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اللهم لك الحمد كما ينبغي لجلال وجهك وعظيم سلطانك على ما يسرت لنا في 
 ك لا إله إلا أنت نستغفرك ونتوب إليك.انهذا العمل المتواضع حتى خرج إلى النور، فسبح

مشري فريد الذي  الجزيل إلى أستاذنا المشرف لشكرثم لا يسعنا إلا أن نتقدم با
أنه لم  كما  ثانيا، منحنا كل التسهيلات والتوجيهات أولا، ولجميل صبره وحسن معاملته

يبخل علينا بوقته الثمين في تتبع خطوات هذا العمل من بدايته إلى نهايته، فجزاه الله ألف 
 خير ووفقه لما فيه الخير والفلاح.

، إبراهيمالأستاذ رحيم  :أيضا بالشكر الجزيل إلى الأساتذة الكرام كما يجدر أن نتقدم
الذين ساعدونا في إنجاز  ،عيساوي سهام دكتورةجابر وال زيد الأستاذ، عدلان سيواني الدكتور

 هذا العمل المتواضع.
كما نتقدم بالشكر والعرفان إلى أعضاء لجنة المناقشة الذين سيساهمون في تقويم هذا 

 العمل.
 الأخير نشكر كل من ساعدنا من قريب أو من بعيد في إتمام هذا العمل . وفي
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الحمد الله حمدا كثيرا طيبا مباركا فيه، فلولا فضل االله عليا ما وفقت لهذا العمل المتواضع، 
 فأهديه:

إلى من خطى درب الصعاب لأجلنا، صاحب القلب الكبير، تاج رأسي،  رمز العطاء، إلى 
من كان هويتي أينما أسير، فبث في روحي الحياة وقوة الدفاع، لك أبي، أنار االله قبرك 

 وأدخلك فسيح جنانه.

إلى التي تحمل أخف كلمة نطق بها اللسان، ووضعت تحت قدميها الجنان، كانت الملاذ 
أمي، أسأل االله أن يطيل في  وى، نبع الحنان ومبعث الأمان، لكوى، سر السعادة والنجوالمأ

 عمرك ويمنحك الصحة والعافية.

إلى الذي علمني الابتسامة بعد أن غابت عن فاه، إلى الذي ساندني و دعمني ووقف إلى 
 جانبي لأكمل دراستي، إلى نصفي الثاني، رضا، أدام االله محبتنا.

 مرها، أخواتي و إخوتي.سموني حلو الحياة و إلى الذين قا

 إلى طيور الجنة ، رناد، براء، زكرياء، ميار، رزان، يعقوب.

 إلى أستاذتي الكرام من الطور الابتدائي إلى مرحلة الجامعة.

 إلى كل صديقاتي و زملائي.

أولئك، أهدي ثمرة جهدي.إلى هؤلاء و   



:الملخص

:الملخص

في الشهریة أثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على معدلات التضخم لقیاسهدفت هذه الدراسة 
الكمیة ، وهذا من خلال بناء نموذج قیاسي یعبر عن العلاقة بین الأدوات 2017- 2014الجزائر خلال الفترة 

فتوصلت الدراسة إلى ) SPSS 16.0(، باستخدام البرنامج الإحصائي للسیاسة النقدیة ومعدلات التضخم
عدم وجود أثر لكل من أداتي معدل إعادة الخصم وسیاسة السوق المفتوحة من بینها، مجموعة من النتائج 

معدل الاحتیاطي الإجباري تؤثر أداة، فیما 2017- 2014على معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة 
د و وج، كما توصلت الدراسة إلى احتمال 2017-2014على معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة 

أدوات أـخرى غیر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة تؤثر على معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة 
2014-2017.

كمیة للسیاسة النقدیة خاصة سیاسة السوق المفتوحة وتوصي هذه الدراسة بضرورة تفعیل الأدوات ال
والتي تتطلب بدورها تفعیل وتنشیط السوق النقدي والمالي، بالإضافة إلى ضرورة نشر ثقافة التعامل المصرفي 

.بین الأفراد والمؤسسات بهدف إعطاء فعالیة أكبر للأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة
السیاسة النقدیة، التضخم، معدل الاحتیاطي الإجباري، معدل إعادة الخصم، :الكلمات المفتاحیة

.سیاسة السوق المفتوحة



:الملخص

Abstract:
The study aimed at measuring the effects of the quantitative instruments of

the monetary policy on the monthly inflation rates in Algeria in the period between
2014- 2017. Using standard model that reflects the relationship between the
quantitative instruments and the inflation rates using the Statistical software (SPSS
16.0). The study reached a range of results among which:

There is no effect of both the discount rate instrument and the open market
instrument on the inflation rates in Algeria within the period between 2014- 2017,
while the reserve requirement instrument had effected the inflation rates during the
same period. The study also concluded that there may be other none quantitative
instruments of monetary policy that affected the inflation rates in Algeria during
the period between 2014- 2017.

This study recommends the activation of quantitative instruments for the
monetary policy especially the open market policy which -in its turn- requires the
activation and revitalization of the monetary and financial market. We also got to
the conclusion of the need to spread the culture of banking between individuals and
institutions in order to give a greater effectiveness to quantitative instruments of
the monetary policy.

Keywords: monetary policy, inflation, compulsory reserve rate, discount
rate, open market policy.
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مقدمـــــــــــــــــــــــة



:ةـــــــمقدم

ب

السیاسات الاقتصادیة المتبعة في تمكین الدولة من إدارة النشاط قدمأتعتبر السیاسة النقدیة أحد
لیل في التحالاقتصادي وتحقیق الأهداف الاقتصادیة المسطرة فیها، وهذا ما جعلها تحتل مكانة هامة 

بنظرتهم ساساأواهتمامهم بالسیاسة النقدیة مرتبط نظرة الكلاسیك، فالرئیسیةالاقتصادیةللمدارسالاقتصادي
لف عن النظرة ختتهمیة هذه السیاسة لأللنقود ودور الدولة في الاقتصاد، أما نظرة الكینزیین والنقدویین

لأهداف لاتحقیقودرجة الاعتماد علیها، السیاسة فعالیة هذهفي تفسیر الكلاسیكیة تماما كما تختلف فیما بینها
كالنمو الاقتصادي، التوازن الخارجي، التشغیل والتوازن الداخلي، هذا الأخیر الذي یعبر النهائیة الاقتصادیة 

.عنه باستقرار المستوى العام للأسعار

الظواهرأو ما یعرف بظاهرة التضخم، یعتبر من في المستوى العام للأسعار المستمر إن الارتفاع 
ودرجة تقدمها، كما بدرجات متفاوتة كل حسب بنیتها الاقتصادیةقتصادیات جمیع الاتمیز الاقتصادیة التي 

تختلف أنواع التضخم فمنها ما هو مرتبط بالدورة الاقتصادیة ومنها ما هو مرتبط بمسببات أخرى، هذا النوع 
معالجة آثاره السلبیة على الاقتصاد عبر تطبیق مجموعة من السیاسات تجنبه و لى الأخیر تعمل الدول ع

التي تتضمن مجموعة ، هذه الأخیرة منها أو التقلیدیةغیر التقلیدیةسواء الاقتصادیة أهمها السیاسة النقدیة 
كأداة تأطیر ةنوعیوتنقسم هذه الأدوات إلى أدواتمن الأدوات تخضع لسیطرة السلطات النقدیة في كل دولة، 

الاحتیاطيكأداة ةكمیلأدوات النوعیة الأخرى، ومنها الوغیرها من اوالسیاسة الانتقائیة للقرضالقروض 
.الإجباري، معدل إعادة الخصم وسیاسة السوق المفتوحة

، ما دفع السلطات إلى اتخاذ جملة من مشكلة التضخمتعاني منكغیرها من دول العالم، الجزائر و 
الأدوات عبر السلطات النقدیة من طرفالمتخذة الإجراءاتتلك راءات لمواجهة هذه الظاهرة، من بینها الإج

.الكمیة للسیاسة النقدیة
.إشكالیة الدراسة: أولا

لتبین أثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على معدلات الدراسةعلى ضوء ما سبق جاءت هذه
.2017إلى جوان 2014التضخم الشهریة في الجزائر خلال الفترة الممتدة من جانفي 

:ویمكن صیاغة إشكالیة الدراسة على النحو التالي

خلال ما مدى تأثیر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على معدلات التضخم الشهریة في الجزائر-
؟2017إلى جوان 2014الفترة الممتدة من جانفي 
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:قمنا بطرح مجموعة من الأسئلة الفرعیة التالیةوللإجابة عن هذه الإشكالیة 

دوات الكمیة للسیاسة النقدیة خلال الفترة الممتدة من جانفي على الأبنك الجزائر اعتمادما درجة - 
؟2017إلى جوان 2014

الاحتیاطي الإجباري على معدلات التضخم الشهریة في الجزائر خلال الفترة هل یؤثر معدل - 
؟2017إلى جوان 2014الممتدة من جانفي 

هل یؤثر معدل إعادة الخصم على معدلات التضخم الشهریة في الجزائر خلال الفترة الممتدة من - 
؟2017إلى جوان 2014جانفي 

لات التضخم الشهریة في الجزائر خلال الفترة الممتدة هل تؤثر سیاسة السوق المفتوحة على معد- 
؟2017إلى جوان 2014من جانفي 

.فرضیات الدراسة: ثانیا

:ةالفرضیات التالینقترحالدراسة، والتساؤلات الفرعیةللإجابة على إشكالیة 
الجزائر على یؤثر استخدام الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة من طرف بنك : الفرضیة الرئیسیة- 1

وذلك وفق علاقة عكسیة، 2017إلى جوان 2014معدلات التضخم الشهریة خلال الفترة الممتدة من جانفي 
.ولكن بدرجات متفاوتة

:الفرضیات الفرعیة- 2

یعتمد بنك الجزائر بدرجة كبیرة على أداتي معدل الاحتیاطي الإجباري ومعدل :الفرضیة الأولى-
.السیاسة النقدیة، بینما یستخدم سیاسة السوق المفتوحة بدرجة أقلفي تطبیق إعادة الخصم 

معدلات على من طرف بنك الجزائر معدل الاحتیاطي الإجبارياستخدام ؤثر ی:الفرضیة الثانیة-
.وذلك وفق علاقة عكسیة2017ان إلى جو 2014التضخم الشهریة خلال الفترة الممتدة من جانفي 

یؤثر استخدام معدل إعادة الخصم من طرف بنك الجزائر على معدلات :الفرضیة الثالثة-
.وذلك وفق علاقة عكسیة2017إلى جوان 2014التضخم الشهریة خلال الفترة الممتدة من جانفي 

یؤثر استخدام سیاسة السوق المفتوحة من طرف بنك الجزائر على معدلات :الفرضیة الرابعة-
.وذلك وفق علاقة عكسیة2017إلى جوان 2014الممتدة من جانفي التضخم الشهریة خلال الفترة 

.أهمیة الدراسة: ثالثا

تعتبر السیاسة النقدیة من بین أدوات السیاسة الاقتصادیة التي تساهم في دعم الاستقرار الاقتصادي، 
مسلم بها، لذلك أصبحت الحاجة إلى انتهاج سیاسة نقدیة فعالة على الصعید الوطني ضرورة تفرضها حقیقة

وهي أنه لیس هناك اقتصاد في وقتنا المعاصر یستطیع تحقیق التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة تلقائیا دون 
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وجود سیاسة نقدیة مرنة ومتوازنة ذات كفاءة جیدة تتلاءم مع المتغیرات المحیطة، فنجاح هذه السیاسة مرهون 
لمختلف أدواتها سواء النوعیة منها أو الكمیة كمعدل الاحتیاطي الإجباري، السلطة النقدیةبكیفیة استخدام 

.معدل إعادة الخصم وسیاسة السوق المفتوحة، وذلك من أجل التأثیر على معدلات التضخم
.أهداف الدراسة: رابعا

:أهداف الدراسة في النقاط التالیةیمكن تلخیص

مطبقة من قبل بنك الجزائر خلال الفترة من جانفي الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة التوضیح- 
.2017إلى جوان 2014

توضیح مدى تأثیر معدل الاحتیاطي الإجباري على معدلات التضخم الشهریة في الجزائر خلال - 
.2017إلى جوان 2014الفترة من جانفي 

الجزائر خلال الفترة توضیح مدى تأثیر معدل إعادة الخصم على معدلات التضخم الشهریة في - 
.2017إلى جوان 2014من جانفي 

توضیح مدى تأثیر سیاسة السوق المفتوحة على معدلات التضخم الشهریة في الجزائر خلال الفترة - 
.2017إلى جوان 2014من جانفي 

.دوافع اختیار موضوع الدراسة: خامسا

:والذاتیة نذكرها كما یليالموضوعیة الدوافع تكمن دوافع اختیار الموضوع في جملة من 
:الدوافع الذاتیة- 1

.اقتصاد نقدي وبنكي: تندرج هذه الدراسة ضمن تخصص الطلبة- 

.الرغبة الذاتیة بدراسة المواضیع المتعلقة بالاقتصاد الجزائري عموما والسیاسة النقدیة خصوصا- 

:الدوافع الموضوعیة- 2

.2017-2014النقدیة في الجزائر في الجزائر خلال الفترة التعرف على مسار الأدوات الكمیة للسیاسة - 

.التعرف على السیاسة النقدیة ومسارها عبر المدارس الاقتصادیة الرئیسیة- 

.التعرف على ظاهرة التضخم وتصنیفاته وأسبابه وآثاره- 

.2017- 2014التعرف على الأداة الأكثر تأثیرا على معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة - 
.منهج الدراسة: سادسا

المنهج الوصفيعلى تندرج هذه الدراسة ضمن مواضیع التحلیل الاقتصادي الكلي، لذلك اعتمدنا 
والذي یتضمن تحلیل العلاقة بین لعرض مختلف المفاهیم والنظریات المتعلقة بالسیاسة النقدیة والتضخم
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الاقتصادیة الرئیسیة، وتحلیل هذه العلاقة على مستوى الاقتصاد التضخم في المدارس و السیاسة النقدیة أدوات
القائم على الأسالیب المنهج القیاسي، بالإضافة إلى الاعتماد على 2017-2014الجزائري خلال الفترة 

في الجزائر للسیاسة النقدیة ومعدلات التضخمالعلاقة بین الأدوات الكمیةوقیاسالقیاسیة الحدیثة لتحدید
، وذلك ببناء نموذج قیاسي یتكون من متغیر تابع ومتغیرات مستقلة، واختبار 2017- 2014الفترة خلال 
.نتائجه

.الدراسات السابقة: سابعا

، أطروحة )2000- 1990(النقود والسیاسة النقدیة مع الإشارة إلى حالة الجزائر:صالح مفتاح- 1
، من كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر من جامعة الجزائر والتي تناولت 2003- 2002دكتوراه دولة، 

د الجزائري ما هي مكانة السیاسة النقدیة في الاقتصا: النقود والسیاسة النقدیة من خلال الإشكالیة التالیة
؟)2002- 1990(خاصة في فترة الإصلاحات الاقتصادیة والمصرفیة في فترة 

الهدف منها إعطاء صورة شاملة عن الجانب النظري للسیاسة النقدیة، وفي الجانب التطبیقي قام 
).2000-1990(بإسقاط الجوانب النظریة على حالة الجزائر بالتركیز على الفترة الممتدة 

شاملة لكل مكونات السیاسة النقدیة ین دراستنا وهذه الدراسة في كون هذه الأخیرةویكمن الفرق ب
وآثارها على المتغیرات الاقتصادیة بصفة عامة، بینما اقتصرت دراستنا على الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة 
وأثرها على معدلات التضخم الشهریة في الجزائر، كما تختلف الدراسة في الإطار الزمني، فدراسة الباحث 

، في حین كانت دراستنا على 2002إلى 1990ملت الفترة الزمنیة من كانت على المدى الطویل حیث ش
.2017-2014المدى المتوسط خلال الفترة 

فعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق التوازن الاقتصادي دراسة حالة الجزائر : معیزي قویدر- 2
تسییر من جامعة ، من كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم ال2008- 2007، أطروحة دكتوراه )2006- 1990(

إلى : الجزائر، والتي تناولت الإطار النظري للسیاسة النقدیة والتوازن الاقتصادي من خلال الإشكالیة التالیة
؟)2006- 1990(أي مدى ساهمت السیاسة النقدیة في الجزائر في تحقیق الاستقرار الاقتصادي خلال الفترة

یة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي في الجزائر الهدف منها هو إبراز أهمیة ومكانة السیاسة النقد
خلال فترة الدراسة إلى جانب إظهار الكیفیة التي تؤثر بها السیاسة النقدیة على المتغیرات الاقتصادیة ومن 

.ثمة التغییر في الواقع الاقتصادي والاجتماعي للجزائر

ات السیاسة النقدیة ودورها في في كونها شاملة لكل مكون،ویكمن الفرق بین دراستنا وهذه الدراسة
تحقیق التوازن الاقتصادي في الجزائر، بینما اقتصرت دراستنا على الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة وأثرها 
على معدلات التضخم الشهریة في الجزائر، كما تختلف الدراسة أیضا في الإطار الزمني، فدراسة الباحث 

.كانت على المدى المتوسطكانت على المدى الطویل ، أما دراستنا
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فعالیة السیاسة النقدیة لمكافحة التضخم في ظل العولمة دراسة حالة الجزائر، :بركان زهیة- 3
، من كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر من جامعة الجزائر، والتي 2010- 2009أطروحة دكتوراه، 

كیف یمكن تفعیل السیاسة : ل الإشكالیة التالیةتناولت فعالیة السیاسة النقدیة في مكافحة التضخم من خلا
النقدیة لمكافحة التضخم في ظل العولمة؟

الهدف منها هو محاولة الوقوف على أثر التغیرات المالیة العالمیة والمصرفیة على فعالیة السیاسة  
ة السیاسة النقدیة النقدیة في مكافحة التضخم، من خلال إبراز تقییم مدى مواكبة الجزائر للمستجدات في إدار 

.لاسیما في ظل العولمة

ویكمن الفرق بین دراستنا وهذه الدراسة في تناولها لفعالیة السیاسة النقدیة بجمیع مكوناتها في مكافحة 
التضخم في الجزائر في إطار التغیرات المصرفیة العالمیة، من تعدیلات مقررات بازل والبنوك الالكترونیة 

معزولة عن التغیرات المصرفیة العالمیة واقتصرت على أثر ة، بینما جاءت دراستنامظاهر العولموغیرها من
.الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة

دراسة قیاسیة لمدى تأثیر السیاسة النقدیة على التضخم في :خلیفي فایزة، شنافي خدیجة- 4
كلیة ) 2015- 2014(، مذكرة لنیل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة )2014- 1990(الجزائر للفترة 

العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أكلي محند أولحاج، البویرة، والتي تناولت الإطار النظري 
ما مدى تأثیر السیاسة النقدیة ممثلة بمتغیرها عرض : والسیاسة النقدیة من خلال الإشكالیة التالیةللتضخم 

النقود على معدل التضخم في الجزائر؟

الهدف منها هو محاولة قیاس أثر السیاسة النقدیة ممثلة بعرض النقود على معدل التضخم في 
.بناء نموذج قیاسي، وذلك من خلال )2014- 1990(الجزائر خلال الفترة 

في المتغیرات المستقلة للدراسة، فهذه الدراسة ركزت على ویكمن الفرق بین دراستنا وهذه الدراسة 
المعروض النقدي كمتغیر مستقل في حین أن دراستنا ركزت على الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة، كما یكمن 

.الاختلاف في الفترة الزمنیة المدروسة
السیاسة النقدیة وسیاسة استهداف التضخم دراسة قیاسیة لحالة الجزائر خلال :وجدي جمیلة- 5

، من كلیة 2016-2015، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة )2014- 1990(الفترة 
سیاسة العلوم الاقتصادیة والتسییر والعلوم التجاریة، أبي بكر بلقاید، تلمسان، والتي تناولت الإطار النظري لل

هل تعتبر السیاسة النقدیة أداة فعالة لاستهداف : النقدیة وسیاسة استهداف التضخم من خلال الإشكالیة التالیة
التضخم في الجزائر؟

الهدف منها هو محاولة إبراز دور السیاسة النقدیة في التأثیر على الكتلة النقدیة وتحلیل فعالیة 
مواجهة التضخم خلال فترة الدراسة، كما هدفت هذه الأخیرة إلى السیاسة النقدیة المطبقة في الجزائر في
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دراسة ظاهرة استهداف التضخم بالجزائر والتعرف إلى أسبابه المنشئة إضافة إلى محاولة البحث عن الشروط 
.الضروریة لتطبیق سیاسة استهداف التضخم في الجزائر

الأخیرة تطرقت إلى دور السیاسة النقدیة في یكمن الفرق بین دراستنا وهذه الدراسة في كون هذه 
جاءت لقیاس ، بینما دراستنا على المدى الطویلالتأثیر على الكتلة النقدیة في إطار سیاسة استهداف التضخم

.أثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على المعدلات الشهریة للتضخم على المدى المتوسط
.هیكل وخطة الدراسة: ثامنا

للإجابة على إشكالیة الدراسة والتساؤلات الفرعیة واختبار صحة الفرضیات، تم تقسیم الدراسة إلى 
الفصل الأول الذي جاء تحت عنوان الإطار تطرقت الدراسة في ثلاث فصول تسبقها مقدمة وتتبعها خاتمة، 

لنقدیة وتطورها عبر مدارس ماهیة السیاسة اأربعة مباحث، المبحث الأول تضمن إلىالنظري للسیاسة النقدیة 
أدوات إلى المبحث الثالثوتطرق، أهداف السیاسة النقدیةضم المبحث الثاني ، أما قتصاديالفكر الا

.قنوات إبلاغ السیاسة النقدیةالأخیر تناولالمبحث أما، السیاسة النقدیة

إلى أربعة مباحث، تضمن الإطار النظري للتضخم، انقسم جاء تحت عنوانأما الفصل الثاني 
، والمبحث ومصادرهالتضخمقیاس طرق فضممفاهیم عامة عن التضخم، أما المبحث الثاني المبحث الأول 
النظریات جاء لعرض المبحث الرابع أماإلى الآثار الاقتصادیة للتضخم وكیفیة معالجته، الثالث تطرق

.المفسرة للتضخم

لأثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على عنوان الدراسة القیاسیة صل الثالث فجاء تحت أما بالنسبة للف
، حیث 2017إلى غایة جوان 2014معدلات التضخم الشهریة في الجزائر خلال الفترة الممتدة من جانفي 

خلال في الجزائر إلى ثلاثة مباحث، المبحث الأول خصص لدراسة تطور معدلات التضخم الشهریة قسم 
مسار السیاسة النقدیة في الجزائر خلال ضم، أما المبحث الثاني 2017إلى جوان2014الفترة من جانفي 
.، وفي المبحث الأخیر تم التطرق إلى الدراسة القیاسیة2017إلى جوان2014الفترة من جانفي 
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:تمهید

الدول لمعالجة بعض إلیهاالتي تلجأ من بین أهم السیاسات الاقتصادیة،تعتبر السیاسة النقدیة 
وتناط النشاط الاقتصادي، المتغیرات المرتبطة بعلى أهمالتأثیر هام في الهادور لنظرا ،المشاكل الاقتصادیة

.السلطات النقدیة الممثلة بالبنوك المركزیة للدولإلىعموماهذه السیاسةإدارةعملیة 

بالسیاسة النقدیة في الفكر الاقتصادي خلال القرن الماضي ثم أخذ الاهتمام ولقد ظهر الاهتمام جلیا 
ار الاقتصادي خاصة خلال السنوات الأخیرة، عدم الاستقر حالات یتزاید خاصة أثناء الأزمات النقدیة و بها 

لذلك اعتبرت السیاسة النقدیة جزءا أساسیا ومهما من أجزاء ومكونات السیاسة الاقتصادیة العامة للدولة، التي 
، تحقیق الاستقرار في المستوى العام النمو الاقتصادي، مستوى التشغیل:تستعملها للوصول إلى أهدافها مثل

، وتمارس السیاسة النقدیة عملها من خلال التأثیر في قیق التوازن في میزان المدفوعاتللأسعار وأیضا تح
بهدف والظروف الاقتصادیة السائدةحجم المعروض النقدي والائتمان بإحداث تغییرات علیه بما یتلاءم 

.حالات عدم الاستقرار الموجودة في الاقتصادو تصحیح الاختلالات

هذا الفصل التطرق إلى السیاسة النقدیة من جانبها النظري وذلك من وفي هذا الإطار نحاول في 
:خلال المباحث الأربعة التالیة

.ماهیة السیاسة النقدیة وتطورها عبر مدارس الفكر الاقتصادي:المبحث الأول
.أهداف السیاسة النقدیة:المبحث الثاني
.أدوات السیاسة النقدیة:المبحث الثالث
. وات إبلاغ السیاسة النقدیةقن:المبحث الرابع
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.ماهیة السیاسة النقدیة وتطورها عبر مدارس الفكر الاقتصادي: المبحث الأول
ظهر جلیا الاهتمام بالسیاسة النقدیة في الفكر الاقتصادي خلال القرن الماضي، ثم أخذ هذا الاهتمام 

أحد یتزاید خاصة في ظل المشاكل التي نجمت عن الدورات الاقتصادیة المتكررة، وبما أن السیاسة النقدیة 
أجل تحقیق أهدافها، یتطلب الوقوف الركائز الهامة التي تقوم علیها السیاسة الاقتصادیة العامة للدولة من

على تطور السیاسة النقدیة عبر تطور الفكر الاقتصادي، ومعرفة السلطة القائمة على إدارتها للتحكم في 
.حجم النقود المتداولة في الاقتصاد باستخدام مجموعة الأدوات المتاحة للوصول إلى الأهداف المنشودة

.تعریف السیاسة النقدیة: الأولمطلبال

:والتي نذكر منها،تعددت المفاهیم للسیاسة النقدیة

مجموعة الإجراءات التي تتخذها الدولة في إدارة كل من النقود «:تعرف السیاسة النقدیة على أنها
الحكومة والائتمان وتنظیم السیولة العامة للاقتصاد، وبتعبیر آخر هي مجموعة القواعد والأحكام التي تتخذها

أو أجهزتها المختلفة للتأثیر في النشاط الاقتصادي من خلال التأثیر في الرصید النقدي كما تعرف على أنها 
تلك الإجراءات التي تستخدمها الدولة للتأثیر في عرض النقود لإیجاد التوسع أو الانكماش في حجم القوة 

.1»ة الاقتصادیةالشرائیة للمجتمع بما یتفق وتحقیق مجموعة أهداف السیاس

ن السیاسة النقدیة تشمل إ«: وهوEinzigوهناك تعریف شامل للسیاسة النقدیة الذي قدمه الاقتصادي 
جمیع القرارات والإجراءات النقدیة بصرف النظر عما إذا كانت أهدافها نقدیة أو غیر نقدیة، وكذلك جمیع 

.2»النقديالإجراءات غیر النقدیة التي تهدف إلى التأثیر في النظام 

آلیة مهمة تستخدمها الاقتصادیات المعاصرة لمراقبة كمیة «:كما تعرف السیاسة النقدیة على أنها
النقود المتداولة بالشكل الذي یمكنها من تحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة، كزیادة حجم الإنتاج، وتخفیض 

من خلال ضمان ثبات المستوى العام مستویات البطالة إلى أدنى حد ممكن، تحقیق الاستقرار الاقتصادي
للأسعار عند مستویات معقولة لجمیع شرائح المجتمع، ومن هنا تقف السیاسة النقدیة كحاجز أمام كل 

.3»التقلبات الاقتصادیة

عبارة عن مجموعة من الإجراءات والوسائل المباشرة وغیر «:أیضا بأنهاالسیاسة النقدیة عرف تو 
.4»التأثیر في كمیة العرض النقدي لتحقیق الأهداف الاقتصادیة خلال فترة زمنیة محددةالمباشرة الهادفة إلى 

.112، ص 2008دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، طبعة الثالثة،لا،محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیةبلعزوز بن علي، 1
.98ص، 2005، الجزائر، دار الفجر للنشر والتوزیع،)الأدوات-الأهداف-المفهوم( النقود والسیاسة النقدیة صالح مفتاح، 2
، 2008مصر،الإسكندریة،،، مؤسسة شباب الجامعة)السیاسة النقدیة-البنوك التجاریة- البنوك الالكترونیة(الاقتصاد المصرفي ، خبابة عبد االله3

.200ص
.18ص،2012، وزیع، الأردنتدار غیداء للنشر وال، دور السیاسة النقدیة في الاستقرار والتنمیة الاقتصادیة، محمد ضیف االله القطابري4
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عبارة عن جمیع الوسائل المختلفة التي تطبقها السلطات المختصة في «:تعرف أیضا على أنها
شؤون النقد والائتمان لتحقیق هدف اقتصادي محدد وذلك بإحداث التأثیرات على النقود في أي ناحیة من 

.1»نواحیها

بأنها مجموعة «: للسیاسة النقدیةالتاليتعریف المن خلال التعاریف السابقة یمكننا أن نستخلص 
الإجراءات والوسائل والقواعد والأحكام والقرارات والتدابیر والقوانین والأوامر التي تتخذها الحكومة ممثلة 

بهدف تحقیق مجموعة من الأهداف الاقتصادیة وتفادي تها النقدیة للتأثیر في حجم المعروض النقدي ابسلط
.»التقلبات الاقتصادیة وتحقیق الاستقرار الاقتصادي خلال فترة زمنیة معینة 

.السیاسة النقدیة من منظور الكلاسیك: المطلب الثاني

ذلك التحلیل الاقتصادي الذي ظهر في انجلترا في نهایة القرن الثامن عشر، نظریة التقلیدیةعتبر الت
والإنجلیزي دافید ریكاردو ) 1790-1723(آدم سمیث الاسكتلنديویعتبر كل من ، وأوائل القرن التاسع عشر

.ان لهما الفضل في صیاغته وبنائهالمفكرین اللذین ك) 1823- 1776(

.التقلیدیةالنظریة أسس ومبادئ : أولا

عن مجموعة من الآراء والأفكار المفسرة والمحللة لعمل النظام الرأسمالي النظریة التقلیدیةعبرت
:2فیما یليالرئیسیةومبادئهاأسسها بعض تلخیصالحر، والتي یمكن 

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

إن الدولة تخدم المجتمع فیما لو أنها لم تتدخل في حریة الأفراد، ذلك أن : عدم تدخل الدولة- 2
قتضي الحد من تدخلها یجب أن یكون في نطاق ضیق سواء في مجال الإنتاج أو التوزیع، فالنظام الطبیعي ی

.تدخل الدولة إلا في أمور معینة كالدفاع وتنظیم القضاء والقیام بالمشروعات العامة ذات النفع العام
إن الملكیة الفردیة هي أحد أركان النظام الرأسمالي وإن إیمان الفرد بها یجعله : الملكیة الخاصة- 3

.عیسعى إلى تحقیق أقصى منفعة ممكنة، وتحقیق أقصى منفعة للمجتم
تمكن من تحقیق التقدم حیث أنها المنافسة غیر المقیدة وتسمى أیضا: مبدأ المنافسة الحرة- 4

الاقتصادي من خلال تحقیق أقصى إشباع للمستهلكین وبأقل التكالیف، وطالما أن الربح هو المحرك 
.فاهیة المجتمعالأساسي فإنه یحفز المنتجین على زیادة إنتاجهم لتعظیم أرباحهم وهذا یعود إیجابا على ر 

یقوم هذا القانون على أساس مبدأ السوق، وأن جهاز الثمن هو القوة الحقیقة : قانون السوق- 5
قتصادیة دائما تسیر الموجهة للنشاط الإنتاجي وتحقیق التوازن، بافتراضها حالة التشغیل الكامل، فالحیاة الا

السوق ینمو حجمه . إذا ما حدث اختلال لأي سبب فسرعان ما یتجه تلقائیا إلى التوازن من جدیدفي توازن، و 

.112، ص 2006دار الفجر للنشر والتوزیع، الجزائر، ، محاضرات في الاقتصاد الكليمحمد العربي ساكر، 1
.9،10مرجع سابق، ص ص ، بلعزوز بن علي2



الإطار النظري للسياسة النقدية:الفصل الأول

5

قانون (بالمقدار المعادل لحجم الإنتاج الجدید الذي یعرض للمبادلة، أي كل عرض یخلق الطلب الخاص به
.)ساي للمنافذ
على تشجیع المنتجین یعملیعتبر في رأي التقلیدیین أن الربح هو أفضل حافز : مبدأ الربح- 6

أن یرفع من إنتاجیة تعظیمه من شأنه العمل على أن حیث التقدم الاقتصادي، بالتالي الإنتاج و زیادة على 
.عوامل الإنتاج، ویزید في إبداع المبدعین، وهو أحد أسباب التقدم والرقي الاقتصادي

أداة تبادل، فهي حیادیة لأنه إن النقود في الحیاة الاقتصادیة لیست سوى : مبدأ حیادیة النقود- 7
یمكن استبدالها بأدوات أخرى، فهي إذا لیست إلا عربة لنقل القیم أو هي مجرد حجاب لغطاء الحقیقة 

.لیست إلا وسیط لذلكأن السلع تبادل بالسلع والنقود والحقیقة هنا هي
دخارالافهي تفترض أن تعمل على تحقیق التوازن بین : مبدأ مرونة جهاز سعر الفائدة- 8
ت المدخرات فإن القوى الاقتصادیة تعمل عملها بحیث تخفض من سعر الفائدة، وبالتالي دفإذا زا، والاستثمار

.الادخار، إذا فإن الفائدة في نظر التقلیدیین هي جزاء الادخار أو ثمن استعمال رأس المالیقل الحافز على 
.النظریة التقلیدیةافتراضات : ثانیا

على مجموعة من الفروض الأساسیة والتي تم على أساسها بناء معادلة النظریة التقلیدیةستندت
:)Cambridge(ومعادلة الأرصدة النقدیة المعروفة بمعادلة كمبریدج ) Fisher(التبادل لفیشر 

.M(1(متغیر تابع للتغیرات الحاصلة في كمیة النقود ) P(إن المستوى العام للأسعار - 
المعاملات بمعنى أن حجم المعاملات ومستوى النشاط الاقتصادي یتم تحدیده بعوامل ثبات حجم - 

موضوعیة، وأن النقود لیس لها أي تأثیر في تحقیق التوازن الاقتصادي باعتبارها وسیط للمبادلة ودورها 
.2محاید في الاقتصاد

في المدى القصیر، لأنها تحدد بعوامل بطیئة التغیر ومستقلة عن ) V(ثبات سرعة دوران النقود - 
منها (تغیرها یرتبط بتغیر عوامل أخرى كمیة النقود، أو بتعبیر آخر ثبات سرعة دوران النقود على أساس أن 

درجة كثافة السكان، تطور عادات التعاملات المصرفیة ومستوى تطور وتقدم الجهاز المصرفي، والأسواق 
.3)والنقدیةالمالیة

ارتباط تغیر المستوى العام للأسعار بتغیر كمیة النقود، أي وجود علاقة طردیة بین كمیة النقود - 
)M ( الأسعار العام مستوى الو)P( ، أي أن المستوى العام للأسعار السائد في فترة زمنیة معینة هو نتیجة–

متغیر مستقل في حین المستوى العام للأسعار لمقدار وكمیة النقود، أي أن هذه الأخیرة تعد - ولیس سببا
.V(4(وسرعة الدوران ) T(وذلك بافتراض ثبات حجم المعاملات ، متغیر تابع

.39محمد ضیف االله القطابري، مرجع سابق، ص 1
.10مرجع سابق، ص ، بلعزوز بن علي2
.11ص ، المرجع السابق3
.11ص ، السابقالمرجع 4



الإطار النظري للسياسة النقدية:الفصل الأول

6

.1الاقتصاد یتوازن عند مستوى التشغیل الكامل- 
.النظریة التقلیدیةصور : ثالثا

صیغتان الأولى صیغة المبادلة لفیشر والثانیة صیغة الأرصدة النقدیة أو للنظریة التقلیدیةظهر 
.معادلة كمبریدج، واللتین سنتناولهما بالتفصیل

، وتقوم على العلاقة النظریة التقلیدیةتعتبر هذه المعادلة حجر الزاویة في :معادلة التبادل لفیشر- 1
: 2صاغها فیشر على الشكل التاليوقدبین كمیة النقود وبین المستوى العام للأسعار، 

MV = PT …………..(1)

:حیث أن

M :متوسط كمیة النقود في الاقتصاد خلال فترة معینة.

V :سرعة تداول النقود خلال نفس الفترة.

P :المستوى العام للأسعار.

T :إجمالي المبادلات التي تمت خلال نفس الفترة.

وهذا یعني أن كمیة النقود مضروبة في سرعة دورانها تساوي حجم المبادلات مضروبة في المستوى 
، )V(وسرعة تداول النقود ) T(بثبات حجم المعاملات الاعتقادعلى النظریة التقلیدیةقوم تو العام للأسعار، 

.3هو المتغیر التابع) P(هي المتغیر المستقل والمستوى العام للأسعار ) M(وعلى أن كمیة النقود 

أو نقود الودائع بغض النظر حیث أن كمیة النقود تشمل على النقود الحكومیة أو أوراق البنكنوت 
عن كون النقود ورقیة أو مساعدة، ویمكن من خلال سرعة تداول النقود الحصول على المقدار الفعلي للنقود 

الأفراد أو المشروعات كان على مستوى سواءتصادیة التي تم تداولها والتي استعملت في كافة المبادلات الاق
.4خلال فترة زمنیة معینة

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

.والخدمات

تخصص اقتصادیات المالیة والبنوك، ،مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة- دراسة نظریة–والنمو الاقتصادي السیاسة النقدیة ، بناني فتیحة1
.76، ص 2009،جامعة بومرداس، الجزائر

.40مرجع سابق، ص، محمد ضیف االله القطابري2
.14مرجع سابق، ص ، بلعزوز بن علي3
،، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة2009- 2000السیاسة النقدیة ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة ،إكن لونیس4

.16، ص 2011الجزائر،،03تخصص نقود وبنوك، جامعة الجزائر 
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وتعتبر معادلة المبادلات ذات قیمة حسابیة مهمة لكونها تشمل على جمیع المتغیرات التي تدخل في 
:على الشكل التالي) 01(تحدید المستوى العام للأسعار من خلال إعادة صیاغة المعادلة رقم 

……………(02)P = ×
لا ) T(تعاني صیغة المبادلات لفیشر من مشكلة أساسیة عند التطبیق تتمثل في أن حجم المعاملات 

تتضمن فقط المعاملات الخاصة بالسلع والخدمات المنتجة في الفترة الحالیة لكنها تتضمن أیضا السلع 
ر الحاصل في احتساب والخدمات المنتجة في الفترات السابقة بالإضافة إلى الأصول المالیة ونتیجة للتطو 

الدخل القومي، فقد خلقت الضرورة لإیجاد حل لها، فبدلا من التركیز على حجم المعاملات أخذ الاقتصادیون 
بالتركیز على حجم الإنتاج الجاري، أي المشتریات النهائیة التي یتضمنها الإنفاق القومي بدلا من النظر إلى 

.1لتصبح ملائمة لأغراض التحلیل) T(محل المعاملات ) Y(كافة المعاملات وبذلك حل الدخل القومي 

:لتصبح الصیغة الجدیدة لمعادلة فیشر كما یلي

M  V = P Y………………..(03)

تعبر عن عدد مرات تداول الرصید النقدي سنویا لشراء الناتج السنوي من السلع ) V(حیث أصبحت 
أي سرعة تداول الوحدة ) سرعة التداول الدخلیة(والخدمات وبذلك أصبحت تعبر عن سرعة دوران الدخل 

.یمثل مستوى الدخل الحقیقي) Y(تداول النقود لأداء المعاملات، والنقدیة كجزء من الدخل ولیس سرعة 

وعلاقة طردیة أیضا بین ) V(و) M(وطبقا لما سبق یمكن أن نستنتج أن هناك علاقة طردیة بین 
)P ( وكل من)M (و)V ( وعلاقة عكسیة بین)P (و)Y (كما هو موضح في الشكل التالي:

.العلاقة بین كمیة النقود المعروضة والمستوى العام للأسعار: )1-1(الشكل رقم 

،2013الأردن،عمان،دار زهران للنشر والتوزیع، ،النقود والمصارف والنظریة النقدیةناظم محمد نوري الشمري،: المصدر
.249ص

أدت إلى ارتفاع المستوى العام ) M1(إلى ) M(ومن الشكل یتضح أن زیادة عرض النقد من 
ن یالثابت باعتبار أن هذا المستوى یبمع بقاء مستوى الدخل الحقیقي عند مستواه ) P1(إلى ) P(للأسعار من 

.التقلیدیةمستوى التشغیل الكامل بحسب الافتراضات 

.345، ص 2004، الدار الجامعیة، مصر،وأسواق مالیةاقتصادیات نقود وبنوك محمد یونس، عبد النعیم مبارك، كمال أمین الوصال، 1

M1M الدخل الحقیقيY

*Yمستوى التشغیل الكامل                                                          

PP1Pالأسعار 
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ارتبط هذا المفهوم بالاقتصادیین مارشال :)معادلة كمبریدج(ضرة معادلة الأرصدة النقدیة الحا- 2
نسبة إلى العالم الاقتصادي بیجو، " بیجو"وبیجو، ویطلق البعض على صیغة الأرصدة النقدیة الحاضرة بأثر 

وقد ركزت هذه الصیغة في البحث عن المحددات الاقتصادیة لرغبة الأفراد في الاحتفاظ بالنقود، حیث تعتبر 
اغة للنظریة الكمیة أو معادلة التبادل لفیشر، دون المساس بجوهرها، وسمیت هذه النظریة مجرد إعادة صی

.بمعادلة كمبریدج نسبة إلى جامعة كمبریدج التي كان لها الفضل في إیجادها وبلورتها

إن أساس معادلة كمبریدج یقوم على العلاقة بین الرغبة في الاحتفاظ بأرصدة نقدیة من جهة، 
رى، باعتبار أن التغیرات في رغبة الأفراد أو میلهم للاحتفاظ بأرصدة نقدیة سائلة، والدخل النقدي من جهة أخ

ثم على حجم الدخل وأخیرا على المستوى العام للأسعار، فالتأثیر على یؤدي إلى التأثیر على حجم الإنتاج 
وترى هذه ،1الأسعار من خلال تغیر كمیة النقود یكون وفق نظریة الأرصدة النقدیة تأثیرا غیر مباشر

المشروعات لا یرغبون بإنفاقها على السلع والخدمات بل یفضلون والمعادلة بوجود نسبة من دخول الأفراد أ
الاحتفاظ بها في شكل أصول مالیة لأسباب عدیدة، تسمى في هذه الحالة عند ألفرید مارشال بالتفضیل 

أسعار الفائدة، : شكل أرصدة نقدیة عاطلةالنقدي، ومن العوامل التي تحدد طلب النقود للاحتفاظ بها على
مقدار ثروة الفرد، تسهیلات الشراء، توقعات اتجاه أسعار السلع التي تكاد أن تكون ثابتة في الأجل القصیر 

.2أو أنها تكون بنفس نسبة التغیر في دخول الأفراد

: 3على الشكل التاليمعادلة كمبریدج صیاغةوقد تم 

M = K×P×Y………………(04)

ویمكن ) (والذي هو في الحقیقة یساوي ) K(إذ تختلف هذه المعادلة عن سابقتها فقط بمفهوم 
:توضیح ذلك كالآتي

M  V = P  Y................معادلة فیشر

V =

K..................معادلة كمبریدج =

.بها الفرد خلال السنةالوحدة النقدیة الواحدة التي یحتفظKویمثل 

سیاسة محایدة ولا تؤثر بأي صورة من هيلسیاسة النقدیة ترى أن انظریة التقلیدیةالفإنوكخلاصة 
الصور على مستوى التشغیل أو الإنتاج أو حتى الأجور الحقیقیة وأسعار الفائدة، إذ یقتصر دورها في خلق 

بذلك تصبح السلطات النقدیة قادرة على التحكم في المستوى العام للأسعار ،اللازمة لتنفیذ المعاملاتالنقود 
.من خلال سیطرتها على كمیة النقود

.17مرجع سابق، ص ، بلعزوز بن علي1
.82ص،2000، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،المؤسسات النقدیة، البنوك التجاریة، البنوك المركزیة،الاقتصاد النقديضیاء مجید الموسوي، 2
.28ص،2010الأردن،عمان،، دار صفاء للنشر والتوزیع،وأداء سوق الأوراق المالیةالسیاسات النقدیة والمالیة عباس كاظم الدعمي، 3
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.تقلیدیةات الموجهة للنظریة الالانتقاد: رابعا

لانتقادات عدیدة تناولت الأساس النظري الذي استندت إلیه والنتائج التقلیدیةتعرضت النظریة 
:1التفصیلیة التي استخلصتها وتنحصر أهم هذه الانتقادات فیما یلي

إن العلاقة الآلیة التي أضافتها النظریة :العلاقة المیكانیكیة بین كمیة النقود ومستوى الأسعار- 1
على تأثیر التغیر في كمیة النقود على مستوى الأسعار لیست بهذا الشكل البسیط الذي تصوره النظریة، 

في مستوى الأسعار فهذه الأخیرة قد ترتفع لأسباب لا علاقة فكمیة النقود لیست هي العامل الوحید الذي یؤثر 
كما أن العلاقة بین كمیة النقود وبین الأسعار لیست مباشرة أو تناسبیة، یضاف إلى لها بتغیر كمیة النقود، 

سبق أن العلاقة بین كمیة النقود والأسعار لیست وحیدة الاتجاه بل تعمل في الاتجاهین، أي أنها علاقة ما
.قابلة للانعكاس

الوطني یستند إلى فافتراض ثبات الناتج: عدم واقعیة افتراض ثبات الحجم الحقیقي للإنتاج- 2
افتراض حالة التوظیف الكامل، وأن هناك قوى معینة تعود بالنظام الاقتصادي تلقائیا إلى هذا المستوى إذا 

بما لا یدع مجالا للشك أن حجم الإنتاج ) 1932-1929(انحرف عنه، ولقد أثبتت الأزمة العالمیة الكبرى 
الكامل وأنه لا توجد قوى تلقائیة تعود بهذا النظام إلى والتشغیل لا یستقر بصفة دائمة عند مستوى التشغیل

.مستوى التشغیل الكامل إذا ما ابتعد عنه
فسرعة دوران النقود یمكن أن تتغیر بتغیر حجم : عدم واقعیة افتراض ثبات سرعة دوران النقود- 3

ا في ظروف الكساد المعاملات ویمكن أیضا أن تتغیر نتیجة لظروف السوق كما أنها تتقلب انخفاضا وارتفاع
، كما أنه قد لا یترتب على زیادة كمیة النقود حدوث أي ارتفاع في الأسعار إذا ما اقترنت هذه الزیادة والرواج

.بانخفاض في سرعة دوران النقود بمعدل یلغي أثر الزیادة في الكمیة

.التحلیل الكینزي والسیاسة النقدیة: المطلب الثالث

- 1929(ظلت صلاحیتها لا نقاش فیها حتى بدایة ظهور أزمة الكساد العالمي التقلیدیةإن النظریة 
النظم الرأسمالیة في مختلف الدول الكبرى، وما نتج عنه من أحداث تاریخیة ووقائع الذي عم) 1933

اقتصادیة كشفت بما لا یدع مجالا للشك قصور ومحدودیة نظریات التقلیدیین وضعف فعالیة السیاسة النقدیة 
في مواجهة تلك الأزمة، ومن هنا ظهرت المدرسة الكینزیة التي جاء بها الاقتصادي جون أدواتها و تقلیدیةال

مینارد كینز والتي حولت الفكر الاقتصادي النقدي إلى دراسة سلوك النقود وأثره على مختلف النشاطات 
.الاقتصادیة على أساس تحلیل كلي شامل للمتغیرات الاقتصادیة الأساسیة

.22مرجع سابق، ص ، بلعزوز بن علي1
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.فرضیات التحلیل الكینزي: أولا

، ویمكن إیجاز ذلك النظریة التقلیدیةقام التحلیل الكینزي على فرضیات تختلف تماما على فرضیات 
:1في النقاط التالیة

والبحث في العلاقة بین ) نظریة تفضیل السیولة(وجه كینز اهتمامه إلى دراسة الطلب على النقود - 
وأوضح أن الأفراد قد یفضلون الاحتفاظ بالنقود لذاتها وسبب ذلك مستوى الإنفاق الوطني والدخل الوطني، 

.یرجع إلى دوافع مختلفة أهمها المعاملات والاحتیاط والمضاربة
وتحلیله هذا هو ما یمیزه حقا ) دافع المضاربة(قام كینز بتحلیل الطلب على النقود كمخزن للقیمة - 

فاقا جدیدة لتحلیل أثر آسیولة في الاعتبار قد فتح أمامه ، ذلك أن أخذه لتفضیل الالنظریة التقلیدیةتحلیل عن
لنقود أین أصبحت تشغل حیزا معتبرا في التغیرات النقدیة على النشاط الاقتصادي، وبذلك تغیرت النظرة إلى ا

.بالعوامل التي تؤثر في تحدید مستوى الناتج والتشغیل والدخلالاهتمامالاقتصادیة الكلیة، ومن ثم النظریة 
جاء بنظریة عامة للتوظیف، تعالج كل مستویات التشغیل، كما أنها جاءت لتفسیر التضخم - 

.تقلبات حجم الطلب الكلي الفعالوالبطالة حیث أن كلا منهما ینجم أساسا عن 
اهتماما كبیرا بالجزئیات، فالظواهر العامة ياهتم بالتحلیل الكلي للمعطیات الاقتصادیة، ولم یول- 

كحجم التشغیل العام، الدخل الوطني، الإنتاج الوطني، : عیالتي یستخدمها في تحلیله تدور حول المجام
.وادخار المجتمعالكليالاستثمارالطلب الكلي والعرض الكلي، 

قانون ساي وبین عدم وجود قوانین طبیعیة تعمل على إعادة التوازن الكلي كلما رفض في تحلیله - 
حدث اختلال، وبذلك طالب بضرورة تدخل الدولة لعلاج أسباب الأزمات وعمل على تحدید معالم السیاسة 

، ویتحقق التوازن للدخل التوظیف الكاملیصل الاقتصاد إلى الاقتصادیة الجدیدة التي ینبغي أن تتبع حتى 
.الوطني

وحجم اهتم بفكرة الطلب الكلي الفعال لتفسیر أسباب عدم التوازن، فهو یرى أن حجم الإنتاج - 
الطلب الكلي الفعال والذي یتكون من التشغیل ومن ثم حجم الدخل یتوقف بالدرجة الأولى على حجم 

هلاكیة والطلب على السلع الاستثماریة، فالأول یتوقف على عنصرین أساسین هما الطلب على السلع الاست
عوامل موضوعیة وعوامل ذاتیة ونفسیة، في حین الثاني یتوقف على الكفایة الحدیة لرأس المال وسعر 

.الفائدة
وفقا لكینز لا یتمتع الأفراد بالرشادة، إذ یمكن أن یتعرض الأفراد لما یسمى بالخداع النقدي، وأن - 

كبقیة السلع فتطلب لذاتها وثمنها یتمثل في سعر الفائدة وأن الأجور لا تعرف المرونة على النقود سلعة

.33المرجع السابق، ص 1
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، وأن الادخار یتوقف على التغییر بل إنها تصبح جامدة، أو على الأقل لا تقبل الانخفاض بعد حد معین
.1لب علیهامستوى الدخل وأن سعر الفائدة یعد بمثابة ظاهرة نقدیة یتحدد وفقا لعرض النقود والط

.نظریة تفضیل السیولة: ثانیا

یستعمل كینز مصطلح الكمیة النقدیة للتعبیر على عرض النقود ومصطلح تفضیل السیولة للتعبیر 
خاصة ما تعلق بدافع الطلب على یةلنظریة التقلیدلعلى الطلب على النقود، وبعد أن وجه كینز انتقاداته 

النقود، قام بإدخال معدل الفائدة في تحلیله الذي یعد بمثابة النقطة التي تربط بین العالم النقدي والعالم 
.الحقیقي

نقصد بعرض النقود تلك الكمیة من النقود المتوافرة في فترة زمنیة معینة، والتي :عرض النقود- 1
كون تالنقدیة، أو هي الكمیة النقدیة المتمثلة في وسائل الدفع بجمیع أنواعها، ویتتحدد عادة من قبل السلطات 

ورقیة (لبنك المركزي والنقود المساعدة المعروض النقدي الكلي عند كینز من النقود الورقیة الصادرة عن ا
تمثل يوك التجاریة والتأو نقود الودائع والتي تحدثها البن) المصرفیة(، بالإضافة إلى النقود الكتابیة )ومعدنیة

كمیة النقود أكبر نسبة من حجم الكتلة النقدیة المتداولة في المجتمعات الحدیثة، واعتبر كینز أن عملیة تحدید 
بمعنى أن عرض النقود غیر مرن ، تعود إلى السلطات النقدیة وقرارها مستقل تماما عن متغیر سعر الفائدة

:موضح في الشكل التاليكما هو بالنسبة لتغیرات سعر الفائدة

.عرض النقود في التحلیل الكینزي: )2-1(الشكل رقم 

، 1985لبنان،بیروت،،الدار الجامعیة للطباعة والنشر، الاقتصاد النقدي والمصرفيمصطفى رشدي شیحة، : المصدر
.304ص

یرجع كینز دوافع الطلب على النقود أو تفضیل السیولة إلى ثلاثة أغراض :النقودىالطلب عل-02
:وهي

المبادلات وحیث أن ویقصد به الاحتفاظ بالنقد بغرض استعماله كوسیط في: دافع المعاملات-أ
، الأول هو دافع الدفع الذي مبرره 2كینز یقسم المتعاملین إلى أفراد ومؤسسات وهذا بدوره یقسم إلى قسمین

، تخصص نقود ومالیة، في العلوم الاقتصادیةماجستیرمذكرة، فعالیة السیاسة النقدیة والمالیة في ظل الإصلاحات الاقتصادیة بالجزائرعلي حمزة، 1
.35، ص 2003الجزائر، جامعة الجزائر، 

.134،135، ص ص 2006الجزائر، ،دیوان المطبوعات الجامعیة، ، الطبعة الثانیةالعملة والنقودأحمد هني، 2

iمعدل الفائدة 

M0

MS=M0

Mعرض النقود 
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زاد حجم الدخل الذي یجب الاحتفاظ به لهذا زاد الفاصل الفاصل الزمني بین استلام الدخل وصرفه لذلك كلما 
سد الفاصل بین وقت إجراء النفقات المهنیة ووقت الغرض، أما الثاني هو الدافع المشروع الذي یهدف إلى 

وعلیه فالطلب على النقود )Y(استلام حصیلة البیع، فالعامل الأساسي الذي یستند إلیه هذا الدافع هو الدخل 
:1دالة لمتغیر الدخل كما هو معبر علیه بالصیغة التالیة)Dt(بدافع المعاملات 

Dt = F (Y)

یقصد بدافع الإحتیاط رغبة الأفراد في الاحتفاظ بالنقود في صورة سائلة لمواجهة :دافع الإحتیاط- ب
الطلب على النقود أیضا الحوادث الطارئة وغیر المتوقعة أو الاستفادة من الفرص غیر المتوقعة، ویتوقف 

هو دالة في الدخل)Dp(وبالتالي فالطلب على النقود بدافع الاحتیاط لغرض الاحتیاط على مستوى الدخل 
)Y(2كما هو معبر عنه بالصیغة التالیة:

Dp = F (Y)

وبما أن دالة الطلب على النقود بغرض المعاملات والاحتیاط لا علاقة لها بسعر الفائدة فیمكن 
عن العلاقة بین هذا النوع من الطلب على النقود وبین سعر الفائدة بیانیا كما هو موضح في الشكل التعبیر 

:التالي
.العلاقة بین سعر الفائدة ودوافع الطلب على النقود للمعاملات والاحتیاط: )3-1(الشكل رقم 

،  الطبعة الثالثة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة،بلعزوز بن علي: المصدر
.53ص ،2008

یتبین من الشكل أعلاه أن الطلب على النقود لغرض المعاملات والاحتیاط یأخذ شكل خط مستقیم 
بالنسبة للتغیرات في أسعار لذلك الغرضموازي للمحور الرأسي یعبر عن عدم حساسیة الطلب على النقود 

.لسعر الفائدةوبالتالي عدم مرونته الفائدة
لقد أعطى كینز أهمیة كبیرة لهذا الدافع مقارنة بالدوافع الأخرى، لیس فحسب :دافع المضاربة-ج

لأنه كان یعد مفهوما جدیدا في مجال دراسة دالة الطلب على النقود وإنما أیضا بسبب تأثیراته على كمیة 

.51ص ،سابقمرجع ، بلعزوز بن علي1
.52المرجع السابق، ص 2

iمعدل الفائدة 

Dt Dp
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ع هو معدل ، وما یهمنا في هذا الدافع هو ارتباطه بعنصر المضاربة، فإن أهم متغیر یرتبط بهذا الداف1النقد
الفائدة، ولذلك فإن هناك علاقة وطیدة بین تغیرات الطلب على النقد للمضاربة وتغیرات معدل الفائدة، فكلما 

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

إلى حد أدنى لا یمكن أن ینزل دونه وعنده یصبح الطلب على النقد من أجل المضاربة تام المرونة، وهو ما 
وبالتالي یمكن استخدامه على نطاق واسع في إطار السیاسة النقدیة إذ یسمح ،2أصبح یعرف بمصیدة السیولة

.للتأثیر على حجم الطلب على النقد وكذا التأثیر في كمیة النقدللسلطة النقدیة أن تتدخل

یتم التأثیر على كمیة النقود المتداولة من خلال دخول البنك المركزي في عملیات السوق المفتوحة، 
العكسیة إن العلاقة.التقلیص في حجم الكتلة النقدیةحسب ما یقتضیه هدف السیاسة النقدیة من الزیادة أو 

للطلب على ) Ds(بین الطلب على النقود بدافع المضاربة وسعر الفائدة یمكن صیاغتها ریاضیا، فإذا رمزنا بـ 
: 3النقود لغرض المضاربة، نحصل على الشكل التالي

Ds = F (i)

.منحنى الطلب على النقود لغرض المضاربة: )4-1(الشكل رقم 

الجامعیة، الجزائر، ،  الطبعة الثالثة، دیوان المطبوعاتمحاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة،بلعزوز بن علي: المصدر
.54ص ،2008

نلاحظ من الشكل أعلاه أنه عندما یكون سعر الفائدة منخفض جدا فإن الأعوان الاقتصادیین 
.بأموالهم في صورة سیولة فیكون الطلب حینئذ مرن مرونة لا نهائیة بالنسبة لسعر الفائدةالاحتفاظیفضلون 

لسعر الفائدة، حیث یرى كینز أن سعر الفائدة ینبغي كما یلاحظ أن الدالة لا تتناقص بعد حد معین 
ینبغي تحملها فتوجد دائما نفقة معینة ةألا ینزل عند حد معین، نظرا لأن النقود والسندات لیست بدائل كامل

في مقابل تحویل النقود إلى سندات، ومن ثم لا بد من توافر حد أدنى من العائد لإقناع من یرید إقراض 
.ذه التكلفةأمواله بتحمل ه

.26مرجع سابق، ص ،إكن لونیس1
.143ص ، مرجع سابقأحمد هني، 2
.54، ص ابقسمرجع ، بلعزوز بن علي3

iمعدل الفائدة 

i 1

i 0

i 2

كمیة النقود المطلوبة 

M2M0M1لغرض المضاربة
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.نقد النظریة الكینزیة: ثالثا

:تعرضت النظریة الكینزیة لانتقادات عدیدة یمكن حصر أهمها في النقاط التالیة

في الطلب على النقود مثلإن التحلیل الكینزي یقرر أن سعر الفائدة یتحدد بعامل واحد فقط، یت- 
، 1تحدید هذا السعر وفي مقدمتها الدخلأهمل عوامل أخرى لا تقل أهمیة في ة في حین مضاربلأغراض ال

وأن ظاهرة مصیدة السیولة هي حالة خاصة في الطلب على النقود ولا یحصل ذلك إلا في الظروف غیر 
الاعتیادیة، وأن الطلب على النقود لغرض المضاربة مبني على افتراض الاختیار ما بین الاحتفاظ بالثروة 

الثروة ما بین النقود والسندات بینما الحالة الأكثر احتمالا هي توزیع بالكامل بالشكل النقدي أو بشكل سندات،
من خلال الاختیار بین المضاربة في توزیع ثرواتهم بین النقود والسندات على أساس الموازنة بین العوائد 

.2والمخاطر
سعر اكتفى كینز بإیضاح العوامل المحددة لسعر الفائدة في الأجل القصیر ولم یتناول توضیح - 

الفائدة في الأجل الطویل وإهماله لأثر الزمن في تقریر سعر الفائدة وخاصة في أسواق الائتمان المصرفي، 
، كما أنه ركز على العلاقة بین الدخل 3)الجمودیة(تتصف بالستاتیكیة النظریة الكینزیة البعض أنلهذا اعتبر

.بأنماط الاستهلاك المتغیرة بمرور الزمنوالاستهلاك في فترة زمنیة معینة من الزمن دون الاهتمام 
یعتبر التحلیل الكینزي بأن الطلب على النقود هو دالة لسعر الفائدة ولكن هذا التحلیل لم یتوصل - 

إلى أن سعر الفائدة یتأثر بالطلب على النقود، لأن زیادة الكمیة المطلوبة من النقود ینتج عنها ارتفاع 
فراد إذا توقعوا ارتفاع مستوى الأسعار هذا یدفعهم للطلب على النقود معدلات الفائدة على أساس أن الأ

للأغراض الثلاثة، ویفضلون شراء السلع بدل السندات وهذا یؤدي إلى انخفاض أسعار السندات وارتفاع 
.4أسعار الفائدة لأن الطلب الجدید لم یقابل بخلق نقود جدیدة

لسیاسة النقدیة في علاج مشكلات التضخم والكساد من خلال ما سبق، یرى كینز أن إمكانیة نجاح ا
تكمن في اعتماد السلطات النقدیة لسیاسة السوق المفتوحة وبالتالي التأثیر على كمیة النقود  المعروضة سواء 
بالزیادة أو النقصان وهذا وفقا للظروف السائدة والأهداف المرغوب فیها، ومن ثم التأثیر على الإنفاق 

، ومع ي بدوره یؤثر على الدخل الوطني، ومن ثم التأثیر على مستوى النشاط الاقتصادي ككلالاستثماري والذ
.ذلك یفضل كینز استخدام السیاسة المالیة على استخدام السیاسة النقدیة

.317ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سابق، ص 1
.29مرجع سابق، ص ،إكن لونیس2
.61،62، ص ص 2010الأردن،، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان،النقود والمصارفمحمود حسین الوادي، 3
، في العلوم الاقتصادیةأطروحة دكتوراه،)2006- 1990(السیاسة النقدیة في تحقیق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر فعالیة ،معیزي قویدر4

.70،71ص ص ،2008الجزائر، ،تخصص تحلیل اقتصادي، جامعة الجزائر
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.)المدرسة النقدویة(سة النقدیة في التحلیل النقدوي السیا: المطلب الرابع
إن الأزمات الحادة التي یعاني منها النظام الرأسمالي التي تظهر بین فترة وأخرى والتي یتم معالجتها 
من خلال تصورات نظریة جدیدة تتفاعل مع الحالة الاقتصادیة الجدیدة ولكن دون المساس بأسس هذا 

- 1929(ساد العالمیة التي انهارت عندما عجزت عن السیطرة على أزمة الكالتقلیدیةفالنظریة النظام، 
، ظهرت بعدها النظریة الكینزیة التي كانت مناسبة لمعالجة جذور الأزمة لذلك أصبحت أفكار كینز )1932

ولكن البناء الفكري الكینزي تعرض لتصدعات أیضا كان سببها الأساسي بمثابة ثورة في الاقتصاد الرأسمالي، 
ن قبل تمثلت في معایشة التضخم مع الركود جنبا إلى ظهور مشكلات جدیدة لم یعدها النظام الرأسمالي م

مما جعل النظریة النقدیة المعاصرة تحاول الجمع بین الاستنتاجات الكلاسیكیة والاستنتاجات الكینزیة، جنب، 
إلا أن فترة التسعینات وما رافقها من تطور الأزمة الاقتصادیة الرأسمالیة المعاصرة أعادت الحیاة مجددا 

كلاسیكي ولكن بدم وحیویة جدیدة تمثلت في صعود مدرسة شیكاغو والتي یتزعمها الاقتصادي للتحلیل ال
والتي أصبحت أفكارها دلیل علمي في توجیه السیاسات الاقتصادیة للبلدان ، ملتون فریدمانالأمریكي 

.الرأسمالیة للتخفیف من حدة الركود والتضخم

.فرضیات المدرسة النقدویة: أولا

: 1النقدویة عن فرضیتین من فروض النظریة التقلیدیة ویتعلق الأمر بكل منالمدرسةاستغنت 

فرضیة ثبات حجم المبادلات عند مستوى التشغیل الكامل، فأزمة الكساد الكبیر بینت عدم صحة - 
.هذا الافتراض

تمیل فرضیة ثبات سرعة تداول النقود، فالدراسات الاقتصادیة أثبتت عدم ثبات هذه السرعة فهي - 
.إلى الارتفاع في حالة الرواج وتنخفض في حالة الكساد

:2وتفترض النظریة ما یلي

.عن الطلب على النقود) عرض النقود(استقلال كمیة النقود - 
.أهمیة دالة الطلب على النقود واستقرارها، أما دالة عرض النقود فتتغیر باستمرار- 
).فخ السیولة(عدم خضوع الأعوان الاقتصادیین للخداع النقدي - 
.الطلب على السلع والخدماتةیتوقف الطلب على النقود على نفس الاعتبارات التي تحكم ظاهر - 
).أو نظریة رأس المال(اعتبر فریدمان الطلب على النقود جزء من نظریة الثروة - 

.71ص ، مرجع سابقمعیزي قویدر،1
، تخصص نقود ومالیة، جامعة في العلوم الاقتصادیةماجستیرمذكرة، الانتقالیة حالة الجزائرفعالیة السیاسة النقدیة في الاقتصادیات سلیم موساوي، 2

.114، ص 2007الجزائر،الجزائر،
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الثروة لهم شكلا من أشكال میز فریدمان بین حائزي الأصول النهائیین الذین تمثل النقود بالنسبة - 
الذین تمثل النقود بالنسبة لهم سلعة رأسمالیة مثل الآلات ) رجال الأعمال(یتم حیازتها، وبین المشروعات 

.والمخزون
.التقلیل من فعالیة السیاسة المالیة، والتأكید على فعالیة وقوة السیاسة النقدیة في تحقیق الاستقرار- 
.كبیر مقارنة بمعدل النمو الحقیقي للاقتصادهو معدل التوسع النقدي الالسبب الرئیسي للتضخم - 
في الاقتصاد في وقت معین حسب تصرف السلطات ةتتحدد الكمیة الاسمیة للنقود الموجود- 

.النقدیة
وجود معدل طبیعي للبطالة، یتوقف على ظروف اقتصادیة هیكلیة ولا یمكن الاعتماد كثیرا على - 

.إداریة، والاعتقاد باستقرار نظام السوقسیاسات ظرفیة، كما أنه لیست هناك بطالة 
.الكلي، ومن ثم على الدخل في الفترة القصیرةالنقود تمارس أثرا مباشرا وهاما على الإنفاق- 
أفضل سیاسة اقتصادیة منتهجة من طرف الحكومة هي المحافظة على معدل توسع نقدي مستقر - 

.مع نمو اقتصادي غیر تضخمي

.علیهاعرض النقود والطلب : ثانیا

حسب فریدمان عرض النقود یعتبر متغیرا خارجیا لیس له أي أثر على النشاط :عرض النقود- 1
على الإنفاق الاقتصادي في المدى الطویل إنما له أثر فقط على مستوى الأسعار، بینما یؤثر تأثیرا مباشرا

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

حسب فریدمان فإن أي تقلبات في عرض النقود ستقود إلى تقلبات في النشاط الاقتصادي، وهنا یؤكد 
لب أن ینمو الناتج القومي فریدمان أنه من أجل المحافظة على تحقیق التوظیف الكامل دون تضخم یتط

یر في عرض النقود وبنسبة ثابتة أي ضبط معدل التغالصافي بمقدار الزیادة نفسها في المعروض النقدي 
.ومستقرة تبعا لمعدل النمو الاقتصادي والذي بدوره یحقق استقرارا نقدیا

سیؤدي إلى ارتفاع إن زیادة عرض النقود من خلال زیادة عملیات السوق المفتوحة للأوراق المالیة
الأفراد والمشروعات، وبما أن ىدي إلى زیادة الأرصدة النقدیة لدأسعارها وانخفاض العائد، هذا سوف یؤ 

أو زیادة إنفاقهم على /الأفراد لا یرغبون بالاحتفاظ بأرصدة نقدیة وهذا یدفعهم نحو شراء أوراق مالیة مربحة و
أو الإنفاق إلى تزاید أسعار السندات وانخفاض العائد علیها، /والسلع والخدمات وبالتالي سیقود هذا الشراء

الطلب على الأصول الأخرى ومع هذه الزیادة فإن أسعارها تزداد ولهذه الزیادة یؤدي إلى زیادةالأمر الذي 
تأثیرات إضافیة متمثلة في ارتفاع الأسعار وتنشیط إنتاج هذه الأصول والذي یزداد معه الطلب على الموارد 

العینیة المستخدمة في إنتاجها، وهذا یعني أن زیادة عرض النقود ستسبب زیادة في الإنفاق على الأصول



الإطار النظري للسياسة النقدية:الفصل الأول

17

، إذ تتضمن هذه الزیادة في النفقات زیادة الإنفاق على كل من الاستثمار 1وبالتالي على الخدمات
والاستهلاك، فكل هذا یؤدي إلى زیادة مهمة في الطلب الكلي من خلال زیادة الناتج والأسعار معا في الأجل 

. القصیر، وزیادة المستوى العام للأسعار في الأجل الطویل
نظریته في الطلب على النقود، محاولا الإجابة 1956قدم فریدمان في عام :طلب على النقودال- 2

لماذا یفضل الأفراد الاحتفاظ بالنقود؟ أو ما هي العوامل التي تؤثر على قرارات الأفراد : عن التساؤل التقلیدي
ائلة؟ ولقد اعتبر فریدمان أن عندما یختارون الاحتفاظ أو عدم الاحتفاظ بثرواتهم على هیئة أصول نقدیة س

.2العوامل التي تؤثر على طلب أي أصل مالي هي التي تؤثر على الطلب على النقود

:3ویشیر فریدمان أن الطلب على النقود یعتمد على ثلاث عوامل

وتشمل برأي فریدمان النقود والسندات والأسهم والسلع المادیة غیر البشریة : الثروة الكلیة-أ
الثابتة والعقارات والسلع المعمرة والسلع الإنتاجیة ورأس المال البشري، والطلب على النقود یرتبط والأصول 

بتوزیع الثروة على أشكالها السابقة على أساس العائد الذي یحققه كل نوع من أنواع هذه الثروة وعلى 
.المفاضلة بینهم

عوائد الاحتفاظ بالثروة تتمثل فیما یرى فریدمان أن : التي تؤلف الثروةالموجوداتكلفة وعائد - ب
:یلي

العائد هنا في مقدار السلع التي تشتریها النقود مقابل العملة الوطنیةویتمثل :النقود.
إلى التغیر في ضافة ویتمثل عائدها في سعر الفائدة الثابتة التي یحققها السند سنویا بالإ:السندات

.على السندات سواء كان التغیر إیجابیا أو سلبیاقیمة السند نتیجة للتغیر في سعر الفائدة 
وتدر عائدا سنویا یتمثل في توزیعات الأرباح السنویة والأرباح الرأسمالیة الناجمة عن : الأسهم

.ارتفاع أسعار الأسهم في السوق المالیة
وتدر هذه السلع عائد یتمثل في ارتفاع أسعارها في السوق: السلع المادیة.
هناك صعوبة في تقدیر عائد رأس المال البشري بسبب عدم وجود سوق : ريرأس المال البش

لرأس المال البشري كما یرى فریدمان، لكن یمكن قیاس ذلك من خلال الأجر المدفوع  لعنصر رأس المال 
.البشري

ادیة تؤثر في الطلب على النقود یرى فریدمان أن أذواق الوحدات الاقتص: الأذواق والتفضیلات-ج
.افترض ثبات الأذواق لفترة معینة من الزمنمنه و 

.163ص ،1999مصر،، مكتبة عین الشمس، القاهرة،النظریات والسیاسات النقدیة،محمود سهیر معتوق1
.379مرجع سابق، ص ناظم محمد نوري الشمري،2
، 2009الأردن،، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان،النقود والمصارف والنظریة النقدیةهیل عجمي جمیل الجنابي، رمزي یاسین یسع أرسلان،3

.251ص



الإطار النظري للسياسة النقدية:الفصل الأول

18

:1وانطلاقا من الاعتبارات السابقة یمكن صیاغة دالة الطلب على النقود عند فریدمان بالشكل الآتي
M = F (y/r , p , rm , rb , ra , πa , h , u)

: حیث أن

M :هي الطلب على النقود.

P : الحقیقي للنقود، أو بشكل آخر عن نسبة مبادلة هو المستوى العام للأسعار ویعبر عن العائد
.النقود بالسلع والخدمات لأن الفائدة الفعلیة للنقود هي توفیر الراحة والأمن

rm :العائد الاسمي ویساوي الصفر.

rb : ویتمثل في سعر الفائدة السنوي)السندات(عائد الأصول النقدیة ،.

ra :في الأرباح السنویة، ویتمثل )الأسهم(صول المالیة عائد الأ.

r :سعر الفائدة على جمیع أنواع الموجودات، وهو الذي یسمح باستحداث الدخل.

y : یعبر عن الدخل الدائم عند فریدمان أو الثروة الحقیقیة، كما یدعى أیضا العائد الكلي على جمیع
.أنواع الثروة

y/r :عبارة عن الثروة الكلیة.

u :ر على تفضیلات الأفرادإلى المتغیرات التي تؤثرییش.

h : مؤشر معین یمثل نسبة رأس المال غیر البشري إلى رأس المال البشري، أو العلاقة بین الدخل
الذي مصدره العمل والدخل الذي مصدره طبیعي، ویتم اللجوء إلى هذا نظرا لصعوبة تقدیر عائد رأس 

.المال الإنساني نقدا وبأسعار السوق

πa : أي عن طریق تحدید معدلات الاستهلاك، ویجسد )رأس المال العیني( عائد السلع المادیة
تقدیر أثمانها وتغیرات هذه الأثمان من خلال الزمن بالنسبة لمدة استخدامها ویعبر عنه بالصیغة 

:التالیة
πa = 1/p. dp/dt

النقود وتوزیع الثروة وفقا للعوائد الطلب على وما دامت دالة الطلب السابقة تدل على العلاقة بین 
: المختلفة ووفقا للمستوى العام للأسعار فإنه یمكن إعادة كتابتها كالتالي

M = F (y , p , rb , ra , 1/p.dp/dt , h , u)

ي العلوم فماجستیرمذكرة، 2008إلى 1992دور السیاسة النقدیة في محاربة التضخم دراسة حالة موریتانیا من عبد االله ولد محمد ولد المختار، 1
.76،77، ص ص 2011الجزائر،،3، تخصص التحلیل الاقتصادي، جامعة الجزائرالاقتصادیة
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ویمكن استخلاص أن أي زیادة في الطلب على النقود للاحتفاظ بها سائلة تكون بسبب زیادة ثروة 
الفرد وانخفاض تكلفة الفرصة البدیلة للاحتفاظ بالنقود نتیجة انخفاض معدلات عوائد الأصول النقدیة والمالیة 

الثروة وأغلب هذه العوائد تتوقف وانخفاض معدل التضخم المتوقع، وارتفاع نسبة الثروة البشریة إلى إجمالي 
الدور الأساسي في تحدید الطلب ولذلك یبعده یؤديعلى سعر الفائدة، لكن فریدمان یرى أن هذا الأخیر لا 

من هنا نستنتج أن الطلب على النقود عند فریدمان لیس مرنا بالنسبة لسعر . من معادلة الطلب على النقود
.دالة في الدخل الدائمهتبر الفائدة عكس ما یراه كینز بینما یع

.نقد المدرسة النقدویة: ثالثا

:یمكن حصر أهم الانتقادات والصعوبات التي واجهتها المدرسة النقدویة فیما یلي

إن اعتبار أن للسیاسة النقدیة فقط تأثیر على تطور الناتج القومي من خلال محاولتهم البرهان - 
دائما الإنفاقات الخاصة لكنهم لم یتوصلوا لإیجاده، إذ أنه على على أن الإنفاقات العامة تطرد أو تبعد 

العكس من ذلك تشیر المعطیات إلى أن الإنفاق سواءا في قطاع الأسر أو في قطاع المشروعات یزداد في 
نفس الوقت مع ارتفاع الإنفاق العام، غیر أن استبعاد الإنفاق الخاص لا یمكن أن یحصل إلا في اقتصاد 

.1لتشغیل الكاملیسود فیه ا
عدم واقعیة افتراض استقرار دالة الطلب على النقود وهذا یعود إلى أن الطلب على النقود یتغیر - 

على وجه غیر منتظم كلما تغیر سلوك الأفراد، فعندما یقدم الجمهور على تحویل النقد الذي بحوزته إلى 
.2لة للحفاظ على عرض منتظم للنقدأصول مالیة، لكي یفعل العكس على الفور فلا توجد عندها أي وسی

إهمال المتغیرات الأخرى خاصة سعر الفائدة فاعتبره عامل ثانوي باعتبار سعر الفائدة لیس له - 
.أثر مباشر إلا لكونه عائد للسندات

:عند صیاغة المعادلة النهائیة لفریدمان تعرضتها العدید من الصعوبات نوجزها فیما یلي

.المتغیرات والتي یصعب حسابها كعائد رأس المال البشري، والأذواقاعتمادها على العدید من - 
.3تعتبر هذه المعادلة حجة في الإبداع والابتكار ولكن یصعب تطبیقها في المجال العلمي- 
تقوم هذه النظریة على الجانب التجریبي الإحصائي أكثر من الجانب النظري، وبذلك أمكن - 

وموسعة للأوضاع السائدة بطریقة علمیة بحتة، وبالتالي فهي صورة معدلةوصفها بالنظریة المعالجة والمفسرة 
.مارشاللمعادلة التبادل لفیشر و 

ن النقدویین یرفعون شأن السیاسة النقدیة ویقللون من شأن السیاسة المالیة لأن فإوكخلاصة 
السیاسات النقدیة المستوحاة من هذه الرؤیة تسعى لتجنب التدفقات غیر المنتظمة فیما یعرف بالتوقف 

.309، ص2000، دار المنهل اللبناني للطباعة والنشر، لبنان، النقود والسیاسات النقدیة الداخلیةوسام ملاك، 1
.34مرجع سابق، ص ،إكن لونیس2
.81مرجع سابق، ص ، بلعزوز بن علي3
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مستقرة یتوجب على السلطات النقدیة أن تضع لنفسها قاعدة نقدیةوالانطلاق الكثیرة التكرار، لهذه الغایة 
ولسنوات متعددة بغیة تحقیق الاستقرار في الأسعار على المدى الطویل وأنهم یتجهون نحو تفضیل الهدف 
المرتبط بكمیة النقد ولیس بمعدل الفائدة الذي هو مؤشر مزدوج من خلال ارتباطه فعلیا بتوقعات التضخم 

.وبكمیة النقد
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.أهداف السیاسة النقدیة:المبحث الثاني
التي تختلف من دولة إلى أخرى و ،حقیق عدة أهداف تمس جوانب مختلفةترمي السیاسة النقدیة إلى ت

ه ذأن تضع أولویات تحقیق هو النقدیة وفقا لوضعها الاقتصادي مما یتطلب من الحكومة التعاون مع السلطات
1.یادة أو بالنقصان بغیة تحقیق أهداف معینةالأهداف من خلال التأثیر على عرض النقود سواء بالز 

بحث سوف نتطرق إلى مفي هذا ال.ولتحقیق هذه الأهداف لابد من إستراتیجیة یتبعها البنك المركزي
النهائیة في المطلب الثانيو الوسیطةو إستراتیجیة السیاسة النقدیة في المطلب الأول ثم إلى الأهداف الأولیة

.التواليالرابع على و الثالثو 

.إستراتیجیة السیاسة النقدیة:المطلب الأول
یتبع البنك المركزي إستراتیجیة من أجل بلوغ أهداف السیاسة النقدیة، فهو یتبنى إستراتیجیة ابتداء 
باختیار أداة من أدوات السیاسة النقدیة ثم الهدف الأولي، فالوسیط إلى النهائي، ولكن هذا یتطلب من البنك 

خدام أهداف نقدیة متصلة ببعضها البعض حتى الوصول إلى الهدف النهائي المنشود وإلا المركزي است
م ث،)غیر الكاملة(السابقةاعتبرت الإستراتیجیة غیر كاملة وسنتعرض في هذا المطلب إلى الإستراتیجیات

.)الكاملة(الحدیثة الإستراتیجیات 
.اتیجیات السابقة للسیاسة النقدیةالإستر : أولا

عرف البنك المركزي استراتیجیات غیر كاملة مند نشأته، فالإستراتیجیة الكاملة هي التي  تحتوي لقد 
ناسبة لتلك الأهداف للوصول إلى الأهداف النهائیة، كما یمكن رقابتها وسیطة مع أدوات مو على أهداف أولیة

الإستراتیجیة غیر الكاملة، ولم تعرف وتصحیح انحرافاتها والتنبؤ علیها بالمؤشرات وهذا ما یمیزها عن 
غیر م البنك المركزي عدة استراتیجیاتالإستراتیجیة الكاملة إلا في الستینات من القرن العشرین وقد استخد

:2هيو كاملة
، وهو المركزيتمثل إحدى الاستراتیجیات القدیمة التي تبناها البنك :نظریة القرض التجاري- 1

لإقراض المصرفي، یقتضي بأن تقتصر البنوك التجاریة على تقدیم قروض تسدد اتجاه تقلیدي في سیاسة ا
نفسها أي تقتصر على القروض القصیرة الأجل، وتكون متناسبة مع حاجات التجار وتشمل فقط الأوراق 
التجاریة كالكمبیالة وفتح الاعتمادات والسندات وذلك حتى تتحول السلع النهائیة إلى نقود بعد بیعها إلى 

خلال فترة الكساد العظیم تبین بوضوح أن و ،3لمستهلك ثم تستخدم حصیلة البیع في تسدید القرض وفوائدها
.هناك إستراتیجیة غیر كاملة وغیاب واضح لأهدافها

.161، ص2006مصر،، الطبعة الثانیة، مركز الإسكندریة للكتاب،السیاسة المالیة والنقدیة في ظل الاقتصاد الإسلاميعود محمد الكفراوي، 1
، 1984المملكة العربیة السعودیة،طه عبد االله منصور وآخرون، دار المریخ للنشر، الریاض،: ، ترجمةالنقود والبنوك والاقتصادباري سیجل، 2

.300ص
.257، ص2001مصر،، دار غریب للطباعة والنشر والتوزیع، القاهرة،أدوات وتقنیات مصرفیةمدحت صادق، 3
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سیاسة النقدیة خلال الخمسینات وبدایة لتم استخدام هذا المفهوم كدلیل ل:مبدأ الاحتیاطات الحرة- 2
أنها دوره كما ینبغي لأنه یتمتع بمواصفات لم تؤهله لأن یكون مؤشرا هاما من بینهاالستینات ولكنه لم یؤدي

لم تستطع أن تقوم مقام دور الهدف الأولي، لأن العلاقة بینها وبین الأفراد أكبر من العلاقة بینها وبین البنك 
أثیرات ا المبدأ من عدة تالمركزي بمعنى أن البنك المركزي لم یستطع أن یسیطر علیها كلیة، حیث یعاني هذ

المعلومات عن الاحتیاطات الحرة غیر سلیمة نتیجة لتغیرات تسویق الأسهم : تجعله عدیم الفعالیة منها
والعملة المتداولة وعوامل أخرى، كما أن مبدأ الاحتیاطات الحرة بعیدة نسبیا عن أهداف السیاسة النقدیة 

لعدة انتقادات من قبل الاقتصادیین وعلیه لا یمكن بناء إستراتیجیة ، وبالتالي فإن هذا المبدأ تعرض 1النهائیة
.كاملة بالاعتماد على مفهوم الاحتیاطات الحرة كبدایة أساسیة في السیاسة النقدیة

كان الهدف استخدمت السیاسة النقدیة أسعار الفائدة كهدف وسیط أو مؤشر، و :أسعار الفائدة- 3
أو ثیر على هذا الهدف إما بالارتفاعالخمسینات والستینات هو التأالحرة فيمن استعمال الاحتیاطات

واحي الانخفاض، وفي الواقع إن أسعار الفائدة لا تتمتع بمواصفات المؤشر الجید للسیاسة النقدیة من عدة ن
: هي

تتأثر أسعار الفائدة بالتوقعات التضخمیة وبالطلب وعرض الائتمان، وبالتالي فإنها لا تقع تحت - 
.سیطرة البنك المركزي فقط

تتمیز أسعار الفائدة بصعوبة معرفة وقیاس الفروقات بین أسعار الفائدة الحقیقیة والاسمیة ولا- 
لا تتصل بالسیاسات، ثار قویة أخرى أهدافا معینة، وذلك لأنه عرضة لآضمان أن یحقق سعر فائدة معین

یتلاءم مع الجاري أو سعر الفائدة الحقیقي المتوقع المناسب للاستثمار قد یكون سعر الفائدة فسعر الفائدة
.2، ولا تعرف الصلة بینه وبین سعر الفائدة الاسمي الذي على أساسه تجري السیاسة النقدیةالطلب

الارتباط بین تغیرات الأسعار وأسعار الفائدة قصیرة الأجل خاصة، كما نلاحظ أیضا أن أسعار - 
.وأن أسعار الفائدة المرتفعة تقید الاستثمارالفائدة المنخفضة تشجع الاستثمار 

.إستراتیجیات السیاسة النقدیة الحدیثة: ثانیا
ظهور بوادر التضخم في الدول الكبرى بدأت في الستینات عملیة ضبط التضخم ومكافحته تأخذ مع

أهمیتها القصوى في إستراتیجیة السیاسة النقدیة خاصة بعد أن أثبت الاقتصادیون مدى العلاقة بین تغیرات 
.كمیة النقود ومستوى النشاط الاقتصادي

هو هدف یة في البدایة تتمثل في اختیار هدف وسیط جدیدكانت الإستراتیجیة الحدیثة للسیاسة النقد
تبعت هذه العملیة أو ،لواقعومحاولة تصحیح وضبط الفروقات بین التقدیرات واالنمو النقدي خلال السنة

هذا النمو في إجمالي الاحتیاطات حتى یتوافق مع هدف نمو المجامیع النقدیة، وبالتحكم في نمو بتنظیم

.307باري سیجل، مرجع سابق، ص1
.28، ص1996، دار الوفاء للطباعة والنشر والتوزیع، مصر، السیاسة النقدیة المصرفیة الإسلامیةیوسف كمال محمد، 2
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ویقوم ،1لبنك المركزي بالتحكم في معدل الفائدة على الأرصدة النقدیة لدى البنوكعرض النقود یقوم ا
الاقتصادیون بتقدیر نمو النقد المطلوب للوصول إلى الهدف المسطر من قبل السلطات النقدیة، كما یقدرون 
سعر الفائدة على الأرصدة النقدیة لدى البنوك الذي یكون مناسبا مع معدل نمو عرض النقد الذي وضع 

البنوك، اقتراضمشجعا لزیادة كهدف وسیط، لأن انخفاض معدل الفائدة على هذه الأرصدة سیكون عاملا
، ولذلك فإن ضبط معدل الفائدة سیكون في خدمة الهدف الاقتراضكما أن ارتفاعه یؤدي إلى انخفاض 

الوسیط ویكون إجمالي الاحتیاطي، وبالتالي عرض النقود في زیادة الإستراتیجیة أیضا لم تكن ناجحة 
.بالكامل

ق نجاحا كبیرا وتعرضت لانتقادات عدیدة لكون البنوك دورها ولم تليولكن هذه الإجراءات لم تؤد
المركزیة لم تتحكم في أسعار الفائدة في حین فقدت السیطرة على عرض النقود ولذلك تم تطعیمها بإجراءات 

توسیع المجال الذي یسمح فیه لمعدل الفائدة على الأرصدة الفدرالیة بالتقلبات ضمنه واستخدام : 2جدیدة منها
طات البنوك كهدف أولي لضبط كمیة النقود، ولذلك فقد تم التركیز على احتیاطات البنوك غیر مجموع احتیا

.المقترضة كوسیلة لضبط مجموع الاحتیاطات

.الأهداف الأولیة للسیاسة النقدیة:المطلب الثاني
البنك تعتبر الأهداف الأولیة كحلقة بدایة في إستراتیجیة السیاسة النقدیة، وهي متغیرات یحاول 

المركزي أن یتحكم فیها للتأثیر على الأهداف الوسیطة، فمثلا عندما یقرر تغییر معدل نمو النقود الإجمالیة 
فإنه یجب تبني متغیر احتیاطات البنوك وظروف سوق النقد المتفقة مع إجمالي النقود في الأجل الطویل، 

اسة النقدیة والأهداف الوسیطة حیث أنه من ولهذا فالأهداف الأولیة ما هي إلا صلة تربط بین أدوات السی
متعاملین وللسوق حول لخلال الأهداف الأولیة ترسل السلطة النقدیة إشارات سریعة وواضحة ومحددة ل

.3مضمون السیاسة النقدیة

تتكون الأهداف الأولیة من مجموعتین من المتغیرات المجموعة الأولى وهي مجموعة الاحتیاطات 
نقدیة، ومجموع احتیاطات البنك، واحتیاطات الودائع الخاصة والاحتیاطات غیر وتتضمن القاعدة ال

أما المجموعة الثانیة فهي تتعلق بظروف سوق النقد وتحتوي على أولا،وهذا ما سنتعرض له ، 4المقترضة
.ثانیاد وهذا ما سنبینه الاحتیاطات الحرة ومعدل الأرصدة وأسعار الفائدة الأخرى في سوق النق

.مجمعات الاحتیاطات النقدیة:أولا

تتكون القاعدة النقدیة من النقود المتداولة لدى الجمهور والاحتیاطات المصرفیة، حیث أن النقود 
المتداولة تضم الأوراق النقدیة والنقود المساعدة ونقود الودائع أما الاحتیاطات المصرفیة فتشمل ودائع البنوك 

.121مفتاح، مرجع سابق، ص صالح 1
.317باري سیجل، مرجع سابق، ص2
.48، ص1991جامعة الزقازیق، مصر،،كلیة التجارة،اقتصادیات البنوك والنقودأبو علي محمد سلطان، 3
.293مرجع سابق، صباري سیجل،4
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الإجباریة والاحتیاطات الإضافیة والنقود الحاضرة في خزائن البنوك لدى البنك المركزي وتضم الاحتیاطات
أما الاحتیاطات المتوفرة للودائع الخاصة فهي تمثل الاحتیاطات الإجمالیة مطروحا منها الاحتیاطات 

.الإجباریة على ودائع الحكومة والودائع في البنوك الأخرى
طات الإجمالیة مطروحا منها الاحتیاطات أما الاحتیاطات غیر المقترضة فهي تساوي الاحتیا

وقد اختلفت البنوك المركزیة حول ما هو المتغیر أو المجمع الاحتیاطي ) كمیة النقود المخصومة(الإجباریة 
الأكثر فعالیة وسهولة؟ إذ هناك بعض البنوك المركزیة مؤیدة وأخرى معارضة حتى انتقل النقاش إلى 

وهكذا بقي الموضوع محل جدل ونقاش لكونه یتصف بالتجربة ولیس الاقتصادیین حول أهمیة كل مجمع، 
بالتنظیر فقط ویتعلق بمدى تحكم السلطات النقدیة في أي من المجامیع المذكورة ومدى علاقته بنمو العرض 
النقدي الذي یشكل الهدف الوسیط، وطالما الأمر كذلك فإن البنك المركزي یبقى یتسم بعدم الثبات واستخدام 

.1لمجامیع كهدف أولي أو تشغیليهذه ا
.والتوظیفات المالیة غیر النقدیةالمجمعات النقدیة): 1- 1(الجدول رقم 

راه و ، أطروحة دكت2000-1990النقود والسیاسة النقدیة مع الإشارة إلى حالة الجزائر في الفترة ،صالح مفتاح:المصدر
.44ص ،2003دولة في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود وتمویل، جامعة الجزائر، الجزائر، 

.39، 38ص ، إكن لونیس، مرجع سابق1

الأوراق النقدیة ونقود التجزئة
الودائع تحت الطلب في الحسابات الجاریة وحسابات الشیكات البریدیة+ 
=M1

حسابات الإدخار على الدفاتر+ 
الصناعیةحسابات من أجل التنمیة + 
السكنيالادخارحسابات + 
=M2

الحسابات لأجل والسندات غیر قابلة للتداول+ 
شهادات الإیداع وما شابهها الصادرة عن المصارف والمتداولة في السوق النقدیة+ 
FCPو) ذات الرأسمال المتغیر الاستثمارشركات ( SICAVالأسهم والحصص المصدرة من قبل + 
)المشتركة للتوظیف الصنادیق ( 
بالعملات الأجنبیة للمقیمین) لطلب، حسابات لأجل، شهادات إیداعودائع تحت ا(إجمالي التوظیفات النقدیة + 
=M3

أوراق الخزینة الصادرة عن المشروعات ویمتلكها الأعوان غیر المالیین+ 
ر المالیینسندات الخزینة القابلة للتداول الصادرة من الدولة بحوزة الأعوان غی+ 
=M4
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.ظروف سوق النقد: ثانیا

الأهداف الأولیة التي تسمى ظروف سوق النقد وتحتوي على الاحتیاطات من وهي المجموعة الثانیة
الحرة، ومعدل الأرصدة البنكیة وأسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد التي یمارس البنك  المركزي علیها رقابة 

تفاع أو قویة ویعني بشكل عام قدرة المقترضین ومواقفهم السریعة أو البطیئة في معدل نمو الائتمان ومدى ار 
انخفاض أسعار الفائدة وشروط الإقراض الأخرى وسعر فائدة الأرصدة البنكیة وسعر الفائدة على الأرصدة 

والاحتیاطات الحرة تمثل الاحتیاطات الفائضة للبنوك لدى البنك المركزي . 1المقترضة لمدة قصیرة بین البنوك
تكون و تسمى صافي الاقتراض،و نك المركزيمطروحا منها الاحتیاطات التي اقترضتها هذه البنوك من الب

الاحتیاطات الحرة موجبة إذا كانت الاحتیاطات الفائضة أكبر من الاحتیاطات المقترضة وتكون سالبة إذا 
كما استعملت ظروف سوق النقد كأرقام قیاسیة . كانت الاحتیاطات المقترضة أكبر من الاحتیاطات الفائضة

.قروض البنوك فیما بینهامثل معدلات الفائدة على أذونات

وقد اختلف الاقتصادیون حول أفضلیة استخدام المجموعة الأولى أم المجموعة الثانیة، إذ فضل 
یون استخدام مجامیع الاحتیاطات التي هي ذات صلة كبیرة بالمجمعات النقدیة التي تمثل الهدف و النقد

السوق وذلك باعتقادهم بأن الهدف الوسیط الوسیط المفضل لدیهم، غیر أن الكینزیین یركزون على ظروف 
والمفضل لدیهم هو أسعار الفائدة في أسواق رأس المال، حیث نقول أن أفضل هدف أولي هو ذلك الذي 

.یتصف بالتأثر والتجاوب بسرعة مع تغیر الأدوات النقدیة المستعملة

. لسیاسة النقدیةلالأهداف الوسیطة :المطلب الثالث

الوسیطة للسیاسة النقدیة المتغیرات النقدیة التي من المفروض أن یسمح ضبطها یقصد بالأهداف 
وتنظیمها ببلوغ الأهداف النهائیة، هذه الأهداف یمكن أن تعتبر كمؤشرات یكون تغیرها عاكسا لتغیرات الهدف 

بة بواسطة السلطات ، وتعرف أیضا على أنها المتغیرات النقدیة القابلة للمراق2النهائي المتعلق باستقرار النقد
. النقدیة، والمرتبطة بشكل ثابت ومقدر بالأهداف النهائیة كمعدل النمو السنوي للكتلة النقدیة، أسعار الفائدة

ولهذه الأهداف فائدتین، فالأولى تتمثل في كونها متغیرات نقدیة یمكن للبنوك المركزیة أن تؤثر علیها، 
ى تقلبات المجمعات النقدیة وعلى سعر الصرف وعلى معدلات فبإمكان السیاسة النقدیة أن تؤثر فعلا عل

الفائدة في حین أنها لا یمكن أن تؤثر مباشرة على مستوى الأسعار والإنتاج والأجور أما الفائدة الثانیة تتمثل 
.في كونها بشكل أو بآخر إعلانا لإستراتیجیة السیاسة النقدیة

:الوسیطة إلى الفرضیات التالیةهدافیستند تحدید الأو 

الوسیطة، مما یتوجب أن تكون هدافة بین الهدف النهائي والأیفترض أن تكون هناك علاقة وثیق- 
.هذه الأهداف قابلة للضبط من قبل البنك المركزي بواسطة أدواته

.134، ص1998، مصر،مؤسسة شباب الجامعیة، القاهرة،والبنوك والأسواق المالیة، نظریة النقود أحمد أبو الفتوح الناقة1
.193ص وسام ملاك، مرجع سابق،2
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ان الإعلان یتخذ الأعو للجمهور من طرف البنك المركزي إذ بهذا الأهدافیفترض إعلان هذه - 
.تقدیراتهم وسلوكاتهم ویضعون توقعاتهم على أساسهاونالاقتصادی
مقارنة الأهدافیفترض أن تكون السیاسة النقدیة في تطبیقاتها أكثر سهولة عند تحدید هذه - 

.بالسیاسات الأخرى، وأن یكون تطورها معلوم في الأجل القصیر أي شرط توفر الاحتیاطات

،ة متمایزة، وفي هذا الصدد یقصد بالمؤشرشرات وأهداف وسیطیون مؤ و واعتمد الكینزیون والنقد
المستقرة التي ؤ بتحركات الأهداف النهائیة بعد الأخذ بعین الاعتبار للعلاقةبالمتغیر الذي تسمح تحركاته بالتن

الهدف والمتغیر المؤشر، الكینزیون اعتمدوا معدل الفائدة كمؤشر وسیولة البنوك كهدف تنشأ بین المتغیر
یون كمیة النقد كمؤشر والقاعدة النقدیة كهدف وسیط، هناك ثلاثة نماذج أساسیة و وسیط، بینما اعتمد النقد

الصرف، المجمعات النقدیة مستوى المعدلات الأساسیة للفائدة، سعر: 1ة وهيهداف الوسیطممكنة من الأ
.الوسیطة

.  معدل الفائدة كهدف وسیط: أولا

ة لتوجیه سیاساتها وسیطكأهدافذ السلطات النقدیة أسعار الفائدة إن الكینزیین یفضلون أن تتخ
النقدیة من خلال تثبیته إلى الحد الأدنى الممكن، فبالنسبة إلیهم تبدو ملاحظة تغیرات سعر الفائدة أكثر 

تشكل یون لا یهتمون بها كثیرا إذ یرون أن معدلات الفائدة و سهولة من ملاحظة التغیرات الأخرى، بینما النقد
مؤشرا سیئا بالنسبة للسیاسة النقدیة لأن هذه المعدلات تتأثر بتغیرات الطلب على النقد ویضیفون بأنه عندما 

.2تهتم بمعدلات الفائدة ینبغي ارتباطها بمستواها الحقیقي

عائلات على حد سواء هم شدیدي الحساسیة لاقتصادیین من أفراد ومشروعات و إلا أن الأعوان ا
الفائدة من ناحیة تكلفة قروضهم ومن ناحیة أخرى تلقي التعویضات عن توظیف مدخراتهم، ولهذا لمعدلات 

یتوجب على السلطات العامة أن تولي اهتماما خاصا لتقلبات معدلات الفائدة، ولكن المشكل یكمن في تحدید 
ن تغیرات مستوى المستوى الأفضل لهذه المعدلات وعلى السلطات في هذه الحالة أن تحافظ على أن تكو 

معدلات الفائدة ضمن هوامش أو مجالات واسعة كثیرا وحول مستوى وسطي مقابل للتوازن في الأسواق لأن 
المجال الواسع لتقلبات معدلات الفائدة یمكن أن یحدث لیس تذبذبا ضمن حدود الاستقرار بل عملیات متراكمة 

لذلك یتوجب على السلطات النقدیة أن تسهر 3لركودمن عدم التوازن تنشأ عنها مراحل متعاقبة من التضخم وا
لیس فقط على مستوى معدلات الفائدة بل أیضا على أن تبقى تغیرات هذه المعدلات ضمن هوامش غیر 
واسعة نسبیا وحول مستویات وسیطة تقابل التوازن في الأسواق، وأن تترك هامش لخلق كمیة من النقود أكبر 

.وض تقییدها بالهدف الكمي بالنسبة للمجمعات النقدیةأو أقل من تلك التي من المفر 

.363، ص2000الجزائر، ، دیوان المطبعات الجامعیة،تقنیات وسیاسات التسییر المصرفي الجزائريفریدة بخراز یعدل، 1
.41مرجع سابق، ص ،إكن لونیس2
.197مرجع سابق، صوسام ملاك،3
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.معدل صرف النقد: ثانیا

إن معدل صرف النقد هو مؤشر نموذجي هام حول الأوضاع الاقتصادیة لبلد ما، وذلك بالحفاظ 
إن السیاسة النقدیة تستطیع أن تساهم .مستواه لتكافؤ القدرات الشرائیةعلى هذا المعدل حتى یكون قریبا من

في التوازن الاقتصادي الهادف إلى رفع سعر صرف النقد مقابل العملات الأخرى قد یكون كذلك عاملا 
لتخفیض التضخم وهو ما یحقق الهدف النهائي للسیاسة النقدیة، كما أن استقرار هذا المعدل یشكل ضمانا 

لهذا تعمل بعض الدول على ربط عمولاتها بعمولات قویة والحرص تجاه الخارج و الاستقرار وضعیة البلاد 
رك انماعلى استقرارها حیث عینت عدة بلدان متقدمة ومنفتحة على المبادلات التجاریة الخارجیة كبلجیكا والد

ة على أساس سعر صرف عملتها وعملیا على عملة المارك الألماني، ففي حالة الوسیطأهدافهاوالنمسا 
.1لشدیدة تحدث تقلبات في سوق الصرف مما یؤدي إلى عدم القدرة على التحكم في هذا الهدفالمضاربة ا

ن إادیة والمالیة لحكومة ما، لذلك فمعدل الصرف دورا مهما في معرفة الإستراتیجیة الاقتصیؤدي
:الاختیار المدرك أو غیر المدرك لعدم تقدیر سعر صرف ملائم له نتائج ثقیلة منها

التقلبات الكبیرة التي تشهدها أسواق الصرف خاصة في حالات المضاربة والسلوكات غیر إن - 
.الرشیدة والعقلانیة تؤدي إلى عدم قدرة البنوك المركزیة في التحكم والسیطرة على سعر الصرف

إن المحافظة على مستوى منخفض أكثر للعملة یشجع الضغوط التضخمیة ویؤدي إلى إتباع - 
.الأجل القصیر تدفع بالمقابل إلى إضعاف القدرة الصناعیة للدولة في الأمد الطویلسیاسة سهلة في 

إن البحث عن الحفاظ على مستوى مرتفع أكثر، یفرض على الأعوان الاقتصادیین ضغطا - 
ا وهو ما یحدث اختفاء بعض المؤسسات غیر القادرة على التأقلم، وهو ما یبطئ النمو ویؤدي إلى یانكماش

.دة یمكن أن تؤدي إلى الفشلسیاسة متشد

ولذلك فإن الاقتصادیات الواسعة والمتنوعة والتي تتمیز بانفتاح قلیل على الخارج والتي ترتبط بشریك 
اقتصادي أساسي، لا یمكنها أن تركز جمیع الأهداف الوسیطة للسیاسة النقدیة على معدل الصرف، لأنه في 

ك لأسباب اقتصادیة موضوعیة یمكن للبنك المركزي أن یستنفذ حالة المضاربة على نقد معین، إذا لم یكن ذل
.2احتیاطاته من العملة الصعبة مقابل الخلق المفرط للنقد الوطني حتى یمكن تداوله محلیا

.المجمعات النقدیة: ثالثا

هي عبارة عن مؤشرات إحصائیة لكمیة النقود المتداولة وتعكس قدرة الأعوان الاقتصادیین المالیین 
المقیمین على الإنفاق، وتمثل بالنسبة للنقدویین الهدف المركزي للسلطات النقدیة، وذلك بتثبیت معدل نمو 

بب فإن السلطات النقدیة في كل الكتلة النقدیة في مستوى قریب من معدل نمو الاقتصاد الحقیقي، ولهذا الس
الدول المتقدمة حددت أهدافا في هذه المجمعات بالتدرج، بدایة بشكل غیر معلن ثم بشكل معلن، كالنظام 

.75، ص2003الجزائر،،، دیوان المطبوعات الجامعیةالمدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة دراسة تحلیلیة تقییمیة،قدي عبد المجید1
.205وسام ملاك، مرجع سابق، ص2



الإطار النظري للسياسة النقدية:الفصل الأول

28

، بنك انجلترا وفرنسا 1974، بنك ألمانیا الفدرالي انطلاقا من 1972الفدرالي للاحتیاط الأمریكي ابتداء من 
النقدویة التي تنص على الحفاظ ولعدة سنوات على معدل نمو ثابت مدرسة، وذلك طبقا لل1976نطلاقا منا

.للنقد) %5إلى %3( من

یون بأن كمیة النقد هي الوسیط المفضل للتوازن الاقتصادي، وهذا ما نجد فریدمان و إذ یعتقد النقد
:1الذي حسبه توجد ثلاث مزایا لمنهج التثبیت هي،نص علیه

.مصدر لعدم الاستقراریحول دون أن یصبح عرض النقود- 
زیادة معدل النقود بمعدل ثابت، فإن السیاسة النقدیة تستطیع أن تجعل آثار الاضطرابات الناجمة - 

.عن مصادر أخرى عند حدها الأدنى
.تطبیق معدل ثابت لزیادة عرض النقود یجعل مستوى الأسعار في الأجل الطویل ثابتا- 

:ة ما یليوسیطأهدافیة كلمجمعات النقدومن جملة مبررات استعمال ا

.إن المجمعات النقدیة تستقطب اهتمام البنوك المركزیة فهي التي تقوم بتحدیدها وحسابها- 
یمكن التعرف علیها بسهولة من قبل الجمهور، ولذلك فإن الكتلة النقدیة یستطیع الجمیع التعرف - 

رعة تداول النقود والابتكارات المالیة علیها وتقدیرها ولكن في السنوات الأخیرة لم تعد سهلة نظرا لتغیر س
ما هي المجمعات التي یمكن ضبطها بسهولة وبدون غموض؟ وهل :الحدیثة إلا أن الإشكال یبقى مطروحا

. یلجأ البنك المركزي إلى المجمع النقدي الضیق أو المجمع النقدي الأوسع عند وجود ابتكارات مالیة مستمرة

ة نتیجة لهذه الابتكارات لأنه یسمح بالتقرب وسیطأهدافالواسعة كالنقدیةهناك من یؤید المجمعات 
أكثر إلى الحدود القصوى للتوظیفات النقدیة على عكس المجمعات الضیقة التي تركز على الوظیفة الضیقة 

وسیط، ذلك لأن إعادة تركیب جدید هدفالمجمعات النقدیة الضیقة كللنقود، غیر أن هناك من ینادي بأهمیة 
لمحافظ الأوراق المالیة یصیب المجمع الواسع بتشوهات لا تعكس بالضرورة تغیرات في سلوك الإنفاق، كما 

.أنه قد تخفض درجة مراقبة السلطة النقدیة للمجمعات الواسعة مقارنة بالمجمعات الضیقة
.معاییر اختیار الأهداف الوسیطة: رابعا

ة یتمثل في اختیار معاییر التحكم في اختیار ختیار إستراتیجیة الأهداف الوسیطوراء اإن المنطق 
الهدف الوسیط، أي یجب أن یكون الهدف الوسیط قابل للقیاس ویمكن السیطرة علیه من قبل البنك المركزي، 

.كما یمكن أن تكون آثاره على الهدف النهائي قابلة للتنبؤ بها
لكي تكون الحسابات دقیقة یجب أن یخضع الهدف الوسیط للقیاس الدقیق، :2القابلیة للقیاس- 1

لأنه یعتبر الإشارة التي تبین حقیقة اتجاه سیر السیاسة النقدیة نحو تحقیق الهدف النهائي أو خارج اتجاهها 
رنة بالعرض المحدد لها والبیانات المتاحة تختلف من متغیر لآخر، لذا فإن أسعار الفائدة قابلة للقیاس بالمقا

.95یوسف كمال محمد، مرجع سابق، ص1
.139أحمد أبو الفتوح الناقة، مرجع سابق، ص2



الإطار النظري للسياسة النقدية:الفصل الأول

29

النقدي والقاعدة النقدیة، لأنها لیست فقط متاحة بسرعة، ولكنها تتمتع بدرجة كبیرة من الدقة ولا تراجع إلا 
، فسعر الفائدة هنا هو 1قلیلا عكس العرض النقدي والقاعدة النقدیة اللذین یخضعان لقدر كبیر من المراجعة

ن التكلفة الحقیقیة للإقراض وهو سعر الفائدة المعدل سعر الفائدة الاسمي الذي یعتبر مقیاسا لا یكشف ع
إلا أن قیاس سعر الفائدة الحقیقي یكون صعبا لأنه لا توجد طریقة لقیاس التضخم . بالتضخم المتوقع

المتوقع، وأن كلا من سعر الفائدة والعرض النقدي والقاعدة النقدیة لهم مشاكل القیاس فإنه یصعب تفضیل 
.ف وسیطأحدهم على الآخر كهد

للتأكد من بناء الإستراتیجیة بشكل جید یجب أن یكون :هدف الوسیطالقدرة على التحكم في ال- 2
وإذا لم یستطع یعرف البنك ،البنك المركزي قادرا على السیطرة على المتغیر إذا ما استخدم كهدف وسیط

المركزي أن السیاسة النقدیة خرجت عن المسار المطلوب، ویمكن استخدام الناتج الوطني كهدف وسیط ولكن 
.طالما أن البنك المركزي لدیه سیطرة ضئیلة علیه فلن یستعمله كمرشد له في كیفیة وضع أدوات سیاسته

القوى على المعروض ى سعر الفائدة من خلال تأثیروعلیمكن للبنك أن یسیطر على القاعدة النقدیة
، ولكن البنك المركزي لا 2النقدي، ولكن قد تفوق سیطرة البنك على سعر الفائدة أكثر من المعروض النقدي

یستطیع أن یحدد سعر الفائدة الحقیقي لأنه لا یمكنه السیطرة على توقعات التضخم، ولهذا فلا یمكنه أن 
.بینهما كهدف وسیطیجزم بأفضلیة التحكم

بالإضافة إلى المعیارین السابقي الذكر، ینبغي أن :التنبؤ بالأثر على الهدف النهائيإمكانیة - 3
یكون التنبؤ بأثر الهدف الوسیط المختار على الهدف النهائي ممكنا أو ینبغي أن نمتلك القدرة على توقع ذلك 

حول الأفضلیة إلا أن التجارب العملیة تتجه إلى تفضیل الأثر على الهدف النهائي، ولا یزال النقاش قائما
.3التنبؤ بأثر العرض النقدي على الأهداف النهائیة مما یؤید أكثر استخدام القاعدة النقدیة كهدف وسیط

.الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة: المطلب الرابع

التي یسعى بلد ما إلى تحقیقها في إطار تعرف الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة بأنها تلك المؤشرات 
، حیث تبدأ إستراتیجیة السیاسة النقدیة بتحدید الأدوات النقدیة لاستخدامها للتأثیر 4الأهداف الاقتصادیة الكلیة

ة وذلك من أجل الوصول إلى الأهداف النهائیة التي طیعلى الأهداف الأولیة، ثم التأثیر على الأهداف الوس
وعموما هناك اتفاق واسع على أن الأهداف . لأهداف الاقتصادیة العامة بشكل عامترسمها على ضوء ا

:5الرئیسة والنهائیة للسیاسة الاقتصادیة بشكل عام والسیاسة النقدیة بشكل خاص هي

.119مرجع سابق، صبلعزوز بن علي،1
.35، ص1992،الجزائر،دیوان المطبوعات الجامعیةمحاضرات في اقتصاد البنوك، شاكر القزویني، 2
.140، صابقأحمد أبو الفتوح الناقة، مرجع س3
.50، ص1994، لبنان،بیروت، اتحاد المصارف العربیة، استقلالیة البنوك المركزیة بین التأیید والمعارضةنبیل حشاد، 4
.46مرجع سابق، ص ،إكن لونیس5
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.تحقیق الاستقرار في المستوى العام للأسعار- 
.العمالة الكاملة- 
.تحقیق معدل نمو عالي- 
.توازن میزان المدفوعات- 

.1استقرار المستوى العام للأسعار: أولا

تتمحور السیاسة النقدیة حول هدف أساسي یتمثل في إیجاد توازن مستمر بین الكتلة النقدیة وحجم 
وهو ما یضمن تحقیق استقرار الأسعار، أي المحافظة على معدل تضخم منخفض ویكون السلع والخدمات 

، وبشكل عام تهدف السیاسة النقدیة في )السیاسة النقدیةتناقض أهداف(بطالة مرتفع على حساب معدل ذلك 
.الدول المتقدمة إلى استقرار الأسعار بحیث لا یشكل تهدیدا للاستقرار الاقتصادي العام

ویتحقق هذا الهدف من خلال مراقبة الائتمان المصرفي، لأن عدم استقرار الأسعار یؤدي إلى 
.سيء للثروة بین الطرفینالمدینین، وهذا ما یؤدي إلى توزیع إحداث أضرار جسیمة بفئة الدائنین ولصالح

والواقع أن اللجوء للسیاسة النقدیة لعلاج مشكلة عدم استقرار الأسعار یعني أن هناك علاقة وثیقة 
بین عرض النقود ومستوى الأسعار مع ثبات العوامل الأخرى، وقد أكد فریدمان في اللجنة الاقتصادیة 

أنه من الصعب ضبط الأسعار المحلیة دون ضبط معدل زیادة كمیة النقود، 1959ي سنة للكونغرس الأمریك
وأنه لا توجد دولة في العالم استطاعت التغلب على مشكلة التضخم دون اللجوء إلى خفض معدل الزیادة في 

.كمیة النقود
.العمالة الكاملة: ثانیا

بدیلة هي السیاسة المالیة أین ظهر هدف جاءت النظریة الكینزیة بسیاسة أخرى 1929بعد أزمة 
آخر لها وهو العمالة الكاملة الذي تسعى معظم الدول للوصول إلیه، حیث تعمل كل قوانینها وتشریعاتها 
لتحقیق أقصى عمالة ممكنة، ومازالت تمثل هدفا للسیاسة الاقتصادیة بصفة عامة والسیاسة النقدیة بصفة 

ة عندما یكون لكل شخص لدیه مهارة یرغب في العمل منصب عمل، خاصة، وتتحقق هذه العمالة الكامل
وتظهر أهمیتها في أنها وسیلة ولیست غایة، لأن الوصول إلى تحقیقها هو الوصول إلى إنتاج السلع 
والخدمات التي یحتاجها المجتمع ویطلبها، ولذلك تبقى هدفا طویل الأجل، نظرا لما للبطالة من مضار على 

إن معالجة البطالة .بر عن هدر في طاقات المجتمع الإنتاجیة وضیاع في موارد الإنتاجالاقتصاد فهي تع
وتحقیق العمالة یختلف من البلدان المتقدمة إلى البلدان المتخلفة، وبالرغم من وصول البلدان المتقدمة إلى 

.نمو اقتصادي كبیر ورفاهیة اقتصادیة، إلا أنها  تعاني من بطالة وهناك طاقة إنتاجیة غیر مستغلة منها

تخصص نقود ، في العلوم الاقتصادیةماجستیرمذكرة، -دراسة حالة الجزائر-دور وفعالیة السیاسة النقدیة في التوازن الخارجي ،حسیبة لعزازي1
.20،21، ص ص 2011، الجزائر، 03وبنوك، جامعة الجزائر
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ر مهم في تحقیق العمالة وتخفیض البطالة عن طریق نستنتج مما تقدم أن السیاسة النقدیة لها دو 
تقویة الطلب الفعال، فعندما تقوم السلطات النقدیة بزیادة العروض النقدیة تنخفض أسعار الفائدة فیزید 

.1الاستثمار وبالتالي زیادة الاستهلاك ثم زیادة الدخل
.   تحقیق معدل عال من النمو اقتصادي: ثالثا

الثانیة بدأ النمو الاقتصادي یشغل بال المفكرین، ومن ثم بدأ الاهتمام بدور بعد الحرب العالمیة 
في الخمسینات أصبح النمو الاقتصادي من أهداف السیاسة .السیاسة النقدیة في النمو الاقتصادي

الاقتصادیة والسیاسة النقدیة بصفة خاصة، ولكن إذا نظرنا إلى دور السیاسة النقدیة في تحقیق معدل عال 
نمو الاقتصاد الوطني نجد أنها باستطاعتها أن تعمل على تحقیق ذلك وتساعد في المحافظة علیه مع توفر ل

عوامل أخرى غیر نقدیة، كتوافر الموارد الطبیعیة والقوى العاملة الكفؤة، وتوافر عوامل وظروف سیاسیة 
.مع هذه العواملواجتماعیة ملائمة ولذلك فإن دور السیاسة النقدیة یجب أن یعمل بالتنسیق

، فهذه 2وعند كلامنا عن النمو الاقتصادي كهدف للسیاسة النقدیة ینبغي التفرقة بینه وبین التنمیة
الأخیرة تعني القضاء على الفقر وعلاج أسبابه وتحسین نوعیة الحیاة ودعم القدرة على النمو، أما النمو 

.فیعني معدل تغیر الناتج الكلي الحقیقي

.وازن میزان المدفوعاتتحقیق ت: رابعا

یكمن دور السیاسة النقدیة في تقلیل العجز في میزان المدفوعات من خلال قیام البنوك المركزیة برفع 
سعر الخصم لأنه سیجعل البنوك التجاریة ترفع من أسعار الفائدة وإذا ارتفعت فإن الإقبال على الائتمان أو 

الانخفاض أیضا وإذا انخفضت الأسعار محلیا فإن هذا طلبه سینخفض، وهو ما سیجعل الأسعار تمیل إلى
الإجراء سیؤدي إلى تشجیع الصادرات، وكما أن ارتفاع أسعار الفائدة محلیا سیغري الأفراد الأجانب إلى 
توظیف أموالهم بالبنوك الوطنیة مما یساهم في تخفیض العجز في میزان المدفوعات، وعلیه فإن الإجراءات 

النقدیة مهما في تصحیح الإختلالات، وخاصة عندما یعاني الاقتصاد من معدل مرتفع تجعل دور السیاسة 
.للتضخم بالإضافة إلى عوامل أخرى تؤدي إلى رفع قیمة العملة المحلیة في سوق الصرف الأجنبي

، في بالمربع السحريومن خلال ما سبق یمكن تلخیص الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة فیما یعرف 
:البیاني التاليالشكل

.138سابق، ص صالح مفتاح، مرجع1
.251، ص 1997، الطبعة الثانیة، الستر الذهبي للطباعة، مصر، أصول علم الاقتصاد والتحلیل الاقتصادي الكليعبد الفتاح عبد المجید، 2
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.المربع السحري:)5-1(رقم الشكل 

،، دیوان المطبوعات الجامعیةإلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة دراسة تحلیلیة تقییمیةالمدخل ،عبد المجیدقدي :المصدر
.34ص ،2003الجزائر،

نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أنه كلما اقتربنا من المركز كلما كانت الوضعیة أحسن، غیر أن 
السیاسة النقدیة حیث أن هناك مشكلة تواجه مخططي وواضعي السیاسة النقدیة تتعلق بتصادم أهداف 

الاقتراب من أحد الأهداف قد یرافقه ابتعاد عن آخر، رغم أنه مبدئیا لا یوجد تصادم بین النمو الاقتصادي 
والتوظیف الكامل فالتعارض یكون بین التوظیف الكامل وتوازن میزان المدفوعات، وأیضا التعارض بین 

استقرار الأسعار، لذا من المهم لواضعي السیاسات النقدیة البطالة والتضخم، وكذلك بین النمو الاقتصادي و 
مراعاة الأبعاد المختلفة للهدف المطلوب تحقیقه، نظرا لأهمیة الهدف النهائي بالنسبة للسیاسة النقدیة فلابد 

. 1من تحدید الهدف واختیار شكل دقیق بما یخدم الأوضاع الاقتصادیة

.49إكن لونیس، مرجع سابق ص 1

التوازن الخارجي

معدل النمو                                                                                            ارتفاع الأسعار

معدل البطالة
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. أدوات السیاسة النقدیة:المبحث الثالث
المباشر على رسم وتنفیذ السیاسة ولؤ والمسیستخدم البنك المركزي بصفته القائم على السلطة النقدیة 

النقدیة لیتحكم في كمیة النقود المتداولة من خلال التأثیر على حجم ونوع الائتمان المصرفي مجموعة من 
یاسة النقدیة سواء كانت أولیة أو وسیطة أو نهائیة، وهذا الأدوات من أجل تحقیق الأهداف المسطرة في الس

یمكن أن نصنف هذه الأدوات إلى أدوات كمیة والتي سوف .الظروف الاقتصادیة في أي بلد ماحسب
نتناولها في المطلب الأول، وأدوات كیفیة والتي سنتعرض لها في المطلب الثاني، وأدوات مباشرة أخرى 

.لث، كما نتناول في المطلب الأخیر الاختیار بین الأدوات الكمیة والأدوات الكیفیةنتناولها في المطلب الثا

.للسیاسة النقدیة) غیر المباشرة ( الأدوات الكمیة : المطلب الأول

هي مجموعة الإجراءات التي تهدف بشكل غیر مباشر إلى التأثیر على مستوى الائتمان في إطار 
، من أجل 1تكلفة الحصول على الأموال والتأثیر على مستوى السیولة البنكیةاقتصاد ما بهدف التأثیر على 

إحداث تغییر في كمیة النقود المتداولة ویتعلق الأمر في هذه الحالة بكل من سیاسة معدل إعادة الخصم 
.لتفصیلسنتطرق إلیها باوالتي جبارية، وتغیر نسبة الاحتیاطي الإوسیاسة السوق المفتوح

.معدل إعادة الخصمسیاسة: أولا

ماهیة سیاسة معدل : سیاسة معدل إعادة الخصم من خلال معالجتها في ثلاث نقاط وهيسنتناول
.إعادة الخصم وكیفیة التأثیر ومدى فعالیة هذه السیاسة

ل إعادة الخصم الفائدة التي یخصم بها البنك دیقصد بمع:ماهیة سیاسة معدل إعادة الخصم- 1
البنوك التجاریة للحصول على احتیاطات نقدیة جدیدة تستخدمها لأغراضلمصلحةالمركزي الأوراق التجاریة 

إعادة الخصم بأنه معدل، ویعرف 2مؤسساتمنح القروض للمتعاملین معها من أفراد و الائتمان و التوسع في
البنك المركزي من البنوك التجاریة عند الاقتراض أو إعادة خصم ما لدیها من سعر الفائدة الذي یتقاضاه

، وتعتبر هذه الأداة من أقدم الأدوات التي استخدمتها البنوك 3أوراق تجاریة والتي سبق وأن خصمتها للغیر
فرنسا سنة ، ثم4م في انجلترا أولا1839المركزیة لرقابة الائتمان والتي مارستها البنوك المركزیة عام 

.م1972م، وفي الجزائر سنة 1913م، فالولایات المتحدة الأمریكیة سنة 1857
یرتبط تحدید هذا المعدل بظروف سوق القروض، فإذا أرادت :ر معدل إعادة الخصمتأثی- 2

الخصم، ومن ثم إعادةأو تقیید حجم الائتمان فإنها تلجأ إلى خفض أو رفع معدلتوسیعالسلطات النقدیة 
ففي حالة التضخم یقوم البنك المركزي فإن هذه السیاسة تؤدي إلى التأثیر على المقدرة الإقراضیة للبنوك، 

.202مرجع سابق، ص ،خبابة عبد االله1
.397ص،2004، مصر،للنشر، دار الحامدالنقود والمصارف والأسواق المالیةونزار سعد الدین العیسي، عبد المنعم السید علي2
.107، ص2002مصر،، دار غریب للطباعة والنشر والتوزیع، القاهرة،علاج التضخم والركود الاقتصادي في الإسلامسلیمان مجدي، 3
.132، ص1996الجزائر، ،، الطبعة الثانیة، دار شهابالتضخم الماليغازي حسین عنایة، 4
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في حالة أما التخفیض من معدل التضخم، وبالتالي تقیید حجم الائتمان هدفبإعادة الخصممعدل رفع ب
وبالتالي زیادة زیادة حجم الائتمانبهدف المعدلیلجأ إلى التخفیض من هذا الركود فإن البنك المركزي 

وهذه النتیجة تتحدد وفقا للتأثیرات التي یحدثها التغیر في هذا السعر على ،السیولة والتقلیل من حالة الركود
إعادة الخصم معدل، وعلیه نجد أن 1كمیة وسائل الدفع من جهة، وعلى أسعار الفائدة في الاقتصاد القومي

.كلان علاقة عكسیة فیما بینهماوالائتمان یش

:2تتوقف فعالیة السیاسة النقدیة على تحقیق عدة شروط أهمها:فعالیة معدل إعادة الخصم- 3

معدل إعادة الخصم في نفس الاتجاه،أن تقوم البنوك التجاریة بتغییر أسعار فائدتها مع تغییر - 
وهذا الشرط  لا یتحقق في كل الأحوال، والواقع أن فعالیة هذه السیاسة تستدعي ألا تكون هناك مصادر 
أخرى للسیولة أو الائتمان سواء في السوق النقدیة ذاتها أو في الأسواق الموازیة، حیث لا یمكن لها أن تقلل 

صة للتمویل الذاتي، أو وردت من القروض إذا كان للمشروعات المختلفة الاحتیاطات السائلة المخص
.للاقتصاد القومي رؤوس أموال أجنبیة بغرض التوظیف، فإن سعر الخصم لا یؤثر

ائدة بمعنى أنه یزید إذا انخفض أن یكون الطلب على القروض حساس للتغییر في سعر الف- 
ادة الخصم من ینقص إذا ارتفع، لكن هذه الحساسیة لیست كبیرة في جمیع الأوقات فمجرد رفع معدل إعو 

ن لسیاسة معدل ومع ذلك فإ،طرف البنك المركزي لیس كافیا لجعل البنوك التجاریة تمتنع عن تقدیم الائتمان
، إذ ترى البنوك التجاریة في تغییره تهدیدا من طرف البنك المركزي باتخاذ إجراءات إعادة الخصم تأثیرا نفسیا

.فعالة أخرى إذ لم تفلح هذه السیاسة

مدى اتساع سوق :تقدم إن فعالیة سیاسة معدل إعادة الخصم تتوقف على عدة عوامل منهاومما 
النقد بصفة عامة وسوق الخصم بصفة خاصة، ومدى لجوء البنوك التجاریة إلى البنك المركزي في كل فترة 

.ومستوى النشاط الاقتصادي الموجود داخل الدولة
.سیاسة السوق المفتوحة: ثانیا

تعریفها وكیفیة التأثیر :سیاسة السوق المفتوحة من خلال معالجتها في ثلاث نقاط وهيسنتناول
.ومدى فعالیة هذه السیاسة

یقصد بسیاسة السوق المفتوحة تدخل البنك المركزي في :تعریف سیاسة السوق المفتوحة- 1
، عن طریق شراء أو بیع الأوراق المالیة 3السوق النقدیة من أجل تخفیض أو زیادة حجم الكتلة النقدیة

. 246مرجع سابق، ص،الاقتصاد النقدي والمصرفيمصطفى رشدي شیحة،1
، مذكرة ماجستیر في العلوم 2014- 1990السیاسة النقدیة وسیاسة استهداف التضخم، دراسة قیاسیة لحالة الجزائر خلال الفترة وجدي جمیلة، 2

.15، ص 2016ومالي، جامعة تلمسان، الجزائر، الاقتصادیة، تخصص اقتصاد قیاسي بنكي 
.125بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص 3
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والتجاریة بصفة عامة والسندات الحكومیة بصورة خاصة، لذا تعتبر من أهم أدوات السیاسة النقدیة لاسیما في 
.الدول المتقدمة

فإذا نزل البنك المركزي بائعا لبعض الأصول المالیة والتجاریة، فإنه یهدف من خلال ذلك إلى ابتلاع 
وبالتالي انخفاض قدرة البنوك التجاریة على منح القروض، أما إذا رغب المتداولةئض العملة وامتصاص فا

في زیادة حجم المعروض النقدي فما علیه إلا أن ینزل إلى السوق مشتریا لهذه الأصول ویصب مقابل ذلك 
تجاریة على منح الائتمان نقودا في السوق الشيء الذي یؤدي إلى زیادة السیولة وبالتالي زیادة قدرة البنوك ال

، ویمكن أن نبین الأثر الكمي والسعري لسیاسة السوق المفتوحة، فالأثر الأول یتمثل في أنه 1وخلق النقود
عندما یشتري البنك المركزي الأوراق المالیة فإنه تكون هناك زیادة في السیولة والعكس بالعكس، وهذا التأثیر 

یة النقود عن طریق مضاعف النقد، أما الأثر السعري یكون عندما على حجم السیولة بدوره یؤثر على كم
یقوم البنك المركزي بشراء أو بیع الأصول المالیة، وفي نفس الوقت إلى إحداث تغییرات في أسعار توازن 

.السوق
تحدث هذه السیاسة أثرا مباشرا على كمیة الاحتیاطات النقدیة :تأثیر سیاسة السوق المفتوحة- 2

.الموجودة لدى البنوك التجاریة وسعر الفائدة

عندما یقوم البنك المركزي بشراء كمیة من الأوراق المالیة فإنه یدفع مقابلها نقدا للبنوك التجاریة - 
مما یؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة راضبالإق، وبالتالي تستطیع أن تقوم فترتفع الاحتیاطات النقدیة لها

بسبب زیادة الطلب على الأوراق المالیة، وأن زیادة عرض النقود تحدث انخفاضا في سعر الفائدة، مما یرفع 
من حجم الاستثمار والدخل والعمالة، وهذا عندما یتبع البنك المركزي سیاسة نقدیة توسعیة للخروج من حالة 

.2الركود
خم فإن البنك المركزي سیعمل على الحد من الائتمان وامتصاص العرض أما في حالة التض- 

النقدي الفائض، فهو یقوم في هذه الحالة ببیع الأوراق المالیة فتدفع البنوك التجاریة مقابلها نقدا فتخفض 
فض احتیاطاتها وبالتالي تقل قدرتها على منح الائتمان مما یقلل من حجم الاستثمار والدخل والعمالة وتنخ

.أسعار السندات وترتفع أسعار الفائدة
إن نجاح سیاسة السوق المفتوحة یتوقف على وجود أوراق :فعالیة سیاسة السوق المفتوحة- 3

مالیة كافیة في السوق للدرجة التي تجعل البنك المركزي یؤثر على السوق في حالة البیع أو الشراء، حیث أنه 
ذلك عندما یدخل البنك المركزي للسوق مشتریا للسندات وترتفع یتحقق الهدف من لا في حالة الانكماش 

وتزداد مقدرتها الاقراضیة، ومع ذلك فإن الطلب على القروض قد لا حتیاطات النقدیة للبنوك التجاریةالا
یكون كبیرا للخروج من ظروف الانكماش بسبب حالة التشاؤم التي تسود رجال الأعمال، كما أن انخفاض 

.عتبر عاملا محفزا للاستثمار عندما تكون معدلات الأرباح فیها منخفضةتة لا أسعار الفائد

.226، ص 1996لبنان، ، الطبعة السادسة، دار المعرفة الجامعیة، بیروت، اقتصادیات النقود والمصارف والمالمصطفى رشدي شیحة، 1
.90مرجع سابق ص،قدي عبد المجید2
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یتطلب تطبیق هذه الأداة توافر سوق مالیة واسعة ومنظمة وتصبح هذه الأداة قلیلة الفعالیة عندما 
تكون للبنوك التجاریة احتیاطات نقدیة فائضة وأسواق مالیة غیر متطورة كما هو الحال بالنسبة للدول 

، وكذلك إذا اتسع نطاق البیع والشراء یمكن أن یهدد ربحیة البنوك التجاریة المحتفظة بكمیة كبیرة 1لنامیةا
على بیع أو شراء الأوراق المالیة ) الخزینة(منها، وكذلك إذا كان غرض البنك المركزي هو مساعدة الحكومة 

بیرة في أسعار هذه الأوراق وبالتالي في الحكومیة وكان بشكل كبیر فإنه یمكن أن یؤدي إلى حدوث تقلبات ك
.أسعار الفوائد السائدة مما قد یدفع البنوك التجاریة لأخذ سیاسات مضادة تتعارض وأهداف البنك المركزي

.ريسیاسة معدل الاحتیاطي الإجبا: ثالثا

وكیفیة تعریفها : سیاسة معدل الاحتیاطي الإجباري من خلال معالجتها في ثلاث نقاط وهيسنتناول
.التأثیر ومدى فعالیة هذه السیاسة

تتمثل هذه الأداة في إلزام أو إجبار البنوك التجاریة :تعریف سیاسة معدل الاحتیاطي الإجباري- 1
الحاضرة على شكل رصید دائن لدى البنك المركزي، دون أن یتقاضى لتزاماتهاابالاحتفاظ بنسبة معینة من 

الاحتفاظ یختلف عن الرصید السائل الذي تبقیه البنوك التجاریة لمواجهة ، وهذا 2على ذلك أي سعر فائدة
طلبات السحب المحتملة من طرف المودعین، وأول من استعمل هذه الأداة بشكل مباشر هي الولایات 

، ولم یبق الهدف من هذه الأداة هو حمایة المودعین إنما أصبحت وسیلة 3م1933المتحدة الأمریكیة سنة 
خلق الائتمان وذلك حسب أغراض السیاسة صلى قدرة البنوك التجاریة فیما یخأنها التأثیر عفنیة من ش

.النقدیة ومقتضیات الوضع الاقتصادي السائد
منح البنك التجاري في خلق الائتمان و تتوقف مقدرة :يتأثیر سیاسة معدل الاحتیاطي الإجبار- 2

القروض على حجم الودائع النقدیة التي یستقبلها من عملائه التي تحقق له نوعا من السیولة لمواجهة 
والتي لا تجمد في خزائنها بل تقوم باستغلالها في أشكال متعددة كإقراضها أو شراء الأوراق المالیة لتزاماتها

بنسبة معینة لدى البنك المركزي لمواجهة والتجاریة، وحتى لا تقع البنوك في أزمة سیولة یجب أن تحتفظ 
.، وتحدد من طرف البنك المركزي4طلبات السحب المتوقعة من أصحاب الودائع

فعندما تظهر في الاقتصاد تیارات تضخمیة فإن البنك المركزي یقوم برفع نسبة الاحتیاطي النقدي 
لقروض مما یؤثر على حجم النقود الإجباري إلى الحد الذي تقوم فیه البنوك التجاریة باستدعاء بعض ا

المتداولة وبالتالي التأثیر على عملیة خلق النقود وانخفاض حجم الائتمان، أما في حالة الانكماش فإن البنك 
مثلا فتزداد قدرة البنوك التجاریة بشكل %10إلى %20المركزي یقوم بتخفیض نسبة الاحتیاطي من

.مضاعف على خلق النقود ومنح الائتمان فیزداد المعروض النقدي

.363ص مرجع سابق،ونزار سعد الدین العیسي،عبد المنعم السید علي1
.58، ص2000مصر، ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، السیاسة النقدیة والبعد الدولي للیوروأحمد فرید مصطفى، سهیر محمد السید حسن، 2
.157، ص 2000الأردن،، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان،النقود والبنوك،ریاض الحلبي،رشاد العصار3
.252، 251، مرجع سابق، ص صالاقتصاد النقدي والمصرفيمصطفى رشدي شیحة، 4
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تعتبر هذه السیاسة من السیاسات التي تمارس تأثیرا :يفعالیة سیاسة معدل الاحتیاطي الإجبار- 3
البنك المركزي طبقا للسیاسة النقدیة التي مباشرا وفعالا على سیولة البنوك التجاریة، هذا التأثیر یتقرر بإرادة 

.یسعى لتطبیقها

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

.لاحتیاطي الإجباري ینتج عنه تغیر في عرض النقودالتغیرات الصغیرة في ا

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

عروض النقدي إلا عن طریق خفض القروض والاستثمارات وخفض حجم أجل امتصاص الفائض من الم
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 السیاسة إجراءات أخرى تشجع زیادة طلب 

الإنتاجي لتلك التغیرات المعتمدة ة الجهاز النقدي واستجابة الجهازإن فعالیتها ترتبط بفعالیة ومرون.1القروض
من طرف السلطات النقدیة فهي أداة فعالة جدا وأقل تكلفة في التحكم في عرض النقود مقارنة بالأداتین 

البنوك التجاریة كما أنها أیضا لا تحتاج بقرار لا یرتبط ، لكون تأثیرها على كمیة النقود المتداولة 2السابقتین
إلى أسواق 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

رى میلتون فریدمان أنه لا ضرورة لاستعمال الأدوات وكتقییم للأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة، ی
الثلاثة إلا في حالة عدم تمكن أي أداة من الأدوات من تأدیة وظیفتها بالكامل، أما مسؤولي البنوك المركزیة 
فیرون أهمیة كبیرة في أداة إعادة الخصم لأنه بواسطتها تزود البنوك بأرصدة احتیاطیة وتزود النظام 

.لة في حالة الطوارئالمصرفي بالسیو 

.للسیاسة النقدیة) المباشرة( الأدوات الكیفیة :المطلب الثاني

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

إلى التأثیر على الكیفیة التي یستخدم ) الكیفیة(لنشاط معین وخفضه لآخر بمعنى آخر تهدف هذه الأدوات 
بها الائتمان وذلك عن طریق توجیه الائتمان إلى المجالات المرغوبة وحجبه عن المجالات الأخرى، والتي 

.لهرض وهو ما سنقوم بتفصییة للقسیاسة تأطیر القروض والسیاسة الانتقائ:تتمثل في

.195، ص 1998مصر،، دار النهضة العربیة،اقتصادیات النقود والبنوكعلي حافظ المنصور، 1
.369ص ،، مرجع سابقونزار سعد الدین العیسيعبد المنعم السید علي2
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.سیاسة تأطیر القرض: أولا

تكون هذه السیاسة كبیرة الفعالیة إذا كان الاقتصاد هو اقتصاد تسمى أیضا بتخصیص الائتمان، و 
بل إضافة للشروط التي یطلبها فیما ،استدانة، فهي لم تشمل فقط تحدید المبلغ المتاح لكل طلب للقرض

.1یتعلق بالأوراق التجاریة القابلة لإعادة الخصم

یقوم البنك المركزي بهذه السیاسة بهدف منح الائتمان حسب القطاعات ذات الأولویة، ففي أوقات 
یمكن التضخم مثلا یقید الائتمان للقطاعات التي هي السبب في ذلك والعكس على القطاعات الأخرى، كما 

أن تتعلق بمعیار أجل القرض، أما في حالات التضخم الجامح تكون سیاسة تأطیر القروض إجباریة، فیقوم 
البنك المركزي بتحدید الحد الأقصى للقروض الممنوحة أو تحدید معدل نمو للقروض، واستخدم هذا الأسلوب 

إلى تخفیض الكتلة النقدیة م، كما تصاحب هذه السیاسة إجراءات تهدف1948في فرنسا لأول مرة سنة 
كالتقلیل من النفقات العمومیة وتشجیع الادخار وإصدار سندات، وما لوحظ أن نظام تأطیر القروض لم یحقق 

:2في البلدان التي طبقته الضبط المطلوب للقروض وهذا یعود لما یلي

.غیاب تأثیره على القروض الموجهة للخزینة- 
.تقیید كبیر لتمویل الاقتصادرغبة السلطات النقدیة بعدم إجراء- 
إلى إصدار سندات أو حتى الاقتراض بالنقد أو لجوء المشروعات إلى الاقتراض فیما بینها - 

.الأجنبي وكذلك لم یعد فقط ضابطا كمیا بل نوعیا

. السیاسة الانتقائیة للقرض:ثانیا

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

قل هذه الإجراءات هو التأثیر على اتجاه القروض نحو المجالات المراد النهوض بها أو تحفیزها، أو لتسهیل ن
السیاسة الاقتصادیة للدولة ومن محددات هذه خر والتي تتماشى مع أهدافآالموارد المالیة من قطاع إلى 

:السیاسة ما یلي
فإذا أراد البنك المركزي أن یشجع بعض الأنشطة : إعادة خصم الأوراق فوق مستوى السقف- 1

یقوم بإعادة خصم الكمبیالات الخاصة بهذه القروض كقروض الصادرات حتى بعد تجاوز السقف المحدد مع 
.3ادياستعمال معدل إعادة الخصم الع

والغرض من ذلك هو كبح الطلب على البضائع : وضع قیود على الائتمان الاستهلاكي- 2
م، وفي فرنسا كان 1941ویستخدم للتقلیل من التضخم، وطبقت هذه الأداة في الولایات المتحدة الأمریكیة سنة

.220، ص 2005، الجزائر، لجامعیة، الطبعة الرابعة، دیوان المطبوعات االبنوكتقنیاتالطاهر،لطرش 1
.256وسام ملاك، مرجع سابق، ص 2
.157صالح مفتاح، مرجع سابق، ص 3



الإطار النظري للسياسة النقدية:الفصل الأول

39

م من 1969مارس الحد الأدنى للدفعة المقدمة على مشتریات التقسیط لبعض السلع الاستهلاكیة قد زاد في
. 1م، لاستغلالها في الجانب الإنتاجي1970، وأما الجزائر فقد تم إلغاؤه تماما في سنة %30إلى 20%

هذه السیاسة تقوم:التمییز بأسعار الفائدة على القروض الممنوحة لقطاعات اقتصادیة مختلفة- 3
ي كثیر من الدول منها إیطالیا في تحقیق أهداف النمو الاقتصادي وعلاج میزان المدفوعات فدور هامب

وفرنسا خلال النصف الأول من السبعینات، حیث تقوم السلطات النقدیة بتخفیض أسعار الفائدة على 
.2التمویلات المقدمة في المجالات التي ترید الدولة تشجیعها بهدف تخفیض تكالیف إنتاج ما

الضمان المطلوبة على ویكون ذلك بإحداث تغییر في هوامش :هوامش الضمان المطلوبة- 4
، وفي المقابل هناك هوامش الاقتراض التي 3القروض الممنوحة من أجل المضاربة سواء بالزیادة أو بالنقصان

تمثل النسبة المئویة من قیمة الأوراق المالیة التي یمولها البنك التجاري بمنح قروض للمستثمرین، فإذا كان 
من %45عادیة بمعنى أن هذا البنك التجاري یمول ما قیمته في الحالة ال%45هامش الاقتراض یقدر بـ 

الباقیة یدفعها المضارب من ماله الخاص، ففي أوقات التضخم یقوم البنك %55قیمة الأوراق المالیة و
مما یقلل من حجم %35مثلا أي تخفیض هامش الاقتراض إلى %65المركزي برفع هامش الضمان إلى 

.الائتمان الممنوح من طرف البنوك التجاریة، ویحدث العكس في حالة الكساد

كذلك یمكن إضافة محددات أخرى كرقابة الائتمان العقاري، وتحدید حد أعلى للائتمان باستخدام 
یمكن توجیهها راد، غیر أنه هناك انتقادات یبطاقات الائتمان وكذلك متطلبات الإیداع المسبق مقابل الاست

:4لهذه السیاسة منها

.عدم ضمان توجه القروض الممنوحة نحو القطاعات المعنیة- 
.صعوبة تحقیق رقابة فعالة وسهلة على الائتمان المحبذ تشجیعه- 
.قد تمیز هذه السیاسة بین المشروعات الكبیرة والصغیرة- 
.استعمال المقترضین للأموال المقترضة في الإنفاق غیر المرغوب- 

یمكننا القول بشكل عام بأنها تستخدم لتجنب التأثیرات الشاملة ) المباشرة(كتقییم للأدوات الكیفیة 
وغیر المرغوب فیها التي تنجم عن استعمال الأدوات الكمیة التي لا تمیز بین القطاعات، فتأتي الأدوات 

.ید الدولة تشجیعها أو الحد منهاالكیفیة لتقوم بوضع حدود أو قیود على منح القروض لعملیات معینة التي تر 

.158، ص السابقالمرجع1
.158ص ،السابقالمرجع2
.39غازي حسین عنایة، مرجع سابق، ص 3
.142ص ،السابقالمرجع4
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. الأدوات الأخرى للسیاسة النقدیة:المطلب الثالث

یستخدم البنك المركزي أحیانا إلى جانب الأدوات السابقة الذكر، أدوات أخرى وخاصة في حالة عدم 
تهدف هي الأخرى تحقیق البنك المركزي لأهداف السیاسة النقدیة أو في حالة رغبته في زیادة فعالیتها، والتي 

:1إلى تحقیق أهداف معینة لها علاقة بالائتمان المصرفي وهي

. الإقناع الأدبي:أولا

البنك المركزي أدبیا بخصوص تقدیم بنوك التجاریة بتعلیمات وإرشاداتهو عبارة عن مجرد قبول ال
التأثیر على البنوك التجاریة ، یستخدمها البنك المركزي في 2الائتمان وتوجیهه حسب الاستعمالات المختلفة

لبنوك التجاریة بزیادة أو خفض لالبنك المركزيمناشدة به، وذلك عن طریق كي تسیر في الاتجاه الذي یرغ
حجم الائتمان في مجال معین بوسائل منها الاقتراحات والتحذیرات الشفهیة أو الكتابیة، وتسمى أیضا بسیاسة 

رائدة والعریقة بهیبة كبیرة في النظام المصرفي لدولة ما، مما یؤهلها إلى المصارحة وتتمتع البنوك التجاریة ال
أن تقوم بالتأثیر على البنوك التجاریة من خلال المقالات في الصحف والمجلات والخطب لتغییر اتجاه هذه 

سة إذا ما ، وقد تزداد فعالیة هذه السیا3المؤسسات وفق الخطة والإستراتیجیة المسطرة من قبل البنك المركزي
.4اقترنت ببعض السیاسات النقدیة الأخرى أو بشيء من التحذیر والوعید

.إصدار التوجیهات والتعلیمات:ثانیا

تتمثل في إصدار البنك المركزي تعلیمات توجه مباشرة للسیاسة الائتمانیة للبنوك والمؤسسات المالیة، 
كتحدید حجم الائتمان الممنوح، أو نوعه أو كیفیة استخدامه، ومن هنا یمكن للبنك المركزي أن یضمن تدفق 

السیاسة الائتمانیة المنفذة، لىیمكنه من رقابة مباشرة ومضمونة عكمیة النقود إلى المجال المطلوب مما 
فمثلا قد یصدر البنك تعلیمات بشراء سندات حكومیة أو توجیه جزء من أصول البنوك التجاریة إلى 

.الاستثمارات الطویلة الأجل أو متوسطة الأجل
. الإعلام:ثالثا

إظهاره ویكون ذلك عن طریق قیام البنك المركزي بإعلان سیاسته النقدیة المستقبلیة من خلال
لمختلف الإستراتیجیات التي یرید إتباعها معبرا على ذلك بالوقائع والإجراءات التي سیتخذها، ویكون هذا 

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

. والسیاسات الاقتصادیة الموضوعة من قبل السلطات

.195، ص 1994، دار النهضة العربیة، مصر، محاضرات في النقود والاقتصادأمین رفعت المحجوب، 1
.39، ص 1993دار الفكر، الجزائر، ،الإصلاح النقديضیاء مجید الموسوي، 2
.316، ص 1978مصر،، دار النهضة العربیة، القاهرة،مقدمة في النقود والبنوكمحمد زكي شافعي، 3
.195مرجع سابق، ص غازي حسین عنایة،4
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.آلیة عمل السیاسة النقدیة: )6-1(الشكل رقم

.على ما سبقاعتمادامن إعداد الطلبة : المصدر

الأدوات الكمیة-
).غیر المباشرة(
دوات الكیفیةالأ-

).المباشرة(

أدوات  السیاسة
الأهداف الأولیةالنقدیة

مجمعات الاحتیاطات-
.النقدیة

.ظروف سوق النقد-

الأهداف الوسیطة

.معدل الفائدة-
.معدل صرف النقد-
.المجمعات النقدیة-

الأهداف النهائیة

.استقرار الأسعار-
.العمالة الكاملة-
معدل عال للنمو -

.الاقتصادي
توازن میزان -

.المدفوعات
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.قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة:المبحث الرابع
التي من خلالها یحدث قرار معین للسیاسة النقدیة أثر تعرف قناة السیاسة النقدیة على أنها الآلیات 

، ویمكن أن نقسمها إلى أربع 1الأعوان الاقتصادیین، ومنه على هدف النمو واستقرار الأسعارسلوكیاتعلى 
قناة سعر الفائدة، قناة سعر الصرف، قناة أسعار السندات وأخیرا قناة الائتمان المصرفي والتي :قنوات وهي

.نخصص لكل واحدة منها مطلب للتفصیل

.قناة سعر الفائدة:المطلب الأول

تعتبر قناة سعر الفائدة من القنوات التقلیدیة للسیاسة النقدیة، وتمتد حسب النظریة الاقتصادیة إلى 
فالقناعة الكینزیة التقلیدیة في نقل ) AD-ASوIS-LM(خمسین أو ستین سنة متضمنة في النموذج الكینزي 
:2أثر السیاسة النقدیة یمكن تلخیصها في المخطط التالي

) ir(  ستؤدي إلى تخفیض في أسعار الفائدة الحقیقیة ) M(  فعند القیام بسیاسة نقدیة توسعیة 
فیؤدي ذلك إلى تخفیض تكلفة رأس المال أو الاقتراض، وعلیه یزید الإنفاق الاستثماري، فیزید الطلب الكلي 

متغیرات الدائرة الحقیقیة المتمثلة وحجم الإنتاج نتیجة لذلك، وعلیه فقد اتضح كیف وصل الأثر النقدي إلى 
.3في الاستثمار والاستهلاك للسلع المعمرة والدخل

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

تیلور:أكدت العدید من الدراسات التي قدمها الاقتصادیون حول قناة معدل الفائدة كـ.المستهلكین والمؤسسات
، الذي أوضح أن سعر الفائدة یمارس أثرا كبیرا على نفقات الاستهلاك والاستثمار مما یجعله 1995في سنة 

.ناقلا هاما لأثر السیاسة النقدیة

Ben Bernankeال ـالنتیجة قوبلت برفض شدید من قبل العدید من الباحثین أمثولكن هذه 

، الذین یخالفون الطرح السابق ولدیهم رؤیة خاصة حیث یؤكدون أن 1995في سنة Mark gertlerو
الدراسات التجریبیة تبین الآثار السیئة للتأثیرات المعتبرة لأسعار الفائدة على تغیرات تكالیف رأس المال، 

1 Bulletin de la banque de France, Efficacité de la politique monétaire et canaux de transmission, n0 136  avril
2005.
www.banque-france.fr/site/default/files/medias/documents/bulletin-de-la-banque-de-france_136_2005-04.pdf. lire le
15/02/2018.

،مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، 2009-1990حالة الجزائر –في تحقیق الاستقرار الاقتصادي دور السیاسة النقدیةمحمد أمین،لدین بن ا2
.41ص،2010معة دالي إبراهیم، الجزائر،جا،تخصص نقود ومالیة

دراسة تحلیلیة تطبیقیة لحالات مختارة من -ودور البنوك المركزیةانعكاسات المتغیرات المعاصرة على القطاع المصرفي أحمد شعبان محمد علي، 3
.118، ص 2006،، الدار الجامعیة، مصرالبلدان العربیة

M ir I Y
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ویؤكدون أیضا على أن إخفاق أسعار الفائدة كآلیة لنقل السیاسة النقدیة یشجع على البحث على میكانیزمات 
.1أخرى وخصوصا قناة الائتمان

.قناة سعر الصرف:المطلب الثاني

في ظل اقتصاد مفتوح تؤثر حركة رؤوس الأموال بین الدول مباشرة على النشاط في الداخل، ومما لا 
شك فیه فإن اختیار السلطة النقدیة لهدف السیاسة الاقتصادیة له أثره على تدفق رؤوس الأموال، التي تؤثر 

تولد عنها تدفق رؤوس الأموال التي العملة الوطنیة، كل التغیرات الداخلیة لأسعار الفائدة یقیمةبدورها على 
.2تغیر من سعر الصرف

إن خفض سعر الفائدة الرسمي سیترتب علیه انخفاض سعر الصرف، وفق مبدأ تعادل أسعار 
الفائدة، مما سیترتب علیه زیادة صافي الصادرات كنتیجة لانخفاض أسعار الصادرات الوطنیة بالعملة 

ردة، ومن ناحیة أخرى فإن ارتفاع أسعار الواردات سیؤدي إلى زیادة الأجنبیة وارتفاع أسعار السلع المستو 
مستوى الأسعار المحلیة، كما أن ارتفاع أسعار الواردات قد یؤثر في تكلفة الإنتاج وبالتالي على حجم الإنتاج 

.المحلي، مما قد یترتب علیه انخفاض العرض الكلي الأمر الذي سیعزز الضغوط التضخمیة في الاقتصاد

عود أهمیة سعر الصرف إلى كون تأثیر تغیره یصل إلى الاقتصاد المحلي، من خلال تأثیره على ت
حجم التجارة الخارجیة والمیزان التجاري في میزان المدفوعات، وكذلك من خلال تأثیره على الاستثمار 

.3الخارجي وتدفقات رأس المال بین الداخل والخارج

.تقناة أسعار السندا:المطلب الثالث
یة في تحلیل أثر السیاسة النقدیة على و هذه القناة عن وجهة نظر أنصار المدرسة النقدتعبر

الاقتصاد، وذلك نتیجة أنهم یعتبرون أن تأثیر السیاسة النقدیة على الاقتصاد ینتقل عبر قناتین رئیسیتین 
.4قناة توبین للاستثمار وقناة أثر الثروة على الاستهلاك:وهما
.لتوبینQنظریة المعامل : أولا

وهي نظریة حركیة في الاستثمار مبنیة على أن الاستثمار یتوقف على نسبة القیمة السوقیة للأصل 
فإذا رمزنا إلى القیمة السوقیة Qالرأسمالي إلى تكلفة الإحلال، وهي النسبة التي تسمى نسبة أو معامل 

:5تساويQفإن نسبة Rوإلى تكلفة الإحلال بــMللأصل الرأسمالي بــ 

.120أحمد شعبان محمد علي، مرجع سابق، ص 1
، مذكرة ماجستیر )2010-1999(واقع تطبیق السیاسة النقدیة المشتركة وتحدیاتها في دول الإتحاد الاقتصادي والنقدي الأوربي مخلوف ساقة، 2

.27، ص 2012تخصص اقتصاد ومالیة دولیة، جامعة المدیة، الجزائر، ،في العلوم الاقتصادیة
وبنوك، جامعة تخصص نقود مالیة،، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیةمیزان المدفوعاتاختلالالسیاسة النقدیة ومعالجة شریف عمروش، 3

.71، ص2005البلیدة، الجزائر، 
.77مرجع سابق، ص قدي عبد المجید،4
.176،177ص ص ،، مرحع سابقمفتاحصالح 5
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مرتفعا فإن القیمة السوقیة للمؤسسات تكون مرتفعة مقارنة بتكلفة Qوعلیه عندما یكون المعامل
الإحلال، وأن الاستثمارات الإنتاجیة الجدیدة هي أقل تكلفة مقارنة بالقیمة السوقیة للمؤسسة، أما في الحالة 

منخفضا فإن ذلك یعني أن المؤسسات لا تبحث عن امتلاك آلات جدیدة Qالعكسیة التي یكون فیها المعامل
لأن قیمتها السوقیة منخفضة أو ضعیفة مقارنة بتكلفة استبدال رأس المال، أما إذا أرادت المؤسسات الحصول 

متدني، فإنها تستطیع شراء مؤسسة أخرى بسعر تفاضلي حیث في هذه Qعلى رأس المال طالما المعامل 
.تكون نفقات الاستثمار ضعیفة نوعا ماالحالة 

یمكننا توضیح تأثیر السیاسة النقدیة على أسعار السندات من خلال زیادة في كمیة النقود التي تعني 
أن الأعوان الاقتصادیین یحوزون على سیولة كبیرة مقارنة بالمستوى المطلوب مما یستوجب خفضها عن 

لذي یزید من الطلب على السندات فترتفع أسعارها، حیث نربط هذا طریق الإنفاق في السوق المالیة، الأمر ا
فیرتفع حجم الاستثمار، وبالتالي الناتج Qالأثر مع أثر ارتفاع أسعار السندات، فیؤدي إلى ارتفاع المعامل 

المحلي الإجمالي، وفي الحالة العكسیة فإن انخفاض عرض النقود یقلل من الإنفاق لأن السیولة قلیلة، وهو 
للحصول على السیولة ولذلك أثر على ) السندات(ما یؤدي إلى سعي المتعاملین إلى بیع الأوراق المالیة 

.1فیقل الاستثمار ومن ثمة الناتج الوطنيQانخفاض قیمة المعامل 

.أثر الثروة على الاستهلاك: ثانیا

Francoیعتبر الاقتصادي فرانكو مودیقلیاني  Modiglianiالأثر من خلال ، أول من ناقش هذا
دراسة قرارات المستهلكین باختلاف وضعیتهم وتأثیراتها، ومضمون هذا الأثر هو أن نفقات الاستهلاك تتحدد 
بواسطة مصادر المستهلكین طیلة حیاتهم والمتكونة من رأس المال البشري ورأس المال المادي والثروات 

دان المكون الرئیسي من حجم الثروة المالیة للأفراد، المالیة، حیث تعتبر الأسهم العادیة في الكثیر من البل
فعندما ترتفع قیمة أسعار هذه الأسهم فإن قیمة الثروة المالیة ترتفع وعلیه فإن الموارد الإجمالیة للمستهلكین 
ترتفع طیلة حیاتهم وفي نفس الوقت یرتفع الاستهلاك، وعلیه في حالة السیاسة النقدیة التوسعیة ترتفع أسعار 

سهم، ومن ثم ترتفع قیمة الثروة المالیة للأفراد، والتي بدورها تؤدي إلى زیادة الاستهلاك الذي ینعكس الأ
إیجابا على نمو الناتج الوطني، ویحدث العكس في حالة سیاسة نقدیة انكماشیة فإن عرض النقود ینخفض 

ك، هذا سیؤثر على نمو الناتج وبالتالي انخفاض قیمة الثروة لدى الجمهور وهو ما یؤدي إلى نقص الاستهلا
.2الوطني سلبا

.64،65مرجع سابق، ص ص ،لونیسإكن1
.65، ص السابقالمرجع 2
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.قناة الائتمان:المطلب الرابع

إلى استحداث آلیة جدیدة لنقل ىلقناة التقلیدیة لسعر الفائدة أدإن عدم الرضا الذي قوبلت به ا
السیاسة النقدیة، والتي تركز على عدم تماثل أو عدم تكافؤ المعلومات في أسواق رأس المال، إذ أن هناك 

قناة الإقراض : قناتین لنقل السیاسة النقدیة تأخذان بعین الاعتبار تماثل المعلومات في أسواق القروض وهما
.البنكي وقناة المیزانیة

. ناة الإقراض البنكيق: أولا

داخل الجهاز المصرفي والمالي نظرا اأساسیالقد بنیت هذه القناة على فكرة أن البنوك تلعب دور 
لوضعیته وخبرته في حل مشكلة عدم تكافؤ المعلومات في أسواق الإقراض، ولأن الاقتراض یكون من عند 
البنوك التجاریة ولعدم وجود إحلال تام بین الودائع وموارد التمویل الأخرى في البنوك، تكون قناة الإقراض 

: كالتالي

إن زیادة في كمیة النقود تؤدي إلى زیادة احتیاطات وودائع البنوك مما یزید من حجم القروض 
، وهذا ما نوضحه في )وربما حتى الاستهلاكي(البنكیة، وهذا ما یؤدي إلى زیادة في الإنفاق الاستثماري 

:1العلاقة التالیة

:حیث

M :كمیة النقود.
dépôt bancaire :وودائع البنوك.

prêt bancaire :القروض البنكیة.
I :الإنفاق الاستثماري.

Y : الدخل الكلي(الكلي الطلب.(

مكن هنا الإشارة إلى نقطة هامة جدا، وهو أن قناة الإقراض البنكي لها أثر كبیر جدا خاصة على یو 
البنكیة، على عكس المؤسسات الكبیرة الحجم التي المؤسسات الصغیرة التي تعتمد بشكل كبیر على القروض 

.تتجه مباشرة إلى السوق المالي ولا تتطلب التمویل من البنوك، مما أثار شكوك حول هذه القناة
.قناة المیزانیة: ثانیا

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

المقترض لمعدلات فائدة مرتفعة مع مخاطر كبیرة في الإقراض وذلك بسبب سوء انتقاء المقرضین عند إتباع 

.46مرجع سابق، ص محمد أمین،بن الدین 1
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الصافیة سیاسة نقدیة انكماشیة والخطر المعنوي كبیر عندما ترید الاقتراض، وعلیه عندما تتراجع الوضعیة
للمؤسسة فإنها تقدم ضمانات قلیلة للمقرضین، فالانخفاض في عرض النقود یؤدي إلى انخفاض صافي قیمة 
المؤسسات وضماناتها، إضافة إلى أن ارتفاع سعر الفائدة یعمل على تخفیض التدفق النقدي لتلك المؤسسات 

ولهذا كله بطبیعة الحال أثر على مما یزید من مخاطر إقراضها وهو ما لا یحفز البنوك على إقراضها 
. 1الاستثمار ومنه الناتج الوطني

أما في حالة اتباع سیاسة نقدیة توسعیة فإن كمیة النقود تزداد مما یؤدي إلى زیادة في أسعار 
فیرتفع الإنفاق الاستثماري وبالتالي الطلب الإجمالي یرتفع لأن الأسهم، وتدعم القیمة الصافیة للمؤسسات 

:مشكل الانتقاء السلبي والخطر المعنوي ینخفض، كما هو موضح في العلاقة التالیة

:حیث

Pa :أسعار الأسهم.

Richesse net:القیمة الصافیة للمؤسسات.

Risque moral:الخطر المعنوي.

.66،67مرجع سابق، ص ص إكن لونیس،1
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:خلاصة الفصل

مجموعة الإجراءات والوسائل تعددت تعاریف السیاسة النقدیة إلا أن التعریف الشامل لها هو أنها 
والقواعد والأحكام والقرارات والتدابیر والقوانین والأوامر التي تتخذها الحكومة ممثلة بسلطتها النقدیة للتأثیر في 

حقیق مجموعة من الأهداف الاقتصادیة وتفادي حجم المعروض النقدي سواء بالزیادة أو الامتصاص بهدف ت
، لذا یجب أن یضمن كل تعریف التقلبات الاقتصادیة وتحقیق الاستقرار الاقتصادي خلال فترة زمنیة معینة
.للسیاسة النقدیة مجموعة من العناصر حتى یكون التعریف شامل وكاف لها

ر إلیها من وجهة نظر الكلاسیك على أنها تطورت السیاسة النقدیة مع مرور الزمن، حیث كان ینظ
محایدة لا تؤثر بأي صورة من الصور على النشاط الاقتصادي، إذ یقتصر دورها في خلق النقود اللازمة 

لیأتي بعدها الفكر الكینیزي حیث أصبحت السیاسة النقدیة ثانویة باعتبارها أقل فعالیة مع لتنفیذ العملیات،
المالیة، لتتمیز السیاسة النقدیة والنقود في الأخیر بأهمیة كبیرة ویرجع الفضل في إعطاء أهمیة كبیرة للسیاسة

.ذلك للمدرسة النقدویة حیث اعتبروها أكثر فعالیة مقارنة بالسیاسة المالیة

ترمي السیاسة النقدیة إلى تحقیق عدة أهداف والتي تسمى بالأهداف النهائیة منها استقرار مستوى 
الأسعار، تحقیق معدل نمو عالي، تحقیق التوازن في میزان المدفوعات إلى جانب التشغیل الكامل، ومن أجل 

ر على بعض المتغیرات تحقیق هذه الأهداف یستعمل البنك المركزي مجموعة من الأدوات التي تؤث
.ةالأهداف الأولیة والأهداف الوسیطوالمؤشرات تسمى 

الأول عن رسم وتنفیذ السیاسة النقدیة في العرض النقدي من لالمسؤو یتحكم البنك المركزي باعتباره 
خلال استخدامه مجموعة من الأدوات ومن ثم تحقیق الأهداف المسطرة، تتوزع هذه الأدوات إلى أدوات
مباشرة تتمثل في سیاسة تأطیر القروض والسیاسة الانتقائیة للقرض، وأدوات غیر مباشرة تتمثل في معدل 

، وفي حالة عدم تحقیق البنك المركزي لسوق المفتوحة ومعدل إعادة الخصمالإجباري، عملیات االاحتیاطي
.للأهداف المسطرة یستخدم أدوات أخرى

تمثل في قناة أسعار الفائدة، قناة سعر الصرف، تقدیة یكون عبر أربع قنوات إن انتقال آثار السیاسة الن
.  قناة أسعار السندات وقناة الائتمان



:الثانيالفصل 

للتضخمالإطار النظري 
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:تمهید

ظاهرة ا، وذلك لكونهثارهاآالظواهر الاقتصادیة المثیرة للجدل حولها وحول أكثریعتبر التضخم من 
منها معظم الاقتصادیات في العالم، نظرا للآثار السلبیة التي قد تخلقها سواء من الناحیة الاقتصادیة تعاني

أو الاجتماعیة، وقد تضاربت مختلف النظریات في تفسیرها لهذه الظاهرة بسبب اختلاف الفلسفات التي تستند 
لمعالجة هذه الظاهرة واحتوائها والقضاء إلیها كل منها، وهذا ما أدى إلى تعدد السیاسات والأسالیب الموجهة 

، بالإضافة إلى ذلك، فإن هناك العدید من العوامل والأسباب التي علیها، أو على الأقل الحد من تفاقمها
تساهم في حدوث ظاهرة التضخم والعمل على تفاقمها، هذه العوامل والأسباب تختلف في البلدان المتقدمة 

یؤدي إلى اختلاف الآثار سواء الاقتصادیة أو الاجتماعیة والتي تصیب هذه عنها في البلدان النامیة، ما 
.البلدان جراء ظاهرة التضخم

:من خلال المباحث التالیةالتضخموسنحاول في هذا الفصل تناول الجوانب النظریة لظاهرة

.مفاهیم عامة عن التضخم: المبحث الأول
.ومصادرهطرق قیاس التضخم: المبحث الثاني
.لتضخم وكیفیة معالجتهالاقتصادیة لثار الآ: المبحث الثالث
.النظریات المفسرة للتضخم: المبحث الرابع
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.مفاهیم عامة عن التضخم:المبحث الأول
، ویعد التضخم الاقتصادیةتواجه دول العالم بصفة عامة والنامیة بصفة خاصة العدید من المشكلات

حیث یأتي في مقدمة الاختلالات المالیة والنقدیة التي تعاني منها هذه الدول،أحد أهم هذه المشكلات، 
ویترتب علیه العدید من ویحدث نتیجة لتوافر مجموعة من العوامل والأسباب التي تساهم في ظهوره وتفاقمه

.التضخم بال رجال السیاسة والاقتصاد على حد سواءلهذا شغل،الآثار

.التضخمتعریف : المطلب الأول
:التعاریف والتي صیغت لمصطلح التضخم نذكر منهاهناك العدید من 

في المستوى العام للأسعار للسلع والخدمات في الاقتصاد خلال الارتفاع«:1یعرف التضخم على أنه
.»فترة زمنیة

والخدمات لأسعار السلع المستمر في المستوى العام الارتفاعیتمثل في «:2كما یعرف أیضا على أنه
.»عبر الزمن

فائض الطلب حركة صعودیة للأسعار تتصف بالاستمرار الذاتي تنتج عن «:3ویعرف أیضا بأنه
.»الزائد عن قدرة العرض

یتضح لنا أن التعریف الأول تناول ظاهرة التضخم على أنها ظاهرة ،من خلال التعاریف السابقة
اقتصادیة عامة، تصیب اقتصاد بلد ما خلال فترة زمنیة معینة، في حین أن التعریف الثاني یعتبر أن 
التضخم هو ظاهرة دینامیكیة مرتبطة بالزمن، أي ضرورة استمراریتها، أما التعریف الأخیر فینظر إلى 

ما یؤدي إلى ارتفاع في ) قوى السوق(بین حجم العرض والطلب الاختلاله ظاهرة تنتج جراء التضخم على أن
.المستوى العام للأسعار

فاع المستمر في المستوى العام هو الارت«:للتضخمإجرائي یمكننا أن نستخلص تعریف وعلیه 
.»فترة زمنیة معینةخلال نتیجة سبب ما لسلع والخدمات المتداولة داخل اقتصاد ما لأسعار ا

1 Leon V. schwartz, Inflation: causes and effects, nova science publishers,inc, New York, 2009, p VII.
.252، ص2014مصر، ،الإسكندریة، دار التعلیم الجامعي، الجزئيالاقتصادالسید محمد السریتي، علي عبد الوهاب نجا، 2
.32، ص2011الأردن،عمان،، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع،التضخم والكسادحسین بن سالم جابر الزبیدي، 3
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.معاییر تصنیف التضخم:المطلب الثاني
:توجد عدة تقسیمات أو تصنیفات للتضخم وفقا للعدید من المعاییر لعل أهمها ما یلي

.من حیث قدرة الدولة على التحكم في جهاز الأسعار: أولا

الأسعار متخذة ویقصد بهذا النوع من التضخم تدخل السلطات لتسییر حركة:التضخم المكبوت- 1
، 1في ذلك مجموعة من الإجراءات، تهدف إلى وضع حدود قصوى للأسعار من أجل الحد من تفشي التضخم

.)الاشتراكیة(في الاقتصادیات المسیرة اوهو نوع كان منتشر وهو ما یعرف بدعم الأسعار
التضخم عندما لا تحاول الحكومة منع ارتفاع الأسعار فإن : )المفتوح(التضخم المكشوف - 2

یسمى تضخما حرا أو مفتوحا، ویحدث عندما ترتفع الأسعار دون توقف، أي عندما یتحرك جهاز الأسعار 
، بمعنى تتحدد الأسعار وفقا لقوى العرض 2بشكل حر لیقوم بوظیفته فیما یتعلق بتوزیع السلع والخدمات

.والطلب دون تدخل للدولة
.من حیث حدة الضغط التضخمي:ثانیا

التضخم، ینظر إلیه الاقتصادیون بأنه لیس ضارا على وهو أخف أنواع:الزاحفالتضخم - 1
الإطلاق، وهو یحدث على شكل ارتفاع عالمي في الأسعار یمكن له أن یبعد الاقتصاد عن حالة الجمود وقد 

یتعدى یكون خطرا إذا ما استمر الارتفاع في الأسعار لفترة طویلة، وتكون فیه الزیادة في الأسعار بمعدل لا
.سنویا3%

ویعتبر أكثر حدة من التضخم الزاحف، وفي هذه الحالة تدخل حركة الزیادة :التضخم العنیف- 2
.سنویا%10، ویكون الارتفاع في المستوى العام للأسعار بمعدلات تفوق 3في حلقة مفرغةفي الأسعار
بمعدلات عالیة جدا وتزداد فیه سرعة وهو التضخم الذي ترتفع فیه الأسعار :التضخم الجامح- 3

النقود كمستودع للقیمة، فإذا استمر ذلك الوضع فإنه یؤدي إلى انهیار النظام وظیفة تداول النقود وتتوقف فیه 
%50، وتكون فیه الزیادة في المستوى العام للأسعار بمعدلات تفوق 4النقدي وتنهار معه قیمة الوحدة النقدیة

.سنویا، وبالتالي تصبح النقود وسیلة للتداول فقط

.من حیث مصدر التضخم:ثالثا

ویحدث هذا التضخم نتیجة لزیادة كمیة النقود في :)تضخم الطلب(التضخم بفعل جذب الطلب- 1
المجتمع مما یؤدي إلى زیادة الإنفاق مع ثبات كمیة السلع والخدمات المعروضة، الأمر الذي یؤدي إلى 

.الارتفاع في المستوى العام للأسعار

.219، ص 2010،، الأردن، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمانوالبنوكإقتصادیات النقود السید متولي عبد القادر، 1
، 2010الأردن،، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان،النقود والبنوك والمصارف المركزیةسعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، 2

.188ص
.218السید متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص 3
.58شیحة، مرجع سابق، ص مصطفى رشدي4
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من طرف حجم العرض من وینشأ هذا النوع من التضخم عن زیادة حجم الطلب دون مواكبة هذه الزیادة 
ارتفاع في الطلب الكلي لا تقابله زیادة في الإنتاج، الأمر الذي ینعكس في بمعنى آخر السلع والخدمات، 

.للأسعارصورة ارتفاعات مستمرة في المستوى العام
وینشأ هذا النوع من التضخم نتیجة للزیادة في :)تضخم التكالیف(التضخم بفعل جذب التكالیف - 2

تكالیف الإنتاج والذي یرجع بدوره إلى ارتفاع أسعار مستلزمات الإنتاج أو زیادة الأجور، مما یؤدي في 
.النهایة إلى الارتفاع في المستوى العام للأسعار للسلع والخدمات

ویتمثل في تأثیر العوامل الخارجیة على مستوى الأسعار المحلیة، وكلما زاد :التضخم المستورد- 3
تأثیر العوامل الخارجیة في تشكیل المستوى العام للأسعار محلیا یكون تأثیر التضخم المستورد كبیرا والعكس 

.المحلي، وهذا النوع من التضخم لا علاقة له بقوى العرض والطلب على المستوى1صحیح

.أسباب التضخم:المطلب الثالث
تعددت الآراء والأفكار حول العوامل المسببة للتضخم، ولكن الأغلبیة ترجعها إلى عوامل دافعة 
بالطلب الكلي إلى الارتفاع، وعوامل دافعة بالعرض الكلي نحو الانخفاض، وفیما یلي نتناول كل نوع على 

.حدا

.بالطلب الكلي نحو الارتفاعالمؤدیةالعوامل :أولا

:فیما یليهذه العوامل وتتمثل 
إن النظریات الخاصة بالتوازن والخاصة بالعرض :زیادة الإنفاق الاستثماري والاستهلاكي- 1

تفترض اقتران الخلل في التوازن بالزیادة في الإنفاق الكلي عن مستوى التشغیل الائتمانوالطلب الكلي وجهاز 
الكامل وتتمثل في زیادة الطلب الكلي عن العرض الكلي وعند هذا المستوى یحدث الخلل والمتمثل في الزیادة 

.2في الإنفاق الكلي التي لا تقابلها زیادة مماثلة في المنتجات والسلع المعروضة
إن هذا التوسع یعتبر عاملا مهما في تزوید :عتمادات من قبل البنوكفي منح الإالتوسع - 2

الأمر الذي یؤدي إلى زیادة الكتلة النقدیة المتداولة وبالتالي ارتفاع حجم الطلب ،3الأسواق بمبالغ نقدیة كبیرة
.الكلي مقارنة بالعرض الكلي وهو ما ینتج عنه ارتفاع في معدلات التضخم

فعند حدوث عجز في الموازنة العامة للدولة نتیجة لارتفاع نسبة :لموازنة العامةالعجز في ا- 3
النفقات العامة مقارنة بالإیرادات العامة، تلجأ السلطات النقدیة إلى إصدار نقود جدیدة دون أي مقابل 

لتالي زیادة في وهو ما یؤدي إلى زیادة في حجم الكتلة النقدیة المتداولة وبا) الإصدار النقدي غیر المبرر(
.حجم الطلب الكلي ینتج عنه ارتفاع في معدلات التضخم

.267السید محمد السریتي، علي عبد الوهاب نجا، مرجع سابق، ص 1
.149مرجع سابق، ص بلعزوز بن علي،2
.149المرجع السابق، ص 3
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السبب الفعال والمباشر في ارتفاع معدلات الأجور ونفقات :الارتفاع في معدلات الأجور- 4
المعیشة یكمن في صلب الأنظمة الاقتصادیة الرأسمالیة ذاتها التي تسمح بحریة النقابات العمالیة وإعطائها 

یؤدي إلى زیادة في حجم الكتلة النقدیة الارتفاعهذا ، 1حق الإضراب تبریرا لتحقیق مطالبهم في رفع الأجور
.داولة ینتج عنها زیادة حجم الطلب الكلي وبالتالي ارتفاع معدلات التضخمالمت

.الدورة الخبیثة للتضخم): 1-2(الشكل رقم

.ما سبقإلى، استنادنا من إعداد الطلبة:المصدر
حیث تتطلب العملیات الحربیة أموالا كبیرة قبل وأثناء وبعد الحرب، :تمویل العملیات الحربیة- 5

الأمر الذي یتطلب من الدولة إصدار أموال جدیدة بدون مقابل وبالتالي زیادة في حجم الكتلة النقدیة المتداولة 
.وارتفاع في معدلات التضخم

عوامل نفسیة، مثل فقد یرجع الارتفاع في الطلب الكلي إلى:التوقعات والأوضاع النفسیة- 6
الإشاعات حول ارتفاع الأسعار لسلعة معینة، مما یؤدي إلى زیادة الإقبال علیها وبالتالي زیادة حجم الطلب 

.الكلي ومنه ارتفاع معدلات التضخم

.العوامل المؤدیة بالعرض الكلي نحو الانخفاض:ثانیا

:یليفیما العوامل المؤدیة بالعرض الكلي نحو الانخفاض وتتمثل 
قد یصل الاقتصاد الوطني لمرحلة الاستخدام والتشغیل الكامل :تحقیق مرحلة الاستخدام التام- 1

والتام لجمیع العناصر الإنتاجیة بحیث یعجز الجهاز الإنتاجي عن كفایة متطلبات الطلب الكلي المرتفع عن 
.2ب الكليذلك المستوى بحیث یبقى الجهاز الإنتاجي عاجزا أمام المستوى المرتفع للطل

.150المرجع السابق، ص 1
.151المرجع السابق، ص 2

ارتفاع الأسعار المطالبة برفع الأجور

زیادة الأجور

المطالبة برفع الأجورارتفاع الأسعار

رتفاع تكالیف الإنتاجا

زیادة الأجورارتفاع تكالیف الإنتاج
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من المفروض أن یكون الجهاز الإنتاجي مرن یزید بزیادة حجم :عدم مرونة الجهاز الإنتاجي- 2
الطلب الكلي، عدم مرونة الجهاز الإنتاجي تؤدي إلى ثبات حجم المعروض الكلي مقارنة بالزیادة في حجم 
الطلب الكلي، بمعنى آخر زیادة في حجم الطلب الكلي لا تقابلها زیادة في حجم العرض الكلي وبالتالي 

.التضخمارتفاع معدلات
حیث یعمل أصحاب هذه المشاریع على رفع أسعار :قیام المشاریع الاحتكاریة برفع الأسعار- 3

في المستوى العام للأسعار وبالتالي الارتفاععة ما، دون الزیادة في حجم العرض، وهو ما یؤدي إلى سل
.التضخم

بالإضافة إلى كونه عامل مؤثر في حجم الطلب الكلي، یعتبر :الارتفاع في معدلات الأجور- 4
عاملا مؤثرا أیضا في حجم العرض الكلي، حیث أن زیادة الأجور تعتبر زیادة الارتفاع في معدلات الأجور 

في التكلفة بالنسبة لصاحب المشروع والذي سیضیفها في القیمة النهائیة للسلعة وبالتالي ارتفاع أسعار 
.هائیةالمنتجات الن
ة بیحدث هذا النوع من التضخم في الدول التي تعتمد على الواردات بنس: ارتفاع أسعار الواردات- 5

.یطلق علیه التضخم المستوردكبیرة في تغطیة استهلاكاتها وخاصة المواد الأساسیة وهو ما
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.ومصادرهطرق قیاس التضخم: المبحث الثاني
التغیر في كل من أن المعدل الأمثل للتغیر في كمیة النقود هو ذلك الذي یقابل " فریدمان" یعتبر

نظرا لتعدد المعاییر المحددة للتضخم أدى إلى الاعتماد على و ،التغیر في سرعة دوران النقودالناتج الوطني و 
.كلة الحقیقيالسیاسات العلاجیة فقد تعتمد هذه الأخیرة بصفة أولیة لمعرفة سبب المش

.قیاس التضخمطرق: المطلب الأول
التضخم أمر لابد منه، هو ضعف القوة الشرائیة للعملة، و بما أن التضخم بالمعنى الاقتصادي 

فالأشیاء ترتفع أسعارها، فبذلك تقل قیمة النقود أمام السلع، فما كان الإنسان یشتریه منذ ثلاث سنوات بمبلغ 
ن المستثمر إوهذا هو التضخم، لذا فدینارنه الآن غالبا ما یكون بخمسة وعشرین إمثلا، فدینارعشرون 

أصبح خاسرا، لیس بسبب سوء اختیاره مقبول لدیه وقت بدایة الاستثمارالذي ربط أمواله لفترة طویلة بعائد
.لقناة الاستثمار، بل لأن عاملا آخر وهو التضخم قد قضى على قدر كبیر من قیمة استثماره

ر التضخم؟ وكیف یقیسون نسبة التضخم هذا اقدمما الوسائل التي یستخدمها الاقتصادیون لمعرفة ف
العام مقارنة بالعام الماضي، أو بعشر سنوات مضت؟ وذلك إنما هم ینظرون إلى أسعار عدد كبیر جدا من 

.ما یعرفونه باسم الوزنهو ل سلعة أو خدمة تقدم، و أهمیة كأسعارها من قبل، و و هذا العام،الخدماتو السلع

معدل حساب السعر العام، القیاس من المنبع، ومن خلال السلوك :1یقاس التضخم بثلاث وسائل
.العام للمجتمع

.معدل حساب السعر العام: أولا

تؤخذ أسعار مجموعة من البضائع المنوعة، منها على سبیل المثال في مجال الصناعة أو التجارة أو 
مة شراء هذه وذلك بحساب قی....الخدمات، من الهاتف أو الكهرباء وغیرها من العروض التجاریةالزراعة أو 

بیعها للجمهور، ومن قیمة الشراء للفترات المختلفة والتي عادة البضائع في كل شهر وفي أماكن عرضها و 
ر نصف في المائة،ن كان هناك انزیاح للأسعار نحو الزیادة بمقداإ، ف)ثلاث أشهر(تكون شهرا، أو فصلا 

.لكن هذه الطریقة لا تفي بالغرض... ن ذلك یعني أن هناك تضخما بهذا المقدارإف
.القیاس من المنبع:ثانیا

وهو أخذ عینات من أسعار البضائع وتسعیرها من المنتج الأول، أي مقدار السعر الذي یحدده 
... ه خط الأسعار بالصعود أو الهبوطالمنتج لبضاعته، ومن هذه الأسعار الإجمالیة یمكن معرفة اتجا

ویحدث أن تنخفض قیمة بعض السلع، فلا یعني ذلك انخفاض التضخم، لأنه في الوقت نفسه ترتفع أسعار 
ن معدل سلعة واحدة لا یؤخذ بالحسبان، ولكن یكون عاملا مهما لمعرفة سبب إبعض البضائع الأخرى، لذا ف

. التضخم أو الغلاء

.47-38، ص ص مرجع سابقحسین بن سالم جابر الزبیدي،1
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الیوم یرون أن استعمال الأرقام القیاسیة لنفقات المعیشة هي أنسب وسیلة لقیاس كما أن الاقتصادیین 
:تقلبات القوة الشرائیة للنقود، ومع ذلك یذكرون عدم دقتها حیث یقولون

الأرقام القیاسیة للأسعار لیست سوى متوسط إحصائي لمجموعة مختارة من المفردات، ولذلك یرد - 
ات أو استعمالها، ومن المعلوم أن متوسط أیة مجموعة إحصائیة لیس علیها ما یرد على تركیب المتوسط

سوى نموذج للمجموعة محل الاعتبار، یتاح لنا باستعماله أن نستبدل برقم واحد على الاتجاه العام لمفردات 
عة لوك الفردي لسعر أیة سلالمجموعة التي استخرج منها، ومن ثم لا دلالة للأرقام القیاسیة للأسعار على الس

فقد ... كما لا یعني ثبات الأرقام القیاسیة للأسعار ثبات مختلف الأسعار الفردیة التي تشتق منها،بالذات
خر بحیث یظل نخفاض النسبي في أسعار البعض الآیعوض الارتفاع النسبي أسعار بعض السلع عن الا

.ایة بالرغم من وقوع هذه التغیراتالرقم القیاسي ثابتا في النه
لأرقام القیاسیة للأسعار أیا كانت طریقة تركیبها، إلا عن نتائج تقریبیة على التغیر النسبي لا تدل ا- 

.في مستوى الأسعار محل القیاس
بالنسبة نفقات المعیشةالمعیشة أدق ما تكون في التعبیر عن تقلباتلنفقاتإن الأرقام القیاسیة- 

اختیار أصناف السلع والخدمات التي تشق هذه الأرقام لجمهور طبقة معینة من طبقات المستهلكین، إذ یقوم 
من أسعارها، كما ینبغي ترجیح هذه الأصناف طبقا لأهمیتها النسبیة في الإنفاق على أساس میزانیة الأسرة 

.النموذجیة، أو الأسرة العادیة في هذه الطبقة المعینة من طبقات المستهلكین

القیاسیة لنفقات المعیشة مجرد الإشارة إلى التغیر النسبي في وبناءا على هذا، لا تتعدى دلالة الأرقام
نفقات المعیشة، لو أن الأسرة النموذجیة من هذه الطبقة المعینة قد استمرت على شراء الكمیات النسبیة 

.الأساسنفسها، من السلع والخدمات التي افترضنا شراءها لها في سنة 
.السلوك العام للمجتمعالقیاس من : ثالثا

المحلي، ففي الآونة الأخیرة ها البارزة على الصعید الدولي و وذلك من موضوع التنمیة بمختلف مفاهیم
لوحظ اهتمام دولي متزاید موجه نحو الحاجة إلى التنمیة المستدامة للوصول إلى مستقبل مستدام وذلك بعد أن 

السیاسیون ومخططو فالاقتصادیون و ،المحتملةة كان العالم یتجه نحو مجموعة من الكوارث البشریة والبیئی
التنمیة یعرفون التنمیة الاقتصادیة بقدرة الاقتصاد القومي على تولید واستدامة الزیادة السنویة في الناتج 

یأخذونه بمعدل نمو نصیب الفرد من الدخل أو أو أكثر، و %7و%5القومي الإجمالي بنسبة تتراوح بین 
ى قدرة الدولة على توسیع إنتاجها بمعدلات أسرع من معدل النمو السكاني الناتج المحلي الإجمالي، إضافة إل

.كمؤشر على التنمیة
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.قیاس القوى التضخمیة: المطلب الثاني
یمكن ملاحظة هذه ستمر في المستوى العام للأسعار و إن المظهر العام للتضخم هو الارتفاع الم

الذي یعتبر مؤشر للضغوط التضخمیة خاصة في حالات الظاهرة بالارتفاع المتتالي للأرقام القیاسیة 
استنادا إلى هذه . نتائجهات الاقتصادیة في تفسیر أسبابها و الاختلالات الاقتصادیة التي اختلفت النظریا

:هيیر محددة لقیاس القوى التضخمیة و النظریات فقد اشتق الاقتصادیون معای
.التضخميمعیار الاستقرار النقدي أو الضغط : أولا

كل التي تدخل في اعتبارها إمكانیة تغیر النقدیة المعاصرةویستند هذا المعیار إلى منطق النظریة 
ن إتبعا لهذه النظریة فب على النقود أو سرعة دورانها، و أیضا إمكانیة تغیر الطلمن الدخل أو الناتج القومي، و 

مع التغیر في إجمالي الناتج ) (كمیة النقود الاستقرار النقدي یتحقق إذا ما تعادل معدل التغیر في 
.القومي

ن معدل وهنا یصبح الفرق بین المعدلین یساوي الصفر، أما إذا كان معدل التغیر النقدي أكبر م
، فیكون معامل الاستقرار النقدي موجبا وهو یكشف عن وجود فائض في القوة )(التغیر في الناتج القومي

ن القوى إإذا ما استمر هذا الفرق في الارتفاع فالمتاح من السلع والخدمات المنتجة والمتاحة، و الشرائیة یفوق 
یمارسه التغیر في التضخمیة سوف تنمو كما یعبر عنها معامل الاستقرار النقدي مع الأخذ بعین الاعتبار ما

یمكن ها المستمر نحو الارتفاع، و تكون وراء الارتفاع في الأسعار واتجاهالطلب على النقود أو سرعة دورانها 
:    1بیان ذلك ریاضیا على النحو التالي

:بأنالنقدیة المعاصرةتشیر النظریة 
P.Q=M. V

:نإبالتالي فو ) Y(هي مقدار الدخل أو الناتج القومي ) P.Q(حیث أن 
Y=M. V

:هي ثابتة القیمة لذاVحیث أن و 
∆Y=M∆

.معیار فائض الطلب: ثانیا

إذا لم یترتب على الزیادة في حجم ظریة الكینزیة في الطلب الفعال و هذا المعیار إلى النیستندو 
الطلب الفعال زیادة متناظرة في حجم الإنتاج فسینشأ فائض طلب سوف ینعكس بارتفاع في المستوى العام 

التضخمیة المتوقعة في ن الطلب أو الفجوة إبالتالي فیواجه الاقتصاد حالة تضخم بحت، و للأسعار حیث س
یمة الكلیة المتوقعة المقاس بالأسعار الجاریة مطروحا منه القلمستقبل هي مقدار الطلب الفعال والمتوقع و ا

. 192سعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، مرجع سابق، ص 1
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وف نفاقي المتوقع سأن هذا الفائض الإقبلة مقاسة بأسعار فترة الأساس و الخدمات المتاحة للفترة المللسلع و 
فجوة التضخمیة خلال فترة سابقة إجمالي الطلب الفائض أو الیمكن قیاسیجذب الأسعار إلى الارتفاع، و 

:       1التي انعكست كلیا أو جزئیا في الارتفاع المتواصل للأسعار باستخدام الصیغة التالیةو 
-Yt)Cp+Cg+I(=D

:حیث

D:إجمالي فائض الطلب.

Cp :الاستهلاك الخاص بالأسعار الجاریة.

Cg : الجاریةالاستهلاك الحكومي بالأسعار.

I :الاستثمار بالأسعار الجاریة.

Yt:إجمالي الناتج المحلي الحقیقي .

على إجمالي الناتج المحلي ) Cp+Cg+I(ویتضح هنا أن زیادة الطلب الفعال بالأسعار الجاریة 
الصیغة إلى الأعلى، و خمیة تجذب الأسعار سوف یؤدي إلى نشوء فائض طلب أو فجوة تض) Yt(الحقیقي 

الذي یعتبر أحد مكونات الطلب خارجیة المتمثلة بفرق الصادرات والواردات، و السابقة تهمل دور التجارة ال
ن حدوث عجز في میزان المدفوعات الجاریة إالفعال إذا كان صافي التجارة الخارجیة موجبا، وعموما ف

لأنه یضیف إلى المتاح من قوى التضخمیة المحلیة نه یلغي جزء من مفعول الأیمارس أثرا انكماشیا، أي 
.كبر مما یضیف إلى الطلب الكلي الفعالأالخدمات بمقدار السلع و 

.معیار الإفراط النقدي: ثالثا

التي ترى أن تغیر نصیب الوحدة المنتجة من المعاصرة و النقدیة نظریة اللى ویستند هذا المعیار إ
یرى فریدمان أن الاستقرار في مستوى الأسعار، و التغیر فيكمیة النقود هو المتغیر الرئیسي الذي یسبب 

دید الحجم الأمثل لكمیة النقود مستوى الأسعار في المدى الطویل لا یتحقق إلا بنجاح السلطات النقدیة في تح
الفترة الزمنیة موضع ن یسود كي یحافظ على مستوى الأسعار السائد في بدایة هو الحجم الذي لابد أو 

الحجم الأمثل لكمیة النقود هو ذلك الحجم الذي یتعین أن یلغي معدل تغیره في كل فترة زمنیة الاعتبار، و 
فظا على الأثر الذي یمارسه معدل تغیر الناتج القومي ومعدل تغیر الطلب على النقود أو سرعة دورانها محا

نه إذا افترضنا ثبات الطلب على النقود أو سرعة دورانها إبذلك فو . سعار السائدة في فترة الأساسمستوى الأ
ثابتا ) حاصل قسمة كمیة النقود على الناتج القومي(یتعین أن یظل نصیب الوحدة المنتجة من كمیة النقود

في فترة الأساس، أما إذا زاد الطلب على النقود أو إذا أردنا أن نحافظ على المستوى العام للأسعار السائدة 
انخفضت سرعة دورانها فیتبین أن یزید نصیب الوحدة المنتجة من كمیة النقود بالقدر الذي یلغي أثر انخفاض 

.193المرجع السابق، ص 1



الإطار النظري للتضخم:الفصل الثاني

59

یمكن صیاغة حجم الإفراط النقدي استنادا لنظریة كمیة النقود ن النقود على مستویات الأسعار، و سرعة دورا
:1النحو التاليالمعاصرة على 

QoYt - Mt=Mext

:حیث

Mext :حجم الإفراط النقدي.

Qo : متوسط نصیب الوحدة من الناتج المحلي الحقیقي من كمیة النقود المتداولة السائدة في سنة
.الأساس عند مستوى معین من الأسعار

Yt :كمیة النقود المتداولة بالفعل في السنة.

لب على النقود أو سرعة دورانها الاحتفاظ بالنقود، مع توقع تغیر الطوبافتراض ثبات الطلب على 
الذي Kإذا ما أجرینا تعدیلا بسیطا على المعادلة بإدخال المتغیر وخاصة في أوقات التضخم والانكماش و 

یتحقق هذا التعدیل بأن تضرب الحجم الأمثل لكمیة النقود حتفاظ بالنقود، و یعبر عن طلب الأفراد للا
من أرصدة  في سنة ما بالمقارنة مع هذه هلاحتفاظ باكمعبر عن تغیر نسبة ما یرغب الأفراد ) (غیربالمت

ن صیغة معامل الإفراط إبالتالي فق الاستقرار في مستوى الأسعار، و النسبة في سنة الأساس من أجل تحقی
: 2تيالنقدي تصبح كالآ

Mt-)(YtQ0=Mext

یمثل إفراطا نقدیا یكون وراء ارتفاع الأسعار ) Mext(النقود عن حجمها الأمثل ن فائض كمیة إوهنا ف
. تصاعده یكون وراء تصاعد الارتفاع في الأسعارواستمرار هذا الفائض و 

.مصادر التضخم: المطلب الثالث
حقیق معدلات عالیة من التشغیل، عندما تسعى السلطات إلى ت" فریدمان"یحدث التضخم بمفهوم 

:3عادة مابین نوعین من التضخم یمكن أن یحصلا نتیجة ذلكیمیزو 

.تضخم جذب التكالیف: أولا

:یمكن توضیحه من خلال الشكل التالي

.195المرجع السابق، ص 1
.195المرجع السابق، ص 2
ص ، ص2003،، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصرلیةــــادیة الكــة الاقتصـــالنظریأحمد رمضان نعمة االله، محمد سید عابد، إیمان عطیة ناصیف، 3
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.منحنى تضخم دفع التكالیف:)2-2(رقمالشكل

، للطباعة والنشر والتعلیمدار التعلیم الجامعي،النظریة الاقتصادیة الكلیة،أسامة أحمد الفیل،رمضان محمد مقلد:المصدر
.316، ص2012، مصر،الإسكندریة

التي من أهمها الأجور، نفترض في خم عندما ترتفع تكالیف الإنتاج و یحدث هذا النوع من التض
، إذا ارتفعت تكالیف الإنتاج بسبب زیادة )1(أن الاقتصاد في حالة توازن عند النقطة )2-2(رقم الشكل

فینخفض )2'(فیصبح بذلك التوازن عند النقطة ) AS2(منحنى العرض الكلي سینتقل إلى ن إالأجور مثلا، ف
زمة بمحاربة البطالة، فإنها بما أن السلطات ملو ). Y'(مستوى التشغیل إلى المستوى كل من الإنتاج الكلي و 

الاقتصاد إلى توازنه فیعود بذلك ) AD2(ى الطلب الكلي إلى الیمین إلى نستقوم بالسیاسات التوسعیة لنقل منح
ن منحنى إإذا ارتفعت التكالیف مرة أخرى، ف. )P2(لكن بمستوى عام للأسعار ) 2(الطبیعي أي إلى النقطة

) 3(فیحصل توازن جدید عند النقطة ) AD3(ومنحنى الطلب الكلي إلى ) AS3(العرض الكلي سینتقل إلى 
إذا استمرت . )P3(بمستوى عام للأسعار أعلى حیث یتساوى مستوى الإنتاج ومستوى الإنتاج الطبیعي لكن 

ن إقامت الدولة بإتباع سیاسات توسعیة بهدف المحافظة على مستوى التشغیل فرتفاع و التكالیف في الا
".فریدمان"یحصل التضخم بمفهوم قتصاد سوف ینتقل إلى نقاط أعلى و الا

ا اتبعت الدولة سیاسات یون بأن صدمات العرض لا یمكن أن تخلق التضخم إلا إذو یؤكد النقد
بالتالي یعود الاقتصاد إلى منحنى العرض الكلي إلى الیسار، و مة یعود ءنه في حالة عدم الملاأملائمة حیث 

توازنه الطبیعي دون زیادة في المستوى العام للأسعار، كذلك یؤكدون على أنه لا یمكن للسلطات أن تقوم 
لسیاسة المالیة، فالضرائب لا یمكن تخفیضها دون الصفر، كما بزیادة الطلب الكلي باستمرار اعتمادا على ا
بالتالي لن یبقى للسلطات غیر ر من الناتج الداخلي الإجمالي، و أن الإنفاق الحكومي لا یمكن أن یكون أكب

.بالتالي المحافظة على مستوى التشغیلمنحنى الطلب الكلي إلى الیمین و خلق النقود كوسیلة لنقل

المستوى العام للأسعار

AS4P

P4

P3

P2

P1

الإنتاج الكلي
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.جذب الطلبتضخم : ثانیا

عند وضع التوظیف (یرى كینز أن زیادة الطلب الكلي الفعال تجذب الأسعار معها إلى الأعلى
ى العرض الكلي السائد من السلع والخدمات، حیث أن الأسعار ترتفع كنتیجة لفائض في الطلب عل. 1)الكامل

الخدمات، مما طلب على السلع و لد معها زیادة الیحدث هذا التضخم بدایة من زیادة عرض النقود التي یتو و 
نتاج یؤدي إلى ارتفاع أسعارها لاسیما في الحالات التي یصل فیها الاقتصاد إلى التوظیف الكامل لعوامل الإ

عندما یزداد المیل وداد الكفایة الحدیة لرأس المال أالتضخمیة، وقد یحدث هذا النوع عندما تز وتتولد الضغوط
دة الإنفاق الاستثماري تؤدي إلى زیادة الطلب الكلي الذي یضغط نحو ارتفاع الحدي للاستهلاك بحیث أن زیا

ویرى أنصار نظریة تضخم جذب . الأسعار بعد مستوى التوظیف الكامل الذي وصل إلیه الاقتصاد الوطني
یزداد هناارتفاع الأسعار كنتیجة طبیعیة، و ن ارتفاع الأجور سیتبع إالطلب أنه خلال خطوات تضخم الطلب ف

یمكن تجنب التضخم بسبب و ،جین لعوامل الإنتاج واستثماراتهمتوظیف المنتمعدل الربح ویزداد معه معدل 
.2المالیةي تتخذ بواسطة السلطات النقدیة و من خلال الإجراءات الانكماشیة التالطلبجذب

: 3عن وجهة نظر كینز في حدوث التضخم) 3- 2(رقمویعبر الشكل
.وجهة نظر كینز في حدوث التضخم): 3-2(الشكل رقم 

، للطباعة والنشر والتعلیمدار التعلیم الجامعي،النظریة الاقتصادیة الكلیة،أسامة أحمد الفیل،رمضان محمد مقلد:المصدر
.318، ص2012، مصر،الإسكندریة

ة الأولى یرى لففي حالة المرح،4فرق كینز بین مرحلتین على حسب ظروف التوظیف في الاقتصاد
خطا مستقیما (نهائي المرونةفي الأجل القصیر یمكن أن یكون لا) AS(كینز أن منحنى العرض الكلي 

.317، صمرجع سابقرمضان محمد مقلد، أسامة أحمد الفیل، 1
.189،190سعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، مرجع سابق، ص ص 2
.318أسامة أحمد الفیل، مرجع سابق، ص رمضان محمد المقلد،3
.319،320المرجع السابق، ص ص 4
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ما توجد طاقات عاطلة في دلالة على إمكانیة زیادة الناتج دون رفع الأسعار طال) للمحور الأفقيموازیا 
ذلك أن المشروعات تحدد أسعار منتجاتها بما یحقق تعظیم أرباحها عند مستوى الناتج الحقیقي ،الاقتصاد

ظیف الكامل، وفي هذه التو غیر هذه الأسعار طالما كان مستوى الناتج یقل عن مستوى تللتوظیف الكامل ولا ت
إلىY1من (ستؤدي إلى زیادة الناتج الحقیقي فقط ) AD2إلىAD1من(في الطلب الكلين أي زیادةإفالحالة

Y2 (دون تغیر المستوى العام للأسعار)P1.(

تخدام الكامل عند وصول المشروعات إلى الاس) مرحلة التوظیف الكامل(أما في المرحلة الثانیة 
إلى زیادة المستوى العام )  AD4إلىAD3من (ستؤدي أیة زیادة في الطلب الكلي الإنتاجیة،للطاقات 

).Y'(دون تغیر في الناتج القومي الحقیقي) P3إلىP2من ( للأسعار بنفس النسبة إلى 

:1وتجدر الإشارة إلى عدة ملاحظات مهمة

الحقیقي یتحدد دائما بمستوى الطلب أن جوهر التحلیل الكینزي یتمثل في أن مستوى الناتج القومي - 
وهو ما یتحقق (الكلي، ولذا لن یظهر التضخم إلا عندما لا تكون هناك إمكانیة لزیادة هذا المستوى من الناتج 

).عند التوظیف الكامل
تنتقد النظریة الكینزیة على اعتبار أن التضخم قد یحدث قبل الوصول إلى التوظیف الكامل، فإذا - 
ن زیادة الطلب الكلي ستنعكس في كل من ارتفاع المستوى إفنتاجي غیر مرن بدرجة كافیة،ز الإكان الجها

یلاحظ أن ارتفاع المستوى العام للأسعار لا یحدث فجأة عند وزیادة الناتج القومي الحقیقي، و العام للأسعار 
انخفاض في الناتج و بفترة، فمع كل زیادة فيالتوظیف الكامل بل یحدث قبل الوصول إلى التوظیف الكامل 

حیث لا تنمو كل قطاعات المجتمع بنفس المعدل ولذا ،ة یكون الارتفاع في الأسعار أسرعمستوى البطال
مما یؤدي إلى )نظرا لزیادة الطلب على منتجاتها قبل غیرها(إلى التوظیف الكامل قبل غیرها تصل بعضها

.هكذاجیا في قطاعات أخرى و لأسعار تدریارتفاع الأسعار بها، ثم بعد فترة ترتفع ا
في أن سبب التضخم یرجع إلى حدوث زیادة في التقلیدیةتتفق النظریة الكینزیة مع النظریة - 

الطلب الكلي، غیر أنهما یختلفان في سبب حدوث هذه الزیادة في الطلب الكلي، فالكلاسیك یرون أنها ترجع 
، الاستهلاك(مكونات الطلب الكلي زیادة أحدإلى زیادة كمیة النقود، بینما یرى كینز أنها ترجع إلى

ن أحد أسباب لأ) أو حقیقیا(وهذا لیس اختلافا جوهریا ،)الإنفاق الحكومي وصافي الصادراتالاستثمار، 
للتضخم حالة خاصة من التقلیدیةن النظریة إزیادة مكونات الطلب الكلي هو زیادة كمیة النقود، ولذا ف

.النظریة الكینزیة
أخرى یتفق التحلیل الكینزي مع تحلیل الكلاسیك لظاهرة التضخم في مرحلة التوظیف ومرة - 

الأمر الذي ،ستوى العام للأسعار وبنفس النسبةالكامل، حیث تنعكس كل زیادات الطلب الكلي في ارتفاع الم
.یؤكد أن النظریة الكلاسیكیة للتضخم حالة خاصة من النظریة الكینزیة

.319،320المرجع السابق، ص ص 1
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.اسات العلاجیة للتضخمالسی: المطلب الرابع
لسبب المشكلة ةیتعتمد السیاسات العلاجیة لأي مشكلة اقتصادیة بصفة أساسیة على المعرفة الحقیق

،فلابد من تعدد السیاسات العلاجیةفي ظل تعدد الأسباب المؤدیة لوجود مشكلة معینة بشكل علمي دقیق، و 
خر أو بعض الأحیان لأحد هذه الأسباب دون الآقد تحدث في مشكلة التضخم ذات أسباب متعددة و ولأن 

أو /أو من جانب العرض و/ انب الطلب وحیث أن التضخم قد ینشأ من جن واحد، و آلأكثر من سبب في 
:   1ن عرض السیاسات العلاجیة للتضخم یستلزم أن یكون على النحو التاليإزیادة العرض النقدي، لذا ف

.الناشئ من جانب الطلبالسیاسات العلاجیة للتضخم : أولا

تهدف هذه السیاسات إلى الحد من الزیادة في الطلب الكلي على السلع والخدمات سواء باستخدام و 
.أو السیاسة المالیة/ أدوات السیاسة النقدیة و

غیر أن هذا النوع من التضخم یمكن علاجه أولا وقائیا قبل حدوثه بمحاولة تفادي العوامل المتسببة 
أو (لاقتراب من التوظیف الكامل یجب الحد من الزیادة في الطلب الكلي عن ترشید الاستهلاك فیه، فعند ا

وكذلك الحد من زیادة الاستثمار في ظل تحقیق التوازن في كل من الموازنة العامة للدولة ) الحد من زیادته
.كزيومیزان المدفوعات، مع اتخاذ سیاسات نقدیة وائتمانیة متشددة من قبل البنك المر 

یون أنه في ظل حدوث التضخم یجب إتباع سیاسة نقدیة انكماشیة تضمن تخفیض حجم و ویرى النقد
:2الائتمان ومن أهم أدوات هذه السیاسة ما یلي

قدرة البنوك على منح الإجباري و رفع نسبة الاحتیاطي أ/البنك المركزي برفع سعر الخصم وقیام- 
.مما یحد من الزیادة في الطلب الكليالائتمان ومن ثم الزیادة في عرض النقود

ر ویحد من الاستهلاك، ومن ثم رفع أسعار الفائدة على الودائع، مما یشجع على زیادة الادخا- 
.ق زیادة الطلب الكليییع

.لیس من خلال الإصدار النقدية للدولة من خلال موارد حقیقیة و تغطیة عجز الموازنة العام- 
.قدي بما یتناسب مع النمو في الناتج المحلي الحقیقيربط معدل الزیادة في العرض الن- 

بینما یرى الكینزیون الجدد ضرورة إتباع سیاسة مالیة انكماشیة تحد من زیادة الطلب الكلي ومن أهم 
:3أداوت هذه السیاسة ما یلي

 العامنفاقالإترشید.
 الشرائیة المتزایدة لدى استحداث ضرائب جدیدة تحد من القوة رفع معدلات الضرائب الحالیة و

.الأفراد
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 استخدام أسلوب الضرائب التصاعدیة التي تعمل على امتصاص القوة الشرائیة من الشرائح ذات
.الدخول المرتفعة

ولكن الوضع بالنسبة للدول النامیة یتطلب كثیرا من الحكمة ولا یمكن أن تطبق هذه السیاسات 
فالكثیر من الدول النامیة تعاني من جمود ،ل الغربیة المتقدمةالدو بالشكل المناظر لما یمكن أن یحدث في 

ة سیؤدي إلى المزید من نقدیة انكماشین إتباع سیاسة مالیة و إلذا فنتاجي بسبب العوامل الهیكلیة، و الهیكل الإ
یر تعالج بعض العوامل الهیكلیةنقدیة حكیمة في الأجل القصمالیة و بالتالي یجب إتباع سیاسات الركود، و 

ظل معدلات مقبولة ویتم ذلك في الحقیقي في كل من الأجل القصیر والأجل الطویلتسمح بنمو الناتج و 
المرتبطة لتي تعود إلى عوامل نقدیة بحتة و ولذا یجب التفرقة بین زیادة الطلب الكلي ا،ومتوقعة للتضخم

بینما استخدام مثل ،كماشیة متشددةة اننقدیولى یمكن استخدام سیاسات مالیة و ففي الحالة الأ، بعوامل حقیقیة
اتج القومي هذه السیاسات في الحالة الثانیة سیؤدي إلى ركود اقتصادي یغلق الباب أمام إمكانیة زیادة الن

لذا یفضل في هذه الحالة الأخیرة استخدام سیاسات ائتمانیة ومالیة تسمح بعلاج العوامل الهیكلیة و ،الحقیقي
مثل إعطاء أولویة للمشروعات الاستثماریة التي یتوقع منها مساهمة كبیرة في (یقي المعرقلة لنمو الناتج الحق

.)مدى الطویلالعلى تنمیة الناتج الكلي الحقیقي 
.السیاسات العلاجیة للتضخم الناشئ من جانب العرض: ثانیا

السیاسة الخدمات سواء باستخدام أدوات لى زیادة العرض الكلي من السلع و تهدف هذه السیاسات إ
.أو السیاسة المالیة التوسعیة/النقدیة و

بالنسبة للدول المتقدمة یرى البعض أنه لا ضرورة للتدخل لعلاج الركود التضخمي، حیث قد یستعید 
التوازن تلقائیا عند مستوى التوظیف الكامل، لأن زیادة معدل البطالة عن المعدل التضخمي ستؤدي إلى 

بالتالي ینتقل منحنى العرض الكلي مرة أخرى إلى جهة تكالیف الإنتاج، و الأجور ومن ثمانخفاض معدلات 
.المستوى العام للأسعار السابق على حدوث التضخمإلى مستوى دخل التوظیف الكامل و الیمین ونعود

عاملین أو ثلاثة أو (خر أن عملیة استعادة التوازن تلقائیا تتطلب فترات زمنیة بینما یرى البعض الآ
دم استجابة العمال لتخفیض ظرا لوجود عوامل معرقلة لهذه العملیة مثل التوقعات المعاكسة وعن) أكثر

لذا یجب إتباع سیاسة نقدیة توسعیة تزید من الطلب الكلي من أجل التخلص من الركود في الأجل ،الأجور
القصیر، غیر أن هذه السیاسة سیترتب علیها زیادة عرض النقود المصحوبة بانخفاض أسعار الفائدة مما 

.الأجل الطویلیمكن معالجة هذا الارتفاع في الأسعار فيارتفاع المستوى العام للأسعار، و یؤدي إلى 

ن الوضع یختلف كثیرا ذلك أن التصفیة الذاتیة للركود التضخمي غیر إلدول النامیة، فلأما بالنسبة 
:1متوافرة في هذه الدول على الأقل للسببین التالیین

.ل أو حتى قریبا منهكاملا یعمل النشاط الإنتاجي عند مستوى التوظیف ال- 
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لبلدان النامیة بنفس الطریقة التي تعمل بها في الدول لا تعمل آلیات السوق والتوازن في ا- 
.ن استعادة التوازن التلقائي سیتطلب فترة زمنیة طویلة للغایةإالمتقدمة، لذا ف

:أما استخدام السیاسة النقدیة التوسعیة فیترتب علیه عدة مخاطر أهمها الآتي
ارتفاع المستوى العام للأسعار إلى ) الجهاز الإنتاجيفي ظل جمود(زیادة العرض النقدي ستؤدي

.دون زیادة الناتج القومي الحقیقي
إساءة استخدام الزیادة النقدیة مما یزید الوضع سوءا مقارنة بالدول المتقدمة.

:  1ولذا یتطلب علاج صدمات العرض التضخمیة بالدول النامیة كالآتي

 الإنتاجیة وتعالج الاختلال بینهماالزیادة في یة تربط بین الزیادة في الأجور و سیاسات أجر.
 ّالقطاعات مثل القطاع العاممن عة في عدد التخلص من البطالة المقن.
العرض م بصورة كبیرة في زیادة الناتج و الطاقات العاطلة في المشروعات، لأن هذا یساهاستغلال

.الكلي ولا یترتب علیه زیادة كبیرة في الإنفاق أو الطلب الكلي
 وخاصة العرض من السلعهم مباشرة في زیادةابمشروعات القطاعات السلعیة التي تسالاهتمام ،

.في الأنشطة التي تنتج سلعا ضروریة یزداد الطلب علیها بمعدلات كبیرة مثل المنتجات الزراعیة
 تلك الوسیطة المحلیة الرخیصة بدلا منتعمل على إحلال المواد الأولیة و سیاسات طویلة الأجل

تطبیق تقنیات جدیدة تخفض من نسبة مساهمة هذه المواد المستوردة في المنتجات دة الغالیة الثمن، و المستور 
.النهائیة

 یث یترتب على ذلك زیادة تهیئة المناخ الملائم لها حتشجیع الاستثمارات الخاصة والأجنبیة و
.خدمات السوق المحليالناتج والعرض الكلي من سلع و 

 تحد من الواردات من ادرات و العجز في میزان المدفوعات بحیث تشجع الصسیاسات هیكلیة تعالج
الصادرات، الأمر الذي یترتب علیه سیاسات على تنویع هیكل الإنتاج و جهة، ومن جهة أخرى تعمل هذه ال

بالتالي التخفیف من حدة التكیف مع التقلبات العالمیة، و تقلیل التقلبات في الاقتصاد وزیادة قدرته على
.ضخم المستوردالت

يرئیسلیس دورو دور ثانوي مساعدبة التوسعیة السیاسات النقدیقومیمكن أن ت.
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.ثار الاقتصادیة للتضخم وكیفیة معالجتهالآ:الثالثالمبحث 
الاقتصادیة حیث ینشأ نتیجة تعبر ظاهرة التضخم النقدیة عن انعدام التوازن الكلي بین الظواهر 

بسبب زیادة وسائل الدفع بالنسبة لإمكانیات العرض التي تنعكس في ارتفاع ارتفاع في تدفقات الطلب
المستوى العام للأسعار مما یترتب علیه نتائج وآثار متمایزة تنعكس على مختلف الأعوان الاقتصادیین وعلى 

.البناء الاجتماعي

.لظاهرة التضخمالآثار الاقتصادیة : المطلب الأول
العدید من النتائج والتي تؤثر سلبا على الاقتصاد، ویمكن التعرض لأهم تؤدي ظاهرة التضخم إلى 

:هذه الآثار فیما یلي
.أثر التضخم على القوة الشرائیة للنقود: أولا

إن التضخم یؤدي إلى الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار والذي بدوره یؤدي إلى انخفاض 
ض ثقة الأفراد في وحدة النقد، وتوجه هذه الأخیرة للاستهلاك فقط وینخفض القوة الشرائیة للنقود وبالتالي انخفا

.لتصبح الوظیفة الأساسیة للنقود هي وسیط للتبادلالادخاربالمقابل 

.إعادة توزیع الدخل الوطني: ثانیا

الدخل الوطني النقدي هو مجموع عوائد عناصر الإنتاج التي یحصل علیها المشاركون في العملیة 
الإنتاجیة خلال فترة زمنیة واحدة تقدر بسنة، أما الدخل الوطني الحقیقي فهو یتألف من مجموع السلع 

.والخدمات التي یمكن فعلا الحصول علیها بهذه الدخول النقدیة

خلال فترة التضخم یتوالى ارتفاع الدخل النقدي بشكل مستمر وبمعدلات تفوق ارتفاع الدخل الحقیقي، 
وى توظیف عناصر الإنتاج مستوى التوظیف الكامل، كلما تضاءل معدل نمو الدخل وكلما قارب مست

.الحقیقي إلى أقصى مستوى ممكن له، ولا یمكن زیادته إلا في الأجل الطویل
:1وأثناء فترة التضخم یمكن تمییز الحالات التالیة

یتناقص الدخل الحقیقي بقاء الدخل النقدي ثابتا مع استمرار ارتفاع الأسعار، في هذه الحالة - 
.باستمرار

ارتفاع الدخل النقدي ولكن بمعدل أقل من معدل ارتفاع الأسعار، هنا یتعرض الدخل الحقیقي - 
.للتناقص أیضا

ارتفاع الدخل النقدي بمعدل أكبر من معدل ارتفاع الأسعار، هنا یزداد الدخل الحقیقي بمعدل - 
.ى الأسعار من جهة أخرىیتحدد بمدى ارتفاع الدخل النقدي من جهة ومستو 
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ارتفاع الدخل النقدي بمعدل مساوي لمعدل ارتفاع الأسعار، وفي هذه الحالة یبقى الدخل الحقیقي - 
.ثابتا

:1ویمكن توضیح آثار التضخم على أصحاب الدخول كالآتي
ل هذه الفئة الأفراد الذین یتحصلون على دخولهم من ملكیة ثتم: أصحاب الدخول الثابتة- 1
والعقارات السكنیة والمعاشات والإعانات الاجتماعیة، ونظرا للثبات النسبي الذي تتمتع به هذه الأراضي 

.الدخول فإن ارتفاع الأسعار یؤدي إلى تناقص الدخول الحقیقیة لهذه الفئة
تشكل هذه الفئة معظم العمال وتتمیز الأجور بقابلیة أكبر للتغیر :أصحاب المرتبات والأجور- 2

بنفس اتجاه تغیر الأسعار نظرا لوجود الاتحادات العمالیة التي تطالب برفع الأجور النقدیة لكن عادة ما یكون 
، معدل ارتفاع الأجور النقدیة أقل من معدل ارتفاع الأسعار وبالمقارنة مع أصحاب دخول الفئة السابقة

.فأصحاب الأجور أقل تعرضا لانخفاض القوة الشرائیة لدخولهم عن أصحاب الدخول الثابتة
أصحاب هذه الفئة غالبا ما یحققون زیادات كبیرة في دخولهم الحقیقیة :أصحاب المشروعات- 3

جمالیة خلال فترة التضخم فارتفاع الأسعار یؤدي إلى زیادة الإیرادات النقدیة الإجمالیة، ولأن النفقات الإ
النقدیة لا ترتفع مباشرة بعد ارتفاع الأسعار لذلك فإن الأرباح التي یحصل علیها أصحاب المشروعات سوف 

.تزداد بنسبة أكبر وبشكل أسرع من زیادة النفقات

وهكذا فإن التضخم یتسبب في إعادة توزیع الدخل الحقیقي نظرا لاختلاف معدلات الزیادة في الدخول 
.ئات تزداد دخولها على حساب فئات أخرى نتیجة عملیة إعادة توزیع الدخلالنقدیة، فبعض الف

.أثر التضخم على میزان المدفوعات: ثالثا

إن التضخم وما یتضمنه من ارتفاع في الأسعار یؤدي إلى انخفاض الطلب على الصادرات، وهو 
داد نظرا لارتفاع الأسعار في الأمر الذي یقود إلى انخفاض حصیلة الصادرات، وأن الطلب على الواردات یز 

یجعل الواردات أكثر قدرة على التنافس في السوق المحلیة، وبذلك ترتفع الواردات ویتأثر میزان ما الداخل 
.2المدفوعات سلبا

قیمة العملة المحلیة مقارنة انخفاضفإن الارتفاع في معدلات التضخم یؤدي إلى من جهة أخرى
بالعملات الأجنبیة، مما یؤدي إلى انخفاض قیمة السلع المنتجة محلیا، وبالتالي زیادة الطلب علیها وبالتالي 

وتحقیق فائض في میزان المدفوعات، إلا أن هذا الأمر یتطلب وجود جهاز إنتاجي مرن زیادة قیمة الصادرات 
.سلعلمقابلة الزیادة في الطلب على ال

.153،154المرجع السابق، ص ص 1
.178، ص 2006جدارا للكتاب العالمي للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ،النقود والبنوكفلیح حسن خلف، 2



الإطار النظري للتضخم:الفصل الثاني

68

.1أثر التضخم على توزیع الثروة: رابعا

خلال فترات التضخم یعاد توزیع الثروات في المجتمع بشكل قد یكون عشوائیا، فالأفراد الذین 
انخفضت مداخیلهم الحقیقیة نتیجة الارتفاع المستمر للأسعار قد یقومون بالتصرف في ثرواتهم الحقیقیة 

معین من الاستهلاك كانوا قد اعتادوا علیه من قبل، مثال ذلك أصحاب بالبیع، وذلك للمحافظة على مستوى 
العقارات السكنیة، ومما یشجعهم أكثر على البیع هو ارتفاع القیمة النقدیة لهذه الأصول وبذلك تنتقل ملكیة 

.هذه الأصول الحقیقیة من فئات تزایدت مداخیلها الحقیقیة

هم سیخسرون جزء من القیمة الحقیقیة لأصولهم نتیجة بالنسبة لأصحاب الثروات المالیة فإنوأما
ارتفاع الأسعار وانخفاض القوة الشرائیة لهذه الأصول أو الدخل، فمثلا یستفید المقترضون من التضخم 
ویتضرر المقرضون من ذلك لأن المقترض یسدد نفس القیمة الاسمیة للقرض في المستقبل وهذه القیمة لن 

.ن السلع والخدمات كما كانت في الماضيتوفر للمقرض نفس العدد م

.أثر التضخم على هیكل الإنتاج: خامسا

یؤدي التضخم إلى توجیه رؤوس الأموال إلى فروع النشاط الاقتصادي التي قد لا تفید التنمیة 
الاقتصادیة مستقبلا كالصناعات الاستهلاكیة وذلك على حساب الأنشطة الإنتاجیة والاستثماریة أي حدوث 

.في هیكل الإنتاج، مما یؤثر مستقبلا على عملیة التنمیة الاقتصادیةخلل 

.أثر التضخم على تآكل الأموال السائلة: سادسا

یؤدي التضخم إلى الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار، الأمر الذي یؤدي إلى تآكل الأموال 
.غیر الموظفة أي انخفاض قیمتها الحقیقیة

.2على أسعار الفائدةأثر التضخم: سابعا

تتخذ بعض الإجراءات من أجل تشجیع المقرضین المتضررین من التضخم على تقدیم أموالهم إلى 
المؤسسات المالیة من بینها آلیة تحدید سعر الفائدة باعتبار معدل التضخم المتوقع، وذلك من خلال إضافة 

:الخسارة، ویتم حسابها حسب معادلة فیشر كما یليما یسمى علاوة التضخم إلى سعر الفائدة بهدف تعویض 
R = I – F

:حیث
R:معدل الفائدة الحقیقي.
I :معدل الفائدة الاسمي.
F:معدل التضخم المتوقع.

، مذكرة مكملة لنیل شهادة 2014-1990دراسة قیاسیة لمدى تأثیر السیاسة النقدیة على التضخم في الجزائر للفترة خلیفي فایزة، شنافي خدیجة، 1
.54، ص 2015البویرة، الجزائر،، جامعةتخصص اقتصاد كمي،الماستر في العلوم الاقتصادیة
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:إضافة إلى ما سبق، هناك العدید من الأبعاد الاجتماعیة لظاهرة التضخم والتي نذكر منها

وهو بذلك یسبب عدم عدالة اجتماعیة واتساع الفجوة بین عدم العدالة في توزیع الدخول والثروة، - 
.الأفراد ذوي المداخیل المرتفعة جدا وبین الأفراد ذوي المداخیل المنخفضة وحتى المتوسطة

التضخم یصب في مصلحة الأغنیاء وأصحاب السوق السوداء، لذا تنتفي هنا المعاییر الأخلاقیة - 
.في النشاط الاقتصادي في أوقات التضخم

أصحاب الدخول الثابتة إلى هذه من البعض تفشي الرشوة والفساد الإداري، حیث عادة ما یلجأ - 
. الوسیلة لمواجهة الانخفاض في مستویات دخولهم الحقیقیة

.سیاسات ضبط التضخم: المطلب الثاني
.السیاسة النقدیة وضبط التضخم: أولا

المتداولة والتأثیر في سرعة تداولها حتى وتهدف هذه السیاسة باختصار إلى الحد من كمیة النقود
.تقلل السیولة في ید القطاع الخاص

إعادة الخصم بأنه الثمن الذي یتقاضاه البنك المركزي معدلیعرف : إعادة الخصمة معدلسیاس- 1
وفق أهداف السیاسة نقود قانونیة، حیث یحدد هذا المعدلمقابل إعادة خصم الأوراق التجاریة وتحویلها إلى 

.النقدیة

إعادة من معدلومنه إذا رأى البنك المركزي بأن النقود المعروضة أكبر من الحجم المناسب رفع
الخصم، فتحجم البنوك التجاریة عن الاقتراض منه ویتقلص حجم الودائع النقدیة وینخفض عرض النقود، مما 

قروضها لعملائها، وبذلك ینكمش حجم القروض ویقل یضطر البنوك التجاریة إلى رفع أسعار الفائدة على
حجم النقود المتداولة على مستوى الاقتصاد الوطني ككل، ویقل الطلب على السلع والخدمات حتى یتوازن مع 

.1المعروض المتاح منها وتقل بالتالي حدة الاتجاه التضخمي
في حالات التضخم إذا لاحظ البنك المركزي أن حجم الائتمان الذي :الإجبارينسبة الاحتیاطي - 2

الإجباريقامت به البنوك التجاریة قد تجاوز المستوى المرغوب فیه، فسوف یلجأ إلى رفع نسبة الاحتیاطي 
ویترتب على ذلك تقلیل سیولة هذه البنوك عن طریق تجمید جزء من احتیاطاتها النقدیة، مما یترتب علیه 

یل من قدرتها على التوسع في عملیات الإقراض وخلق ودائع جدیدة، وقد تضطر البنوك التجاریة إلى التقل
التوقف عن منح الائتمان لفترة من الزمن حتى یمكنها رفع رصیدها على البنك المركزي، وبهذا یقل الطلب 

.2الكلي مما یؤدي إلى انخفاض الأسعار والتقلیل من حدة الموجة التضخمیة

تخصص دراسات اقتصادیة، جامعة ،في العلوم الاقتصادیةمذكرة ماجستیر، دراسة اقتصادیة وقیاسیة لظاهرة التضخم في الجزائرسعید هتهات، 1
.70، ص 2006ورقلة، الجزائر، 

.72المرجع السابق، ص 2



الإطار النظري للتضخم:الفصل الثاني

70

وهي دخول البنك المركزي للسوق المالیة كبائع أو مشتري للأوراق :سیاسة السوق المفتوحة- 3
المالیة وأذونات الخزینة والأوراق التجاریة في السوق النقدیة لحسابه الخاص، ویمكن أن یكون أطراف التعامل 

.مجتمعبنوكا أو مؤسسات أو أفراد، وهذا بهدف التحكم في حجم السیولة المتداولة في ال

التضخم یقوم البنك المركزي ببیع هذه الأوراق للحصول على قیمتها، مما یؤدي إلى نقص ففي حالة 
كمیة النقد المتداولة، فتنخفض سیولة البنوك التجاریة، لأن شراء الأفراد أو البنوك أو المؤسسات المالیة لهذه 

دم هذه نوك التجاریة على منح الائتمان، وتستخالأوراق یعني سحب المبالغ المقابلة لها مما یحد من قدرة الب
إعادة الخصم وفي نفس الاتجاه حتى لا تقوم البنوك في حالة شرائها السیاسة مصحوبة بسیاسة معدل

.1للأوراق المالیة ونقص أرصدتها النقدیة بالتقدم إلى البنك المركزي للحصول على موارد نقدیة تعوضها

نظرا للعراقیل والانتقادات الموجهة للسیاسة النقدیة في استعمالها : الجدیدةأدوات الرقابة الفنیة - 4
للأدوات التقلیدیة في مراقبة وضبط التوسع النقدي، وفشل تلك السیاسات في الحد من حجم الائتمان، لجأ 

:ليأخرى تمكنه من التدخل بصورة أكثر فعالیة، وتتمثل هذه الأدوات فیما یالمركزي إلى أدواتالبنك 
تتمثل طریقة الإقناع الأدبي بتوجیه اقتراحات ونداءات وتحذیرات إلى :أسلوب الإقناع الأدبي-أ

، والمتعلقة بكیفیة تصرف البنوك التجاریة البنوك التجاریة لأجل التقید بالسیاسة التي یرسمها البنك المركزي
الكساد ورفعها في أوقات التضخم، یتمیز هذا باحتیاطاتها وودائعها النقدیة وتخفیض أسعار الفائدة في أوقات 

الأسلوب بأنه ذو طابع تفاهمي وتشاوري لا یتسم بالإجباریة في التطبیق، وقد تزداد فاعلیة هذه السیاسة في 
.2محاربة التضخم والكساد إذا اقترنت ببعض السیاسات النقدیة الأخرى أو بشيء من الإلزامیة

هذا الأسلوب بالجبریة في التطبیق من قبل یتمیز : المباشرة الملزمةأسلوب التعلیمات والأوامر - ب
لتزامها بهذه التعلیمات تعرضها لعقوبات معینة، لذلك تعتبر هذه السیاسة أكثر فعالیة إالبنوك التجاریة وعدم 

على ونجاعة، وفي هذا الإطار یعطي القانون البنك المركزي الحق في إجبار البنوك والمؤسسات المالیة 
تحدید مقدار القروض أو استخدام جزء من احتیاطاتها وأصولها في شراء السندات الحكومیة أو إقراضها 

.3للمشاریع الاستثماریة الطویلة الأجل

للبنك المركزي أن یستعمل وسائل الإعلام المختلفة لشرح الحقائق یمكن : وسائل الإعلام-ج
مانیة المستقبلیة والوقائع والإجراءات التي سیتخذها، وذلك دعما الاقتصادیة أمام الجمهور وبیان السیاسة الائت

لجهود إصلاح الأوضاع النقدیة وتحقیقا لأهداف السیاسة الاقتصادیة فتتضافر الجهود لتحقیق ذلك خاصة 
.4مع شمول هذه الوسیلة لمختلف القطاعات من الأفراد، المشروعات والحكومة

.176، ص 2007الجزائر، ، دار الخلدونیة،السیاسة النقدیة في النظامین الإسلامي والوضعيجمال بن دعاس، 1
.153غازي حسین عنایة، مرجع سابق، ص 2
.73سعید هتهات، مرجع سابق، ص 3
.186جمال بن دعاس، مرجع سابق، ص 4
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.التضخمالسیاسة المالیة وضبط : ثانیا

عندما لا تنجح الحكومات في مواجهة الضغوطات التضخمیة عن طریق إجراءات السیاسة النقدیة 
:1باستخدام مجموعة من وسائل وأدوات السیاسة المالیة، وإن من أهم تلك الأدوات ما یليفإنها تكون ملزمة 

تعتبر فكرة الرقابة الضریبیة جزء من السیاسات المالیة العامة في التحكم في :الرقابة الضریبیة- 1
عوامل الإنفاق العام، وإحدى المتغیرات التي تستخدمها سیاسة المیزانیة في الرقابة على التضخم والكساد

.بحیث تشكل دعامة كبرى من دعائم سیاسة المیزانیة في مواجهة التقلبات الاقتصادیة

صور الإنفاق الخاص تقتضي سیاسة الرقابة الضریبیة زیادة الإنفاق بخفض معدلات في حالة ق
الضریبة سواء على الأرباح لرفع معدلات الإنفاق الاستثماري، أو على الاستهلاك لرفع معدلات الإنفاق 

لي من لطلب الفعالاستهلاكي وترك جزء أكبر من الدخول النقدیة بین الأفراد لاستخدامها في حفز عناصر ا
أما في حالة جموح الإنفاق الخاص یقتضي رفع معدلات الضریبة التصاعدیة على استهلاك واستثمار،

الدخول وذلك لسحب جزء من القوة الشرائیة فیقع الأفراد في ظل معدلات أعلى من الضریبة، فیحجمون عن 
الطلب، وفي نفس الوقت یزید من حجممن یحدالإنفاق إلى الادخار لانخفاض مستویات دخولهم مما 

محصلات الضریبة، وهذا ما یحدث في فترات التضخم غیر أن سیاسة الرقابة الضریبیة غیر مرنة لعدم 
.قدرتها على التكیف والتلاؤم مع تعدد المیزانیات وتغیراتها لأكثر من مرة في العام

لاكي والاستثماري ما دام الناتج من إن ارتفاع التكلفة الضریبیة قد یضعف من حوافز الإنتاج الاسته
.الأرباح سیقتطع في شكل ضرائب

في إدارة التحویلات المالیة وتوجیه الإنفاق الدین العامتساهم رقابة: الرقابة على الدین العام- 2
ي رقابتها الإنتاجي بتجمید القوة الشرائیة الزائدة في الأسواق واستخدامها في تمویل المیزانیة، فالسیاسة المالیة ف

.على الدین العام تعمل على سد العجز في منابع التمویل

.غالبا ما تلجأ السلطات الحكومیة إلى عقد القروض وطرح السندات للاكتتاب فیها من قبل الجمهور

یمكن استخدام سیاسة تمویل العجز المنظم بالقروض في البلدان النامیة نظرا لضعف معدلات 
إلا أنه قد یترتب عنها ارتفاع الأسعار خاصة إذا الإنتاج فیها أو عدم التوظیف الكامل للعناصر الإنتاجیة 

.كان التمویل بالإصدار النقدي

ت اق المالیة وما یجري فیها من معاملاالأسو إن ما یحد من سیاسة القروض في الدول النامیة ضیق
ومبادلات للسندات الحكومیة بیعا وشراء وبالقدر الكافي مما یتطلب زیادة تعبئة الادخار الاختیاري غیر 
المتوفر وانصراف القادرین على توظیف أموالهم في توسیع مشاریعهم أو في مشاریع جدیدة أكثر ربحا من 

.ةتوظیفها في القروض الحكومی

.162-159بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص  ص 1



الإطار النظري للتضخم:الفصل الثاني

72

في الرقابة على التضخم والانكماش تأثیرها تباشر سیاسة المیزانیة :الرقابة على الإنفاق العام- 3
من خلال الإنفاق الحكومي سواء الاستهلاكي أو الاستثماري برفع معدلاته أو تخفیضها حسب الأحوال 

السلطات الاقتصادیة السائدة ونعني بالإنفاق الحكومي في هذا المجال الإنفاق المباشر الذي تمارسه 
داث العجز أو فائض في المیزانیة للتحكم في الضغوط تكرس سیاسة الإنفاق الحكومي في إح.الحكومیة

التضخمیة أو الانكماشیة على أن یؤخذ بعین الاعتبار ظروف النشاط الاقتصادي في البلدان النامیة من 
.حیث ممارسة الحكومة سیاستها الإنفاقیة

على أوجه الإنفاق الحكومي باستحداث فائض في المیزانیة یؤثر بهحالة التضخم تقوم بتخفیضفي
الإنفاق الأخرى، فهنا یجب التفریق بین نوعي الإنفاق العام حیث تكون الرقابة بالتقلیل من حجم الاستهلاك 

.أقوى أثر وأكثر مفعولا من التأثیر في حجم الاستثمار
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.النظریات المفسرة للتضخم:المبحث الرابع
، ستمرفعة لارتفاع الأسعار الملمصدر القوى التضخمیة الداتختلف النظریات النقدیة في تفسیرها 

نتعرض لمختلف النظریات النقدیة التي حاولت إعطاء التضخمیة،للتعرف على المصادر المختلفة للقوى و 
.  تفسیر مقنع عن التضخم

.النظریة النقدیة التقلیدیة لتفسیر التضخم:الأولالمطلب 
أن الزیادة في كمیة النقد المتداول في السوق هي سبب ظهور البوادر التقلیدیةیرى أنصار النظریة 

كلما طرحت في السوق كمیات من النقود المتداولة كلما ارتفعت الأسعار التي تنم بمعنى آخر،التضخمیة
م رغو ،معادلة كامبریدجیر ذلك من خلال معادلة فیشر و تفستضخمیة في المجتمع و عن حصول ظاهرة 

لم تختلف على" كامبریدج"إلا أن مدرسة الكمیةكمعبر عن النظریة فیشرمعادلة التبادل لـأهمیة تطویر 
ستوى العام بط بعلاقة طردیة بین المتفي إطار معادلة للتبادل التي تر لتقلیدیة المدى القصیر عن النظریة ا

متناسب ب علیها ارتفاع یترتب عن زیادة عرض النقود على الطلالقصیرفعلى المدى ،للأسعار وكمیة النقود
المستوى العام للأسعار التي تضمنها هذه یر أن العلاقة بین كمیة النقود و غ،في المستوى العام للأسعار

النظریة لیست بالبساطة التي تصورتها، فقد ترتفع الأسعار لأسباب لا علاقة لزیادة كمیة النقود فیها، ذلك أن 
ة هذا التحلیل للتضخم، إذ لم تؤدي زیادة كمیة النقد الذي أثبتت عدم صح) 1933- 1929(أزمة الكساد 

بسبب ازدیاد التفضیل النقدي للأفراد الذین كانوا یتوقعون انخفاضا أصدرته الحكومة إلى ارتفاع الأسعار،
.هذا ما یوضح أن النقود تطلب لذاتها زیادة على كونها وسیلة للتبادلثر للأسعار، و أك

تحت فسر الارتفاع التضخمي في الأسعارهذه النظریة استطاعت أن تنإرغم هذه الانتقادات فو 
خاصة في البلدان النامیة حیث جمود جهازها الإنتاجي فیها قدر كبیر من افتراضاتها، و ظروف معینة یتحقق

.یقربها من ثبات الناتج الوطني

خم عن طریق تحدید من خلال نظریتها الكمیة أن تفسر ظاهرة التضالتقلیدیةالمدرسةقد حاولت و 
ن إفوفقا لافتراضات النظریة،التقلبات التي تطرأد تقریر المستوى العام للأسعار و الكیفیة التي بموجبها یحد

النقود حجم التداول سیؤدي إلى تغیر المستوى العام للأسعار بنفس نسبة كمیةالنقود و ثبات سرعة تداول 
میة النقود المتداولة العام للأسعار سوف یرتفع تبعا لارتفاع كن المستوى إبالتالي فالمعروضة في المجتمع، و 

ود المتداولة، ن انخفاض مستوى الأسعار یكون بسبب انخفاض كمیة النقإعلى عكس ذلك فالمعروضة و 
:1المشهورةیتضح ذلك ریاضیا من خلال معادلة فیشرو 

P.T=M.V

.198محمود العجلوني، مرجع سابق، ص محمد سعید سامي الحلاق،1
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:حیث أن

M :كمیة النقود المتداولة.

V : النقودسرعة دوران.

P :المستوى العام للأسعار.

T :حجم المبادلات أو المعاملات.

:أي أن مستوى الأسعار العام یمكن صیاغته ریاضیا على النحو التالي

=P

=:نإفTوVو بما أن النظریة تفترض ثبات كل من 
∆M =∆ P

المستوى العام لاقة بین كمیة النقود المعروضة و ویمكن توضیح ذلك بالرسم من خلال تبیان الع
:للأسعار على النحو التالي

.العلاقة بین كمیة النقود المعروضة والمستوى العام للأسعار): 4-2(الشكل رقم 

، دار الیازوري العلمیة للنشر النقود والبنوك والمصارف المركزیةسعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، : المصدر
.199ص ،2010الأردن،والتوزیع، عمان،

، كان مستوى الأسعار M1أنه عندما كان المعروض من النقود یساوي )4- 2(رقم یتبین من الشكل 
أن نسبة التغیر في ، و P2ازدادت مستویات الأسعار إلى M2عندما ارتفع المعروض النقدي إلى ، و P1هو 

، أي أن تغیر الطلب على بنفس الاتجاهر و النقود المعروضة هي مساویة لنسبة التغیر في مستوى الأسعا
.مثلاP2إلىP1حجم الناتج القومي سوف یرفع مستوى الأسعار من النقود وبافتراض ثبات كمیة النقود و 

أن التوسع النقدي هو تضخمي بطبیعته فهو یفرض ضریبة على كل ما التقلیدیةوترى النظریة 
العرض النقدي سوف تؤدي ةیحتفظ بأرصدته النقدیة عند ارتفاع الأسعار الناشئ عن التضخم، حیث أن زیاد

الطلب الكلي على الارتفاع، أما العرض الكلي للسلع والخدمات فهو ثابت، لذا ترتفع أسعاره إلى زیادة

P

P3

P2

P1

M
M1 M2 M3
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یسرع الأفراد للتخلص منها بشراء السلع حتى لا یدفعوا ضریبة التضخم عن الاحتفاظ یمة النقود و وتنخفض ق
أن الكلاسیكیشترط و ،طات الحكومیةالسلالنقدیة بین الأفراد و الأرصدةبالنقد مما یترتب علیه إعادة توزیع

م في عملیة رفع معدلات تضخالادخار هو شرط مسبق للاستثمار، وتؤكد هذه النظریة على الدور السلبي لل
حصرها في حركات سعر الفائدة وخفض الاستهلاك، أما دور الاستهلاك في الادخار والتراكمات الرأسمالیة و 

تثمارات سلبیة التضخم في تحفیز الاسصدار الجدید فیرى الكلاسیك تمویل النفقات العامة عن طریق الإ
. لالإنتاج المولدة للدخو ومضاعفة حجم الاستثمار و 

.النظریة الكینزیة لتفسیر التضخم: المطلب الثاني
في نظریته ، حیث أثار كینز"نظریة فائض القیمة"ـ یمكن أن نسمي نظریة التضخم الكینزیة بـ

العامة أن النظریة التقلیدیة للنقود فشلت في تشخیص أسباب الكساد العظیم، كما رفض الأفكار الأساسیة 
لطلب الكلي مع منحنى العرض یتحدد المستوى التوازني عند تقاطع منحنى اكینزللتحلیل الكلاسیكي، فعند

:   1ویتمیز التحلیل الكینزي في تفسیره للتضخم بمرحلتین أساسیتین،الكلي

.المرحلة الأولى: أولا

لا تكون فیها كل المواد الإنتاجیة للاقتصاد الرأسمالي الصناعي مستغلة، في هذه الحالة عند زیادة
بالتالي یزید الإنفاق على ن ذلك سیؤدي إلى زیادة المداخیل، و إالإنفاق الوطني بزیادة إنفاق الحكومة مثلا، ف

، فینعكس ذلك على زیادة الإنتاج، مما یسبب ارتفاعا بسیطا في الفعالالاستهلاك أي یزید الطلب الكلي
إلىغیر أنه مع زیادة الإنفاق یتجه الاقتصاد الوطني ،الإنتاجلأن فائض الطلب یمتصه التوظیف و الأسعار

التشغیل التام حیث لا یقابل فائض الطلب زیادة في الإنتاج، حیث تبدأ الاتجاهات التضخمیة في الظهور، 
التضخم الجزئي یظهر قبل الوصول إلى مستوى التشغیل التام، وسببه هو عجز بعض وهذا التضخم هو

الطلب المتزاید علیها وضغوط نقابات العمال على أصحاب الأعمال لرفع عناصر الإنتاج عن مواجهة
هذا التضخم لا یثیر المخاوف لأنه یحفز على زیادة ة لبعض المنتجین، و الأجور، وكذا الممارسات الاحتكاری

.الإنتاج بسبب ارتفاع الأرباح
.المرحلة الثانیة: ثانیا

الإنتاجیة قد وصلت إلى أقصى حد من تشغیلها، فإذا وهي مرحلة التشغیل التام حیث تكون الطاقات
افترضنا أي زیادة في الطلب الكلي لا تنجح في إحداث أي زیادة في الإنتاج أو العرض الكلي للسلع 

الناتج لطلب الكلي و ایسمى الفرق بین و ،الكلي قد بلغت الصفرنة العرضوالخدمات، حیث تكون مرو 
ومن الملاحظ أن الارتفاع في الأسعار یستمر ،على ارتفاع الأسعاروالذي ینعكسفائض الطلببالوطني 

وفي تقییم،التضخم البحتبهذا التضخمكینزيیسمو )القوة التضخمیة(باستمرار وجود فائض الطلب
نه یعبر أكثر عن  الدول الرأسمالیة الصناعیة التي تتمیز بقطاع صناعي ضخم إللتحلیل الكینزي للتضخم، ف

.144، 143بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص ص 1
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التي تتمیز بقصور حجم النامیةضا إنتاجیا، ولا یعبر عن البلدانهذا ما یخلق فائعالیة الكفاءة، و أسواق و 
.وناتج وطني قریب من الثبات، مما یجعل النظریة الكمیة أكثر تعبیرا عنهاها الإنتاجیةطاقت

ض الكلي، الاختلال بین قوى الطلب الكلي وقوى العر ن هذه النظریة تلقي الضوء علىإورغم ذلك ف
. المتقدمةوهو أمر مهم للبلدان النامیة و 

:ویمكن توضیح ذلك من خلال الشكل التالي
.التضخم عند كینز): 5-2(الشكل رقم 

.221، ص2002، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، الموسوي، اقتصادیات النقود والبنوكمجید ضیاء : المصدر

ازن یتحقق التو ، و Q1یفترض الشكل أعلاه تحقیق التوظیف التام لعوامل الإنتاج عند مستوى إنتاج
Q1حیث یكون عندها الناتج IS1مع P1 (LM(سوق النقد في نقطة تقاطع العام عند توازن سوق السلع و 

IS2إلىIS1، بافتراض زیادة الطلب الكلي ممثلا في انتقال المنحنى P1ومستوى الأسعار r1بسعر الفائدة 

، یؤدي إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار ومتسببا في )Q2-Q1(ومن ثم حصول فائض في الطلب قدره 
حیث یتحقق التوازن العام مرة P2(LM(إلى LM)P1(الانخفاض الحقیقي للنقود، وبالتالي انتقال منحنى 

، مع ثبات حجم الناتج عند مستواه من الأسعاريائدة أعلى ومستوى عاللكن عند مستوى سعر فأخرى، و 
.السابق

إن التحلیل الكینزي یقرر أن التضخم هو مؤشر على ضعف الطاقة الإنتاجیة عن استیعاب فوائض 
: 1الطلب الكلیة، وهو بذلك یتحدد بعوامل ثلاث

.تعبر عن الفرق في زیادة الطلب الكلي عن العرض الكلي:فوائض الطلب الكلیة الایجابیة- 1
وهي تعبر عن عدم مرونة العرض الكلي في مواجهة الطلب : فوائض العرض الكلي السلبیة- 2

).أي عدم المرونة بین السلع المستهلكة وبین الإنفاق الكلي المتزاید(الكلي المرتفع 

.206محمد محمود العجلوني، مرجع سابق، ص سعید سامي الحلاق،1

Q1الدخل الحقیقي Q2

سعر الفائدة

r1

IS2

IS1

LM (P2)

LM (P1)

r2
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وهي تعبر عن مستویات التضخم المرتفعة كلما كان :لتشغیل المتحققةمستویات العمالة وا- 3
.التشغیل في ظروف أقرب إلى الاكتمال

.النظریة المعاصرة لتفسیر التضخم: المطلب الثالث
النظریة الكمیة إلى الحیاة في صورة جدیدة، وانتشار دت مدرسة شیكاغو بزعامة میلتون فریدماناأع

في هذه الصیاغة الجدیدة، بل أیضا إلى المناخ ریدمانففي الواقع لا یرجع إلى مساهمات هذه النظریة
لركودي االاقتصادي الذي ساد اقتصادیات الدول الرأسمالیة في السبعینات، وخاصة انتشار ظاهرة التضخم 

وكذلك عجز بسفیلیحیث صاحب الارتفاع المتواصل للأسعار تزاید معدلات البطالة، وهو ما یناقض منحنى 
سیاسات مكافحة التضخم التي تنصح بها النظریة الكینزیة، وهي الظروف التي نشأت فیها النظریة، هذه 

أن مصدره هو نمو كمیة النقود بسرعة أكبر ضخم على أنه ظاهرة نقدیة بحتة، و النظریة التي تنظر إلى الت
:على مبدأین همامن نمو الإنتاج، حیث تقوم نظریة فریدمان

في المستوى العام للأسعار هو تطور التغیر في النسبة بین كمیة النقود وبین الناتج، أي لمؤثرا- 
.لیس مجرد تطور كمیة النقودالناتج الوطني من كمیة النقود، و نصیب الوحدة من 

التغیر الذي یطرأ على سرعة دوران النقود أو التفضیل النقدي كمعبر عن الأرصدة النقدیة التي - 
. فراد بالاحتفاظ بها من دخولهم النقدیةیرغب الأ

ینعكس سرعة دورانها في نفس الاتجاه، و أن التغیر في كمیة النقود یدعمه تغیر فيفریدمانیتصور
الأسعار بنسب ث تغیر في كل من الناتج الوطني و سرعة دورانها في إحداد و إجمالي أثر التغیر في كمیة النقو 

.متفاوتة

دة الرصید النقدي في یرجع إلى زیا،عند النقدویینونخلص من هذا أن مصدر الارتفاع التضخمي 
.  1الذي یحقق الاستقرار في المستوى العام للأسعارالمجتمع عن الحجم الأمثل

لیس عرض مكونات دالة الطلب على النقود و وترى هذه المدرسة أن سبب الاختلالات یرجع إلى
یث تشمل متغیرات فیه السلطات النقدیة، أما الطلب على النقود فهو یصعب التحكم فیه حالنقد الذي تتحكم

، كسعر الفائدة الحالي والمتوقع، ومعدل التضخم، ومستوى الدخل القومي، ومستوى عدیدة كما یقول فریدمان
كما یراها (یاضیا الثروة المادیة على صیغة أصول ثابتة أو نقدیة، ویمكن تلخیص دالة الطلب على النقود ر 

:  2على النحو التالي) فریدمان
M = F (y , p , rb , ra , 1/p.dp/dt , h , u)

.146،147بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص ص 1
.72عبد االله ولد محمد ولد المختار، مرجع سابق، ص 2
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:ویوضح ذلك بیانیا من خلال الشكل التالي
.یینو منحنى التضخم عند النقد:)6-2(رقم الشكل

، دار الیازوري العلمیة للنشر النقود والبنوك والمصارف المركزیةسعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، : المصدر
.202ص،2010الأردن،والتوزیع، عمان،

هو كمیة النقود، أي أن زیادة )(أعلاه أن المحدد الرئیسي لمستوى الأسعارلشكلیتضح من ا
فیسارع كنتیجة ) P2(إلى ) P1(سوف یزید مستوى الأسعار من MS2إلى MS1النقود من) الكمیة(عرض 

أن التضخم المتوقع یتحدد بزیادة قیقیة، لذا یقرر فریدمانلذلك الأفراد لاستبدال أرصدتهم النقدیة بأصول ح
أن معكوس ع التغیر في عرض النقد، و كمیة النقود باعتبار أن مستویات الأسعار تتغیر بصورة متناسبة م

یمثل قیمة النقود، أي أن قیمة النقود أو المستوى العام للأسعار یتحدد بكمیة )  (العام للأسعار المستوى 
.النقود المعروضة

.يو النقدفیلیبس بین التحلیلین الكینزي و منحنى: المطلب الرابع
الذي كان أول من درس العلاقة بین ) A.W.Philips(سمي المنحنى بهذا الاسم نسبة إلى العالم 

ومنحنى فیلیبس یوضح ،1958معدل الزیادة في الأجور ومعدل البطالة في الاقتصاد الوطني وذلك في سنة 
ویقترح المنحنى أن نسبة مرتفعة كافیة من البطالة،ي الأجور ونسبة الزیادة فيالعلاقة بین نسبة الزیادة ف

لعام للأسعار، أي أن تضخم دفع البطالة تكون مطلوبة، وذلك لتحقیق استقرار غیر تضخمي في المستوى ا
ن ارتفاع أالأجور یمكن القضاء علیه لو أن المجتمع كان على استعداد لقبول نسبة مرتفعة من البطالة، و 

.1الأجور لا یعد دائما تضخما إلا إذا لم یصاحبه زیادة في الإنتاجیة

.207،208محمد محمود العجلوني، مرجع سابق ص ص سعید سامي الحلاق،1

1P MS1

MS2

Md

M1 M2
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فمثلا تستطیع الحكومة المحافظة ،طالةالبرا للارتباط العكسي بین التضخم و فمیل المنحنى سالب نظ
الذي یتمثل في تعرض الاقتصاد ذا یعني بأن تقبل هذا الاختیار و على المعدلات المنخفضة للبطالة ولكن ه

. 1لمعدلات مرتفعة للتضخم
.التحلیل الكینزي: أولا

كالاستثمار أو (یرى الكینزیون أن زیادة الطلب الكلي في المدى القصیر نتیجة زیادة أحد مكوناته
مستوى الأسعار وزیادة الإنتاج یؤدي إلى ارتفاع) الاستهلاك أو الإنفاق الحكومي أو صافي التجارة الخارجیة

ن هناك علاقة عكسیة بین معدل إبالتالي فالبطالة یقل و التوظیف في الاقتصاد الوطني، أي أن معدلو 
وف تنقل منحنى ن زیادة الأجور النقدیة سإطویل فوفي المدى ال،لة ومعدل التضخم في المدى القصیرالبطا

بالتالي التأثیر سلبا على منحنى العرض الكلي الذي ینتقل هو الآخر للیسار حتى یعود عرض العمل یسارا و 
:2یمكن بیان ذلك بواسطة الرسم البیاني التاليم والبطالة إلى وضعهما الأصلي، و معدلا التضخ

.لمنحنى فیلیبسالكینزيالتحلیل ): 7-2(الشكل رقم 

، دار الیازوري العلمیة للنشر النقود والبنوك والمصارف المركزیةسعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، : المصدر
.208ص،2010الأردن،والتوزیع، عمان،

ن مستوى إفAD1إلى ADنه في المدى الطویل إذا زاد الطلب الكلي من أیتضح من الشكل أعلاه 
P2رافقه ارتفاع في مستوى الأسعار إلى AD2، وعندما ارتفع الطلب الكلي إلى P1إلىP0الأسعار ارتفع من 

NS1إلى NSمنجة لانخفاض عرض القوى العاملة وقد جاء ذلك نتیAS2ثم إلى AS1إلى ASبالتدرج من 

نتیجة زیادة الطلب الكلي، حیث زاد طلب القوى العاملة بة الزیادة الحاصلة في الطلب علىلمواكNS2ثم إلى 
، وبقي مستوى N0نتیجة ذلك فقد ظل مستوى العمالة عند و ND2ثم إلى ND1إلى NDمن القوى العاملة 
.Y0الإنتاج عند 

.332أحمد رمضان نعمة االله، إیمان عطیة ناصف، محمد سید عابد، مرجع سابق، ص 1
.208،209سعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، مرجع سابق، ص ص 2
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.يو التحلیل النقد:ثانیا

یون أنه وفي المدى القصیر إذا ما زاد عرض النقد فذلك سوف یؤدي إلى حالة غیر و یعتقد النقد
على ) B(إلى ) A(مثلا، حیث یتم الانتقال من النقطة ) B(مستقرة على منحنى فیلیبس الأصلي، كالنقطة 

:نفس منحنى فیلیبس كما في الرسم التالي
.حسب سامویلسون وسولو- یینو منحنى فیلیبس في المدى القصیر عند النقد: )8-2(رقم الشكل

، دار الیازوري العلمیة للنشر النقود والبنوك والمصارف المركزیةسعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، : المصدر
.209ص،2010الأردن،والتوزیع، عمان،

الشكل أعلاه یمثل منحنى فیلیبس حسب سامویلسون وسولو بحیث یبین وجود علاقة دینامیكیة 
املة یتوقعون المزید من التضخم ن موردي القوى العإفي المدى الطویل ف، و عكسیة بین التضخم والبطالة

الحد الذي یقود فیه البطالة ) SP1(إلى) SP(ارتفاع الأسعار، وهذا سوف ینقل منحنى فیلیبس إلى الیمین من و 
:1على النحو التالي) A(إلى معدلها الأصلي عند النقطة 

.210سعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، مرجع سابق، ص 1

B
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.یینو منحنى فیلیبس في المدى الطویل عند النقد: )9-2(رقم الشكل 

، دار الیازوري العلمیة للنشر النقود والبنوك والمصارف المركزیةسعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، :المصدر
.210، ص2010الأردن،والتوزیع، عمان،

ن منحنى فیلیبس في المدى الطویل والذي یربط علاقة معدل التضخم بمعدل البطالة سوف إوعلیه ف
).LR-SP(یصبح عمودیا

علاقة سلبیة بین معدلي التضخم ن منحنى فیلیبس في المدى الطویل لا یقضي بوجودإوبالتالي ف
یذكر أن منحنى فیلیبس في المدى الطویل هو وجود أي علاقة بین المتغیرین، و البطالة ولا یدل علىو 

.لكن بتفسیرین مختلفین تماماي و و لین الكینزي والنقدعمودي في كلا التحلی

LR-SP

P

U
SP

C
SP 1B

A
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:خلاصة الفصل

التي عانت منها المجتمعات باختلاف درجة تطورها الاقتصادي من أهم المشكلات الاقتصادیة 
التضخم التي تعددت تعاریفها، ولعل التعریف ظاهرةحولها النقاش والآراء والنظریات،التي ثاروالاجتماعي و 

الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار للسلع والخدمات المتداولة داخل اقتصاد المناسب للتضخم هو 
قدرة الدولة على التحكم في جهاز :منهاعدة معاییر وفق لتضخم یصنف ا، و ما خلال فترة زمنیة معینة

لحدوثها قد تكون قد تؤدي ، ولكل هذه التصنیفات أسباب مصدر التضخم،حدة الضغط التضخمي، الأسعار
.ناتجة عن عوامل تؤدي بالطلب الكلي إلى الارتفاع أو عوامل تؤدي بالعرض الكلي إلى الانخفاض

معدل حساب السعر العام، القیاس من المنبع والقیاس من : یتم قیاس التضخم وفق عدة معاییر منها
معیار الاستقرار : بالإضافة إلى ذلك یتم قیاس القوى التضخمیة وفق عدة معاییر منهاخلال السلوك العام، 

.النقدي أو الضغط التضخمي، معیار فائض الطلب ومعیار الإفراط النقدي

استخدمت مختلف الدول بهدف معالجة مشكلة التضخم العدید من السیاسات منها السیاسة النقدیة 
أدوات الرقابة و ، سیاسة السوق المفتوحة الإجباريإعادة الخصم، نسبة الاحتیاطي معدلمتمثلة في سیاسة 

لرقابة على الدین العام والرقابة ، بالإضافة إلى السیاسة المالیة المتمثلة في الرقابة الضریبیة، االفنیة الجدیدة
.على الإنفاق العام

والتي ترى النظریة النقدیة التقلیدیةنتیجة لما سبق تعددت النظریات المفسرة لظاهرة التضخم، فمنها 
، ومنها النظریة الكینیزیة والتي فسرت لزیادة في كمیة النقد المتداول في السوقأن التضخم هو نتیجة ل

نتیجة لعدم التوازن بین التشغیل والدخل الوطني بالطلب الكلي الفعال، بالإضافة إلى التضخم على أنه 
النظریة المعاصرة التي تقوم على تطور التغیر في كمیة النقود بین الناتج الوطني أو الدخل الوطني الحقیقي، 

فیلیبس من وجهة نظر أما بالنسبة لمنحنى ، ومن جهة أخرى على التغیر الذي یطرأ على سرعة دوران النقود
كل من الكینزیین والنقدویین فیقضي بوجود علاقة عكسیة بین معدل التضخم والبطالة في المدى القصیر 

.وانعدام أي علاقة بینهما في المدى الطویل



:الثالثالفصل 

الدراسة القیاسیة لأثر الأدوات 
الكمیة للسیاسة النقدیة على 
معدلات التضخم في الجزائر 

2017-2014خلال الفترة 
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:تمهید

تحولات كبیرة أبرزت أهمیتها ضمن سیاسات الإصلاح 1990عرفت السیاسة النقدیة بعد سنة 
من بینها قانون النقد والقرض الذي والتعدیلات الهیكلیة التي انتهجتها الجزائر في السنوات اللاحقة لذلك،

كأحد أهم السیاسات الاقتصادیة المتبعة في تحقیق الأهداف الاقتصادیة من النقدیةالسیاسةبعزز الاهتمام
.بینها محاربة التضخم وآثاره السلبیة

إلى الدراسة القیاسیة لأثر الأدوات الكمیة للسیاسة وفي هذا الإطار نحاول في هذا الفصل التطرق
من 2017إلى جوان 2014في الجزائر خلال الفترة من جانفي ة الشهریالنقدیة على معدلات التضخم 

:خلال المباحث الثلاثة التالیة

.2017- 2014خلال الفترة في الجزائر تطور معدلات التضخم الشهریة : المبحث الأول
.2017-2014ترة مسار السیاسة النقدیة في الجزائر خلال الف: المبحث الثاني

.القیاسیةالدراسة: الثالثالمبحث 
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- 2014تطور معدلات التضخم الشهریة في الجزائر خلال الفترة : المبحث الأول
2017.

تعتبر ظاهرة الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار بعد انتقال الجزائر من الاقتصاد الموجه 
سنحاول من خلال إلى اقتصاد السوق من أهم المشكلات الاقتصادیة التي تواجه الاقتصاد الجزائري، ولذلك 

لاث مطالب، الأول نتعرف هذا المبحث التطرق إلى تطور معدلات التضخم الشهریة من خلال تقسیمه إلى ث
الثاني فسنتناول فیه تطور معدلات التضخم الشهریة المطلبأما ،له على النظام المصرفي الجزائريمن خلا

2015من جانفيخلال الفترة یضم تطور معدلات التضخم الشهریة المطلب الثالث في حین، 2014لسنة 
. 2017إلى غایة جوان

.الجزائريالنظام المصرفي :المطلب الأول
لابد من 2017- 2014لات التضخم الشهریة في الجزائر خلال الفترة دقبل التطرق إلى تطور مع

: التالیةلمصرفي الجزائري من خلال العناصرتقدیم لمحة حول النظام ا
.)10- 90(القرضو مبادئ قانون النقد: أولا

مؤسسة «:نهأوعرف على تسمیة البنك المركزي باسم بنك الجزائر،إعادةتم من خلال هذا القانون 
جملها في منح مكما جاء بعدة أفكار جدیدة تصب ب، »وطنیة تتمتع بالشخصیة المعنویة والاستقلال المالي

:مكانته الحقیقیة كمحرك أساسي للاقتصاد، ومن أهم مبادئه ما یليمصرفيالنظام ال
الدائرتین النقدیة مبدأ الفصل بین تبنى هذا القانون:النقدیة والدائرة الحقیقیةالفصل بین الدائرة - 1

على الوضع النقدي اتحددها السلطة النقدیة وبناءبحتة نقدیة والحقیقیة حیث تتخذ القرارات وفق أهداف 
.1حین كانت هیئة التخطیط تتخذها على أساس كمي حقیقيسابقاما كانت علیه عكس السائد، وهذا 

النقدیة ودائرة میزانیة الدولة، تم الفصل بین الدائرة: ودائرة المیزانیةالفصل بین الدائرة النقدیة - 2
ها إلى البنك المركزي لتمویل العجز، فقد سمح هذا المبدأ نة بموجب هذا القانون حرة في لجوئفلم تعد الخزی

:2التالیةبتحقیق الأهداف 

.المتعاظم للخزینةاستقلال البنك المركزي عن الدور - 
.تقلیص دیون الخزینة اتجاه البنك المركزي والقیام بتسدید الدیون السابقة المتراكمة علیها- 
من إیرادات السنة %10(تحدید نسب لجوء الخزینة العمومیة للاقتراض من البنك المركزي - 
).الماضیة

.189، 188، مرجع سابق، ص ص بلعزوز بن علي1
.197، 196الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص ص 2
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القانون أبعدت الخزینة عن منح بموجب هذا : لفصل بین دائرة المیزانیة ودائرة الائتمانا- 3
.1القروض للاقتصاد وأصبح النظام المصرفي هو المسؤول عن منح القروض في إطار مهامه التقلیدیة

في السابق مشتتة في مستویات كانت السلطة النقدیة: إنشاء سلطة نقدیة وحیدة ومستقلة- 4
قدیة، وكانت الخزینة العمومیة تتصرف كما لو عدیدة، فكانت وزارة المالیة تتحرك على أساس أنها السلطة الن

كانت هي السلطة النقدیة، حیث أنها كانت تلجأ في أي وقت إلى البنك المركزي لتمویل عجزها، وكذا الأمر 
دار النقود، وصدور بالنسبة للبنك المركزي الذي كان یمثل بطبیعة الحال سلطة نقدیة لاحتكار امتیاز إص

هذا التعدد في مراكز السلطة النقدیة حیث أنه أنشأ سلطة نقدیة ضمن هیئة جدیدة ألغىالقرض قانون النقد و 
القرض، وجعلها وحیدة لیضمن انسجام السیاسة النقدیة، وموجودة في الدائرة النقدیة لكي النقد و تدعى مجلس 

.2یضمن التحكم في التسییر وتفادي التعارض بین الأهداف
مصرفيلقد اعتمد قانون النقد والقرض مبدأ وضع نظام : على مستویینمصرفيوضع نظام - 5

على مستویین ویعني ذلك التمییز بین نشاط البنك المركزي كسلطة نقدیة، ونشاط البنوك التجاریة كموزعة 
للقرض وبموجب هذا الفصل أصبح البنك المركزي یمثل فعلا بنكا للبنوك، یراقب نشاطها وعملیاتها، كما 

ف مركزه كملجأ أخیر للإقراض في التأثیر على السیاسات الاقراضیة، وفقا لما یقتضیه أصبح بإمكانه أن یوظ
س البنك المركزي للنظام النقدي وتواجده فوق البنوك أصبح بإمكانه أن نه نتیجة ترؤ إالوضع النقدي كذلك ف

النقدیة وتحكمه في یحدد القواعد العامة للنشاط المصرفي، ومعاییر تقییم هذا النشاط في اتجاه خدمة أهدافه
.3السیاسة النقدیة

.)10-90(القرضو أهم التعدیلات التي أدخلت على قانون النقد: ثانیا

:فیما یلي) 10- 90(أهم التعدیلات التي أدخلت على قانون النقد والقرض تتمثل 
القرض عن طریق لقانون النقد و ول تعدیل جاء أ: 2001القرض لسنةتعدیلات قانون النقد و - 1

، حیث جاء هذا التعدیل للجوانب الإداریة 27/02/2001المؤرخ في ) 01- 01(أمر رئاسي وهو الأمر رقم 
فقط في تسییر البنك المركزي دون المساس بصلب القانون ومواده المطبقة، حیث جاء هذا التعدیل من 

:4خلال

، الجزائر، 3، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائري مواجهة تحدیات العولمة المالیةالجزائري فالنظام المصرفي ،محمد زمیت1
.121، ص2006

.122سابق، صالمرجع ال2
. 18/04/1990بتاریخ، الصادرة 16، الجریدة الرسمیة العدد14/04/1990المؤرخ في ) 10-90(قانون النقد والقرض رقم3
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص إصلاحات النظام المصرفي الجزائري وآثارها على تعبئة المدخرات وتمویل التنمیةعلي بطاهر، 4

.45، ص 2006تحلیل اقتصادي، جامعة الجزائر، الجزائر، 
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النقد والقرضومجلس یساعده ثلاثة نوابیتولى تسییر البنك المركزي وإدارته ومراقبته محافظ - 
.ومراقبان

عدم قیام المحافظ ونوابه بممارسة أي نشاط أو مهنة أخرى مهما تكن، وذلك أثناء ممارستهم - 
.وظائفهم ما عدا تمثیل الدولة

مجلس :تم تعدیل مكونات مجلس النقد والقرض وذلك بفصله إلى هیئتین) 01- 01(بموجب الأمر- 
القرض هو مكلف بأداء دور و ومجلس النقد،الإدارة الذي یشرف على إدارة وتسییر شؤون البنك المركزي

السلطة النقدیة والتخلي عن دوره كمجلس إدارة بنك الجزائر إلا أن هذا التعدیل لم یكن له أثر ولم یأت بتغییر 
.كبیر على نشاط بنك الجزائر

المتعلق بالنقد ) 11-03(أصدرت السلطات الأمر: 2003القرض لسنةو تعدیلات قانون النقد- 2
، حیث لاحظت الضعف الذي لازال یمیز أداء الجهاز المصرفي الوطني خاصة 02/08/2003فيوالقرض

آلیات الرقابة والتحكم من طرف البنك المركزي ضعف بعض فضائح البنوك الخاصة التي كشفت عن 
القرض من أجل و ین في مجلس النقدتم من خلال هذا الأمر إضافة عضو ، إذباعتباره المسؤول كسلطة نقدیة

تدعیم الرقابة، معینین من طرف رئیس الجمهوریة، وتابعین لوزارة المالیة، فمنح بذلك الأمر تدخل حكومي 
:   1جدي في هیاكل البنك المركزي بحیث أدى إلى

خلال الفصل بین صلاحیات مجلس تمكین بنك الجزائر من ممارسة صلاحیاته بشكل أفضل من- 
.الإدارة وصلاحیات مجلس النقد والقرض وتقویة استقلالیة اللجنة المصرفیة

الحكومة في المجال المالي عن طریق تحقیق سیولة أفضل في و تعزیز التشاور بین بنك الجزائر- 
.تداول المعلومات المالیة

الجمهور وهذا من خلال تقویة شروط منح جل حمایة أفضل للبنوك وادخار أتهیئة الظروف من - 
.الائتمان للبنوك وتعزیز وتوضیح سیر مركزیة المخاطر

الصادر في تاریخ ) 04-01(القانون رقم: 2004ة القرض لسنو تعدیلات قانون النقد- 3
، الخاص بالحد الأدنى لرأسمال البنوك التجاریة والمؤسسات المالیة التي تنشط داخل 04/03/2004

ـ ملیون دینار جزائري، وبـ500ـ حدد الحد الأدنى لرأسمال البنك ب) 10- 90(الجزائر، فقانون النقد والقرض
2.5ـ حدد ب2004ملیون دینار جزائري للمؤسسات المالیة، بینما الحد الأدنى لرأسمال البنوك في سنة 10

، فكل مؤسسة لا تخضع لهذه الشروط ملیون دینار جزائري للمؤسسات المالیة500ـ بو ملیار دینار جزائري
.سوف ینزع منها الاعتماد وهذا یؤكد تحكم السلطات النقدیة في الجهاز المصرفي

.27/03/2003الصادرة في ،52العدد، الجریدة الرسمیة،، المتعلق بالنقد والقرض26/08/2003المؤرخ في03/11الأمر 1
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المكلف الرئیسي بالمراقبة أمر ضروري و إن تدعیم البنك المركزي باعتباره المسؤول كسلطة نقدیة
في منحه صلاحیات قد تعیق الأداء الطبیعي للجهاز المصرفي عوضا عن المجالدلم یجنه أإلا ،ومهم

تفعیله ذلك من خلال التعلیمة التي أصدرها رئیس الحكومة المتعلقة بضرورة إیداع المؤسسات العمومیة 
.1خاصةاللأموالها لدى البنوك العمومیة دون 

بجهاز النوعیة یتعلق، 08/01/2008قانون : 2008القرض لسنةو تعدیلات قانون النقد- 4
:ینص على ما یليو لمواجهة عملیة إصدار صكوك دون رصید

.وضع قوانین لمكافحة إصدار الصكوك دون رصید بمشاركة كل الأعوان الاقتصادیین- 
التركیز على نظام المركزیة للمعلومات المتعلقة بحوادث سحب الصكوك بسبب الخطأ أو نقص - 

.الرصید
.المصالح المالیة الملف المركزي عند منح الصكوك لزبائنها، تتفقد 526طبقا للمادة - 
، بشأن الحد الأدنى لرأسمال البنوك المالیة العامة في 21/02/2008في ) 04-08(قانون - 

.الجزائر

:تضمن ما یلي: 2009تعدیلات قانون النقد والقرض لسنة- 5

العملة الصعبة للأشخاص ، المتعلق بأرصدة 17/02/2009المؤرخ في ) 01- 09(رقمالأمر - 
.المدینین غیر المقیمین یسمح لهم بفتح رصید من العملة الصعبة لدى البنك الوسط المعتمد

، المتعلق بوضع قواعد عامة للأوضاع 26/05/2009، الصادر في )03- 09(رقم الأمر- 
.المصرفیة المتعلقة بالقطاع المصرفي

، عن طریق 2010لسنةء هذا الإصلاحجا: 2010تعدیلات قانون النقد والقرض لسنة- 6
:2، حیث جاء بأهم النقاط التالیة26/08/2010المؤرخ في ) 04- 10(الأمر رقم

تعانة بجهاز الوقایة وحل تعزیز قدرة بنك الجزائر في مجال اختبارات الصلابة المالیة بالاس- 
.الأزمات

.ذلك عبر متابعة أفضل البنوكو الكشف المبكر عن نقاط الضعف- 
.مساهمة السیاسة النقدیة في الاستقرار المالي الخارجي من خلال التسییر المرن لسعر الصرف- 
لإطار التنظیمي للاستقرار لقصد تطویر أكثر : 2011تعدیلات قانون النقد والقرض لسنة- 7

رقابة و تسییرو قیاسو إصدار نظام یتعلق بتحدیدتم المالي، وللتأقلم مع المعاییر الجدیدة للجنة بازل الدولیة،
، یلزم البنوك بمعامل سیولة أدنى یجب 2011القرض في مايو خطر السیولة من طرف مجلس النقد

.27/03/2003، الصادرة في 52، المتعلق بالنقد والقرض، الجریدة الرسمیة، العدد26/08/2003المؤرخ في 03/11الأمر 1
.60علي بطاهر، مرجع سابق، ص 2
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احترامه، كما أصدر المجلس نظاما ثانیا، من أجل إرساء تطبیق أحسن لتسییر سیولة ومتابعة العملیات 
هازان في تدعیم أدوات الإشراف مابین البنوك، وتحسین نوعیة التقاریر الاحترازیة، كما یساهم هذان الج

المتابعة و النظام المصرفي الجزائري، كما یعملان على التنبؤصلابةو والرقابة، في تعزیز أكثر لاستقرار
.الدقیقة للسیولة المصرفیة من طرف بنك الجزائر وهذا في إطار إدارته للسیاسة النقدیة

، 2017القرض لسنةو تعدیل قانون النقداقتصر : 2017تعدیلات قانون النقد والقرض لسنة- 8
، هذه المادة التي من شأنها أن تسمح لبنك الجزائر القیام بعملیات شراء 45في مادة واحدة فقط هي المادة 

سندات الخزینة العمومیة في سیاق یضمن للحكومة اللجوء إلى الهیئة المالیة ذاتها من أجل تغطیة عجز 
سنوات بشراء مباشر من 5عدیل قیام البنك المركزي بشكل استثنائي ولمدة میزانیة الدولة، ویتضمن هذا الت

أولها تغطیة :لمالیة التي تصدرها هذه الأخیرة، من أجل المساهمة في ثلاث عملیاتالخزینة للسندات ا
ر،آخرها تمویل الصندوق الوطني للاستثماو احتیاجات تمویل الخزینة، وثانیها تمویل الدین العمومي الداخلي،

نجاز برنامج الإصلاحات الهیكلیة الاقتصادیةإویشیر هذا التعدیل إلى أن هذه الآلیة توضع لمرافقة 
توازنات خزینة استعادةإلىالمیزانیة، التي ینبغي أن تقضي في نهایة فترة الخمس سنوات كأقصى تقدیر و 

.توازن میزان المدفوعاتو الدولة
.هیكل النظام المصرفي الجزائري: ثالثا

جموعة من البنوك العمومیة والخاصة مبنك مركزي و منالنظام المصرفي الجزائري یتكون
:والمؤسسات المالیة نعرضها على النحو التالي

، بنك الجزائر أو البنك المركزي 1990أفریل 14النقد والقرض لـ طبقا لقانون: بنك الجزائر-1
سابقا، مكلف بإصدار النقود، وتنظیم تداولها، مراقبة توزیع القروض للاقتصاد، تسییر احتیاطات يالجزائر 

إعادة الخصم، غرف المقاصة، تسییر السوق : الصرف، منح المساعدات للدولة، بالإضافة لنشاطاته الیومیة
.1شاء مؤسسات أجنبیةجل فتح مكاتب تمثیل أو إنق الصرف، وكذلك منح الاعتماد من أالنقدیة، تسییر سو 

1Ammour Benhalima, Le système bancaire Algérien, texte et réalité, 2ed, édition Dahleb, alger, algerie 2001,
p99.
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:نوضحها من خلال الشكل البیاني التالي: والخاصة والمؤسسات المالیةالعمومیةالبنوك -2

إلى غایة قائمة البنوك والمؤسسات المالیة المعتمدة من طرف بنك الجزائر): 1- 3(الشكل رقم 
.2017جانفي 

.www.bank-of-algeria.dz:معطیات بنك الجزائرمن إعداد الطلبة اعتمادا على : المصدر

كل هذه البنوك والمؤسسات المالیة تقوم بدور كبیر في التأثیر على تغیرات الكتلة النقدیة في الجزائر 
وأسعار الفائدة، من خلال توسعها في منح الائتمان أو الإحجام عنه، بالإضافة إلى مختلف عملیات السوق 

.ؤثر على معدلات التضخم سواء بالزیادة أو النقصانالمفتوحة، الأمر الذي ی

ربنك الجزائ

المؤسسات المالیةالبنوك الخاصةالبنوك العمومیة

.BEAالبنك الخارجي الجزائري -
.BNAالبنك الوطني الجزائري -
بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة -

BADR.
.BDLبنك التنمیة المحلیة -
.CPAالقرض الشعبي الجزائري -
الصندوق الوطني للتوفیر -

.CNEPوالاحتیاط 

.بنك البركة الجزائر-
.ABCالمؤسسة العربیة المصرفیة -
.ناتكسیس الجزائر-
. سوسیتي جنرال الجزائر-
.سیتي بنك الجزائر-
.البنك العربي الجزائر-
.بي أن بي باریبا الجزائر-
.ترست بنك الجزائر-
.بنك الخلیج الجزائر-
.الجزائر-بنك الإسكان للتجارة والتمویل-
.الجزائر-فرنسا بنك -
الشركة - بنك القرض الفلاحي-

.الجزائر- والاستثمار
.الجزائر-بنك السلام -
).HSBC(إتش أس بي سي الجزائر-

الصندوق الوطني للتعاضدیة الفلاحیة -
)CNMA.(
الشركة المالیة للاستثمار المساهمة -

).SOFINANCE(والتوظیف
.)SRH(شركة إعادة تمویل الرهن -
). ALC(العربیة للإیجارالشركة-
).CETELEM(الجزائرسیتیلام-
).MLA(المغاربیة للإیجار الجزائر-
).SNL(للإیجار الشركة الوطنیة -
).ILA(إیجار للإیجار الجزائر-
).EDI(الجزائر إیجار -
.الصندوق الوطني للاستثمار-
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.2014في الجزائر خلال سنة الشهریة التضخمتطور معدلات: المطلب الثاني
عرفت معدلات التضخم خلال هذه السنة استقرارا نسبیا مع تسجیل مستوى منخفض لها طوال الفترة، 

:وهو ما سنعرضه من خلال الجدول التالي
.2014في الجزائر خلال سنة الشهریةتطور معدلات التضخم): 1- 3(الجدول رقم 

010203040506070809101112الأشهر

لتضخمامعدلات 

)%(

2.672.271.981.781.641.511.491.451.62.12.582.92

).02أنظر الملحق رقم(.یة لبنك الجزائرمن إعداد الطلبة اعتمادا على النشرة الإحصائیة الثلاث: المصدر

:من خلال الجدول یمكننا الحصول على التمثیل البیاني التالي
.2014خلال سنة في الجزائر الشهریةتطور معدلات التضخم: )2-3(الشكل رقم

تطور معدلات التضخم الشهریة في الجزائر )2-3(والشكل رقم )1-3(یمثل كل من الجدول رقم 
أن معدلات التضخم عرفت انخفاضا مستمرا من خلالهما نلاحظ بالنسبة المئویة، و مقومة 2014خلال سنة 

لیبدأ %2.67، حیث بلغ معدل التضخم في بدایة السنة نسبة 2014سنة خلال الأشهر الثمانیة الأولى من 
في شهر أوت من نفس السنة، وهذا یرجع %1.45أدنى معدل له قدر بــبالانخفاض تدریجیا إلى أن بلغ 

سنة للبرمیل خلال السداسي الأول من دولار 109.9إلى الارتفاع الملحوظ في سعر البترول والذي بلغ سعر 
تسجیل معدلات منخفضة للتضخم واستقرارها نسبیا، بعد على استقرار الأسعار و ، الأمر الذي ساعد 2014

تمبر لیصل إلى في شهر سب%1.60ذلك بدأت معدلات التضخم في الارتفاع حیث سجل معدل تضخم 
، وهذا یرجع إلى تراجع في أسعار البترول حیث بلغ سعر البرمیل الواحد 2014في نهایة سنة 2.92%
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وتراجع في دولار مما أدى إلى انخفاض إجمالي إیرادات الدولة 90.4خلال السداسي الثاني من نفس السنة 
.تفاع معدلات التضخموبالتالي ار قیمة الدینار الجزائري مقارنة بالعملات الأجنبیة

إلى 2015من جانفي الممتدة تطور معدلات التضخم الشهریة خلال الفترة : المطلب الثالث
.2017جوان

إلى 2015سنتطرق في هذا المطلب إلى تطور معدلات التضخم الشهریة ابتداء من شهر جانفي 
للتضخم إضافة إلى تذبذبها ، حیث تمیزت هذه المرحلة بتسجیل معدلات مرتفعة 2017غایة شهر جوان 

.وعدم استقرارها، وفیما یلي نقوم بعرض مختلف قیم معدلات التضخم خلال الفترة المذكورة

.2017جوان-2015جانفيفي الجزائر خلال الفترةالشهریة تطور معدلات التضخم ): 2- 3(الجدول رقم 

)%(معدلات التضخم 

2017سنة 2016سنة 2015سنة الأشهر

3.254.826.65جانفي

3.674.706.94فیفري

4.064.697.07مارس

4.484.777.03أفریل

4.834.876.88ماي

4.975.166.55جوان

/5.005.53جویلیة

/5.145.77أوت

/5.325.72سبتمبر

/5.115.84أكتوبر

/4.866.18نوفمبر

/4.786.40دیسمبر

).04،06،08أنظر الملاحق رقم (لبنك الجزائرالطلبة إعتمادا على النشرات الإحصائیة الثلاثیةمن إعداد:  المصدر
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:من خلال معطیات الجدول نحصل على التمثیل البیاني التالي

.2017جوان-2015جانفيالفترة خلال في الجزائر الشهریةتطور معدلات التضخم: )3-3(الشكل رقم

تطور معدلات التضخم الشهریة في الجزائر ) 3-3(والشكل رقم ) 2-3(رقم یمثل كل من الجدول 
مقومة بالنسبة المئویة، ومن خلالهما یتضح لنا جلیا 2017إلى جوان 2015من جانفي الممتدة خلال الفترة 

أن معدلات التضخم خلال هذه الفترة تتسم بالتذبذب وعدم الاستقرار، إلا أنه یغلب علیها طابع الزیادة 
أدنى معدل یل معدلات مرتفعة للتضخم، حیث بلغ رتفاع المستمر، بالإضافة إلى ذلك فهي تتمیز بتسجوالا

مقارنة بنهایة سنة %0.33بزیادة تقدر بــ 2015في شهر جانفي من سنة %3.25تضخم خلال هذه الفترة
2014.

هذا نتیجة و 2015في شهر سبتمبر %5.32استمرت هذه الزیادة إلى أن بلغ معدل التضخم 
دولار خلال الثلاثي 50.5للانخفاض المستمر والحاد في أسعار البترول حیث بلغ سعر البرمیل الواحد 

ما أدى إلى تراجع واستمرار تراجع قیمة الدینار الجزائري مقابل العملات الأجنبیة،، 2015الثالث من سنة 
ة بالإضافة إلى ذلك فإن ارتفاع هذه المعدلات حاد في إیرادات الدولة وانخفاض احتیاطاتها من العملة الصعب

كان نتیجة لارتفاع مؤشر الأسعار في العدید من القطاعات كالمواد الغذائیة، الملابس، الأثاث، الصحة 
والنقل، رغم تراجعها فیما یخص السكن والنفقات، لتبدأ بعد ذلك معدلات التضخم في الانخفاض إلى أن 

بر من نفس السنة وهذا بسبب تراجع في مستوى أسعار المواد الغذائیة في شهر دیسم%4.78بلغت معدل 
.والمشروبات غیر الكحولیة

أمام الانخفاض المستمر لأسعار البترول وتراجع قیمة احتیاطات الصرف وتآكل رصید صندوق 
تم ، لی2016في نهایة سنة %6.40ضبط الإیرادات أدى هذا إلى ارتفاع معدلات التضخم حیث بلغ معدل 

.2017وذلك في شهر مارس %7.07بعدها تسجیل أقصى معدل تضخم خلال فترة الدراسة وهو 
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. 2017-2014مسار السیاسة النقدیة في الجزائر خلال الفترة : الثانيالمبحث
نقود وتخفیض المعروض النقدي، الإن هدف السیاسة النقدیة اتجاه التضخم هو الحد من خلق 

الأفراد والهیئات على شراء السلع والخدمات، ویلاحظ أنه في الوقت نفسه الذي یتم بالتالي الحد من إنفاق و 
من خلال تقیید الائتمان، یتم أیضا رفع سعر الفائدة، وهو ما ض عرض النقود بتقلیل كمیة النقودفیه تخفی

د على سعر الغالب، إلا أنه قد یكون أثر التغیر في كمیة النقو ي إلى خفض معدل التضخم النقدي فيیؤد
وحتى مع ،)نظریة تفضیل السیولة(الفائدة ضعیف، وبالتالي لا یتأثر سعر الفائدة بالنقص في كمیة النقود 

كون افتراض ارتفاع سعر الفائدة فإن مستوى الاستثمار قد لا ینخفض، لأن توقعات رجال الأعمال قد ت
في هذا ولهذا سنتطرق ،لفة الاستثماررباح التي تغطي تكمن الطلب والأمشحونة بالتفاعل، لوجود مزید

ثلاث في ثلاث مطالب على إلى مسار السیاسة النقدیة في الجزائر من خلال أدواتها الكمیة الالمبحث 
الاحتیاطي الإجباري، معدل إعادة الخصم، سیاسة السوق المفتوحة، وذلك خلال الفترة الممتدة من :التوالي
.2017جوانإلى2014جانفي 

.2017-2014مسار سیاسة الاحتیاطي الإجباري في الجزائر خلال الفترة : الأولالمطلب 
سیاسة الاحتیاطي الإجباري من خلال التطرق إلیها في النقاط مسار سنتناول في هذا المطلب 

.وتطور معدلاتها خلال فترة الدراسةامة حول هذه السیاسة في الجزائر،نظرة ع: التالیة
.سیاسة الاحتیاطي الإجباري في الجزائرنظرة عامة حول : أولا

- 90تعتبر سیاسة الاحتیاطي الإجباري من بین الآلیات الرقابیة التي استحدثها قانون النقد والقرض 
، حیث حدد فیها صلاحیات بنك الجزائر في فرض هذه 93إذ خصها بمادة قانونیة صریحة هي المادة 10

لى ، حیث نصت هذه المادة ع1الضرورة المنصوص علیها قانوناإلا في حالات%28النسبة بقیمة لا تتعدى 
أن یفرض على البنوك أن تودع لدیه في حساب مجمد ینتج عنه فوائد أو لا بنك الجزائریحق ل«: ما یلي

ینتجها، احتیاطیا یحسب على مجموع ودائعها، أو على بعض أنواع هذه الودائع أو على مجموع توظیفاتها أو 
على بعض أنواع هذه التوظیفات وذلك بالعملة الوطنیة أو بالعملات الأجنبیة، یدعى هذا الاحتیاط 

یطبق على المؤسسات المالیة وفق إجباریا، كما یمكن لبنك الجزائر أن یضع احتیاطیا »الإجباريیاطي الاحت
ات الممنوحة لهذه المؤسسات من قبل سلفیر الالشروط الموضوعة في هذه المادة على أن یأخذ بعین الاعتبا

یخضع البنوك الإجباري كما أن كل نقص في الاحتیاطي،لمؤسسات المالیة عوضا عن الودائعالبنوك وا
من المبلغ الناقص ویستوفي البنك المركزي هذه %1والمؤسسات المالیة حكما لغرامة مالیة یومیة تساوي 

مجلة الاقتصاد ، تأثیر الوسائل الكمیة للبنك المركزي في ضبط الكتلة النقدیة واستقرار التضخم في الاقتصاد الجزائريطهراوي فرید، جوادي علي، 1
.266، ص 2016دیسمبر ، المدرسة العلیا للإحصاء والاقتصاد التطبیقي، الجزائر،2، العدد 13والاحصاء التطبیقي، المجلد 



سياسة النقدية على معدلات التضخمللدراسة قياسية لأثر الأدوات الكمية:          الفصل الثالث
2017- 2014في الجزائر خلال الفترة  

95

-90المعدل والمتمم للقانون 03- 11إلا أن الأمر ،501تخضع هذه الغرامة للمراجعة وفقا للمادة .الغرامة
یحدد شروط تكوین 02- 04، في حین جاء النظام رقم 2لم یذكر أداة الاحتیاطي الإجباري بصورة مباشرة10

لا الإجباري معدل الاحتیاطي «: كما یأتي04/03/2004الاحتیاطي الإجباري لدى دفاتر بنك الجزائر منذ
له بالنظر یمكن تعدیالإجباري ، معدل الاحتیاطي %0یساوي نذا المعدل یمكن أه،%15أن یتجاوز نیمك

.»وخصوصا الاستحقاقات طویلة الأجل،إلى طبیعة الاستحقاقات
رقمفي المادة13/05/2004الصادر في02- 04ینص النظام :الإجباريوعاء الاحتیاطي - 1

الودائع الجاریة، الودائع : الودائع بالدینار من كل نوععلى الإجباري یحتوي وعاء الاحتیاطي «: على أن02
الحسابات على الدفاتر في صنادیق التوفیر والاحتیاط، شهادات الخزینة، ،لأجل، الودائع السابقة للاستیراد

.»والودائع الأخرى
على على التوالي 06و08في المادتین 02- 04ینص النظام :تكوین الاحتیاطي الإجباري- 2

تقدر بشهر بحیث تبدأ في الیوم الخامس عشر وتنتهي في الیوم الإجباري فترة تكوین الاحتیاطي «: یليما
یكون من أرصدة الحسابات الجاریة لدى البنوك الإجباري الاحتیاطي «،»الرابع عشر من الشهر المقبل

.»والمفتوحة على الدفتر لدى بنك الجزائر خلال فترة التكوین
:، على ما یلي10و09في مادته 02- 04ینص النظام :3لإجباريتعویض الاحتیاطي ا- 3

یمكن أن تكون معوضة، ومعدل التعویض لا یمكن أن یتجاوز المعدل الإجباري تحصیلات الاحتیاطي «
التعویض یدفع لاحقا «. »%0المتوسط لعملیات إعادة التمویل لبنك الجزائر، وهذا المعدل یمكن أن یساوي 

.»أیام من فترة التكوین7والعشرین من كل شهر، أي بعد في الیوم الواحد 

:حساب تعویض الاحتیاطي الإجباري یخضع للنموذج التالي: كما نجد . . =Rt

:حیث 

Rt :یاطي الإجباري خلال فترة التعویض الذي یدفعه بنك الجزائر على التحصیلات الخاصة بالاحت
.التكوین

Ai : الخاصة بالاحتیاطي في فترة التكوینالتحصیلاتt.
Ni :عدد أیام فترة التكوین.
P :معدل التعویض لتحصیلات الاحتیاطي.

، 2المجلد مجلة الحكمة للدراسات الاقتصادیة،،تحدید واقع الأدوات الكمیة:مزیج السیاسات الاقتصادیة الدوریة المغلقة في الجزائرمختار بن عابد،1
.130، ص 2014، أفریل جامعة تلمسان، الجزائر، 3العدد 

.266مرجع سابق، ص طهراوي فرید، جوادي علي، 2
.130مختار بن عابد، مرجع سابق، ص 3
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إلى 2014من جانفيالممتدة تطور معدلات الاحتیاطي الإجباري الشهریة في الجزائر خلال الفترة : ثانیا
.2017جوان 

الشهریة في الجزائر خلال الفترة الممتدة من یمكن التعبیر عن تطور معدلات الاحتیاطي الإجباري 
:من خلال الجدول التالي2017إلى جوان2014جانفي 

-2014جانفيخلال الفترة الشهریةالإجباريالاحتیاطي تمعدلاتطور: )3- 3(الجدول رقم
.2017جوان

2017إلى جوان 2016من ماي 2016إلى أفریل 2014من جانفي المدة المنیة

128)%(الاحتیاطي الإجباري معدل 

).01،03،05،07أنظر الملاحق رقم (.لبنك الجزائرمن إعداد الطلبة اعتمادا على النشرات الإحصائیة الثلاثیة : المصدر

في الجزائر خلال الفترة الشهریةمن خلال الجدول یمكننا تمثیل تطور معدلات الاحتیاطي الإجباري
:من خلال الشكل التاليبیانیا 2017جوان - 2014جانفي 

- 2014خلال الفترة جانفي في الجزائرالشهريالاحتیاطي الإجباريتطور معدل):4-3(الشكل رقم 
.2017جوان 

ةالاحتیاطي الإجباري الشهریتتطور معدلا) 4- 3(والشكل رقم ) 3-3(رقم یمثل كل من الجدول
مقومة بالنسبة المئویة، ومن خلالهما نلاحظ أنه 2017إلى جوان 2014في الجزائر خلال الفترة من جانفي 

، الأمر الذي ساعد على %12قام بنك الجزائر بتحدید معدل احتیاطي إجباري قدر بــ 2014خلال سنة 
خلال فترة الدراسة تسجیل معدلات منخفضة للتضخم خلال تلك السنة حیث تم تسجیل أدنى معدل تضخم
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، وهو ما یمثل مؤشر إیجابي لهذه الوسیلة أو الأداة، لتبقى قیمة معدل الاحتیاطي الإجباري %1.45قدر بــ 
أمام ارتفاع معدلات التضخم وهذا كمحاولة لامتصاص السیولة 2016ثابتة إلى غایة شهر أفریل من سنة 

2017وإلى غایة جوان 2016ابتداءا من شهر ماي الزائدة وبالتالي التخفیف من حدة التضخم، غیر أنه
وهذا بهدف ضخ سیولة زائدة في الاقتصاد %8قام بتخفیض قیمة هذا المعدل إلى الجزائربنك نلاحظ أن 

.كمحاولة منه لإنعاش الاقتصاد الوطني خصوصا أمام التراجع الكبیر لأسعار البترول

.2017- 2014في الجزائر خلال الفترة إعادة الخصممعدل مسار سیاسة :المطلب الثاني
معدل إعادة الخصم من خلال التطرق إلى مفاهیم عامة حول مسار سیاسة سنتناول في هذا المطلب 

.خلال فترة الدراسةوتطور معدلاتهاهذه السیاسة في الجزائر 
.نظرة عامة حول سیاسة معدل إعادة الخصم في الجزائر: أولا

- 90تغیر معدل إعادة الخصم لا یتم كل سنة ولكن مع صدور قانون النقد والقرض كان فیما سبق
صار هذا المعدل یعدل تقریبا كل عام، بفعل النمو الشدید للكتلة النقدیة والذي یرجع إلى تحریر الأسعار 10

- 90لقرض، فقد نص قانون النقد وا1وتحقیق البنك المركزي لأهدافه خاصة منها التخفیف من حدة التضخم
:وعدد ذلك في" 72"و"71"،"70"،"69: "على شروط استخدام هذه الأدوات لدى بنك الجزائر في المواد10

. إعادة خصم سندات تمثل عملیات تجاریة- 
.إعادة الخصم للمرة الثانیة لمستندات تمویل تمثل قروض موسمیة أو قروض تمویل قصیرة الأجل- 
.مصدرة أساسا لإحداث قروض متوسطة المدىإعادة الخصم للمرة الثانیة لسندات - 
یقسم 01- 2000النظام كما نجد، المؤسسات المالیةالسندات العمومیة لصالح البنوك و خصم - 

. 2خاصة بامتیاز أكثر للأولىللسندات بین عمومیة و عملیة خصم بنك الجزائر

الاقتصاد، فعندما یكون هناك تتجه سیاسة البنك المركزي نحو السیطرة على القوى التضخمیة داخل 
عرض للائتمان أكبر من المعروض الكلي للسلع والخدمات فإن ذلك یؤدي إلى ارتفاع الأسعار، ولتفادي 
تكرار هذه الأخیرة، أي لتفادي حدوث التضخم، یعمد البنك المركزي إلى التأثیر في النقود المتداولة، وكذا 

له لأداة سعر إعادة الخصم بتأثیره في سعر الفائدة وفي حجم حجم الائتمان المصرفي الكلي وذلك باستعما
:3الأرصدة النقدیة لدى البنوك التجاریة، وذلك على النحو التالي

التوسع النقدي غیر و في الظروف التي تسود فیها حالة التضخم:الـتأثیر في سعر الفائدة- 1
باللجوء إلى ) تقییدیة(إلى إتباع سیاسة نقدیة انكماشیة ) السلطة النقدیة(المرغوب فیه، یعمد البنك المركزي 

.268طهراوي فرید، جوادي علي، مرجع سابق، ص 1
.129مختار بن عابد، مرجع سابق، ص 2
.131-129، ص ص سابقالمرجع ال3
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ي سعر أ(الذي یترتب علیه قیام البنوك التجاریة برفع سعر الخصم الخاص بها و رفع سعر إعادة الخصم
فع تكلفة القروض التي تحصل علیها البنوك التجاریة من ، ومعنى ذلك أن ر )هاالفائدة الذي تقرض به عملاء

البنك المركزي، قد أدى إلى رفع تكلفة القروض التي تقدمها تلك البنوك إلى عملائها، وسوف یقلل ذلك بدوره 
من رغبتهم في إجراء هذا الخصم والاقتراض من البنوك التجاریة، فینكمش حجم القروض المؤدي لانخفاض 

كن تداوله على مستوى الاقتصاد الوطني ككل، فتنخفض الاستثمارات ویقل الطلب على السلع حجم النقد المم
:والخدمات لتنخفض الأسعار، ویمكن تلخیص هذا في ظل المیكانیزم التالي

:علما أن

M :تضییقیة- تقییدیة(هنا انكماشیة نوعیة السیاسة النقدیة وهي.(

PRE : الخاص بالبنك المركزي(سعر إعادة الخصم.(

PE : الخاص بالبنوك التجاریة(سعر الخصم .(

i :معدل الفائدة للإقراض.

E :من طرف عملاء البنوك التجاریة لدیها(الخصم للأوراق التجاریة.(

CB :الموجهة إلى العملاء(القروض  البنكیة.(

I :لاستثمار الإنتاجيا.

D :الطلب الكلي أو الإنفاق الفعلي على السلع والخدمات.

P : حدة أو اتجاه التضخم(المستوى العام للأسعار(.

قصد محاربة أوضاع التضخم، یعمد : التأثیر في حجم الأرصدة النقدیة لدى البنوك التجاریة- 2
معدل إعادة الخصم، لینبثق عنه إحجام البنوك البنك المركزي إلى إتباع سیاسة نقدیة تقییدیة، فیرفع من 

التجاریة عن إعادة خصم ما لدیها من أصول في شكل أوراق تجاریة، فتنقص السیولة اللازمة لهذه البنوك، 
حجم الأرصدة النقدیة المتاحة للبنوك (وتنخفض إمكانیة خلقها للقروض المصرفیة، لیقل حجم نقود الودائع 

، وعلى التوالي انخفاض كل من )عرض وسائل الدفع في الاقتصاد(نقود ومن ثم عرض ال) التجاریة
:الاستثمار، الطلب الكلي، المستوى العام للأسعار، وهذا ما سیتم توضیحه في المیكانیزم التالي

M PRE PE i E CB I D P
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:حیث أن

RE : التجاریة لدى البنك المركزيمن طرف البنوك (إعادة الخصم.(

LBC :سیولة البنوك التجاریة.

CC :المصرفیة(خلق القروض.(

MD : حجم الأرصدة النقدیة بالبنوك التجاریة(الكتلة النقدیة معبر عنها كنقود الودائع.(

.2017جوان-2014تطور معدل إعادة الخصم الشهري في الجزائر خلال الفترة جانفي : ثانیا

بثلاث مراحل نوضحها في 2017- 2014في الجزائر خلال الفترة الشهري مر معدل إعادة الخصم 
:الجدول التالي

جوان -2014جانفيفي الجزائر خلال الفترةالشهري معدل إعادة الخصم تطور):4- 3(الجدول رقم 
2017.

إلى 2014من جانفي المدة الزمنیة
2016سبتمبر 

إلى 2016من أكتوبر 
2017أفریل 

إلى جوان 2017من ماي 
2017

43.53.75)%(معدل إعادة الخصم 

).01،03،05،07أنظر الملاحق رقم (.الثلاثیة لبنك الجزائرمن إعداد الطلبة اعتمادا على النشرات الإحصائیة: المصدر

من من خلال الجدول أعلاه یمكننا تمثیل تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر خلال الفترة 
.بیانیا في الشكل الموالي2017إلى جوان2014جانفي

M PRE RE LBC CC MD I D P
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-2014جانفيفي الجزائر خلال الفترةالشهري معدل إعادة الخصم تطور):5-3(الشكل رقم 
.2017جوان

إعادة الخصم الشهریة في تتطور معدلا) 5-3(والشكل رقم ) 4- 3(رقم یمثل كل من الجدول
من خلالهما أن معدل إعادة الخصم نلاحظ بالنسبة المئویة، و ةمقوم2017- 2014الجزائر خلال الفترة 

اتسم بالاستقرار 2017جوانإلى غایة2014جانفي المحدد من قبل البنك المركزي خلال الفترة الممتدة من
إلى غایة شهر 2014من شهر جانفي ابتداءا%4تحدید معدل إعادة خصم قدر بــ نوعا ما، بحیث تم
لخصم ما لدیها من أوراق الجزائربنك د من لجوء البنوك التجاریة إلى ، كمحاولة للح2016سبتمبر من سنة 

ض معدل ، بعد ذلك ومع انخفا%12الإجباري والذي قدر خلال نفس الفترة بــ الاحتیاطيأمام ارتفاع معدل 
الاحتیاطي الإجباري صاحبه انخفاض في معدل إعادة الخصم كون هذین المعدلین یعملان معا وفي نفس 

، حیث بلغ معدل 2017إلى غایة شهر أفریل 2016الاتجاه، وذلك خلال الفترة الممتدة من شهر أكتوبر 
لامتصاص الجزائربنككمحاولة من %3.75، لیرتفع بعد ذلك مسجلا نسبة %3.5إعادة الخصم نسبة 

.السیولة والتقلیل من معدلات التضخم

.2017-2014في الجزائر خلال الفترة السوق المفتوحةمسار سیاسة : المطلب الثالث
من 2017- 2014في الجزائر خلال الفترة سیاسة السوق المفتوحة مسار سنتناول في هذا المطلب 

.خلال فترة الدراسةوتطور معدلاتهاخلال التطرق إلى مفاهیم عامة حول هذه السیاسة في الجزائر 

.1نظرة عامة حول سیاسة السوق المفتوحة في الجزائر: أولا

ضمن حدود یمكن لبنك الجزائر«: على ما یلي76في مادته 10- 90نص قانون النقد والقرض ی
ووفق الشروط التي یحددها المجلس أن یتدخل في السوق النقدي وأن یشتري ویبیع على الخصوص سندات 

.131المرجع السابق، ص 1
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عامة تستحق في أقل من ستة أشهر وسندات خاصة یمكن قبولها للخصم أو لمنح قروض، ولا یجوز في أي 
.»لمصدرة للسنداتحال من الأحوال أن تتم هذه العملیات لصالح الخزینة أو لصالح الجماعات ا

إلى اثني ) عملیات أسبوعیة عادیة ( أیام  ) 7(تكون عملیات السوق المفتوحة ذات نضج من سبعة 
، وتنقسم الأدوات التي یمكن استعمالها ضمن عملیات )عملیات ذات فترات نضج أطول( شهر ) 12(عشر 

:السوق المفتوحة إلى ثلاث فئات

).الأمانة أو في شكل مستحقات خاصة مقبولةعلى سبیل ( عملیات التنازل المؤقت - 
).بیع أوراق عمومیةو شراء" ( النهائیة"العملیات المسماة - 
بإعلان البنوك مناقصات لدى بنك الجزائر، الذي یعود له الضبط (استرجاع السیولة على بیاض - 

).الدقیق للسیولة البنكیة، وفق تاریخ استحقاق ثابت بفائدة

:طریقتینبأثرها على النقود الموجودة في التداول المفتوحةتحدث عملیة السوق 
في أوقات التضخم حیث یهدف البنك المركزي إلى :1التأثیر في احتیاجات البنوك التجاریة- 1

عن طریق الحد من قدرة البنوك على منح الائتمان، ) تقییدیةاتجاه لسیاسة نقدیة(قود المتاحة تقلیل عرض الن
بائعا ) المفتوحة(خل سوق الأصول المالیة وذلك بتخفیض حجم الأرصدة النقدیة المتاحة لدیها، ولذلك نجده ید

فإذا ما باع ي إلى انخفاض في سیولة هذا السوق،لبعض أو كل ما في حوزته من أصول مالیة، مما یؤد
إلى الأشخاص فسوف یحصل في هذه الحالة على أثمانها في صورة شیكات مسحوبة على تلك الأصول 

التي تحتفظ حساباتهم  لدى البنوك التجاریة، ویقوم البنك المركزي بخصم تلك الشیكات من الأرصدة الدائنة
صول المالیة ذلك من تخفیض لحجم احتیاطاتها النقدیة بما یعادل قیمة الأیعنیه، بما بها تلك البنوك لدیه

المباعة، فتقل قدرتها على خلق الائتمان وبالتالي ارتفاع معدلات الفائدة للإقراض، ومن ثم انخفاض الطلب 
على القروض البنكیة فتنخفض هذه الأخیرة مما یؤدي إلى تراجع حجم الاستثمارات، فیقل الطلب الكلي 

:التالي، كما یظهر المیكانیزم )p(وینخفض المستوى العام للأسعار

:حیث أن

VAF :بیع الأصول المالیة في السوق المفتوحة من طرف البنك المركزي.

LOM :سیولة السوق المفتوحة.

DCB :الطلب على القروض البنكیة.

.131المرجع السابق، ص 1
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بائعا ) طریق سیاسة نقدیة تقییدیة عن (إن دخول البنك المركزي :1التأثیر في أسعار السندات- 2
، غالبا ما یصطحب بانخفاض في أسعارها السوقیة، )المفتوحة(لحكومیة في سوق الأصول المالیة للسندات ا

، بما یعنیه ذلك من زیادة تكلفة الحصول )نظرا لثبات ما تغله من إیراد(مما یعني ارتفاع أسعار الفائدة علیها
رجال الأعمال في الحصول علیها، أي الانخفاض في الطلب على تلك على أیة قروض جدیدة قد یرغب

، مما یحد من الاستثمار، ویخفض من )القروض(فتنخفض هي الأخرى) من طرف رجال الأعمال(القروض 
:، وهذا ما یبدو من خلال تتبعنا لآلیة عمل هذا المیكانیزم)P(الطلب الكلي، وبالتالي تدني مستویات الأسعار

: حیث أن

VOG : إلى السوق المفتوحة(بیع السندات الحكومیة من طرف البنك المركزي.(

POMG :الأسعار السوقیة للسندات الحكومیة.

I :معدلات الفائدة على السندات.

C :القروض عن السوق المفتوح.

.2017جوان- 2014جانفيفي الجزائر خلال الفترةمسار سیاسة السوق المفتوحة : ثانیا

2014السوق المفتوحة خلال الفترة من جانفي لسیاسةنقوم فیما یلي بعرض مختلف القیم الشهریة 
:من خلال الجداول التالیة2017إلى جوان

-2014جانفيالتغیرات الشهریة لسیاسة السوق المفتوحة في الجزائر خلال الفترة): 5- 3(الجدول رقم 
.2016سبتمبر 

المدة الزمنیة

)%(نداءات العروض 
تسهیلات الودائعاسترجاع السیولة

أشهر6أشهر3أیام7
20160.751.251.500.30إلى سبتمبر 2014جانفيمن 

).01،03،05رقمأنظر الملاحق. (ائیة لبنك الجزائرالنشرات الإحصمن إعداد الطلبة اعتمادا على: المصدر

الذي یوضح التغیرات الشهریة لسیاسة السوق المفتوحة في الجزائر ) 5- 3(من خلال الجدول رقم 
باعتماد أسلوب نداءات العروض، نلاحظ أن بنك 2016سبتمبر إلى 2014جانفي الممتدة من خلال الفترة 

السوق المفتوحة من خلال تدخل في2016إلى غایة سبتمبر 2014الجزائر طیلة الفترة الممتدة من جانفي 

.132المرجع السابق، ص 1
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، %1.25، %0.75أشهر بالنسب 06أشهر، 03أیام، 07استخدام أداة استرجاع السیولة سواء لمدة 
.%0.30على التوالي، بالإضافة إلى تسهیلات الودائع التي قدرت بـ 1.5%

-2016أكتوبر التغیرات الشهریة لسیاسة السوق المفتوحة في الجزائر خلال الفترة): 6- 3(الجدول رقم 
.2017فیفري 

المدة الزمنیة

نداءات العروض 
تسهیلات الودائعاسترجاع السیولة

أشهر6أشهر3أیام7
20170.751.251.500.0إلى فیفري 2016من أكتوبر 

).05،07أنظر الملحقین رقم (.النشرات الإحصائیة لبنك الجزائرمن إعداد الطلبة اعتمادا على: المصدر

الذي یوضح التغیرات الشهریة لسیاسة السوق المفتوحة في الجزائر ) 6- 3(من خلال الجدول رقم 
باعتماد أسلوب نداءات العروض، نلاحظ أن بنك 2017فیفري إلى 2016أكتوبر الممتدة من خلال الفترة 

ه في السوق المفتوحة تدخل، واصل2017ایة فیفري إلى غ2016الجزائر طیلة الفترة الممتدة من أكتوبر 
أشهر بنفس نسب المرحلة السابقة أي 06أشهر، 03أیام، 07باستخدام أداة استرجاع السیولة لمدة 

.على التوالي، إلا أنه استغنى عن استخدام أداة تسهیلات الودائع1.50%، 1.25%، 0.75%
- 2017الجزائر خلال الفترة مارس التغیرات الشهریة لسیاسة السوق المفتوحة في ): 7- 3(الجدول رقم 

.2017جوان 

الأشهر

2017سنة نداءات العروض 
السوق المفتوحةاسترجاع السیولة

تسهیلات الودائع
شهر12أشهر6أشهر3أیام7أشهر6أشهر3أیام7

3.50.0---مارس
3.50.0---أفریل
3.53.53.53.50.0---ماي
3.53.53.53.50.0---جوان

).07أنظر الملحق رقم (.النشرات الإحصائیة لبنك الجزائرمن إعداد الطلبة اعتمادا على: المصدر

الذي یوضح التغیرات الشهریة لسیاسة السوق المفتوحة في الجزائر ) 7- 3(من خلال الجدول رقم 
باعتماد أسلوب نداءات العروض، نلاحظ أن بنك 2017جوان إلى 2017الممتدة من مارس خلال الفترة 

الجزائر استغنى عن استخدام كل من أداة استرجاع السیولة وتسهیلات الودائع طیلة هذه الفترة، لیستخدم بدلها 
إلى جوان 2017طیلة الفترة الممتدة من مارس %3.5أیام بمعدل 07أسلوب السوق المفتوحة سواء لمدة 
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خلال الشهرین الأخیرین من سنة ) %3.5(شهر بنفس المعدل 12أشهر، 06، أشهر03، أو لمدة 2017
).ماي، جوان( 2017

:من خلال الجداول السابقة یمكننا الحصول على التمثیل البیاني التالي

- 2014جانفيفي الجزائر خلال الفترةشهریا تطور أدوات سیاسة السوق المفتوحة):6-3(الشكل رقم 
.2017جوان

بالتدخل في السوق النقدیة عن طریق سیاسة السوق المفتوحة لامتصاص فائض الجزائربنكیقوم 
السیولة والذي أصبح هیكلیا في الجزائر، لكن نلاحظ من خلال الجداول المبینة أعلاه أن التدخل من قبل 

إلى 2014جانفيالممتدة منالسوق المفتوحة للفترةفي السوق النقدیة باستخدام عملیاتبنك الجزائر 
ذلك نظرا لكون استخدام هذه الأداة  یتوقف على الكمیة كان حذرا و لم یكن بمعدلات كبیرة إنما2017جوان

بیعها بأسعار منخفضة لضمان علىالتي یملكها بنك الجزائر من الأوراق المالیة، بحیث یتطلب الأمر قدرته 
دى استعداده لتحمل الخسارة من أجل تحقیق الأهداف ن ذلك متوقف على مإبالتالي فعلى شرائها و الإقبال

بنكالسیاسة من خلال رجوعها إلىهذهها أن تبطل فإن البنوك التجاریة یمكنإلى ذلك بالإضافةالمرجوة، 
ه السیاسة مع معدل إعادة الخصم في نفس لذلك لابد أن تتماشى هذلإقراض باعتباره الملجأ الأخیر لالجزائر
.الاتجاه
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السیولةإسترجاع أیام7
السیولةإسترجاع أشھر3
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الودائعتسھیلات
المفتوحةالسوق أیام7
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المفتوحةالسوق 12 شھر
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.الدراسة القیاسیة: المبحث الثالث
تهدف هذه الدراسة إلى تحلیل وقیاس أثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على معدلات التضخم 

، وهذا باستخدام نموذج 2017إلى غایة جوان 2014الشهریة في الجزائر خلال الفترة الممتدة من جانفي 
الخطي الانحدارالأول إلى مفاهیم عامة حول نموذج الانحدار الخطي المتعدد، لذا سنتطرق في المطلب

المتعدد، وسنحاول في المطلب الثاني صیاغة النموذج القیاسي الذي یقیس أثر الأدوات الكمیة للسیاسة 
، أما المطلب الثالث نخصصه لتقدیر معلمات نموذج الانحدار النقدیة على معدلات التضخم في الجزائر

.الخطي المتعدد وتقییمه

.الخطي المتعددالانحدارمفاهیم حول نموذج : المطلب الأول
یعتبر نموذج الانحدار الخطي المتعدد ذلك النموذج الذي یقیس تأثیر مجموعة من المتغیرات 

.المستقلة على متغیر تابع، وسنتناول فیما یلي أهم المفاهیم والفرضیات والشروط اللازمة لتطبیق هذا النموذج

.النموذج الخطي المتعددطبیعة : أولا

وعدد )yi(المتعدد على افتراض وجود علاقة خطیة بین متغیر تابع الخطي یستند نموذج الانحدار 
من nویعبر عن هذه العلاقة بالنسبة لــ )Ɛi(وحد عشوائي ) x1,x2,x3.........xk(من المتغیرات المستقلة

:1من المتغیرات المستقلة بالشكل الآتيkالمشاهدات و
y = β0 + β1x1 + β2x2 + β3x3 +.........+βkxk + Ɛ i

.فرضیات النموذج الخطي المتعدد:ثانیا

إن هذه الصیغة تعبر عن العلاقة الحقیقیة المجهولة والمراد تقدیرها باستخدام الإحصاءات المتوفرة 
لذلك یتوجب تحقیق الفروض الأساسیة ،x1,x2,x3.......xk)(، والمتغیرات المستقلة yعن المتغیر التابع 

:2التالیة

هو دالة خطیة في yأي أن والمتغیرات المستقلة،yوجود علاقة خطیة بین المتغیر التابع - 
.المتغیرات المستقلة

.E(Ɛ) =0التوقع الریاضي للمتغیرات المفسرة المهملة معدوم، بمعنى - 

Var (Ɛi) = E(Ɛi: تباین الأخطاء متجانس بمعنى أن- 
2) = Ɛ

2.

Cov (Ɛ: استقلالیة الأخطاء بمعنى أن-  i , Ɛj) = 0 : i ≠ j.

.135ص ،2007، عمان، الأردن،العلمیة للنشر والتوزیع، دار الیازوريالقیاسيالاقتصاد ر فتح االله، ح، سبخیتحسین علي 1
.17، 16، ص ص 2007، دار الخلدونیة للنشر والتوزیع، القبة القدیمة، الجزائر، الإحصاء التطبیقيجلاطو جیلالي، 2
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Cov (xi:عدم الارتباط بین المتغیرات المستقلة والبواقي أي-  , Ɛi) = E(xiƐi) = xiE(Ɛi)= 0.

Ɛ: المتغیر العشوائي یتبع التوزیع الطبیعي بمعنى-  N(0, Ɛ
2In).

.n>> (k+1): أن یكون حجم العینة أكبر بكثیر من عدد المعالم المقدرة في النموذج- 

:صیاغة النموذج القیاسي: المطلب الثاني
تعد صیاغة النموذج القیاسي من أهم مراحل بناء النموذج وأصعبها، وذلك من خلال ما یتطلبه من 

یشتمل علیها النموذج أو التي یجب استبعادها منه والصیاغة الریاضیة له، تحدید للمتغیرات التي یجب أن 
:وبدایة نشیر إلى ما یلي

.تحدید متغیرات النموذج: أولا

:الدراسة إلى ما یليتیمكن تقسیم متغیرا

.معبر عنه بالنسبة المئویة(TINF)ویتمثل في معدل التضخم ونرمز له بالرمز :المتغیر التابع- 1

:هذه المتغیرات فیما یليتتمثلمعبر عنها بالنسبة المئویة و :)المفسرة(المتغیرات المستقلة - 2

.TROونرمز له بالرمز :معدل الاحتیاطي الإجباري-أ

.TRونرمز له بالرمز :معدل إعادة الخصم- ب

:وتضم المتغیرات التالیة: سیاسة السوق المفتوحة-ج

.RL7jونرمز لها بالرمز : أیام07استرجاع السیولة لمدة - 

.RL3mونرمز لها بالرمز : أشهر03استرجاع السیولة لمدة - 

.RL6mونرمز لها بالرمز : أشهر06استرجاع السیولة لمدة - 

.FDونرمز لها بالرمز : تسهیلات الودائع- 

.OM7jونرمز لها بالرمز : أیام07عملیات السوق المفتوحة لمدة - 

.OM3mونرمز لها بالرمز : أشهر03ات السوق المفتوحة لمدة عملی- 

.OM6mونرمز لها بالرمز : أشهر06عملیات السوق المفتوحة لمدة - 

.OM12mونرمز لها بالرمز : شهر12عملیات السوق المفتوحة لمدة - 
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.تحدید الشكل الریاضي للنموذج: ثانیا

النموذج القیاسي، وبعد تجمیع البیانات الخاصة بكل بعد التعرف على المتغیرات التي یحتویها 
:المتغیرات، یتم تحدید الشكل الریاضي للنموذج وشكل الدالة یكون كالآتي

TINF=F(TRO,TR,RL7j,RL3m,RL6m,FD,OM7j,OM3m,OM6m,OM12m)

وسیتم استخدام أسلوب الانحدار الخطي المتعدد في تقدیر النموذج القیاسي الخاص بمعدل التضخم
:والصیغة الریاضیة للنموذج تكون كما یلي

TINF = β0+ β1TRO+ β2TR+ β3RL7j+ β4RL3m+ β5RL6m+ β6FD+ β7OM7j+ β8OM3m+ β9OM6m+
β10OM12m

:حیث

β0 :تمثل الحد الثابت في النموذج.

β1،β2،β3،β4،β5،β6،β7،β8،β9،β10 : هي معلمات النموذج وتمثل مرونة تغیر معدل التضخم
.بالنسبة إلى المتغیرات المستقلة

.تقدیر معلمات النموذج الخطي المتعدد وتقییمه: المطلب الثالث
قبل صیاغة نموذج الانحدار الخطي المتعدد الذي یقیس أثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على 

لیتم في الأخیر تقییم عینة الدراسة، ، یتوجب تحدید 2017- 2014معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة 
.النموذج واختبار صحته

.عینة الدراسة: أولا

قبل الشروع في تقدیر النموذج الخطي المتعدد الذي یقیس تأثیر مختلف المتغیرات المستقلة على 
نموذج وإجراء هذه الدراسة، ال، لا بد من جمع عینة كافیة وملائمة لتنفیذ هذا )معدل التضخم(المتغیر التابع 

والمتغیرات ) المتغیر التابع(ضم عینة الدراسة في بحثنا هذا التغیرات الشهریة لمعدلات التضخم حیث ت
42لیكون بذلك عدد المشاهدات 2017إلى غایة شهر جوان 2014المستقلة ابتداءا من شهر جانفي 

.مشاهدة وهو بالتالي عدد كافي لإجراء هذه الدراسة
.الخطي المتعددالانحدارصیاغة نموذج : ثانیا

بعد إدخال مختلف البیانات والأرقام الخاصة بالمتغیر التابع والمتغیرات المستقلة على البرنامج 
SPSS)الإحصائي  المخرجات التالیة والتي الخطي المتعدد، تحصلنا على الانحداراء تحلیل وإجر (16.0
.لالها بصیاغة النموذجسنقوم من خ
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.نتائج تقدیر النموذج الخطي المتعددملخص ): 8- 3(الجدول رقم 

)t(القیمة الاحتمالیة لاختبار ستیودنت βقیمة معاملات الانحدار المعلمات

10.1910.000الثابت 

TRO(-0.4740.003(معدل الاحتیاطي الإجباري 

OM7j(0.1850.537(أیام 07السوق المفتوحة 

OM12m(-0.0960.789(شهر12السوق المفتوحة 

FD(-3.3070.215(تسهیلات الودائع 

SPSS(من إعداد الطلبة استنادا على مخرجات البرنامج الإحصائي : المصدر .)09أنظر الملحق رقم (). 16.0

یمكننا صیاغة نموذج الانحدار الخطي المتعدد بین المتغیرات ) 8- 3(من خلال الجدول رقم 
:التاليالمستقلة والمتغیر التابع على النحو 

TINF = 10.191 - 0.474 TRO +0.185 OM7j - 0.096 OM12m - 3.307 FD

ونلاحظ من خلال النموذج المتحصل علیه غیاب العدید من المتغیرات المستقلة، حیث اقتصر 
قام باستبعادها واعتبرها )SPSS(الإحصائيالنموذج على أربع متغیرات مستقلة فقط وهذا لكون البرنامج

).09أنظر الملحق رقم (.)معدل التضخم(لا تؤثر في الظاهرة المدروسةمتغیرات 

.الخطي المتعددالانحدارتقییم نموذج : ثالثا

اختبار صحة النموذجلإحصائي والقیاسي بهدف ویتم من خلاله إجراء كل من التحلیل الاقتصادي وا
.ومدى توفر الشروط الضروریة الریاضیة والإحصائیة

معامل معدل نلاحظ أن إشارة كل من )8- 3(من خلال الجدول رقم : الاقتصاديالتحلیل - 1
شهر وتسهیلات الودائع سالبة، وهذا یعني وجود علاقة 12السوق المفتوحة لمدة الاحتیاطي الإجباري، 

، في حین وهذا ما یتطابق مع النظریة الاقتصادیة)معدل التضخم(عكسیة بین هذه المتغیرات والمتغیر التابع 
بینه وبین المتغیر طردیةوهذا یعني وجود علاقة أیام موجبة 07معامل السوق المفتوحة لمدة أن إشارة 

.، وهذا ما یتنافى مع النظریة الاقتصادیةالتابع
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.واختبار معنویتهسیتم من خلاله دراسة مدى صحة النموذج: التحلیل الإحصائي والقیاسي- 2

.الخطي المتعددالانحدارملخص نتائج ): 9- 3(الجدول رقم 

(F)القیمة الاحتمالیة لاختبار فیشر (F)قیمة اختبار فیشر 2معامل التحدید المصحح 

0.50911.6340.000

SPSS(من إعداد الطلبة استنادا على مخرجات البرنامج الإحصائي : المصدر .)09أنظر الملحق رقم (). 16.0

ل التحدید المعدل أن معامنلاحظ ) 9- 3(من خلال الجدول رقم :القدرة التفسیریة للنموذج-أ
من التغیرات التي تحدث %50.9وهذا یعني أن المتغیرات المستقلة تفسر معا 0.5092 =) المصحح(

وهي تعتبر قدرة یعزى إلى عوامل أخرى التي تتمثل في المتغیر  العشوائي، ) %49.1(المتغیر التابع والباقي 
.تفسیریة متوسطة

وهذا ویتم التأكد من المعنویة الكلیة للنموذج باستخدام إحصائیة فیشر:المعنویة الكلیة للنموذج- ب
:باستخدام الفرضیتین التالیتین

الفرضیة الصفریةH0:بمعنى أن لیس هناك أثر للأدوات الكمیة نموذج الانحدار غیر معنوي
.معدلات التضخمسة النقدیة على للسیا

الفرضیة البدیلةH1:سة النقدیة بمعنى أن هناك أثر للأدوات الكمیة للسیانموذج الانحدار معنوي
.على معدلات التضخم

وأن القیمة F=11.634لاختبار فیشر القیمة الإحصائیةیتضح أن ) 9-3(من خلال الجدول رقم 
وبالتالي نرفض الفرضیة ،α%5=وهي أصغر من مستوى الدلالة Sig=0.00الاحتمالیة لهذا الاختبار 

، %5والتي تنص على أن النموذج له معنویة كلیة عند مستوى الدلالةH1ونقبل الفرضیة البدیلةH0الصفریة

.أن هناك أثر للأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على معدلات التضخم في الجزائربمعنى 

لتقییم المعنویة الجزئیة )t(تستخدم إحصائیة ستیودنت :للنموذجاختبار المعنویة الجزئیة -ج
:للنموذج وذلك باختبار الفرضیات التالیة والخاصة بكل معلمة من المعلمات

0(بالنسبة للثابتβ:(

.قیمة الثابت لیس لها معنویة إحصائیة: H0الفرضیة الصفریة 
.قیمة الثابت لها معنویة إحصائیة:H1البدیلةالفرضیة 

 بالنسبة لـ)TRO:(

.على معدلات التضخم)TRO(لیس هناك أثر لمعدل الاحتیاطي الإجباري: H0الفرضیة الصفریة 
.على معدلات التضخم)TRO(أثر لمعدل الاحتیاطي الإجباريیوجد: H1الفرضیة البدیلة 
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 بالنسبة لــ)OM7j :(

.على معدلات التضخم)OM7j(أیام7السوق المفتوحة لسیاسةلیس هناك أثر : H0الفرضیة الصفریة 
.على معدلات التضخم)OM7j(أیام7السوق المفتوحة لسیاسةیوجد أثر : H1الفرضیة البدیلة 

 بالنسبة لــ)OM12m :(

على معدلات )OM12m(شهر 12لیس هناك أثر لسیاسة السوق المفتوحة : H0الفرضیة الصفریة 
.التضخم

.على معدلات التضخم)OM12m(شهر 12أثر لسیاسة السوق المفتوحة یوجد : H1الفرضیة البدیلة 
بالنسبة لــ)FD:(

.على معدلات التضخم)FD(لتسهیلات الودائع لیس هناك أثر : H0الفرضیة الصفریة 
.على معدلات التضخم)FD(لتسهیلات الودائع أثر یوجد : H1الفرضیة البدیلة 

الثابت لكل من ) t(یتضح لنا بأن القیمة الاحتمالیة لاختبار ستیودنت )8-3(من خلال الجدول رقم 
وبالتالي α%5=وهي أصغر من مستوى الدلالة 0.003و0.00: تساوي على التوالي(TRO)والمتغیر 

(TRO)لكل من الثابت والمتغیر على أنوالتي تنص H1البدیلة ونقبل الفرضیة H0نرفض الفرضیة الصفریة 

بمعنى أن معدل الاحتیاطي الإجباري له أثر على معدلات ، %5معنویة إحصائیة عند مستوى دلالة 
، OM7j ،OM12mالمستقلة المتغیرات لكل من ) t(القیمة الاحتمالیة لاختبار ستیودنت في حین أن التضخم، 

FD5=وهي أكبر من مستوى الدلالة 0.215، 0.789، 0.537هي على التوالي%α وبالتالي نقبل

لیس لها معنویة إحصائیة OM7j ،OM12m ،FDالفرضیة الصفریة والتي تنص على أن المتغیرات المستقلة 
.، بمعنى أن هذه المتغیرات لیس لها أثر على معدلات التضخم%5عند مستوى دلالة 

الخطي المتعدد الانحدارفي نموذج OM7j ،OM12m ،FDنظرا لعدم معنویة المتغیرات المستقلة 
، توجب إعادة صیاغة نموذج )TRO(المتحصل علیه واقتصاره على متغیر مستقل واحد ذو معنویة إحصائیة 

لتصبح )INF(ومعدل التضخم ) TRO(الإجباري الاحتیاطيانحدار خطي بسیط یفسر العلاقة بین معدل 
:المعادلة على النحو التالي

TINF = β0+ β1TRO

.صیاغة نموذج الانحدار الخطي البسیط وتقییمه: رابعا

) TRO(بعد إدخال القیم الشهریة لكل من المتغیر المستقل المتمثل في معدل الاحتیاطي الإجباري 
SPSS)على البرنامج الإحصائي ) TINF(والمتغیر التابع المتمثل في معدل التضخم  وإجراء تحلیل (16.0

:الخطي البسیط، تحصلنا على المخرجات التالیةالانحدار
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.نتائج تقدیر النموذج الخطي البسیطملخص ): 10- 3(الجدول رقم 

)t(القیمة الاحتمالیة لاختبار ستیودنت βقیمة معاملات الانحدار المعلمات

11.5240.000الثابت 

TRO(-0.6670.000(معدل الاحتیاطي الإجباري 

SPSS(من إعداد الطلبة استنادا على مخرجات البرنامج الإحصائي : المصدر ).10أنظر الملحق رقم (). 16.0

یمكننا صیاغة معادلة الانحدار الخطي البسیط التي تفسر العلاقة ) 10- 3(من خلال الجدول رقم 
:كالآتي) TINF(والمتغیر التابع ) TRO(بین المتغیر المستقل 

TINF = 11.524 - 0.667 TRO

نموذج أعلاه نلاحظ أن إشارة معامل معدل الاحتیاطي من خلال ال: التحلیل الاقتصادي- 1
والمتغیر المستقل المفسر ) معدل التضخم(بین المتغیر التابع عكسیة سالبة، أي أن العلاقة )β1(الإجباري 

.وهي علاقة منطقیة من الناحیة الاقتصادیة) الإجباريمعدل الاحتیاطي (

.من خلال دراسة مدى صحة النموذج واختبار معنویتهوذلك:التحلیل الإحصائي والقیاسي- 2

.الخطي البسیطالانحدارملخص نتائج ): 11- 3(الجدول رقم 

معامل التحدید 
2المصحح 

قیمة اختبار فیشر 
(F)

القیمة الاحتمالیة 
(F)لاختبار فیشر 

-قیمة اختبار دربن
DWواتسون 

القیمة الاحتمالیة لاختبار 
سمیرنوف-كولموغروف

0.50442.6430.0000.1480.154

).10أنظر الملحق رقم (). SPSS 16.0(من إعداد الطلبة استنادا على مخرجات البرنامج الإحصائي : المصدر

ل التحدید معامقیمة أن نلاحظ) 11-3(من خلال الجدول رقم :للنموذجالقدرة التفسیریة -أ
من التغیرات التي تحدث %50.4وهذا یعني أن المتغیر المستقل یفسر 0.5042 =) المصحح(المعدل 

یعزى إلى عوامل أخرى التي تتمثل في المتغیر  العشوائي، وهي تعتبر ) %49.6(المتغیر التابع والباقي في 
.تفسیریة متوسطةقدرة 

، ویتم التأكد من المعنویة الكلیة للنموذج باستخدام إحصائیة فیشر:المعنویة الكلیة للنموذج- ب
وأن القیمة F=42.643ة لاختبار فیشر القیمة الإحصائییتضح أن ) 11-3(رقمومن خلال الجدول

Sigالاحتمالیة لهذا الاختبار  = وبالتالي نرفض الفرضیة ،α%5=وهي أصغر من مستوى الدلالة 0.00
، %5والتي تنص على أن النموذج له معنویة كلیة عند مستوى الدلالةH1ونقبل الفرضیة البدیلةH0الصفریة

.على معدلات التضخم(TRO)بمعنى ھناك أثر لأداة الاحتیاطي الإجباري 
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المعنویة الجزئیة لتقییم ) t(تستخدم إحصائیة ستیودنت :اختبار المعنویة الجزئیة للنموذج-ج
:للنموذج وذلك باختبار الفرضیات التالیة والخاصة بكل معلمة من المعلمات

0(بالنسبة للثابتβ:(

.قیمة الثابت لیس لها معنویة إحصائیة: H0الفرضیة الصفریة 
.قیمة الثابت لها معنویة إحصائیة:H1البدیلةالفرضیة 

 بالنسبة لـ)TRO:(

.على معدلات التضخم)TRO(هناك أثر لمعدل الاحتیاطي الإجباريلیس: H0الفرضیة الصفریة 
.على معدلات التضخم)TRO(یوجد أثر لمعدل الاحتیاطي الإجباري: H1الفرضیة البدیلة 

لكل من ) t(یتضح لنا بأن القیمة الاحتمالیة لاختبار ستیودنت ) 11- 3(من خلال الجدول رقم 
= Sigتساوي(TRO)الثابت والمتغیر  وبالتالي نرفض الفرضیة α%5=وهي أصغر من مستوى الدلالة 0.00

معنویة إحصائیة (TRO)لكل من الثابت والمتغیر والتي تنص على أنH1البدیلة ونقبل الفرضیة H0الصفریة 
.له أثر على معدلات التضخم(TRO)، بمعنى أن معدل الاحتیاطي الإجباري %5عند مستوى دلالة 

:ویتم اختبارها من خلال الفرضیات التالیة:الاحتمالي للبواقياعتدالیة التوزیع-د

.تتوزع البواقي توزیعا طبیعیا: ة الصفریةالفرضی

.لا تتبع البواقي توزیعا طبیعیا: الفرضیة البدیلة

: وتتم دراسة اعتدالیة التوزیع الاحتمالي للبواقي بطریقتین هما
الطریقة البیانیة:

.عتدالیة التوزیع الاحتمالي للبواقيإ): 7-3(الشكل رقم 
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بشكل عشوائي حول جانبي الخط الواصل بین نلاحظ أن البواقي تتوزع) 7- 3(من خلال الشكل رقم 
.الركن الأیمن العلوي والركن الأیسر السفلي مما یعني أن البواقي تتوزع توزیعا طبیعیا

وبالرجوع إلى ،سمیرنوف-یتم التأكد منها من خلال اختبار كولموغروف:الطریقة الحسابیة
وهي أكبر sig=0.154سمیرنوف -نلاحظ أن القیمة الاحتمالیة لاختبار كولموغروف) 11- 3(الجدول رقم 

.وبالتالي نقبل الفرضیة الصفریة والتي تنص على أن البواقي تتوزع توزیعا طبیعیاα%5=من مستوى الدلالة 
یتم الحكم على مدى وجود ارتباط ذاتي بین البواقي من خلال :الارتباط الذاتي بین البواقيعدم-ه

.اختبار دربن واتسون

.لا یوجد ارتباط ذاتي بین البواقي: الفرضیة الصفریة

.یوجد ارتباط ذاتي بین البواقي: الفرضیة البدیلة

.0.148 =محسوبةنلاحظ أن قیمة دربن واتسون ال) 11- 3(من خلال الجدول رقم 

واتسون، حیث یتضمن قیمة -بعد ذلك یتم استخراج القیمتین الحرجتین من جدول القیم الحرجة لدربن
n(ودرجة حریة الخطأ ) =1k(وفقا لعدد المتغیرات المستقلة وذلك (du)وقیمة علیا (dl)دنیا  - k -1 = 40(

dl: حیث نجد أن = .du = 1.544و 1.442

.مناطق القبول والرفض لدربن واتسون): 8-3(رقم الشكل 

44-dl4-du2dudl0

0p<؟p=0p=0               ؟p>0
ارتباط ذاتي موجبحالة شك  عدم وجود ارتباط ذاتي    حالة شك     ارتباط ذاتي سالب 

= 0.148

2.5582.4561.5441.442

وهي 0.148 =یمة المحسوبة لاختبار دربن واتسونأن الق) 8-3(نلاحظ من خلال الشكل رقم 
.بین البواقيموجبوالتي تدل على وجود ارتباط ذاتي[dl-0]تقع ضمن المجال 

من خلال القیام وعلیه نحاول القیام بالتخلص من مشكل الارتباط الذاتي بین البواقي وذلك من خلال 
,TINF(تحویل المتغیرات الأصلیةب TRO(إلى متغیرات ذات شبه الفروقات أي:

TINFt
* = TINFt - TINFt-1

TROt
* = TROt - TROt-1
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: حیث

ρ ≈ 1- = 1- . = 0.926

:أما المشاهدة الأولى لكل من المتغیرین فیتم حسابهما كالتالي
TINF1

* = TINF1 −
TRO1

* = TRO1 −
على )*TRO(والمتغیر المستقل ) *TINF(بعد إدخال القیم الجدیدة المعدلة لكل من المتغیر التابع 

أصبحت قیمة دربن واتسون ،وإجراء تحلیل الانحدار الخطي البسیط)SPSS 16.0(البرنامج الإحصائي 
وهو ما یدل على [dl-0]ضمن المجال تقعالأخرىوهي )11أنظر الملحق رقم(0.599=المحسوبة 

بین البواقي بالرغم من محاولة تصحیح النموذج والتخلص من الموجبمشكل الارتباط الذاتيوجود بقاء 
.المشكل

:1للأسباب التالیةوغالبا ما یتم إرجاع مشكل الارتباط الذاتي بین البواقي

.علاقة غیر خطیةإما أن العلاقة التي تربط المتغیر التابع بالمتغیر المستقل هي - 

.المراد تقدیرهالانحدارإغفال بعض المتغیرات التفسیریة في نموذج - 

.عدم دقة بیانات السلاسل الزمنیة- 

وبالتالي ونظرا لعدم تحقق شرط عدم الارتباط الذاتي بین البواقي، فهذا یعني أن نموذج الانحدار 
ولا دقیقالخطي البسیط الذي یعبر عن العلاقة بین معدل الاحتیاطي الإجباري ومعدل التضخم یعتبر غیر 

وجود ذي یمكن إرجاعه إلى لة معدل الاحتیاطي الإجباري، والبدلایعبر عن القیمة الحقیقیة لمعدل التضخم
في متغیرات مستقلة أخرى غیر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة تؤثر هي الأخرى على معدلات التضخم

.المدى المتوسط

وعلى الرغم من عدم توفر بعض الشروط اللازمة لصحة نموذج الانحدار الخطي الذي یربط بین 
للتعبیركمقیاس مبدئیا، إلا أنه یمكن الأخذ بهوبالتالي عدم دقتهمعدل الاحتیاطي الإجباري ومعدل التضخم

.في المدى المتوسطأثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على معدلات التضخم في الجزائرعن 

.97، ص 2012، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، طرق الاقتصاد القیاسيشیخي محمد، 1
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:خلاصة الفصل

تطرقنا في هذا الفصل إلى دراسة قیاسیة لأثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على معدلات التضخم
، من خلال التعرف على 2017إلى غایة جوان 2014في الجزائر خلال الفترة الممتدة من جانفي الشهریة

لنقوم بعدها ببناء ،التي یقوم علیها هذا النموذجمفهوم نموذج الانحدار الخطي المتعدد وأهم الفرضیات
في معدل الاحتیاطي الإجباري، معدل المتمثلة للسیاسة النقدیة أثر الأدوات الكمیة ویقیسنموذج قیاسي یحدد

على معدلات التضخم في الجزائر، فتحصلنا على نموذج ضم البعض من والسوق المفتوحةإعادة الخصم
، بالإضافة إلى المتغیرات المستقلة واستبعد البعض الآخر معتبرا إیاها متغیرات لا تؤثر على المتغیر التابع

نویة جمیع المتغیرات المستقلة ما عدا معدل الاحتیاطي الإجباري، مما ذلك أثبتت دراسة هذا النموذج عدم مع
معدل الاحتیاطي الإجباري على معدلات استوجب إعادة صیاغة نموذج قیاسي آخر یقیس مدى تأثیر 

التضخم في الجزائر خلال الفترة المدروسة، وبعد اختبار النموذج للتأكد من مدى صحته وسلامته، تبین عدم 
نتیجة لعدم تحقق بعض الشروط، لنخلص إلى وجود متغیرات مستقلة أخرى غیر الأدوات الكمیة دقته

إلى 2014للسیاسة النقدیة، لها تأثیر هي الأخرى على معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة من جانفي 
.2017جوان 
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من خلال دراستنا لموضوع أثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على معدلات التضخم في الجزائر 
مجموعة الإجراءات والوسائل والقواعد ، تم ضبط مفهوم السیاسة النقدیة على أنها 2017- 2014خلال الفترة 

والأحكام والقرارات والتدابیر والقوانین والأوامر التي تتخذها الحكومة ممثلة بسلطتها النقدیة للتأثیر في حجم 
المعروض النقدي سواء بالزیادة أو الامتصاص بهدف تحقیق مجموعة من الأهداف الاقتصادیة وتفادي 

بر، ویتم تطبیق هذه السیاسة عمعینةالتقلبات الاقتصادیة وتحقیق الاستقرار الاقتصادي خلال فترة زمنیة 
، أما الكمیة تتمثل سیاسة تأطیر القروض والسیاسة الانتقائیة للقرضمجموعة من الأدوات منها النوعیة ك

.لسوق المفتوحة ومعدل إعادة الخصمالإجباري، عملیات االاحتیاطيمعدل أساسا في 

أن هناك اختلاف بین المدارس الاقتصادیة في تفسیر مدى فعالیة هذه من خلال الدراسةكما وجدنا
على وجود دور للسیاسة النقدیة في ضبط العدید من اتفقتالسیاسة وأدواتها كل على حدى، إلا أنها 

الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار المتغیرات الاقتصادیة من بینها التضخم، والذي یعرف على أنه 
ع والخدمات المتداولة داخل اقتصاد ما خلال فترة زمنیة معینة، والذي یصنف إلى عدة أنواع ووفقا لعدة للسل

.مصدر التضخم،حدة الضغط التضخمي، قدرة الدولة على التحكم في جهاز الأسعارمعاییر منها 

2014من جانفي ومن خلال دراستنا لمسار الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة في الجزائر خلال الفترة 
وتطور معدلات التضخم خلال نفس الفترة وتحلیل البیانات، باستخدام نموذج قیاسي، تبین 2017إلى جوان 

عدم فعالیة كل من أداتي معدل إعادة الخصم وسیاسة السوق المفتوحة، على العكس من معدل الاحتیاطي 
.الفترة المدروسةالإجباري والذي له تأثیر على معدلات التضخم في الجزائر خلال

:اختبار فرضیات الدراسة

من خلال قیامنا بالتحلیل القیاسي لأثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على معدلات : الفرضیة الرئیسیة-
، أثبتت نتائج الاختبارات وجود أداة كمیة واحدة وهي معدل 2017- 2014التضخم في الجزائر خلال الفترة 

ر أداة معدل الاحتیاطي الإجباري تؤثر وفق علاقة عكسیة على معدلات التضخم في الجزائر، في حین لا تؤث
وهذا ما یثبت عدم صحة الفرضیة . إعادة الخصم وسیاسة السوق المفتوحة تماما خلال الفترة المدروسة

.الرئیسیة

الجزائر من خلال تحلیل البیانات الخاصة بمسار الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة في: الأولىالفرضیة -
اعتماد بنك الجزائر بدرجة كبیرة على كل من أداتي معدل الاحتیاطي اتضح ، 2017-2014خلال الفترة 

الإجباري ومعدل إعادة الخصم للتأثیر على معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة المدروسة، في حین 
.صحة الفرضیة الثانیةوهذا ما یثبت .أقلكان استخدامه لسیاسة السوق المفتوحة بنسب 

خلال قیامنا بالتحلیل القیاسي لأثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على معدلات من :الفرضیة الثانیة-
، أثبتت نتائج الاختبارات أن معدل الاحتیاطي الإجباري 2017- 2014التضخم في الجزائر خلال الفترة 

.وهذا ما یثبت صحة الفرضیة الثانیة. یوثر وفق علاقة عكسیة على معدلات التضخم في الجزائر
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من خلال قیامنا بالتحلیل القیاسي لأثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على معدلات :فرضیة الثالثةال-
، أثبتت نتائج الاختبارات أن معدل إعادة الخصم لا یؤثر 2017-2014التضخم في الجزائر خلال الفترة 
.وهذا ما یثبت عدم صحة الفرضیة الثالثة. على معدلات التضخم في الجزائر

من خلال قیامنا بالتحلیل القیاسي لأثر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة على معدلات : الفرضیة الرابعة-
، أثبتت نتائج الاختبارات أن سیاسة السوق المفتوحة لا تؤثر 2017- 2014التضخم في الجزائر خلال الفترة 
.ابعةوهذا ما یثبت عدم صحة الفرضیة الر .على معدلات التضخم في الجزائر

:نتائج الدراسة

:توصلنا من خلال دراستنا إلى مجموعة من النتائج نوجزها في النقاط التالیة

النقدیة للتأثیر في حجم السلطاتالمتخذة من قبلمجموعة الإجراءات والوسائل تعني السیاسة النقدیة - 
المعروض النقدي بهدف تحقیق مجموعة من الأهداف الاقتصادیة وتفادي التقلبات الاقتصادیة وتحقیق 

.الاستقرار الاقتصادي خلال فترة زمنیة معینة

تعني ظاهرة التضخم الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار ویحدث ذلك إما لصدمات عرض أو - 
.طلب

یمكن اعتبار التضخم ظاهرة نقدیة بحتة كما هو الشأن في الاقتصادیات المتقدمة، وإنما هي ظاهرة لا - 
اقتصادیة هیكلیة تفسر في شكل اختلال العرض والطلب نتیجة لأسباب تتعلق بالهیكل الاقتصادي للدول 

.النامیة

ضخم في الجزائر في المدىیعتبر معدل الاحتیاطي الإجباري الأداة الأكثر تأثیرا على معدلات الت- 
.عموماالمتوسط، وهذه الأداة تعتبر الأكثر فعالیة في الدول النامیة

لا یؤثر استخدام بنك الجزائر لأداة معدل إعادة الخصم على معدلات التضخم في الجزائر في المدى - 
ر بالتغیرات في أسعار یجعل الاستثمارات لا تتأثالمتوسط، وذلك راجع إلى عدم مرونة الجهاز الإنتاجي ما 

الفائدة الناجمة عن تغیر معدل إعادة الخصم، بالإضافة إلى أن البنوك تتمتع بفائض سیولة لا ترتبط تكلفتها 
أن ارتفاع مردودیة الاستثمار یجعل الرفع في معدل إعادة الخصم لا یؤثر بشكل بمعدل إعادة الخصم، كما 

.كبیر في طلب المؤسسات على القروض

یؤثر استخدام بنك الجزائر لسیاسة السوق المفتوحة على معدلات التضخم في الجزائر في المدى لا - 
المتوسط، وذلك یرجع إلى ضعف السوق النقدي والمالي وعدم فعالیتها في الجزائر، بالإضافة إلى ضعف 

بالإضافة إلى ، اقومحدودیة إصدار هذه الأور وتراجع دور البورصة في تنشیط عملیة تداول الأوراق المالیة
.غیاب التعامل بها من قبل مختلف الأفراد والمؤسسات
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توجد أدوات أخرى غیر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة تؤثر على معدلات التضخم في الجزائر على - 
.المدى المتوسط

ة بالسیاسة المالیة تتمیز السیاسة النقدیة عموما بعدم فعالیتها في الدول النامیة من بینها الجزائر، مقارن- 
.فضلها هذه الحكومات في التحكم وضبط المتغیرات الاقتصادیة بما فیها التضخمالتي ت

:توصیات الدراسة

:من خلال الدراسة النظریة والتطبیقیة نقترح جملة من التوصیات

استقلالیة أكبر أهمیة أكبر للحساب الاقتصادي في اتخاذ القرارات من خلال منح السلطة النقدیة إعطاء - 
.في وضع سیاستها

اتخاذ إجراءات تتعلق بمعالجة الأسباب الهیكلیة لظاهرة التضخم في الجزائر من خلال تفعیل جانب - 
.ذي لا یزال لم یواكب الطلب الكلي والإسراع في تطبیق برنامج الخوصصةالعرض الكلي ال

.بفعالیة أكبرتحقیق الأهداف لوالسیاسة المالیةضرورة التنسیق بین السیاسة النقدیة- 

تفعیل الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة خاصة فیما یتعلق بسیاسة السوق المفتوحة والتي لها أثر ضرورة - 
.كبیر في تحقیق استقرار المستوى العام للأسعار

.تفعیل السوق النقدي والمالي كمحاولة للنهوض بسیاسة السوق المفتوحةضروریة- 

.عیل بورصة الجزائر قصد تنشیط عملیات إصدار وتداول الأوراق المالیةمحاولة تف- 

.ثقافة التعامل المصرفي بین الأفراد والمؤسسات بهدف الحد من ظاهرة التسرب النقديضرورة نشر - 
:فاق الدراسةآ

:تبقى هذه الدراسة تثیر عدة تساؤلات، لذلك نقترح دراسة الإشكالیات التالیة

.غیر التقلیدیة للسیاسة النقدیة على معدلات التضخمأثر الأدوات - 

.- دراسة استشرافیة- تفعیل سیاسة السوق المفتوحة في الجزائر - 

.أثر تعدیلات قانون النقد والقرض على سیاسة استهداف التضخم في الجزائر- 
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.لانحدار الخطي المتعددل) SPSS(نتائج مخرجات تحلیل: )09(الملحق رقم

Model Summaryb

Model R R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate Durbin-Watson

1 ,746a ,557 ,509 1,24209 ,120

a. Predictors: (Constant), FD, OM12m, TRO, OM7j

b. Dependent Variable: TINF

ANOVAb

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

1 Regression 71,798 4 17,949 11,634 ,000a

Residual 57,083 37 1,543

Total 128,881 41

a. Predictors: (Constant), FD, OM12m, TRO, OM7j

b. Dependent Variable: TINF

Coefficientsa

Model

Unstandardized Coefficients
Standardized
Coefficients

T Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

1 (Constant) 10,191 1,328 7,674 ,000

TRO -,474 ,151 -,510 -3,141 ,003 ,455 2,200

OM7j ,185 ,297 ,109 ,624 ,537 ,395 2,533

OM12m -,096 ,355 -,041 -,270 ,789 ,525 1,905

FD -3,307 2,619 -,232 -1,263 ,215 ,354 2,829
a. Dependent Variable: TINF

Excluded Variablesb

Model Beta In t Sig.
Partial

Correlation

Collinearity Statistics

Tolerance VIF
Minimum
Tolerance

1 TR .a . . . ,000 . ,000

RL7j .a . . . ,000 . ,000

RL3m .a . . . ,000 . ,000

RL6m .a . . . ,000 . ,000

OM3m .a . . . ,000 . ,000

OM6m .a . . . ,000 . ,000
a. Predictors in the Model: (Constant), FD, OM12m, TRO, OM7j

b. Dependent Variable: TINF
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.لانحدار الخطي البسیطل) SPSS(نتائج مخرجات تحلیل : )10(الملحق رقم

Model Summaryb

Model R R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate Durbin-Watson

1 ,718a ,516 ,504 1,24880 ,148

a. Predictors: (Constant), TRO

b. Dependent Variable: TINF

ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 66,501 1 66,501 42,643 ,000a

Residual 62,380 40 1,559

Total 128,881 41

a. Predictors: (Constant), TRO

b. Dependent Variable: TINF

Coefficientsa

Model

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

T Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

1 (Constant) 11,524 1,107 10,410 ,000

TRO -,667 ,102 -,718 -6,530 ,000 1,000 1,000

a. Dependent Variable: TINF

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig.

Standardized Residual ,118 42 ,154 ,923 42 ,008

a. Lilliefors Significance Correction
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.لانحدار الخطي البسیط المعدلل) SPSS(نتائج مخرجات تحلیل: )11(الملحق رقم

Model Summaryb

Model R R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate Durbin-Watson

1 ,144a ,021 -,004 ,28237 ,599

a. Predictors: (Constant), TRO

b. Dependent Variable: TINF

ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,067 1 ,067 ,845 ,364a

Residual 3,189 40 ,080

Total 3,257 41

a. Predictors: (Constant), TRO

b. Dependent Variable: TINF

Coefficientsa

Model

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant) ,394 ,060 6,605 ,000

TRO ,047 ,052 ,144 ,919 ,364

a. Dependent Variable: TINF


