تلبي الطل
الداخلي الإضافي، لكن من الواضح أن هذه التنبؤات لم تخضع للتقییم الصارم لكونها غیر 

 .، وتجسدت في صورة انحرافات یطول امتدادهاكاملة

كانت معدلات التضخم مرتفعة جدا حیث بلغ معدل التضخم  )م1996-1990(الفترة  خلال
رتفاع یرجع إلى رفع دعم الحكومة على ولعل السبب في هذا الإ م1992سنة % 31.72

لالأسعار و  د الأساسیة، هذا لجأت الجزائر إلى تقلیص الدعم الموجه للموا حیثى تحریرها، إ
جراء اتخذته في إطار الإستعداد الإئتماني الثاني الذي وقعته مع صندوق النقد الدولي، كما الإ

من إجمالي السلع كنتیجة لتطبیق اتفاق برنامج % 84ارتفعت نسبة السلع المحررة الأسعار إلى
نخفاض لیصل بدأ معدل التضخم في الا م1996، وبعد سنة م1994الإستقرار الإقتصادي سنة 

وهذا دلیل على نجاح السیاسة النقدیة في الجزائر في التحكم في هذا  م،2000سنة % 40.3إلى 
  .الهدف
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إلى حدود  M2وهذا راجع لارتفاع الكتلة النقدیة % 4.2لیبلغ  م2001معدل التضخم سنة  ارتفع
، وبما أن %17.30بفعل تراجع معدل نمو المجتمع إلى  م2002، ثم انخفض سنة 22.30%

فنلاحظ أن معدل التضخم تجاوز هذا % 3هو  لجزائرمعدل التضخم المستهدف الذي حدده بنك ا
وهذا راجع لنمو السیولة المصرفیة، وقد استطاع بنك  م،2007، 2004، 2003المعدل سنة 

اع السیولة وتسهیلاته في الودائع، وعلى الجزائر التحكم في هذا المشكل باستعمال أداة استرج
مقارنة بالمعدل المستهدف  م2009و 2008 سنةالرغم من ذلك ظل معدل التضخم مرتفعا في 

وكذلك بسبب ارتفاع  .وهذا راجع لارتفاع معدلات التضخم المستورد نتیجة للازمة المالیة%) 3(
ض الإنتاج الفلاحي في هذا العام أسعار المواد الغذائیة وخصوصا الزراعیة منها نظرا لانخفا

وأیضا بسبب ارتفاع أسعار السلع المستوردة لارتفاع الأسعار عالمیا في هذا العام، لیتراجع بعد 
نتیجة انخفاض نسبي في أسعار المنتجات الطازجة التي  2010في سنة  %3.9ذلك إلى معدل 
لیصل إلى  2010في السداسي الأول من  %6.1إلى  2009سنة  % 20كانت تقدر ب

فقد  2011مع نهایة السنة إضافة إلى انخفاض في بعض السلع الغذائیة، أما في سنة  2.1%
ارتفع معدل التضخم لیصل إلى  2012، ثم في سنة %4بقي ثابتا نوعا ما حیث وصل إلى 

وهذا نتیجة ضخ سیولة كبیرة في الاقتصاد ورفع أجور القطاع الحكومي مع منحهم  8.89%
لیواصل معدل التضخم .رجعي هذا ما شجع الاستهلاك وأدى إلى ارتفاع أسعار السلعزیادة بأثر 

وهو ما یمثل مكسبا  2015سنة  %4.78حیث بلغ  2015إلى  2013تباطؤه في السنوات من 
للدفع نحو الاستقرار النقدي خاصة في هذا الظرف المتمیز بانخفاض في إیرادات المیزانیة 

  .عار البترول، وهو ما سیجعل الصعوبات المالیة للجزائر أقل حدةالمتزامنة مع انخفاض في أس
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  الإطار النظري لسببیة جرانجر: المبحث الثاني

  اختبار الإستقراریة لدیكي فولر :المطلب الأول

على البحث في الإستقراریة أو عدمها ) dickey-fuller(DF) test(تعمل إختبارات دیكي فولر  
أو  déterministeلسلسلة زمنیة ما وذلك بتحدید مركبة الإتجاه العام سواء كانت تحدیدیة 

  .stochastiqueعشوائیة 

لعرض هذا الاختبار نبدأ بالنموذج التالي الذي یسمى بنموذج الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى 
AR(1) ݕ : والذي یكتب من الشكلଵ = ௧ିଵݕ +   ୲ߤ

ث وسط حسابي، تباین ثابت، وقیم غیر : حد الخطأ العشوائي والذي یفترض فیه: ୲ߤحی
  ).عندئذ یسمى حد الخطأ أو التشویش الأبیض(مرتبطة

ذا كان هذا هو الأمر في الواقع فإن هذا یؤدي إلى  ویلاحظ أن معامل الانحدار یساوي الواحد، وإ
یعني عدم إستقرار بیانات السلسلة حیث یوجد هناك إتجاه في وجود مشكلة الجذر الوحدوي الذي 

  .البیانات

ଵݕ: ولذا إذا قمنا بتقدیر الصیغة التالیة = ∅ଵ௧ିଵ +     ୲ߤ

ଵ∅: واتضح أن = یكون له جذر الوحدة ویعاني من مشكلة عدم الاستقرار،  y୲فإن المتغیر ، 1
وتعرف السلسلة الذي یوجد لها جذر مساوي للوحدة كما ذكرنا أعلاه بسلسلة السیر العشوائي 

random walk time siries الأمثلة للسلسلة الغیر المستقرة وهي إحدى.  

ଵݕ(من طرفي المعادلة  	௧ିଵݕوبطرح  = ∅ଵݕ௧ିଵ +   :1لى الصیغة التالیةنتحصل ع) ୲ߤ

  

ଵݕ∆ = (∅ − ௧ିଵݕ(1 +  ௧ߤ

୲ݕ∆ = λݕ୲ିଵ + μ୲         ;λ = (ϕ − 1) 

                                                             
، جامعة ورقلة، كلیة العلوم ذكرة مكملة لنیل شھادة الماجستیر، مدراسة اقتصادیة وقیاسیة لظاھرة التضخم في الجزائرسعید ھتھات،  1

  143، ص 2006التسییر، الإقتصادیة والتجاریة وعلوم 
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Δγ୲: حیث = ୲ݕ −   :، والآن أصبحت الفرضیات من الشكل୲ିଵݕ

൜
λ	଴:ܪ = 0
λ	ଵ:ܪ ≠ 0

� 

λ: ویلاحظ أنه إذا ثبت في الواقع أن = ଵߣΔ، فإن 0 = ، وعندئذ یقال أن سلسلة الفروقات ୲ߤ
العشوائي مستقرة، ولذا فإن السلسلة الأصلیة تكون متكاملة ن الرتبة من الدرجة الأولى من السیر 

أما إذا كانت السلسلة مستقرة بعد ، I(1)، ونرمز لها ب)Integrated of Order 1(الأولى 
، فإن السلسلة )الفروقات الأولى للفروقات الأولى( الحصول على الفروقات من الدرجة الثانیة 

  ....، وهكذاI(2)لرتبة الثانیة أي الأصلیة تكون متكاملة من ا

ذا كانت السلسلة مستقرة یقال أنها متكاملة من الرتبة    .I(0)أي  0وإ

  : 1ولاختبار مدى استقرار السلسلة نتبع الخطوات التالیة

୲ݕبعد تقدیر الصیغة ) تاو(  نقوم بحساب ما یسمى ب : أولا = ߶ଵݕ୲ିଵ +  ଵതതതത߶، بقسمة ୲ߤ
τ:  على الخطأ المعیاري لها، أي = థభതതതത

ௌா(థభതതതത)
  

الجدولیة، حتى في العینات الكبیرة، لأنها لا تتبع  t المحسوبة بقیمة  لا نستطیع مقارنة : ثانیا
نما نبحث عن   & Dickeyالجدولیة في جداول معدة خصیصا بواسطة   هذا التوزیع، وإ

Foller ، ولهذا یعرف هذا الإختبار ب)Dickey-foller test (df-test.  

  القرار: ثالثا

H଴ :߶ଵنرفض فرض العدم : الجدولیة τ୲ >المحسوبة  τୡإذا كانت  - 1 = λأو( 1 = 0( ،
Hଵ :߶ଵونقبل الفرض البدیل  ≠ λأو( 1 ≠   .، وبالتالي لا تكون السلسلة مستقرة)0

H଴ :߶ଵنرفض فرض العدم : الجدولیة τ୲ <المحسوبة  τୡإذا كانت  - 2 = ونرفض الفرض  1
Hଵ :߶ଵالبدیل  ≠   .، وفي هذه الحالة تكون السلسلة غیر مستقرة1

                                                             
 143، مرجع سابق، ص دراسة اقتصادیة وقیاسیة لظاھرة التضخم في الجزائرسعید ھتھات،  1



           107   )2015- 1970(دراسة القیاسیة لأثر أدوات السیاسة النقدیة على التضخم خلال الفترة ال 

باستخدام عدد من صیغ الإنحدار تتمثل  Dickey- follerولقد جرن العادة على إجراء اختبار 
  :1في

ቐ
∆y୲ = (߶ଵ − ௧ିଵݕ(1 + ௧ߤ

∆y୲ = (߶ଵ − ௧ିଵݕ(1 + c + μ୲
∆y୲ = (߶ଵ − ௧ିଵݕ(1 + c + bt + μ୲

� 

ذا وضعنا   ϕ)وإ − 1) = λ تصبح:  

ቐ
∆y୲ = ௧ିଵݕ + ௧ߤ ……… . (1)
∆y୲ = ௧ିଵݕ + c + μ୲…… . (2)

∆y୲ = ௧ିଵݕ + c + bt + μ୲… . . (3)
� 

λحیث أن اختبار الفرضیة  = 1 :H଴  هو نفسه إختبار الفرضیةϕ = مع مراعاة أنه تم  1
دخال حد للإتجاه العام یتمثل في الزمن )2(في الصیغة  Cإدخال الحد الثابت  في الصیغة  t، وإ

)3 .(  

  :الثلاثة تكون الفروض من الشكلوفي كل صیغة من الصیغ 

൜
λ		଴:ܪ = 0		(ϕଵ = 1)
λ		ଵ:ܪ = 0		(ϕଵ ≠ 1)

� 

  :إن مبدأ هذا الإختبار بسیط وهو

ଵ߶إذا تحققت الفرضیة  -أ = λ				଴:ܪ) ଴ܪ:  1 = في أحد السلاسل السابقة فغن  (0
  .السلسلة غیر مستقرة

ϕ				ଵ:ܪ)، إذا قبلنا الفرضیة البدیلة )3(في النموذج  - ب ≠ معنویا مختلفا عن  B، وكانت (0
  )یرجع مستقرا بطریقة الإنحدار(  TSالصفر، فإن النموذج من النوع 

، فإن القواعد الإحصائیة الإعتیادیة من غیر الممكن تطبیقها من أجل H଴حسب الفرضیة  -ج
، وذلك بمساعدة محاكاة ϕଵฏالإختبار، لذلك عمدا دیكي وفولر إلى دراسة التوزیع التقاربي للمقدر

، حیث جدولو القیم الحرجة من أجل عینات ذات أطوال )Monte – Carlo(كارلو  - مونتي 

                                                             
 1990دار الجامعات المصریة، : ، الإسكندریة)2(، طالقیاسي بین النظریة والتطبیق الاقتصادعبد القادر محمد عبد القادر عطیة،  1
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فإن الصیغة الملائمة  ୲ߤمختلفة، وفي حالة وجود مشكلة الإرتباط الذاتي بالحد العشوائي 
  :للإستخدام هي اختبار دیكي فولر المطور والذي یقوم على

عبارة عن  ୲ߤولر البسیط، فإن النموذج ف –في النماذج السابقة عند استعمالنا لاختبار دیكي 
صدمات عشوائیة افتراضا، وبذلك أهملنا احتمال ارتباط الأخطاء، لذلك فإن اختبار دیكي فولر 

  .عمل على إدراج هذه الفرضیة) ADF test 1981(المطور 

||߶ଵ			Hଵ:ترتكز على الفرضیة  ADFإن اختبارات  < ، وعلى التقدیر بواسطة المربعات 1
  :للنماذجالصغرى 

⎩
⎪
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
⎪
⎧ ௧ݕߣ = ௧ିଵݕߣ −෍߶௝Δݕ௧ି௝ାଵ + ଵߤ

௣

௝ୀଶ

……… . (1)

Δy୲ = λy୲ିଵ −෍߶௝Δݕ௧ି௝ାଵ + ܿ + ଵߤ

௣

௝ୀଶ

…… . . (2)

Δy୲ = λy୲ିଵ −෍߶௝Δݕ௧ି௝ାଵ + ܿ + ݐܾ + …ଵߤ . . (3)
௣

௝ୀଶ

� 

  .Schwarts رأو معیا AKAIKEحسب معیار  Pنستطیع أن نحدد قیمة 

، بحیث یستخدم الفروق ذات الفجوة الزمنیة DFیحمل نفس خصائص  ADFإن اختبار 
∆y୲ି୨ାଵحیث ، :∆y୲ିଵ = ௧ିଵݕ + y୲ିଶ ،∆y୲ିଶ = ௧ିଶݕ + y୲ିଷ، .....إلخ  

  .ویتم إدراج عدد من الفروق ذات الفجوة الزمنیة حتى یختفي مشكل الإرتباط الذاتي
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  اختبار السببیة لجرانجر : المطلب الثاني

من أهم المحاور في تحدید النماذج الاقتصادیة، إذ یهدف إلى   causalitéیعتبر مشكل السببیة 
  .البحث عن الظواهر العلمیة ، للتمییز بین الظاهرة التابعة من الظواهر المستقلة المفسرة لها

  : C.w.GRANGERتعریف السببیة حسب جرا نجر :أولا

لدینامیكیة الموجودة بین اقترح جرانجر معیار تحدید العلاقة السببیة التي ترتكز على العلاقة ا
سلسلتین زمنیتین تعبران عن تطور ظاهرتین  y୲و  ୲ݔالسلاسل الزمنیة، حیث إذا كان 

تحتوي على المعلومات التي من خلالها  ୲ݕ، وكانت السلسلة tاقتصادیتین مختلفتین عن الزمن 
، إذن نقول x୲یسبب  y୲، في هذه الحالة نقول أن x୲یمكن تحسین التوقعات بالنسبة للسلسلة 

  .1عن متغیرة أنها سببیة إذا كانت تحتوي على معلومات تساعد على تحسین التوقع لمتغیرة أخرى

  : 2أنواع السببیة:ثانیا

  :السببیة في اتجاه واحد-1

إذا كان استعمال كل المعلومات المتوفرة یؤدي إلى تحسین توقع  ௧ݔتسبب  ୲ݕنقول أن 
  ).௧⇒௫೟ݕ:(ونكتب.௧ݔ

୲ݕ ⇒ x୲ ∶ ଶߪ	݅ܵ ቀݔ μൗ ቁ < σଶ(ݔ μ − yൗ ) 

μ)تمثل كل المعلومات المتوفرة ، μو  −   .هو التباین ଶߪهي جزء من المعلومات الكلیة ،  (ݕ

  ܜܠ	و	ܜܡبین ) feedback(وجود ما یسمى بتغذیة استرجاعیة -2

  : ୲ݕیسبب  ୲ݔ، و  ௧ݔیسبب  y୲وهذا في حالة إذا كان 

୲ݕ ⇔ x୲ ∶ ଶߪ	݅ܵ ቀݔ μൗ ቁ < σଶ(ݔ μ − yൗ ) 

                                                             
1 Bernard paulre, la causalité en économie, signification et portée de la modélisation structurelle, 
lyon: press univeraitaire , 1985, page 118 
2 Ibid, page, 147 
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ݕ)ଶߪ							ݐ݁ μൗ ) < σଶ(ݕ μ − xൗ ) 

  causalité instantanée:1  ܜܡو  ܜܠالسببیة اللحظیة بین -3

هو أفضل توقع عندما  x୲إذا كان توقع القیمة الجاریة ل  y୲⇒୶౪نقول أن هناك سببیة لحظیة 
  .في هذا التوقع ୲ݕل (ധݕ)	تدخل القیمة الحالیة 

୲ݕ ⇔ x୲ ∶ ଶߪ	݅ܵ

  causalité avec retard:2السببیة بالتأخر -4

  :حیث  kهو أصغر قیمة ل mإذا كان mبتأخر x୲تسبب  y୲نقول أن 

௧ݕ ⇒ ݔ)ଶߪ݅ݏ(݀ݎܽݐ݁ݎ	ܿ݁ݒܽ)	௧ݔ μ − y(݇)തതതതതതതതതതതൗ ) < σଶ(ݔ μ − y(k + 1)തതതതതതതതതതതതതതതതൗ ) 

  :Granger causality Testاختبار السببیة لجرانجر : ثانیا

  :3منهجیة اختبار جرانجر -1

المناسب لنموذج  Pقبل تحدید العلاقة السببیة بین المتغیرات، یجب تحدید عدد الفجوات الزمنیة 
VAR(P) یعد حساسا لاختبار الفجوة الزمنیة، فإذا كانت هذه الأخیرة أقل  لأن اختبار جرانجر

من الفجوة الزمنیة الصحیحة فإن تجاهل القیم المتخلفة ذات العلاقة سیؤدي إلى خطأ في 
وصیف وتحیز في النتائج، أما إذا كانت الفجوة الزمنیة المختارة أكبر من الفجوة الصحیحة، الت

فسیكون إضافة قیم متخلفة لیس لها علاقة مآله أن تكون قیم المعالم غیر ذات كفاءة، كما أنه 
یؤدي إلى عدم استغلال كامل لمعلومات السلسلة الزمنیة وینقص من درجات الحریة ویتم عادة 

  .SCو AICید عدد الفجوات الزمنیة اعتمادا على أقل قیمة لمعیاري تحد

  :4هي كما یلي SC(P)و  AIC(P)دوال : حیث

                                                             
  759، مرجع سابق، ص الاقتصاد القیاسي بین النظریة والتطبیق عبد القادر محمد عبد القادر عطیة، 1
  760، مرجع سابق، ص الاقتصاد القیاسي بین النظریة والتطبیق عبد القادر محمد عبد القادر عطیة، 2
-1970(أحمد سلامي، اختبار علاقة التكامل المشترك بین سعر الصرف ومعدلات التضخم في الجزائر، دراسة تطبیقیة للفترة  3

 39جامعة قاصدي مرباح، ص: ، ورقلة07/2015، مجلة أداء المؤسسات الجزائریة، العدد )2014
 40سلامي، مرجع سابق، ص  أحمد 4
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⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ (ܲ)ܥܫܣ = lOG(݀݁ݐ ቚ෍݁ቚ)+ 2݇

݌2
݊

(ܲ)ܥܵ =	 lOG(݀݁ݐ ቚ෍݁ቚ)+ 2݇
(݊)݃݋݈݌2
݊

� 

التباین  -مصفوفة التباین: ݁∑عدد الإبطاء،  Pعدد المشاهدات، : nعد المتغیرات، : k: حیث
  .سیتم اختیارهSC و AICالذي یقلل من معیاري   Pالإبطاء .المشترك المقدرة لبواقي النموذج 

  :خطوات اختبار جرانجر -2

  ):OLS( العادیة الصغرى المربعات طریقة باستخدام التالیة المعادلة بتقدیر نقوم -

Y୲ = Φଵ(B)Y୲ + Φଶ(B)X୲ + ε୲ 

(ܤ)Φଵ: حیث أن = ∑ ߶ଵ௜. ௜ܤ
௣
௜ୀଵ وكذلك ،Φଶ(ܤ) = ∑ ߶ଶ௜ . ௜ܤ

௣
௜ୀଵ   

  SCR1:الرمز لها ونرمز المقدرة عن الفعلیة القیم انحرافات مربعات مجموع نحسب ثم

௧ܻ :التالیة المعادلة بتقدیر نقوم - = ϕଵ(B). Y୲ + ε୲؛  

  SCR2: بالرمز لها ونرمز المقدرة القیم عن الفعلیة القیم انحرافات مربعات نحسب ثم

  :التالیة العلاقة حسب ୡܨ ختبارالا إحصائیة نحسب -

ୡܨ =
(SCR2 − SCR1) P⁄
SCR1 (M − N)⁄  

ܯ: حیث أن = ܶ − .݌)ܺܣܯ) ܰو  (ݍ = ݌ + ݍ + 2  

  :بحیث

 T :المشاهدات؛ عدد  

P :؛عدد التباطآت الزمنیة للمتغیرات الداخلیة  

q :؛عدد التباطآت الزمنیة للمتغیرات الخارجیة  
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 ௧௔௕ܨمع ) المحسوبة( ௖௔௟ܨثم نقارن  ௧ܻلا تسبب  ௧ܺالتي تقول أن  ଴ܪنضع فرضیة العدم -
௖ܨونقبل فرضیة العدم إذا كان  α%عند مستوى معنویة ) الجدولیة( < F∝(௉.(ெିே))   

    ):القیاسیة(الدراسة التطبیقیة : المبحث الثالث

  تمهید المبحث الثالث 

العلاقـة السـببیة بـین كـلا مـن معـدل التضـخم وأسـعار الفائـدة تهدف هذه الدراسة إلـى تحلیـل وقیـاس 
علــى ســـعر الصــرف فـــي الجزائــر، ومـــن أجــل التحلیـــل التطبیقــي لهـــذا الأثــر ســـوف نتبــع المنهجیـــة 

  :التالیة

في المرحلة الأولى سنقوم بتحلیـل السلاسـل الزمنیـة لمتغیـرات الدراسـة بالإعتمـاد علـى اختبـار جـذر 
اختبــــار جــــذر الوحــــدة للتعــــرف علــــى درجــــة تكامــــل السلســــلة الزمنیــــة یــــتم اســــتخدام الوحــــدة؛ حیــــث 

وســوف تعتمــد . یة محــل الدراســة لمعرفــة مــا إذا كانــت المتغیــرات مســتقرة أم لاالإقتصــادللمتغیــرات 
واختبـار فرضـیة العـدم القائلـة بوجـود جـذر ) ADF(فـوللر الموسـع  -هذه الدراسة على اختبار دیكي

ثـم فــي مرحلـة ثانیـة نقــوم باختبـار وجــود علاقـة طویلــة  )سـل الزمنیــةأي عـدم اســتقرار السلا(الوحـدة 
و معـــدل التضـــخم ) TINTER(وســـعر الفائـــدة ) TRES(المـــدى بـــین كـــلا مـــن ســـعر إعـــادة الخصـــم 

)TINF ( في الجزائر بالإعتماد على منهجیة التكامل المشترك، وفـي المرحلـة الثالثـة والأخیـرة ننتقـل
بین تلك المتغیـرات الـثلاث، ولقـد اعتمـدنا فـي دراسـتنا علـى المعطیـات لتعیین وتحدید اتجاه العلاقة 

بنــك الجزائــر، البنــك العــالمي، صــندوق النقــد الــدولي خــلال : الســنویة التــي تصــدرها هیئــات رســمیة
  ).م2015-1970(الفترة من 
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  تمثيلࡧالسلاسلࡧࡧ:)2(الشɢلࡧ                                  

log(TCHA) log(TINF), log(TINTER) 

  تمثيلࡧالسلاسلࡧࡧ:)1(الشɢلࡧ                            

TINF,TINT, TRES  

  :عرض السلاسل الزمنیة: المطلب الأول

وســـــعر الفائـــــدة ) TRES(ر إعـــــادة الخصــــم ســـــع بـــــین كـــــلا مــــنلدراســــة وتحلیـــــل العلاقـــــة الســــببیة  
)TINTER ( و معــــدل التضــــخم)TINF ( م مــــن الناحیــــة 2015و 1970فــــي الجزائــــر بــــین عــــامي

ـــا المنهجیـــة المـــذكورة أعـــلاه، وقبــــل اســـتعراض النتـــائج الإحصـــائیة للدراســـة قمنــــا  الإحصـــائیة طبقن
) TINF(ل التضـخم و معـد) TINT(وسـعر الفائـدة ) TRES(كلا سـعر إعـادة الخصـم بتحلیل تطور 

صـــورة واضـــحة عـــدم ، وبـــالنظر إلـــى ))1(الشـــكل(م 2015حتـــى  1970فـــي الجزائـــر بـــین عـــامي 
سـتقرار هـذا لوجـود جـذر الوحـدة أم لا، ومـن ثـم ااستقرار السلسلتین، ولكنهـا لا تبـین هـل یعـود عـدم 

  ). أي عد استقرار السلاسل الزمنیة( لابد لنا من اختبار جذر الوحدة 

  تمثیل السلاسل الزمنیة بین متغیرات الدراسة): 5- 3(الشكل

     

  ) 1( ملحقاعتماداً على ال ینمن إعداد الباحث :المصدر
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فحص الخصـائص الإحصـائیة للسلاسـل الزمنیـة للمتغیـرات موضـع : المطلب الثاني
  :الدراسة

إن فحــــص الخصــــائص الإحصــــائیة للسلاســـــل الزمنیــــة للمتغیــــرات موضـــــع الدراســــة تعــــد الخطـــــوة 
واتجــاه العلاقــات المنهجیــة الضــرورة الأولــى فــي كــل الدراســات التطبیقیــة التــي تــدرس وجــود و نمــط 

بــین المتغیــرات؛ إذ أن اختبــار التكامــل المشــترك و الســببیة بــین مختلــف المتغیــرات یتطلــب معرفــة 
  .مستوى سكون السلسلة وكذا درجة تكاملها

ــــا باختبــــار اســــتقراریة  السلاســــل الزمنیــــة للمتغیــــرات محــــل الدراســــة ) ســــكون(فــــي هــــذه الدراســــة قمن
؛ ومـن أجـل اختبـار وجـود جـذر )Unit Root Test(لوحـدة بالإعتمـاد علـى منهجیـة اختبـار جـذر ا

الوحـدة فــي سلسـلة زمنیــة هنــاك العدیـد مــن الإختبــارات الإحصـائیة التــي اعتمــدنا علیهـا فــي دراســتنا 
 Augmented(اختبـــار : هــذه علـــى اثنـــین منهـــا فقـــط لجـــودة نتائجهمــا وكثـــرة اســـتخدامها؛ وهمـــا

Dickey-Fuller test: ADF. 1981 ( اختبار وكذا)Phillips-Perron test: PP. 1988.(  

واختبــار فرضــیة العــدم ) ADF(فــوللر الموســع  -ســوف نعتمــد فــي هــذه الدراســة علــى اختبــار دیكــي
  ).أي عدم استقرار السلاسل الزمنیة(القائلة بوجود جذر الوحدة 

تي بین كلا یوضح نتائج اختبارات جذر الوحدة للمتغیرات محل الدراسة، وال) 1-3(والجدول رقم 
و معدل التضخم ) LogTINT(وسعر الفائدة ) Log TRES(سعر إعادة الخصم  من
)LogTINF( ، ویتضح من الجدول رقم)أن السلاسل الزمنیة لجمیع المتغیرات محل الدراسة ) 1

أقل ) ADF(باستخدام اختبار ) t(غیر ساكنة في مستویاتها، حیث أن جمیع القیم المقدرة لقیم 
في قیمها المطلقة، مما یعني أنها غیر معنویة إحصائیاً، وعلیه فإنه ) الحرجة(الجدولیة من القیم 

یتم قبول فرضیة العدم القائلة بعدم سكون المتغیرات موضع الدراسة في مستویاتها، إلا أنه و عند 
ل احتساب الفروق الأولى لهذه المتغیرات محل الدراسة فإننا وجدناها قد استقرت وهذا باستعما

وهذا سواءاً بالنموذج قاطع واتجاه عام أو بالنموذج قاطع فقط؛ لكن بعد اختبار ) ADF(اختبار 
، مماّ % 5معنویة معلمة نموذج القاطع و الإتجاه العام اتضح أنها غیر معنویة عند المستوى 

و ) TINT(وسعر الفائدة ) TRES(سعر إعادة الخصم بین كلا من  یعني أن متغیرات دراستنا
  . وتتبع نموذج القاطع% 5مستقرة عند مستوى معنویة   )TINF( دل التضخممع
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سعر  كلا من للمتغیرات) ADF(و مماّ سبق یمكن القول أن اختبار جذر الوحدة بواسطة اختبار 
في  )LogTINF(و معدل التضخم ) LogTINT(وسعر الفائدة ) LogTRES(إعادة الخصم 

، أثبت لنا أن هذه المتغیرات غیر مستقرة كلها في المستوى م2015و 1970الجزائر بین عامي 
لكنها مستقرة عند الفروق الأولى، یعني إمكانیة رفض فرضیة العدم المتمثلة في عدم سكون 
المتغیرات في مستویاتها و احتوائها على جذر الوحدة، مماّ یعني أنها متكاملة من الدرجة الأولى 

I(1)ختبارات التكامل المشترك بینها، وهذا  یسمح لنا بإجراء ا.  

 اختبار جذر الوحدة للمتغیرات بالأسعار الجاریة عند مستوى السلاسل الزمنیة): 1-3(الجدول 
  وكذا الفروق الأولى
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 الخصائص
  مستوى المعنویة

 و الإختبارات
INTERCEPT 

TREND AND 

INTERCEPT 
NONE 

 المتغیرات

 القیم الحرجة

Critical Values  

ADF 

1% -3.596616 -4.243644 -2.625606 

5% -2.933158 -3.544284 -1.949609 

10% -2.604867 -3.204699 -1.611593 

Log(TRES) 
 t( -2.595857 -2.386124 -0.356499(قیمة  المستوى

 t( -2.306515 -2.842189 -2.340271(قیمة  الفروق الأولى

Log(TINF) 
 t( -2.29039 -2.829864 -0.734424(قیمة  المستوى

 t( -9.521874 -9.462865 -9.638998(قیمة  الفروق الأولى

Log(TINT) 
 t( -1.875745 -1.857069 -0.785819(قیمة  المستوى

 t( -4.913087 -4.981557 -4.958275(قیمة  الفروق الأولى
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   Lag Intevalتحدید عدد مدد الإبطاء الزمني : المطلب الثالث

ة، لأن بالمناســـ Pة قبــل تحدیــد العلاقـــة الســببیة بــین المتغیـــرین، یجــب تحدیــد عـــدد الفجــوات الزمنیــ
عـــ Grangerنمـــوذج  ُ لأخیـــرة أقـــل مـــن الفجـــوة ذه احساســـاً لاختبـــار الفجـــوة الزمنیـــة، فـــإذا كانـــت هـــ دی

خطـأ فـي التوصـیف وتحیـز  ذات العلاقـة سـیؤدي إلـىالصحیحة فـإن تجاهـل القـیم المتخلفـة  ةالزمنی
ة قـیم ر مـن الفجـوة الصـحیحة، فسـیكون إضـافبـأك ارةفي النتائج، أما إذا كانت الفجـوة الزمنیـة المختـ

عـــدم  ؤدي إلـــىیـــ أن تكـــون قـــیم المعــالم غیـــر ذات كفـــاءة، كمـــا أنــه متخلفــة لـــیس لهـــا علاقــة، مآلـــه
یـــتم عـــادة تحدیـــد عـــدد . مـــن درجـــات الحریـــة ویـــنقصاســـتغلال كامـــل معلومـــات السلســـلة الزمنیـــة، 

فــإن التخلــف الــذي یعطینــا ) 2-3(وبــالنظر إلــى الجــدول ، ةعلــى أقــل قیمــ اداً الفجــوات الزمنیــة اعتمــ
  .رابعال النتائج هو التخلف أفضل

  اختیار عدد فترات الإبطاء الزمني): 2-3(الجدول 

VAR Lag Order Selection Criteria         
Endogenous variables: LOG_TRES_ LOG_TINT_      
Exogenous variables: LOG_TINT_      
Date: 05/02/17   Time: 00:03      
Sample: 1970 2015       
Included observations: 42       
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  1.241666 NA   0.003554  0.036111  0.118857  0.066441 

1  109.4299  200.9210  2.49e-05 -4.925234  -4.676995*  -4.834244* 

2  113.6626  7.457677  2.47e-05 -4.936316 -4.522585 -4.784667 

3  115.1393  2.461102  2.79e-05 -4.816157 -4.236934 -4.603849 

4  122.0827   10.91103*   2.45e-05*  -4.956318* -4.211603 -4.683351 

         
 * indicates lag order selected by the criterion     
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)    
 FPE: Final prediction error      
 AIC: Akaike information criterion      
 SC: Schwarz information criterion      
 HQ: Hannan-Quinn information criterion         
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ومعـــدل الفائـــدة ) TRES( معـــدل إعـــادة الخصـــم اختبـــار العلاقـــة الســـببیة بـــین: المطلـــب الرابـــع
)TINT ( و ومعدل التضخم)TINF(:  

 Log(  إعـادة الخصـمو سـعر ) Log TINF(معـدل التضـخم للعلاقـة بـین جرانجر بتطبیق منهجیـة 

TRES(  ومعدل الفائدة)TINT( ،و من خلال اختبـار فیشـر)F (و بعـد مقارنـة Fcal)مـع ) المحسـوبة

tabF)نجد أن) الجدولیة:  

  TINFو  TRESاختبار السببیة لجرانجر بین : أولا

)61.2F 18.0F tabcal   ( باحتمــال)P=%95(  وهــذا یعنــي عــدم وجــود %5وهــي أكبــر مــن ،
، أمــا %5عنــد مســتوى معنویــة  إعــادة الخصــممــن معــدل التضــخم إلــى ســعر تتجــه علاقــة ســببیة 

tabFمــن أقــل ) بةالمحســو (Fcal ن إحصــائیةكــذلك لأ محققــةغیــر بالنســبة للعلاقــة العكســیة فهــي 

61.2F 38.2F) (الجدولیـــة( tabcal ( باحتمـــال)p=7%(  غیـــر أي أنهـــا ؛ %5وهـــي أكبـــر مـــن
تتجـه مـن  سـعر إعـادة الخصـم وجـود علاقـة سـببیة  صـفریة بعـدمنقبـل الفرضـیة ال معنویة، وبالتـالي

  .))3-3(أنظر الجدول ( معدل التضخمإلى 

 TINFو  TRESنتائج اختبار السببیة لجرانجر بین ): 3-3( الجدول                     

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/01/17   Time: 23:55 
Sample: 1970 2015  
Lags: 4   

        

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    

 LOG_TRES_ does not Granger Cause LOG_TINF_  42  2.38529 0.0712 
 LOG_TINF_ does not Granger Cause LOG_TRES_  0.17721 0.9486 
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  :TINFو  TRESاختبار السببیة لجرانجر بین : ثانیا

 Log(معـدل التضـخمو )Log TINT(كـلا مـن سـعر الفائـدة أمـا عنـد اختبـار العلاقـة السـببیة بـین  -

TINF (و مــن خـــلال اختبـــار فیشـــر)F (و بعـــد مقارنـــة Fcal)المحســـوبة ( مـــعtabF)نجـــد ) الجدولیـــة
61.2F 37.0F(أن tabcal (باحتمـــال)p=7%(  وجــــود عـــدم وهـــذا یعنـــي ؛ %5وهـــي أكبـــر مـــن
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، أمــا %5علاقـة ســببیة فــي اتجــاه واحــد مــن ســعر الفائـدة إلــى معــدل التضــخم عنــد مســتوى معنویــة 
) الجدولیـة(tabFمـن  قـلأ) المحسـوبة(Fcal لأن إحصـائیةكـذلك  محققـةغیـر العلاقة العكسـیة فهـي 
Fcal 30.1(حیــث أن % 5عنــد مســتوى المعنویــة   (باحتمــال)p=29%(  أي  %5وهــي أكبــر مــن

مـن معـدل التضـخم إلـى سـعر  وجـود علاقـة سـببیة فـي اتجـاه واحـدعـدم معنویة، وبالتـالي غیر أنها 
  .))4-3(أنظر الجدول ( الفائدة

 TINTو TINF نتائج اختبار السببیة لجرانجر بین): 4-3(الجدول                    

Pairwise Granger Causality Tests    
Date: 05/01/17   Time: 23:59    
Sample: 1970 2015    
Lags: 4    

        

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
 LOG_TINT_ does not Granger Cause LOG_TINF_ 42 2.37328 0.0723 
 LOG_TINF_ does not Granger Cause LOG_TINT_  1.3057 0.2882 
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 :TRESو  TINTاختبار بین : ثالثا

 Log(  إعــادة الخصــمو ســعر ) Log TINT(عنــد اختبــار العلاقــة الســببیة بــین معــدل الفائــدة -

TRES(   خلال اختبار فیشرمن)F (و بعـد مقارنـة Fcal)المحسـوبة ( مـعtabF)(نجـد أن) الجدولیـة
61.2F 73,0F tabcal (باحتمال)p=57%(  معنویـة ، وهـذا غیـر أي أنهـا  %5وهـي أكبـر مـن

بـین معـدل الفائـدة وســعر % 5ة وجـود علاقـة ســببیة فـي اتجـاه واحـد عنـد مســتوى معنویـعـدم یعنـي 
 Log(ومعـدل الفائـدة    )Log TRES(إعـادة الخصـم، أما العلاقة العكسیة بین سـعر إعادة الخصم

TINT( محققــــــــــــة لأن إحصــــــــــــائیة فهــــــــــــي Fcal)المحســــــــــــوبة ( أكبــــــــــــر مــــــــــــنtabF)الجدولیــــــــــــة) (
61.2F 65.5F tabcal   ( باحتمـــــال%)14P=0.(  ي أنـــــه ؛ أ%5أقـــــل مـــــن مســـــتوى المعنویـــــة

  )).5(أنظر الجدول( إلى معدل الفائدةإعادة الخصم من سعر في اتجاه واحد علاقة سببیة وجود 
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 TINTو  TRES نتائج اختبار السببیة لجرانجر بین): 5-3(الجدول 

Pairwise Granger Causality Tests    
Date: 05/02/17   Time: 00:00    
Sample: 1970 2015    
Lags: 4    

        
 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
 LOG_TRES_ does not Granger Cause LOG_TINT_ 42 5.64627 0.0014 
 LOG_TINT_ does not Granger Cause LOG_TRES_  0.73428 0.5752 
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  :تفسیر نتائج دراسة السببیة بین متغیرات الدراسة: المطلب الخامس

نه لا توجد علاقة سببیة في الاتجاهین سواء أ وجدنا من خلال نتائج نموذج السببیة لجرانجر-
من معدل التضخم إلى معدل إعادة الخصم أو من معدل إعادة الخصم إلى التضخم وهذا راجع 

قتصاد الجزائري، ذلك أن التضخم  في الاقتصاد باب الخاصة بطبیعة الإإلى مجموعة من الأس
  :یفسر بعدة أسباب منهاالجزائري 

التوسع في الإنفاق الكلي وذلك من خلال قنوات الاستهلاك الخاص والعام والإنفاق الاستثماري، 
في  أهمیةلما لهذه الأخیرة من  الأجورومن بین الأسباب التي تؤدي إلى هذا التوسع هو زیادة 

  تحدید الطلب الكلي في الجزائر وارتفاع تكالیف الإنتاج في كثیر من القطاعات الجزائریة 

  .بدون زیادة في السلع الاستهلاكیة الاقتصادیةزیادة الوحدات النقدیة في الدورة 

ثبات معدل إعادة الخصم (أما بالنسبة لمعدل إعادة الخصم فهو یبقى محدود التأثیر في الجزائر
  ، )سنوات الدراسة على مدى

د علاقة من خلال نتائج السببیة لجرانجر بین معدل التضخم ومعدل الفائدة وجدنا أنه لا توج -
دل الفائدة إلى معدل لتضخم إلى معدل الفائدة أو من معسببیة في الاتجاهین سواء من معدل ا

بعوامل أخرى  الجزائري الذي یتأثر الاقتصادالتضخم وهو ما یتطابق مع طبیعة التضخم في 
  .عیدة عن معدل الفائدة، وللأسباب المذكورة س، وللأسباب المذكورة سابقاً ب
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أما بالنسبة للعلاقة السببیة من معدل الفائدة إلى معدل التضخم في الجزائر فلا توجد علاقة  -
الجزائري وطبیعة  الاقتصادوذلك یرجع دائما لطبیعة ) حسب نتائج النموذج المقترح (سببیة 

  .الجزائري وللأسباب التي ذكرناها سابقا الاقتصادتضخم في ال

من خلال نتائج نموذج جرانجر وجدنا أنه توجد علاقة سببیة في اتجاه واحد من معدل إعادة 
فعندما یرفع البنك المركزي  ;الاقتصادیةالخصم إلى معدل الفائدة وهو ما ینطبق مع النظریة 

معدل إعادة الخصم تقوم البنوك التجاریة برفع معدل الفائدة كذلك على قروضها الممنوحة 
للجمهور وبالتالي ینكمش حجم القروض الممنوحة من قبل البنوك التجاریة ومن ثم التأثیر في 

ب الإدخارات إلى حجم عرض النقود، وأن ارتفاع معدل إعادة الخصم سیؤدي إلى تشجیع أصحا
زیادة ودائعهم المختلفة بالبنوك التجاریة للحصول على معدل فائدة مرتفع ومن ثم فإن انخفاض 
منح القروض للأفراد والمؤسسات سیؤدي إلى انخفاض حجم النقد المتداول بسبب انخفاض 

علاقة طردیة  (المقدرة الإفراضیة للبنوك وانخفاض في السیولة لدى الجمهور لارتفاع معدل الفائدة
، أما بالنسبة للعلاقة السببیة من معدل )في اتجاه واحد من معدل إعادة الخصم إلى معدل الفائدة

معدل إعادة الخصم فمن خلال نتائج النموذج وجدنا أنه لا توجد علاقة في اتجاه  لىالفائدة إ
النظریة واحد من معدل الفائدة إلى معدل إعادة الخصم في الجزائر وهو ما ینطبق مع 

  .حیث أن التأثیر ینطلق من معدل إعادة الخصم إلى معدل الفائدة ولیس العكس الاقتصادیة
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  :تمهید

هدفنا من خلال هذا الفصل إلى دراسة العالقة السببیة بین كل من معدل إعادة الخصم ومعدل 
من خلال اقتراح ) م2015- 1970(الفائدة وتأثیرهما على معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة 

نموذج السببیة لجرانجر؛ حیث تم التطرق في المبحث الأول إلى تحلیل التطور كل من معدل 
عادة الخصم في الجزائر ومعدل الفائدة في الجزائر خلال الفترة المدروسة، أما في  التضخم وإ

ارات الإستقراریة اختبالمبحث الثاني فقد تطرقنا فیه إلى الإطار النظري لنموذج السببیة لجرانجر و 
أما في المبحث الثالث والأخیر فقد تطرقنا فیه إلى الدراسة القیاسیة الحاصلة لدیكي فولر 

بالنموذج السببي لجرانجر واتجاه العلاقة السببیة بین المتغیرات الثلاث وتحلیل نتائج النموذج 
  .لتأثیر واتجاه العالقة السببیة بین المتغیرات الثلاث المدروسة

 



 

 

  

  

    

  

  

  الخاتمة العامة
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  :العامة اتمةالخ

التأثیر على حجم الكتلة النقدیة تعتبر السیاسة النقدیة مجموعة من الإجراءات التي تستهدف    
مجموعة من الأدوات، سواء كانت وذلك باستخدام من أجل تحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة 

كمیة أو كیفیة، والملاحظ أن السیاسة النقدیة تعتبر أكثر فعالیة في الدول المتقدمة أكثر منها في 
الدول النامیة وذلك لعدة اعتبارات منها غیاب قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة، ومن هنا كان على 

  .أن هدفها النهائي یبقى تحقیق استقرار الأسعارالدول تفعیل السیاسة النقدیة في اقتصادیاتها إلا 

فالسیاسة النقدیة هي مجموعة من الأعمال والتدابیر التي یقوم بها البنك المركزي من خلال    
  .الرقابة على النقد من أجل تحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة

وره المختلفة، حیث السیاسة النقدیة عبر مراحل تط إلىولقد اختلفت نظرة الفكر الاقتصادي   
وفعالیة  على النشاط الاقتصادي تأثیرهانجد أن السیاسة النقدیة مرت بعدة مراحل من حیث درجة 

  .هذا التأثیر

یعتبر التضخم واحدا من أهم المشكلات الاقتصادیة التي تعاني منها معظم الدول، إذ یعبر   
النقدي كالأرباح والأجور، زد  عن الارتفاع المستمر للأسعار، ویمثل عنصر من عناصر الدخل

على ذلك الإفراط في خلق الأرصدة النقدیة وارتفاع التكالیف وقد تعددت التفسیرات الاقتصادیة له 
  .عند مختلف مفكري المدارس والنظریات الاقتصادیة على مر الأزمنة

شهد تطور التضخم وأدوات السیاسة النقدیة في الجزائر عدة تغیرات تبعا للظروف الاقتصادیة   
  .السائدة، ویبرز هذا الاختلاف قبل قانون النقد والقرض وبعده
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  :إختبار صحة الفرضیات: أولا

من خلال نتائج نموذج السببیة لجرا نجر وجدنا انه لا توجد  :تثبیت صحة الفرضیة الأولى -
علاقة سببیة في الاتجاهین سواء من معدل إعادة الخصم إلى معدل التضخم أو من معدل 

  ى معدل إعادة الخصم؛التضخم إل

أثبتنا من خلال نموذج السببیة لجرا نجر انه لا توجد علاقة  :تثبیث صحة الفرضیة الثانیة -
من معدل التضخم إلى معدل الاتجاهین سواء من معدل الفائدة إلى معدل التضخم أو سببیة في 

  الفائدة؛

أثبتنا عدم صحة الفرضیة الثالثة حیث أثبتت نتائج اختبار  :ثتبیت صحة الفرضیة الثالثة -
السببیة لجرا نجر أنه توجد علاقة سببیة في اتجاه واحد من معدل إعادة الخصم إلى معدل 

أما بالنسبة للعلاقة من معدل الفائدة إلى معدل إعادة الخصم فقد أثبتت نتائج نموذج الفائدة، 
  توجد علاقة سببیة في هذا الاتجاه؛السببیة لجرانجر أنه لا 

  :نتائج الدراسة النظریة: ثانیا

تكمن فعالیة السیاسة النقدیة في مدى قدرتها على للتأثیر على مجال النشاط الاقتصادي بغیة  -
من الاستقرار النقدي و تحقیق الأهداف التي تسعى إلیها والمتمثلة في تحقیق مستوى مقبول 

  الاقتصادي؛

ائدة، تختلف السیاسة النقدیة المتبعة من قبل السلطات وذلك حسب الظروف الاقتصادیة الس -
فقد تكون سیاسة نقدیة انكماشیة تسعى إلى محاربة التضخم أو سیاسة نقدیة توسعیة لمعالجة 

  .الركود الاقتصادي

  أهدافها عدة أدوات كیفیة ونوعیة؛ تستخدم السیاسة النقدیة من أجل تحقیق -

هدف تتوقف فعالیة أدوات السیاسة النقدیة على مدى تحقیق الأهداف المسطرة، حیث یعتبر  -
  اف ومنه التحكم في معدلات التضخم؛تحقیق الاستقرار في الأسعار من أهم الأهد
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ذلك إما لصدمات طلب أو التضخم هو الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار، ویحدث  -
  صدمات عرض؛

للتضخم أثار سلبیة خطیرة على الصحة الاقتصادیة لذلك یحظى باهتمام كبیر من طرف  -
  بؤ بمختلف الصدمات المؤثرة علیها؛ن المهم معرفة مسار تطور الأسعار والتنالدول، فم

نما  - لا یمكن اعتبار التضخم ظاهرة نقدیة بحتة كما هو الشأن في الاقتصادیات المتقدمة، وإ
هي ظاهرة اقتصادیة هیكلیة تفسر في شكل اختلال العرض والطلب نتیجة لأسباب تتعلق 

  ؛لنامیةبالهیكل الاقتصادي للدول ا

  :)قیاسیةال(التطبیقیة نتائج الدراسة : ثالثا

  عدل التضخم إلى معدل إعادة الخصم؛لا توجد هناك علاقة سببیة في الاتجاه من م -

أنه لا توجد  أما العلاقة العكسیة من معدل إعادة الخصم إلى معدل التضخم فقد وجدنا كذلك -
  علاقة سببیة بینهما؛

سببیة بینهما حسب  معدل التضخم إلى معدل الفائدة فلا توجد علاقةأما بالنسبة للعلاقة من  -
  نموذج  جرا نجر؛

  من معدل الفائدة إلى معدل التضخم؛ولا توجد علاقة سببیة كذلك في الاتجاه   -

وذلك حسب توجد هناك علاقة سببیة في الاتجاه من معدل إعادة الخصم إلى معدل الفائدة  -
  نموذج السببیة لجرا نجر؛

  ة إلى معدل إعادة الخصم فلا توجد؛أما العلاقة السببیة العكسیة من معدل الفائد -

  :التوصیات: رابعا

نقترح أن یكون الهدف النهائي للسیاسة النقدیة في الجزائر هو هدف استقرار الأسعار باعتبار  -
  تحقیق الأهداف الأخرى غیر مضمونة؛أن 

  مسائلتها عن الأهداف التي رسمتها؛یجب إعطاء استقلالیة أكبر للسلطة النقدیة بغرض  -
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الاستقلالیة التامة للبنك المركزي في رسم وبلورة عمل وأهداف السیاسة النقدیة بعیدا عن أیة  -
ضغوطات من الأجهزة التنفیذیة عامة، ومن المجالس المنتخبة خاصة، لما یشكله تدخل هذه 

من حسابات سیاسیة وشعبویة یمكن أن تؤدي في النهایة إلى مشكل عدم الاتساق  الهیئات
  ؛الزمني لهذه السیاسة نتیجة التدخلات المختلفة

علاناته لتزام عمل البنك المركزيإ - ، فالشفافیة تمثل العنصر الأول التي بالشفافیة في قراراته وإ
  مركزي؛یاسة نقدیة یرسمها البنك التبنى علیه مصداقیة أي س

ضرورة محاربة الإنعكاسات الخطیرة لظاهرة التضخم على المجتمع الجزائري، والمحاولة قدر  -
یجاد تقارب بین مختلف الطبقات المكونة للمجتمع، والقضاء على الف ساد الإمكان إدماج وإ

  الإداري، الرشوة، والمحسوبیة؛

والتنبؤیة فیما یخص مختلف الظواهر ضرورة إعطاء الأهمیة الكافیة للدراسات القیاسیة  -
الاقتصادیة بإنشاء مخابر خاصة، وأخذ نتائجها بمحمل الجد، كي لا تبقى هذه الدراسات مجرد 

  على ورق؛ حبر

  :آفاق البحث: خامسا

القیام بدراسات تمس جمیع أدوات السیاسة النقدیة وتأثیرها على التضخم بسبب أن دراستنا  -
  سة النقدیة وهما معدل الفائدة وسعر إعادة الخصم؛تناولت أداتین فقط للسیا

تعمیق الدراسات العلمیة حول السبب في نقص فعالیة أدوات السیاسة النقدیة في التحكم التام  -
  بمعدلات التضخم في الجزائر؛

 



  :قائمة المصادر والمراجع

  :باللغة العربیة :أولا

  :الكتب -1

انعكاسات المتغیرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك أحمد شعبان محمد علي، -
الدار : ؛ مصر)1(، طتطبیقیة لحالات مختارة من البلدان العربیة المركزیة، دراسة تحلیلیة

  ؛م2006الجامعیة، 

دار : ؛ عمان)1(ط ،)مدخل تحلیلي ونظري(النقود والمصارف م حداد ومشهور هذلول، كر أ -
  ؛م2005وائل للنشر،

دار وائل : عمان ؛)2(، طالنقود والمصارف مدخل تحلیلي ونظري، هذلولأكرم حداد، مشهور  -
  ؛م2008للنشر، 

العربیة،  نهضةدار ال: ، القاهرةمحاضرات في النقود والاقتصادأمین رفعت المحجوب،  -
  ؛م1994

  ؛م 1972، الحدیثة اهرةمكتبة الق: ھرةالقااقتصادیات النقود والبنوك، غریب، المحي الدین  -

، بحوث بعض مشاكل وسیاسات التضخم والأجور وعلاقتها بظاهرة التضخمبسیوني أمیرة،  -
كتاب صادر عن : ، القاهرة1997ووثائق المؤتمر العالمي السادس المنعقد في القاهرة في ابریل 

الیب ووسائل معالجة آثاره، المالیة بعنوان التضخم في مصر أس للإدارةالجمعیة المصریة 
  ؛)1980

دیوان : الجزائر ؛)1(ط ،محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة بلعزوز بن علي، -
  .م 2004المطبوعات الجامعیة،

دیوان : ؛ الجزائر)3(، طمحاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة بلعزوز بن علي، -
  ؛م2008المطبوعات الجامعیة، 

  م؛2011:عمان ، الوراق للنشر والتوزیع،التضخم والكسادحسین بن سالم الزبیدي،  -



 ،)البنوك الالكترونیة،البنوك التجاریة، السیاسة النقدیة(الاقتصاد المصرفي خبابة عبد االله، -
  م؛2008مؤسسة شباب الجامعة، : الإسكندریة

  اة،یالح مكتبة دار منشورات: روتیب ،رضا نھاد ترجمة ةالعامة،یالنظر نز،یك ناردیما جون -
  ؛م2001

: ؛ عمان)1(، طالسیاسات النقدیة والمالیة وأداء سوق الأوراق المالیة ،دعمي عباس كاظم  -
  ؛م2010ار الصفاء للنشر والتوزیع، د

دار الجامعة الجدیدة، : یةمحمد دویدار و أسامة الفولي، مبادئ الاقتصاد النقدي، الإسكندر  -
  ؛م 2003

دار المستقبل العربي، : هرة، القاالتضخم والتكیف الهیكلي في البلدان النامیةزكي رمزي،  -
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  ؛م2011 دار البدایة ناشرون وموزعون، : عمان النقود والبنوك، سامي بطرس جلدة، -

دار : ،عمانالنقود والبنوك والمصارف المركزیةسعد سامي الحلاق،محمد محمود العجلوني،  -
  ؛م2010ي العلمیة للنشر والتوزیع، الیازور 

منشورات الحلبي : ، بیروتمقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفيسوزي عدلي ناشد،  -
  ؛م2008الحقوقیة، 

اقتصادیات النقود والمصارف والأسواق سید علي عبد المنعم ونزار سعد الدین العیسى،  -
  ؛م2000دار الحامد للنشر، : مصر؛ )1(ط، المالیة

؛ )2(ط ،النقود والمصارف والأسواق المالیةعلي عبد المنعم ، العیسى نزار سعدي، سید  -
  ؛م2003دار الحامد للنشر والتوزیع، : عمان

  ؛م 1978دار النهضة العربیة، : هرة، القامقدمة في النقود والبنوكشافعي محمد زكي،  -

دار الفكر : ندریةالإسك ،)دراسة مقارنة(التضخم وأثره على الدینشبكة خالد أحمد سلیمان ،  -
  ؛م2008الجامعي، 

والنشر والتوزیع، الدار الجامعیة للطباعة : ، مصرالنقود والبنوكقریصة،  إدریسصبحي  -
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، )2(دیوان المطبوعات الجامعیة، ط: ، الجزائرالتحلیل الاقتصادي الكلي صخري عمر، -
  م؛1991

  ؛م 1998ضة العربیة، ھ، دار الناقتصادیات النقود والبنوكعلي حافظ منصور،  -

: ؛ عمان)1(ط، السیاسات النقدیة والمالیة وأداء سوق الأوراق المالیة: عباس كاظم الدعمي -
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  ؛م2003دار طیبة للنشر والتوزیع،  :، القاهرةدراسات في الاقتصاد والتنمیةعلام سعد طه،  -
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 تحلیلیةدراسة (سیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسیاسة النقدیة : حلو موسى بوخاريل -
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حالة الجزائر،رسالة ماجستیر، جامعة الجزائر، دراسة  ،السیاسة النقدیة ومسارهالكحل لیلى،  -
  ؛م 1999كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، 
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  ):1(الملحق

  )TINT(ومعدل الفائدة) TRES(إعادة الخصم) TINF(معدلات كل من التضخم

  TINF TINT TRES 
1970 6,60 3,00 3,75 
1971 2,63 3,00 3,75 
1972 3,66 3,00 2,75 
1973 6,17 3,00 2,75 
1974 4,70 3,00 2,75 
1975 8,23 3,00 2,75 
1976 9,43 3,00 2,75 
1977 11,99 3,00 2,75 
1978 17,52 3,00  2,75 
1979 11,35 3,00  2,75 
1980 9,52 3,00 2,75 
1981 14,65 3,00 2,75 
1982 6,54 3,00 2,75 
1983 5,97 3,00 2,75 
1984 8,12 3,00 2,75 
1985 10,48 3,00 2,75 
1986 12,37 3,00 2,75 
1987 7,44 3,00 5,00 
1988 5,91 3,00 5,00 
1989 9,30 3,00 7,00 
1990 16,65 8,00 10,50 
1991 25,89 8,00 10,50 
1992 31,67 8,00 11,50 
1993 20,54 8,00 11,50 
1994 29,05 12,00 15,00 
1995 29,78 16,58 15,00 
1996 18,68 14,50 13,00 
1997 5,73 12,60 11,00 
1998 4,95 9,12 9,50 
1999 2,65 8,25 8,50 
2000 0,34 7,50 6,00 
2001 4,23 6,25 6,00 
2002 1,42 5,33 5,50 
2003 4,27 5,25 4,50 
2004 3,96 3,65 4,00 
2005 1,38 1,94 4,00 
2006 2,31 1,75 4,00 
2007 3,67 1,75 4,00 
2008 4,86 1,75 4,00 
2009 5,73 1,75 4,00 



  

  

  

  الدیوان الوطني للإحصاءمن إعداد الباحثین إعتمادا على معطیات : المصدر  

  

2010 3,91 1,75 4,00 
2011 4,52 1,75 4,00 
2012 8,89 1,75 4,00 
2013 3,25 1,75 4,00 
2014 2,92 1,75 4,00 
2015 4,78 1,75 4,00 

   



خلال الفترة  log(TRES(و LOG(TINF)  ،log(TINT)تطورات كل من ): 2(الملحق
)1970 -2015(  

  LOG(TINF) LOG(TINT) LOG(TRES) 
1970 0,8195439 0,47712125 0,57403127 
1971 0,4199558 0,47712125 0,57403127 
1972 0,5634811 0,47712125 0,43933269 
1973 0,7902852 0,47712125 0,43933269 
1974 0,6720979 0,47712125 0,43933269 
1975 0,9153998 0,47712125 0,43933269 
1976 0,9745117 0,47712125 0,43933269 
1977 1,0788192 0,47712125 0,43933269 
1978 1,2435341 0,47712125 0,43933269 
1979 1,0549959 0,47712125 0,43933269 
1980 0,978637 0,47712125 0,43933269 
1981 1,1658376 0,47712125 0,43933269 
1982 0,8155778 0,47712125 0,43933269 
1983 0,7759743 0,47712125 0,43933269 
1984 0,909556 0,47712125 0,43933269 
1985 1,0203613 0,47712125 0,43933269 
1986 1,0923697 0,47712125 0,43933269 
1987 0,8715729 0,47712125 0,69897 
1988 0,7715875 0,47712125 0,69897 
1989 0,968483 0,47712125 0,84509804 
1990 1,2214142 0,90308999 1,0211893 
1991 1,4131321 0,90308999 1,0211893 
1992 1,5006481 0,90308999 1,06069784 
1993 1,3126004 0,90308999 1,06069784 
1994 1,4631461 1,07918125 1,17609126 
1995 1,4739247 1,21958453 1,17609126 
1996 1,2713769 1,161368 1,11394335 
1997 0,7581546 1,10037055 1,04139269 
1998 0,6946052 0,95999484 0,97772361 
1999 0,4232459 0,91645395 0,92941893 
2000 -0,468521 0,87506126 0,77815125 
2001 0,6263404 0,79588002 0,77815125 
2002 0,1522883 0,72672721 0,74036269 
2003 0,6304279 0,7201593 0,65321251 
2004 0,5976952 0,56229286 0,60205999 
2005 0,1398791 0,28780173 0,60205999 
2006 0,363612 0,24303805 0,60205999 
2007 0,5646661 0,24303805 0,60205999 
2008 0,6866363 0,24303805 0,60205999 
2009 0,7581546 0,24303805 0,60205999 



  

  

  )1(من إعداد الباحثین إعتمادا على معطیات الملحق: المصدر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

2010 0,5921768 0,24303805 0,60205999 
2011 0,6551384 0,24303805 0,60205999 
2012 0,9489018 0,24303805 0,60205999 
2013 0,5118834 0,24303805 0,60205999 
2014 0,4653829 0,24303805 0,60205999 
2015 0,6794279 0,24303805 0,60205999 



   = 0.05توزیع فیشر عندما ): 3(الملحق 

Percentage Points of the F Distribution;  F0.05, 1, 2  (continued) 

 

= 0.05 Degrees of Freedom for the Numerator (1) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 15 20 25 30 40 60 120 

1 161.5 199.5 215.7 224.6 230.2 234.0 236.8 238.9 240.6 241.9 243.9 246.0 248.0 249.3 250.1 251.1 252.2 253.3 

2 18.51 19.00 19.16 19.25 19.30 19.33 19.35 19.37 19.38 19.40 19.41 19.43 19.45 19.46 19.46 19.47 19.48 19.49 

3 10.13 9.55 9.28 9.12 9.01 8.94 8.89 8.85 8.81 8.79 8.74 8.70 8.66 8.63 8.62 8.59 8.57 8.55 

4 7.71 6.94 6.59 6.39 6.26 6.16 6.09 6.04 6.00 5.96 5.91 5.86 5.80 5.77 5.75 5.72 5.69 5.66 

5 6.61 5.79 5.41 5.19 5.05 4.95 4.88 4.82 4.77 4.74 4.68 4.62 4.56 4.52 4.50 4.46 4.43 4.40 

6 5.99 5.14 4.76 4.53 4.39 4.28 4.21 4.15 4.10 4.06 4.00 3.94 3.87 3.83 3.81 3.77 3.74 3.70 

7 5.59 4.74 4.35 4.12 3.97 3.87 3.79 3.73 3.68 3.64 3.57 3.51 3.44 3.40 3.38 3.34 3.30 3.27 

8 5.32 4.46 4.07 3.84 3.69 3.58 3.50 3.44 3.39 3.35 3.28 3.22 3.15 3.11 3.08 3.04 3.01 2.97 

9 5.12 4.26 3.86 3.63 3.48 3.37 3.29 3.23 3.18 3.14 3.07 3.01 2.94 2.89 2.86 2.83 2.79 2.75 

10 4.96 4.10 3.71 3.48 3.33 3.22 3.14 3.07 3.02 2.98 2.91 2.85 2.77 2.73 2.70 2.66 2.62 2.58 

11 4.84 3.98 3.59 3.36 3.20 3.09 3.01 2.95 2.90 2.85 2.79 2.72 2.65 2.60 2.57 2.53 2.49 2.45 

12 4.75 3.89 3.49 3.26 3.11 3.00 2.91 2.85 2.80 2.75 2.69 2.62 2.54 2.50 2.47 2.43 2.38 2.34 

13 4.67 3.81 3.41 3.18 3.03 2.92 2.83 2.77 2.71 2.67 2.60 2.53 2.46 2.41 2.38 2.34 2.30 2.25 

14 4.60 3.74 3.34 3.11 2.96 2.85 2.76 2.70 2.65 2.60 2.53 2.46 2.39 2.34 2.31 2.27 2.22 2.18 

15 4.54 3.68 3.29 3.06 2.90 2.79 2.71 2.64 2.59 2.54 2.48 2.40 2.33 2.28 2.25 2.20 2.16 2.11 

16 4.49 3.63 3.24 3.01 2.85 2.74 2.66 2.59 2.54 2.49 2.42 2.35 2.28 2.23 2.19 2.15 2.11 2.06 

17 4.45 3.59 3.20 2.96 2.81 2.70 2.61 2.55 2.49 2.45 2.38 2.31 2.23 2.18 2.15 2.10 2.06 2.01 

18 4.41 3.55 3.16 2.93 2.77 2.66 2.58 2.51 2.46 2.41 2.34 2.27 2.19 2.14 2.11 2.06 2.02 1.97 

19 4.38 3.52 3.13 2.90 2.74 2.63 2.54 2.48 2.42 2.38 2.31 2.23 2.16 2.11 2.07 2.03 1.98 1.93 

20 4.35 3.49 3.10 2.87 2.71 2.60 2.51 2.45 2.39 2.35 2.28 2.20 2.12 2.07 2.04 1.99 1.95 1.90 

21 4.32 3.47 3.07 2.84 2.68 2.57 2.49 2.42 2.37 2.32 2.25 2.18 2.10 2.05 2.01 1.96 1.92 1.87 



22 4.30 3.44 3.05 2.82 2.66 2.55 2.46 2.40 2.34 2.30 2.23 2.15 2.07 2.02 1.98 1.94 1.89 1.84 

23 4.28 3.42 3.03 2.80 2.64 2.53 2.44 2.37 2.32 2.27 2.20 2.13 2.05 2.00 1.96 1.91 1.86 1.81 

24 4.26 3.40 3.01 2.78 2.62 2.51 2.42 2.36 2.30 2.25 2.18 2.11 2.03 1.97 1.94 1.89 1.84 1.79 

25 4.24 3.39 2.99 2.76 2.60 2.49 2.40 2.34 2.28 2.24 2.16 2.09 2.01 1.96 1.92 1.87 1.82 1.77 

26 4.23 3.37 2.98 2.74 2.59 2.47 2.39 2.32 2.27 2.22 2.15 2.07 1.99 1.94 1.90 1.85 1.80 1.75 

27 4.21 3.35 2.96 2.73 2.57 2.46 2.37 2.31 2.25 2.20 2.13 2.06 1.97 1.92 1.88 1.84 1.79 1.73 

28 4.20 3.34 2.95 2.71 2.56 2.45 2.36 2.29 2.24 2.19 2.12 2.04 1.96 1.91 1.87 1.82 1.77 1.71 

29 4.18 3.33 2.93 2.70 2.55 2.43 2.35 2.28 2.22 2.18 2.10 2.03 1.94 1.89 1.85 1.81 1.75 1.70 

30 4.17 3.32 2.92 2.69 2.53 2.42 2.33 2.27 2.21 2.16 2.09 2.01 1.93 1.88 1.84 1.79 1.74 1.68 

40 4.08 3.23 2.84 2.61 2.45 2.34 2.25 2.18 2.12 2.08 2.00 1.92 1.84 1.78 1.74 1.69 1.64 1.58 

60 4.00 3.15 2.76 2.53 2.37 2.25 2.17 2.10 2.04 1.99 1.92 1.84 1.75 1.69 1.65 1.59 1.53 1.47 

120 3.92 3.07 2.68 2.45 2.29 2.18 2.09 2.02 1.96 1.91 1.83 1.75 1.66 1.60 1.55 1.50 1.43 1.35 

 3.84 3.00 2.60 2.37 2.21 2.10 2.01 1.94 1.88 1.83 1.75 1.67 1.57 1.51 1.46 1.39 1.32 1.22 

 الجداول الإحصائیة: المصدر


