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 الشكر والعرفان
 

اللهم لك ابغمد كما ينبغي بعلاؿ وجهك وعظيم سلطانك على ما 
ابؼتواضع حتى خرج إلذ النور، فسبحانك لا يسرت لنا في ىذا العمل 

 إلو إلا أنت أستغفرؾ وأتوب إليك.

ولا يسعنا أف نتقدـ بجزيل الشكر والعرفاف للأستاذ ابؼشرؼ عقبي 
 بػضر الذي أفادنا بنصائحو وتوجيهاتو القيمة.

كما نتقدـ بأبظى معالش الشكر والعرفاف إلذ كل أعضاء اللجنة 
ا مناقشة موضوع ابؼذكرة، وبالتالر إررائها م   ابؼناقشة ابؼوقرة على قبوبؽ

 كل جوانبها.

دوف أف ننسى تقدلص الشكر والعرفاف إلذ كل م  ساعدنا ومدا لنا يد 
 العوف م  قريب أو م  بعيد.
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 المقدمة

 أ 
 

 المقدمة: 
ا بهبر متخذي القرارات الاقتصادية الإرتكاز تشهد الإقتصاديات فتًات تتًاوح بتُ الرخاء والشدة بف

لسياسة ابؼالية والسياسة النقدية، ب النكسات وىذا بالإعتماد على انعلى النشاطات الاقتصادية بؿاولة وبذ
الأخرى، بحيث أخذت السياسة النقدية في الأوقات ابغالية مكانة ىامة بتُ أدوات السياسة الاقتصادية 

أرتَ على بـتلف ابؼتغتَات الاقتصادية ويظهر ذلك بوضوح م  خلاؿ إرتباط وأصبح دورىا حاسم في الت
ابؼشاكل الاقتصادية كالبطالة وإستقرار الأسعار وتدىور قيمة العملات المحلية بابغلوؿ النقدية، وىذه ابغالة 

ف السياسة ابؼلائمة للسياسة النقدية تتدخل بإجراءاتها وأدواتها و منهجيتها. غتَ أعندما تتوفر الظروؼ 
تتلائم والظروؼ الاقتصادية التي النقدية تعمل على التحكم في ابؼعروض النقدي بإعتماد سياسات معينة 

يعيشها البلد، وىو ما يؤدي إلذ التوازف والإستقرار الاقتصادي وإف أىم الإجراءات التي تتدخل بها 
كزي )السلطة النقدية( والذي يقوـ تتم برت مسؤولية البنك ابؼر السياسة النقدية لضبط العرض النقدي 

بدراقبة فعلية وحقيقية للمعروض النقدي، طابؼا بيتلك الأدوات والوسائل اللازمة والضرورية لتثبيت التدفق 
بكيفية سليمة بدا يتماشى مع وضعية الاقتصاد وإمكانياتو، وحتى يقوـ النقدي وم  ثّم يقوـ بإستخدامها 
فيذي، أف يتمتع بقدر معتُ م  ابؼرونة وابغرية بعيدا ع  تدخل ابعهاز التنالبنك ابؼركزي بذلك ينبغي عليو 

ولقد شهدت السنوات الأختَةحصوؿ الكثتَ م  البنوؾ ابؼركزية على درجة عالية م  الإستقلالية ضمانا 
 لسلامة وفعالية السياسة النقدية م  خلاؿ رسم سياسة نقدية بؽا دراية واسعة بالأدوات وكفاءة عالية في

-99إستخدامها. وأصبح ابغديث ع  السياسة النقدية في ابعزائر بفكنا مع صدور قانوف النقد والقرض )
( واللذي  ظهر فيهما إعتماد السياسة النقدية كأسلوب لتنظيم عرض 00-90( ابؼعدؿ وابؼتمم بالأمر )09

ية وبرديد أدواتها والإشراؼ وتداوؿ النقود، والذي كرس مبدأ الاىتماـ والتوسع في إستخداـ السياسة النقد
عليها وتقيمها، ومنح إستقلالية البنك ابؼركزي في إدارتو وىو الأمر الذي إستدعى ضرورة إدراج ضبط 

تؤدي ، وكذلك الدور البالغ الذي تؤديو النقود بحيث العرض النقدي في سلم أولويات السياسة النقدية
صر دورىا على القياـ بدور الوساطة في ابؼبادلات، وقياس النقود دورا ىاما في إقتصاديات الدوؿ إذ لا يقت

قيم السلع وابػدمات بل يتعدى ذلك إلذ التأرتَ ابؼباشر في متغتَات الاقتصاد الكلي، حيث تطورت النقود 
عبر التاريخ حسب أبنية وظائفها بحيث تعتبر دراسة عرض النقود أمرا مهما وضروريا بؼا لو م  إنعكاسات 

بشكل عاـ، ولذلك بقد أنو في بـتلف الدوؿ تولر السلطات النقدية أبنية كبتَة لعرض  على الاقتصاد
النقود وتنظيم إصداره بدا يتوافق والأىداؼ الاقتصادية الكلية وىو ما يستدعي أف تتبع السلطة النقدية 



 المقدمة

 ب 
 

لاقتصاد الوطتٍ، )البنك ابؼركزي( عرض النقود والعوامل التي بيك  أف تؤرر في زيادة حجمو أو تقليلو في ا
لأف الكتلة النقدية ابؼتداولة في الاقتصاد ىي ناتج لتداخل عدّة قرارات وسلوكات الوحدات الاقتصادية في 
المجتمع، وليست ناتج قرارات وسياسات السلطة النقدية وحدىا، فالسلطة النقدية تقوـ بتحديد حجم 

اؽ والقطع النقدية التي تضخها في الاقتصاد م  وقت القاعدة النقدية ابؼتمثلة في النقود القانونية م  الأور 
لآخر، بينما تقوـ البنوؾ التجارية بخلق نقود الودائع ابؼختلفة أما الطرؼ الآخر في عملية النمو ابؼتزايد في 
العرض النقدي فيتمثل في سلوؾ ابعمهور الذي يقوـ بتوظيف أصولو النقدية بتُ ابػيارات ابؼتاحة لو م  

عاملات اليومية والودائع ابعارية وودائع التوفتَ، وىذه ابػيارات نابعة أساسا م  حجم أو السيولة للم
مستوى النشاط الاقتصادي للبلد الذي يتطلب فعلا ىذا القدر أو ذلك م  حجم عرض النقود ابؼتداوؿ 

بؼفكري  نظرا في الاقتصاد بدختلف أجزائو ومكوناتو. فقد حظيت النقود بإىتماـ كبتَ م  طرؼ الباحثتُ وا
بؼا لو م  دور ىاـ في رفع معدلات النمو وبرقيق التوازف الاقتصادي، فخلاؿ ىذا التطور عرؼ الفكر 
الاقتصادي نظريات عديدة بـتلفة حوبؽا، وبسثلت ىذه النظريات في النظرية الكلاسيكية والتي ركزت على 

صادي إلذ نظرة أخرى تعطي للنقد مكانة دراسة العلاقة بتُ كمية النقود والأسعار ثم تطور الفكر الاقت
ىامة في عهد كينز ثم النقديوف، حيث أصبح ينظر إليها على أنها تؤدي دور ابؼنشط أو ابؼثبط في النشاط 
الاقتصادي حسب بركم السلطات النقدية فيها، ىذا وقد جعل تنظم عرض وتداوؿ النقود  ضرورة 

نظيم عرض وتداوؿ النقود ىي في الواقع تتمتع بالدور البالغ ملحة، وعليو فإفّ أية ىيئة ما لديها سلطة لت
الأبنية في ابغياة الاقتصادية وىي السلطة النقدية. ىذه السلطة ليست ىيكلا جامدا بسر عبره النقود بل 
عليها إذاً تنظيم عرض وتداوؿ النقود ما داـ بؽا تأرتَات قوية على الإنتاج والتشغيل والتضخم والتوزاف 

وتدخلها في تنظيم عرض وتداوؿ النقود لتحقيق أىداؼ إقتصادية معينة وتسمى بالسياسة  ابػارجي
 النقدية.

لذلك فإفّ دراسة موضوع السياسة النقدية وأررىا على عرض النقود تعد م  أكثر ابؼواضيع إىتماما، وبناءا 
نقدية والتي بسثلت فيها قدرة على ذلك وفي ظل تزايد التوجو بكو إستعماؿ الأدوات غتَ ابؼباشرة للسياسة ال

البنك ابؼركزي في التحكم بكمية النقود ابؼعروضة بواسطة التأرتَ أو تغيتَ أسعار الفائدة وكذلك التحكم في 
 الإشكالية الرئيسية للبحث:سعر ابػصم والإحتياطي القانولش وأيضا عمليات السوؽ ابؼفتوحة. 

 للبحث على النحو التالر> إنطلاقا بفا سبق بيك  طرح الإشكالية الرئيسية
 (؟5902-0999ما مدى فعالية السياسة النقدية في التأرتَ على عرض النقود في ابعزائر خلاؿ الفتًة )    
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 وفي ظل ىذه الإشكالية الرئيسية ولإرراء ابؼوضوع أكثر تتجلى لنا التساؤلات الفرعية التالية>
 ما ىو العرض النقدي وما أىم النظريات ابؼفسرة لو؟ -0

 ما ىي الأسس والقواعد النظرية التي تقوـ عليها السياسة النقدية؟ -5

 كيف بيك  للعرض النقدي الإستجابة لتأرتَات السياسة النقدية؟ -0

كإجابة على التساؤلات الفرعية السابقة الذكر يتبادر لنا في الذى  بصلة م  الفرضيات فرضيات البحث: 
 بيك  صاغتها على النحو التالر> 

النقدي ع  مقابلات السلع وابػدمات ابؼتاحة في الاقتصاد وابػاضع لقانوف العرض  يعبر العرض -
 والطلب 

 لش لتفعيلها نو تعتمد الساسة النقدية على سعر إعادة ابػصم والإحتياطي القا -

 يتأرر العرض النقدي في ابعزائر بجميع أدوات السياسة النقدية   -
 أسباب إختيار الموضوع:

 ا ابؼوضوع إنطلاقا م  الإعتبارات التالية>لقد جاء إختيارنا بؽذ
 تعتبر الدراسات النقدية مدخلا رئيسيا لدراسة ابؼشاكل الاقتصادية التي بسس الاقتصاد.-0
م  خلاؿ  0999إبراز دور السياسة النقدية في ظل العودة للإستقرار الاقتصادي الكلي منذ سنة -5

صا مع النجاعة ابؼالية ابؼبررة بالإنتعاش ابؼتزايد بؼيزاف إرساء دعائم تعزيز الاستقرار ابؼالر الكلي خصو 
 ابؼدفوعات.

فتًة للدراسة، يعود إلذ أف معالد السياسة النقدية في  5902إلذ سنة  0999إختيار الفتًة م  سنة -0
ابعزائر في ىذه الفتًة بدأت تظهر عليها تغتَات جوىرية سواءا م  حيث> التنفيذ، الإستقلالية، وترتيب 

 ىداؼ، تعزيز الرقابة والإشراؼ على أعماؿ البنوؾ.الأ
ابؼيوؿ الشخصي لدراسة ابؼوضوع خاصة وأنها دراسة قياسية بروؿ ابؼتغتَات النوعية إلذ متغتَات كمية -4

 بصيغة رياضية لإعطاء نتائج أفضل.
 أىداف الدراسة:  

 ترمي ىذه الدراسة إلذ برقيق بؾموعة م  الأىداؼ أبنها>
 العرض النقدي ومقابلاتو في ابعزائر خلاؿ فتًة الدراسة.برليل وتتبع  -0
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 .5902-0999بؿاولة القياـ بتقييم أداء السياسة النقدية وأررىا على عرض النقود في ابعزائر خلاؿ  -5

بؿاولة إبراز أبنية الأدوات والأساليب القياسية في البحث العلمي، وكذا دور النماذج الاقتصادية  -0
 ستَ أىم ابؼتغتَات للسياسة النقدية.القياسية في برليل وتف

 أدوات الدراسة: 
تم الإعتماد في ىذه الدراسة على العديد م  أدوات البحث، م  كتب وبؾلات، مقالات وبعض       

 .Eviews 8الرسائل ابعامعية بالإضافة إلذ بعض التقارير، وبعض مواقع الأنتًنت والإستعانة ببرنامج 
 حدود الدراسة: 

 لقد تناولنا دراسة الاقتصاد الوطتٍ )دراسة حالة ابعزائر(.مكاني: الإطار ال-
والتي تزامنت  5902إلذ  0999سنة وذلك منذ  52تم برديد فتًة الدراسة على مدى  الإطار الزمني:-

 مع الإصلاحات الاقتصادية في ابعزائر.
 منهج البحث:

اـ بكل جوانبو إعتمدنا ابؼنهج حتى نستطيع الإجابة على تساؤلات موضوع إشكالية البحث والإبؼ
الوصفي في إستعراض ماىية السياسة النقدية وابؼعروض النقدي كما إعتمدنا ابؼنهج التحليلي عند القياـ 
بتحليل معطيات ابعانب التطبيقي م  البحث ابؼتعلق بتطورات السياسة النقدية والعرض النقدي، وكذلك 

زائر فيما يتعلق بتتبع ستَورة تطور الاقتصاد ابعزائري عامة ومسار طبقنا ابؼنهج التاربىي في دراسة حالة ابع
 0999السياسة النقدية خاصة في ظل الإصلاحات وأرر أداء السياسة النقدية على العرض النقدي في فتًة 

بالإضافة إلذ ابؼنهج القياسي م  أجل قياس أرر ابؼتغتَات الاقتصادية )العرض النقدي، سعر  5902إلذ 
 ابغقيقي، سعر لإعادة ابػصم، الإحتياطي م  الصرؼ(. الفائدة

 صعوبات البحث: 
 م  أىم الصعوبات التي تم مواجهتها>

 تضارب الإحصائيات وعدـ بذانسها على إختلاؼ مصادرىا.
 تقسيمات البحث:

 رلارةإنطلاقا م  طبيعة ابؼوضوع والإجابة على الإشكالية ابؼطروحة قسمنا ىذه الدراسة إلذ 
 فصوؿ>
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دراسة نظرية ع  عموميات حوؿ النقود وذلك م  خلاؿ رلاث إلذ فيو تطرقنا  لفصل الأوؿاف
 ، أما لكتلة النقدية ومقابلاتهال ابؼبحث الثالش، و النقود خصصناه بؼاىية بحث الأوؿفابؼمباحث

الفصل ىذا فيما بىص الفصل الأوؿ أما فيما بىص  العرض النقدي.ففيو قمنا بدراسة  ابؼبحث الثالث
 شمل رلاث مباحثالنقدية، كذلك وىو الآخر عموميات حوؿ السياسة  ةسادر ففيو إرتأينا إلذ  لثالشا
ىذه أدوات فيو قمنا بدراسة ابؼبحث الثاني، و سياسة النقديةخصصناه بصفة عامة لل ابؼبحث الأوؿف

دية والتحليل الاقتصا والأختَ في ىذا الفصل فخصص للنظريات ابؼبحث الثالث، أما ع  السياسة النقدية
شمل أرر السياسة النقدية على عرض النقود في والأختَ في ىذه الدراسة  الفصل الثالثالنقدي. أما ع  

ابؼبحث ، وىو كذلك قسمناه إلذ رلاث مباحث ف5902إلذ غاية 0999الفتًة ابؼمتدة م  ابعزائر خلاؿ 
ابؼبحث ، و 5902-0999ؿ الفتًة تطورات السياسة النقدية والعرض النقدي في ابعزائر خلاخصص ل الأوؿ
والأختَ م  ىذه الدراسة خصصناه  ابؼبحث الثالثالبسيط أما ع  الإرتباط خصصناه لدراسة  الثالش

 بناء بموذج قياسي لقياس أرر السياسة النقدية على العرض النقدي للجانب التطبيقي وفيو جاء
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 تمهيد:

لنقدي بإىتماـ الكثتَ م  ابؼفكري  والإقتصاديتُ على ابؼستوى النظري والتطبيقي بوظى العرض ا 
لذلك إحتل مكانا بارزا في الدراسات الاقتصادية، وذلك بسبب الدور الفعاؿ الذي يؤديو عرض النقود في 

ابؼتغتَات برقيق الإستقرار الاقتصادي نتيجة العلاقة الوريقة التي تربط بينو وبتُ العديد م  العوامل و 
الاقتصادية الأخرى التي بزتلف في مدى تأررىا في الاقتصاد كسعر الفائدة، والدخل القومي، ومعدؿ إعادة 
ابػصم، والإحتياطي م  الصرؼ. وبزضع كمية النقود ابؼعروضة لسيطرة البنك ابؼركزي ابؼسؤوؿ ع  السياسة 

 قرار الاقتصادي بشكل عاـ.النقدية، بحيث تؤدي كمية النقود دورا مهما في برقيق الاست

 وإنطلاقا م  ىذا سنستعرض في ىذا الفصل العرض النقدي م  خلاؿ ابؼباحث التالية>

 ماىية النقود.:ابؼبحث الأوؿ

 الكتلة النقدية ومقابلاتها.:ابؼبحث الثالش

 العرض النقدي.ابؼبحث الثالث>
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 المبحث الأول: ماىية النقود.
النقود بسبب صعوبات ابؼقايضة واتساع نطاؽ التخصص وتقسيم العمل،  عرفت المجتمعات البشرية

ثم استمر تطور النقود م  حيث وظائفها وأنواعها وذلك تبعا لتطور مراحل الإقتصاد العابؼي، والذي مرّ في 
 البداية بدرحلة الإكتفاء الذاتي ثمّ مرحلة ابؼقايضة، وأختَا مرحلة الإقتصاد النقدي.

 شأة وتعريف النقود.المطلب الأول: ن

ليس ىنالك حتى الأف برديد نهائيا وقاطعا بؼا تعنيو النقود أو ما بيك  تعريفو بالنقود ويرجع ذلك   
إلذ إختلاؼ وجهات النظر حوؿ دورىا وأبنيتها في النشاط الاقتصادي خلاؿ نشأتها، وبالرغم م  ذلك 

اع بتُ الإقتصاديتُ لتعريف النقود بحدود فإف الأدب الاقتصادي يشتَ إلذ وجود إتفاؽ يقرب م  الإبص
 الصفات والوظائف التي تؤديها.

 أولًا: نشأة النقود.

يرى البعض أنو ليس للنقود نشأة موحدة في بلداف العالد ابؼختلفة لكنها تطورت على إستقلاؿ في أبكاء 
تَة م  العالد القدلص تدؿ بـتلفة م  العالد، وأف ىناؾ عوامل عديدة سابنت في تطوير النقود، وأف شواىد كث

على أف أسباب نشأة النقود لد تك  أسبابا إقتصادية. ففي بؾتمعات عديدة كانت تفرض تعويضات ع  
جرائم مرتكبة، كما أف ابغكاـ كانوا يفرضوف إتاوات على ابغكوميتُ، وأختَا فإنو كانت ىناؾ إلتزامات 

ت حاجة إلذ وسائل للدفع وكاف ذلك حافزا قويا لنشأة دينية ومادية، وىكذا فإنو في كثتَ م  المجتمعات رار 
وإنتشار النقود. والأشياء التي كانت تقبل في الأصل لغرض معتُ وجد م  ابؼفيد أف تستخدـ في أغراض 
أخرى غتَ إقتصادية، ونظرا لإنتشار قبوبؽا بدأ إستخدامها في التجارة لتحل بؿل ابؼقايضة. ومع التطور 

طة الإقتصادية تعرؼ درجة م  التنوع وعرؼ الإنساف نوعا م  تقسيم العمل، الإقتصادي بدأت الأنش
حيث يتخصص الفرد في مهنة معينة وترتب على ىذا النوع م  الأنشطة الاقتصادية بزصص كل فرد في 
مهنة معينة أف أصبح الفرد ينتج كمية م  ابؼنتج الذي يتخصص في إنتاجو تزيد ع  حاجتو ومنو، أي 

ئضا كما ترتب على ذلك أيضا أف أصبح الفرد لا ينتج ما بوتاجو م  ابؼنتجات الأخرى، أصبح بوقق فا
ونتيجة لذلك وجدت ابغاجة إلذ التبادؿ حيث يستبدؿ الفرد فائض إنتاجو م  ابؼنتج الذي بزصص فيو 

دلات ظهر للحصوؿ على ما بوتاجو م  فوائض إنتاج الأفراد الأخري  في المجتمع، ومع كثرة ابغاجة إلذ ابؼبا
التجار الذي  بصعوا في البداية بتُ التجارة وبتُ مهنة أخرى ثم ظهر التجار ابؼتخصصوف والذي  تتًكز 
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مهنتهم الوساطة في ابؼبادلات. وىكذا فإف ابغاجة إلذ التبادؿ نشأت نتيجة للتطور الاقتصادي وتقسيم 
 1ج عيتٍ مقابل منتج عيتٍ آخر.العمل وأخذ ىذا التبادؿ في بداياتو شكل ابؼقايضة أي مبادلة منت

 نظام المقايضة: -

إف نظاـ ابؼقايضة يعرؼ على أنو ذلك النظاـ ابؼبتٍ على مبادلة سلعة بسلعة أخرى يكوف الفرد بحاجة   
إليو،بدعتٌ أخر أف الأفراد يقوموف بعرض فائض منتجاتهم ويبحثوف ع  أفراد آخري  يكونوف بحاجة إلذ تلك 

اجة ىؤلاء الأفراد إلذ منتجات الأفراد الأخري  وفقا بؼعدؿ إستبداؿ يتفق عليو السلع ابؼعروضة مقابل ح
الطرفتُ، وقد يبدو أف نظاـ ابؼقايضة ىو نظاـ سهل التعامل بو في المجتمعات البدائية التي تأخذ بعتُ 

لإنسانية الإعتبار مبدأ تقسيم العمل والتخصص للأفراد، ولك  مع تطور ابغياة وتعدد ابغاجات والرغبات ا
وكيف أف تقسيم العمل والتخصص أصبح م  مظاىر التقدـ للمجتمعات، أصبح نظاـ ابؼقايضة غتَ بؾدٍ 

 2عمليا بالإضافة لظهور العديد م  الصعوبات التي تعيق عمل نظاـ ابؼقايضة.

 3وبيك  إبهاز صعوبات ابؼقايضة فيما يلي> صعوبات نظام المقايضة: -
 سبة ابؼقايضة(.برديد وحدة قياس للتبادؿ )ن-0
 صعوبةتوافق الرغبات.-6

 4وإلذ جانب ىذي  النوعتُ م  الصعوبات ىناؾ صعوبات أخرى تتمثل فيما يلي> 
 صعوبة توفر وسيلة عامة صابغة لإختزاف القيم.-3
 .صعوبة توفر وحدة مناسبة للدفع الآجل-4
 .صعوبة بذزئة بعض السلع-5

 

 

                                                           
للكتاب العابؼي للنشر والتوزيع،  ، الطبعة الأولذ، جداراالسياسة النقدية ونظرية النقود في الاقتصاد الإسلاميبقاح عبد العليم أبو الفتوح،  - 1

 .;4، :4، ص 4337الأردف، 
، ص 4335، الطبعة الأولذ، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردف، مبادئ الاقتصاد الكليسامر عبد ابؽادي، شادي الصرايرة، نضاؿ عباس،  -2

438. 
 .439، 438رجع السابق، ص، ابؼمبادئ الاقتصاد الكليسامر عبد ابؽادي، شادي الصرايرة، نضاؿ عباس،  - 3
،الطبعة الأولذ، دار وائل للنشر والتوزيع، مفاىيم ونظم إقتصادية )التحليل الاقتصادي الكلي والجزئي(إبظاعيل عبد الربض ، حربي عريقات،  -4

 .436، 435، ص 4336الأردف، 
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 ثانيا: تعريف النقود.
ا> أأي شيء يلقى قبولا عاما كوسيلة لتسديد الديوفأ، وكذلك عرفت بأنها أىي كل عرفت النقود على أنه

وسيلة تسمح بحكم القانوف أو العرؼ لكل مشتًي أو مدي  الدفع مقابل سلعة أو تسديد دي ،دوف رفضها 
 1أو مناقشة قيمتها م  قبل البائع أو الدائ أ.

ي قبولا عاما كوسيط للمبادلة ويستخدـ لتسوية وبيك  أيضا تعريف النقود على أنها أكل شيء يلاق 
 2ابؼدفوعات وإبراء الديوفأ.

وإنطلاقا م  ىذه التعاريف بيك  إستخراج تعريف فيو بيك  إعتبار أف النقود على أنها أذلك ابؼقابل  
كنو م  ابؼادي بعميع الأنشطة الاقتصادية وكذلك الوسيلة والأداة التي بسنح لصاحبها القوة الشرائية التي بس

 3إشباع إحتياجاتو، إضافة بإعتبارىا أداة لسداد الإلتزاماتأ.

وفي الأختَ إستنتجنا أف النقود تعتبر> أأصلا نقديا وحيدا ذو صفتتُ> القبوؿ العاـ وقوة الإجبار  
إضافة إلذ كونو أصلا كاملا السيولة لو قوة إقتصادية م  حيث كونو وسيطا للتبادؿ ووسيلة لسداد 

 ت الآجلة.الالتزاما

 المطلب الثاني: أنواع وأشكال النقود.

 أولًا: أنواع النقود.

تتعدد أنواع النقود بتعدد وجهات النظر في إختيار أساس تقسيمها وإختلفت الظروؼ الاقتصادية  
والإجتماعية وإختلاؼ العادات والتقاليد حسب المجتمعات وقد ظهر في تاريخ التطور النقدي الأنواع الآتية 

 لنقود.م  ا

  commodity Moneyالنقود السلعية:  -0

النقود السلعية ىي وسيلة بؽا قيمة ذاتيو، ىي القيمة الاستعمالية للسلعة التي تتكوف منها والتي برتفظ بها   
سوآءا استعملت كنقود أـ لد تستعمل، بسيزا بؽا ع  القيمة التي حصلت عليها نتيجة قبوبؽا العاـ كوسيلة 

                                                           
 .36، ص 4337لنشر والتوزيع، مصر، ، دار التعليم ابعامعي لإقتصاديات النقود والبنوكبؿمد إبراىيم عبد الرحيم،  -1
 .43، ص :433، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردف، النقود والمصارف مدخل تحليل ونظريأكرـ حداد، مشهور ىذلوؿ،  -2
، 4333للنشر والتوزيع،الأردف،  ، الطبعة الأولذ، دار النفائسالتغيرات في قيمة النقود الأثار والعلاج في الاقتصاد الإسلاميخليفي عيسى،  -3

 .38، 37ص 
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دمات إلا أف السلع التي سادت في نهاية الأمر كنقد تلك التي إتصفت بابػصائص التي بؼبادلة السلع وابػ
 1.إمكانية بضلها ونقلها،بسيزىا بالندرة ،الدبيومة،قابليتها للتجزئة سهلت عملية التبادؿ وىذه ابػصائص ىي

ؽ إقليم الدولة وىي أوراؽ يصدرىا البنك ابؼركزي ذات قوة إبراء غتَ بؿدودة في نطاالنقود الورقية:  -6
التي تعتمدىا فلا بهوز مثلا في ابعمهورية رفض قبوؿ الدفع بابعنيو الورقي على الرغم م  أف ىذه العملة لا 
تصلح كوسيلة للدفع خارج حدود ىذا الإقليم إلا بدوافقة الدائ  أو بدقتضى إتفاؽ دولر. وبؼا كانت تلك 

وف أيكوف بؽا غطاء معدنيا )ذىب أو غتَه( وبالتالر أصبح النقود الورقية يتم إصدارىا في السلطة النقدية د
لا بيك  برويلها إلذ ما يعادبؽا م  معدف فقد كاف ضروريا أف تصبح قوة ىذه النقود في التعامل إلزامية ولذا 
بقد أف القوانتُ في الدوؿ ابؼختلفة تعطي للعملة الورقية قوة الإبراء العاـ وعليو فإنو بيك  تعريف النقود 

لورقية بأنها سندات متداولة صادرة م  سلطة تقديرية وبسثل دينا في ذمة ىذه السلطة، وإذا كانت ىذه ا
 النقود الورقية

إلزامية فإنها تكوف غتَ قابلة للصرؼ م  معدف وتستمد قوتها م  قوة القانوف وقبوؿ الأفراد بؽا قبولا عاما  
 2في التداوؿ. 

 3لاث أنواع وىي كالآتي>وبيك  تصنيف النقود الورقية إلذ ر

 إلزامية.-وثيقة، ج-النقود النائبة، ب-أ

وبالإضافة إلذ النقود السلعية والورقية يوجد أيضا النقود الإلكتًونية، ابؼعدنية، النقود الإئتمانية وىي    
 4كالأتي>

ية ىي عبارة ع  بطاقات بلاستيكية ذات أحجاـ متساوية بدواصفات فنية عابؼالنقود الإلكترونية: -3
رقاقات مضغوطة،  8سم( تتكوف م  2سم وعرضها 8بؿددة وبفيزة بحيث يصعب تزويرىا )طوؿ البطاقة 

                                                           
، الطبعة الأولذ، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، الأردف، النقود والمصارفبؿمود حستُ الوادي، حستُ بؿمد بظحاف، سهيل أبضد بظحاف،  -1

 .39، ص 4333
 .564، ص 4339لنشر والتوزيع، مصر، ، الدار ابعامعية لالنظرية الاقتصادية )تحليل جزئي وكلي(عبد ابؼطلب عبد ابغميد،  -2
 .39، مرجع سبق ذكره، ص النقود والمصارفبؿمود حستُ الوادي، حستُ بؿمد بظحاف، سهيل أبضد بظحاف،  - 3
، 4333، الطبعة الأولذ، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردف، إقتصاديات النقود والمصارفحستُ بؿمد بظحاف، إبظاعيل يونس يام ،  -4

 .59-54ص
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وعلى وجهها شعار الشركة العابؼية واسم وشعار البنك ابؼصدر ورقم البطاقة واسم حامل البطاقة وتاريخ 
 انتهاء البطاقة ويوجد على خلفها شريط بفغنط.

 لتي تصدرىا البنوؾ إلذ قسمتُ رئيستُ بنا>بيك  تقسيم البطاقات ابؼصرفية ا

 وتضم (: البطاقات الخدمية )غير إئتمانية(:3-0

 .ATMبطاقات الصرؼ الآلر )بطاقات خدمية بؿلية(  - أ

 DEBIT CARDبطاقات ابػصم الفوري )بطاقات خدمية عابؼية(.  - ب

 وتضم(: البطاقات الإئتمانية: 3-6

 CHYARHE CARDبطاقة الإعتماد )بطاقة ابػصم الشهري(. - أ

 GREDIT CARDبطاقة الائتماف )بطاقة ابػصم بدوجب أقساط(.  - ب

  Deposit Credit Moneyالنقود الإئتمانية )نقود الودائع(:  -4

يطلق عليها نقود الودائع أو النقود الكتابية، وتعتبر أىم أنواع النقود لأنها بسثل وسيلة ىامة للدفع كما  
تداولة في الدوؿ ذات الأنظمة ابؼصرفية ابغديثة. وتتشكل ىذه تشكل نسبة مرتفعة م  إبصالر النقود ابؼ

النقود م  خلاؿ إيداع الأفراد أموابؽم لدى ابؼصارؼ التجارية، يتم فتح للطرؼ ابؼودع حسابا مصرفيا يقوـ 
بالسحب م  حسابو للوفاء بإلتزاماتو، وفي مرحلة لاحقة أصبح صاحب ابغساب يطلب م  ابؼصرؼ 

ود م  حسابو إلذ حساب مودع آخر في نفس ابؼصرؼ، عندما يقوـ ابؼصرؼ بقبوؿ برويل مبلغ م  النق
الودائع فإف النقود الإعتمادية تتحوؿ إلذ نقود ودائع وبنفس القيمة فلا بوصل أي تغتَ في كمية النقود في 

وقت التداوؿ لأف ابؼودع كما تّم ذكره سابقا يستطيع أف يسحب أي مبلغ منها وبوولو إلذ عملو في أي 
يشاء بإستخداـ الشيكات والتي بدوجبها يطلب ابؼودع م  ابؼصرؼ أف يدفع مبلغا م  ابؼاؿ بغامل الشيك 
أو لشخص آخر، سداد الدي  أو وفاء بإلتزاـ علما أف الشيك لا يعتبر م  الناحية القانونية نقودا في حدّ 

ع أف يرفض الشيك كوسيلة للوفاء ذاتو ولا يتمتع الشيك بقوة إجراء غتَ بؿدودة، أي أف الدائ  يستطي
بديونو ولا يلزمو القانوف بقبوؿ الشيك، وقد وجدت ابؼصارؼ التجارية أف غالبية ابؼودعتُ لا يقوموف 
بسحب بصيع ودائعهم في نفس الفتًة بفا يشكل لدى ابؼصارؼ نقودا فائضة في خزائنها ىذا الأمر الذي 

فائدة برصل عليها وىذا ما يطلق عليو تضخم الودائع بينحها القدرة على إقراض ىذه ابؼبالغ مقابل 
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ابؼصرفية، أو إنشاء النقود ابؼصرفية وتعتبر ىذه النقود ديونا على ابؼصارؼ، وبذلك بزتلف ع  الأنواع 
 1الأخرى للنقود التي تصدرىا الدولة.

 Metal (Token) Moneyالنقود المعدنية: -2

رىا، وأخذ بنشر إستعماؿ ابؼعدف كنقود نظرا لتميزىا إنتقلت النقود إلذ مرحلة أخرى م  مراحل تطو  
على غتَىا م  السلع، وسهولة صياغتها وصكها فكانت النقود البرونزية والنحاسية التي شاع إستعمابؽا في 
العصور القدبية ومع إتساع نطاؽ حجم ابؼبادلات التجارية وتطور التبادؿ التجاري ابػارجي إستخداـ 

ؿ، وم  ثّم إستخداـ الذىب حيث بسيز ىذي  ابؼعدنتُ بخصائص جعلت منها أقدر معدف الفضة في التداو 
السلع وابؼعدف على القياـ بوظائف النقود، أنهما بيثلاف قيمة مرتفعة نسبيا نظرا لندرتهما بفا بهعل وزنا 

وقابلاف بسيطا م  أيهما بيثل قيمة كبتَة، كما أنهما قابلتُ للتجزئة دوف أف يتعرض بػسارة في القيمة 
للتخزي  دوف تلف، إضافة إلذ ذلك بستعهما بصفة القبوؿ العاـ لدى بصيع أفراد المجتمع ويصعب 

 2غشهما.

وىي نوع م  النقود ابػاصة بالفئات الصغتَة م  العملة وتصنع م  معادف  النقود المساعدة: -2
وبرتكر ابغكومة إصدارىا  رخيصة مثل> النحاس والنيكل والبرونز، وتستخدـ في تسوية ابؼعاملات الصغتَة،

لإنها برقق أرباحا م  وراء ذلك تستخدمها في تغطية جزء م  النفقات العامة للدولة، وذلك لأف قيمتها 
القانونية كنقد تفوؽ قيمتها الذاتية كسلعة، ويقبل ابعمهور على التعامل بها لإنها مصدرة م  قبل ابغكومة. 

تصنع م  فئات ورقية صغتَة حتى تفي بحاجة ابؼعاملات ومع التطور ابؼستمر في المجتمعات أصبحت 
 3الصغتَة، وبسثل النقود ابؼساعدة ىذه نسبة بؿدودة م  العرض الكلي للنقود بالمجتمع.

 ثانيا: أشكال النقود:

 4تتخذ النقود أشكالا متعددة منها ابؼعدنية والورقية والإكتتابية )خطية( وىي على النحو التالر> 

                                                           
 .43، مرجع سبق ذكره، ص النقود والمصارفبؿمود حستُ الوادي، حستُ بؿمد بظحاف، سهيل أبضد بظحاف،  - 1
 
 .39، مرجع سبق ذكره، ص النقود والمصارفبؿمود حستُ الوادي، حستُ بؿمد بظحاف، سهيل أبضد بظحاف،  - 2
 .485، ص 4335الدار ابعامعية للنشر، مصر،  ،مبادئ الاقتصاد الكليالسيد بؿمد السريتي، علي عبد الوىاب بقا،  -3
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوـ  (،2000/2011الإندماج الاقتصادي للسياسة المالية )دراسة حالة الجزائر ونادي رشيد،  -4

 .357، 356، ص 4336-35،4335الاقتصادية، جامعة ابعزائر 
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ىي تلك القطع النقدية ذات القيم الصغتَة ابؼتداولة وابؼصنوعة م  معادف عادة ما ة: النقود المعدني -0
تكوف قيمتها )وزف ابؼعدف( أقل م  قيمة القطعة النقدية، وذلك حتى لا تنسحب م  السوؽ لتستعمل في 

 غتَ وظيفتها.

ا منخفضة )كابػبز، تصك ىذه النقود للإستعماؿ اليومي للأفراد م  مشتًيات ذات قيمة بسيطة وأسعارى
 ابعرائد، تناوؿ الشاي، ركوب حافلة...(.

ىذا الشكل م  أشكاؿ النقود ىو الأكثر طلبا م  الأفراد لكبر قيمتها التي عادة ما النقود الورقية:  -6
 تكوف أضعاؼ قيمة القطع ابؼعدنية.

تم بواسطة القطع ويسهل بضل مبالغ كبتَة وبززينها والقياـ بدبادلات ذات قيم أكبر م  تلك التي ت 
النقدية، كما بيك  فكها إلذ قطع وعادة ما تستعمل في شراء )مواد غذائية، معدات، أجهزة منزؿ، 
خدمات، تسديد فاتورة الكهرباء...( لك  كثرة إستعمابؽا تؤدي إلذ )قدمها وحتى بسزقها( بفا يستوجب 

 ا بأخرى جديدة م  نفس القيمة. على البنك ابؼركزي سحب الكميات ابؼمزقة والقدبية منها لإستبدابؽ

ىذا الشكل الثالث م  إستعماؿ النقود عبارة ع  بؾموعة الودائع النقود الإكتتابية )الخطية(:  -3
ابؼصرفية التي تكوف قابلة للسحب في أي وقت متى رأى صاحب الوديعة ذلك مناسبا، مقابل صّك يأمر 

 القيمة التي تكتب عادة  م  خلالو ابؼصرؼ بدفع ابؼبلغ ابؼستحق لصاحبو كما أف

ما تكوف ذات قيم أعلى مثل )السيارات، العقارات، كميات مرتفعة م  السلع ...( ويستعملها فئة  
خاصة م  المجتمع ىم الصناعيتُ والتجار ورجاؿ الأعماؿ وابؼؤسسات العمومية وبـتلف ابؽيئات الإدارية. 

عظم فهي بزتار الشكل الثالش )ورقية( للثقة التي أما الفئات الأخرى م  المجتمع التي تشكل السواد الأ
يضعونها فيها بغملها وبززينها بسهولة وخاصة في البلاد النامية حيث وسائل الدفع ما زالت بسيل إلذ بؽذا 

 النوع نسبيا.

 المطلب الثالث: وظائف النقود.

ادية تستخدمها على الرغم م  تعدد وظائف النقود بإعتبارىا أداة م  أدوات السياسة الاقتص 
السلطات العامة لتحقيق أىداؼ متعددة مثل الوصوؿ إلذ مرحلة التشغيل الكامل، القضاء على البطالة، 
بؿاربة التضخم، تثبيت الأسعار...إلخ، إلا أننا ل  نتعرض في الوقت ابغاضر بؼثل ىذه الوظائف وإبما 
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وسيطا للتبادؿ، ومقياسا للقيمة، ومعيارا سنقتصر على الوظائف التي بيك  أف تؤديها للأفراد بإعتبارىا 
 للمدفوعات الآجلة ومستودعا للقيمة، وم  أىم وظائفها ما يلي>

تكتسب النقود أبنيتها م  صعوبة عمل النشاط الاقتصادي ع  طريق النقود كوسيط للتبادل:  -0
مة التعليم مقابل ابؼقايضة. وعلى سبيل ابؼثاؿ نذكر أنو إذا كاف ىناؾ أحد العاملتُ بالتدريس يعرض خد

العديد م  السلع وابػدمات التي بوتاج إليها، فلا شك أف ما بوتاجو إليو ىذا ابؼدرس يتطلب خدمات 
الألاؼ م  الأفراد وىو لا يستطيع على الإطلاؽ أف يدفع مقابل خدماتهم ع  طريق ابؼقايض، لأف ىذه 

مات التعليمية للمدرس بدفع مقابل ىذه الأختَة تتطلب أف يقوـ التًزي الذي يرغب في ابغصوؿ على ابػد
ابػدمات ع  طريق قيامو بتفصيل ابؼلابس لو أو دفعها بالأقمشة، ومثلما يفعل التًزي يفعل كل الراغبتُ 
في ابغصوؿ على خدمات ابؼدرس، أي يدفعوف م  سلعتهم وخدماتهم مقابل ابغصوؿ على ابػدمات التي 

  الصعب أف يتحقق في الواقع العملي، ولذا فإف النقود تعتبر يقدمها بؽم ابؼدرس. إف مثل ىذا النظاـ م
ضرورية للقياـ بالتبادؿ فبدؿ م  مبادلة السلع وابػدمات بسلع وخدمات أخرى، فإننا نبادبؽا بالنقود ولا 

شك أف إستخداـ النقود يسهل عملية التبادؿ. وبفا يزيد في ىذه السهولة أف النقود عادة ما تكوف مقسمة 
 1ات صغتَة وبهذا بيك  إستخدامها في تسوية ابؼعاملات الصغتَة والكبتَة على سواء.إلذ وحد

تعتبر ىذه الوظيفة ىي الوظيفة الثانية ابؼباشرة للنقود وتتبع ىذه الوظيفة م  النقود كمقياس للقيمة:  -6
ابؼقياس الذي  خلاؿ إعتبار وحدة بؿاسبية أو أداة قياسية، ولذلك يعتبر البعض أف ىذه الوظيفة تقوـ بدور

بيكننا م  مقارنة قيمة كل سلعة بالنسبة للسلع وابػدمات الأخرى. فعلى سبيل ابؼثاؿ بقد أف ابؼتً يستخدـ 
في قياس الأطواؿ والتًمومتً يستخدـ في مقياس درجة ابغرارة وكذلك فإف وحدة النقود تعتبر معيار ينسب 

ولة في الاقتصاد القومي خلاؿ فتًة زمنية معينة. وىي وفي إليو القيمة ابغقيقية بؼختلف السلع وابػدمات ابؼتدا
نفس الوقت تعتبر أداة لتحديد القيمة التبادليةبتُ ىذه السلع وابػدمات، ونظرا لأف ىذه الأداة أو الوحدة 
القياسية بسكننا م  برديد قيمة السلع وابػدمات بيسر وسهولة، فإف ىذا يساىم حتما في التوسع في حجم 

وىنا تكوف النقود ىي الوحدة القياسية المحددة، حيث أنها تساعد على تقييم أسعار السلع  ابؼعاملات
وابػدمات فإنها ابؼؤشر ابغقيقي للقيم. والذي نود أف نشتَ إليو إلذ أنو بالرغم م  أف وحدات القياس 

للوحدة القياسية النقدية،  التقليدية تتميز بثبات قيمتها )مثل التًمومتً، ابؼتً( فإف ىذا الوضع بىتلف بالنسبة
فنادرا ما تظل قيمتها ابغقيقية رابتة بل أنها على العكس عرضو للتغتَ ابؼستمر طبقا للتغبر في ابؼستوى العاـ 

                                                           
 .39،38،37، ص4337، الناشر قسم الإقتصاد، مصر، يات: نقود وبنوك وأسواق مالية، إقتصادبؿمود يونس، كماؿ أمتُ الوصاؿ -1
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للأسعار الذي يتغتَ بإستمرار طبقا للظروؼ الاقتصادية وحيث أف القيمة ابغقيقية للنقود ما ىي إلا 
تغيتَ في الأسعار يؤرر على حجم ابؼبادلات وابػدمات وعلى معكوس ابؼستوى العاـ للأسعار فإف أي 

 1القيمة ابغقيقية لوحدة النقد ابؼتداولة.

 النقود كأداة للدفع الأجل: -3

إف الوظيفة الثالثة للنقود ىي إستخدامها في إجراء الديوف ابؼستقبلية، فالإقتصاد ابغديث يقوـ في 
 ينص فيها على سداد أصوؿ وفوائد الديوف ابؼتعاقد عليها الواقع على أساس توافر عدد كبتَ م  العقود التي

بوحدات نقدية. فإذا قامت ابغكومة مثلا بالإقراض م  الأفراد ع  طريق بيعها للسندات، في ىذه ابغالة 
فإف بيع ابغكومة للسندات وتعهدىا بسداد قيمتها بعد فتًة زمنية معينة، مع الفوائداللازمة يعتٍ أف النقود 

مت كوسيلة للدفع الآجل، يضاؼ إلذ ذلك أنو توجد عقود أخرى ينص فيها على دفع مبالغ قد استخد
نقدية رابتة أو شبو رابتة في ابؼستقبل مثل ابؼعاشات وابؼرتبات والأجور،وإذا لد يك  ىناؾ نقود فستتولد 

ابؼستقبلية. وما  بالضرورة مشكلة تتعلق بالإتفاؽ على وحدات ونوع السلع التي تستخدـ في الوفاء بالديوف
ينبغي ملاحظتو ىو أف إستخداـ النقود كأداة للدفع الآجل يتطلب أف تكوف قيمتها مستقرة نسبيا بذنبا 
للأضرار الاجتماعية التي قد بردث نتيجة لإرتفاع أو إبلفاض ىذه القيمة، فإرتفاع قيمة النقود معناه 

 2فاض قيمة النقود.إستفادة الدائ  وغبن ابؼدينتُ والعكس بودث في حالة إبل

غالبا ما بودث أف ما يستبدؿ سلعة أو خدمة بالنقود لا يقوـ بإنفاؽ كل النقود كمستودع للقيمة: -4
النقود التي حصل عليها فورا وإبما قد يبقى جزءا منها لإستخدامو في ابؼستقبل، وفي ىذه ابغالة فإف النقود 

الواقع إلا الإحتفاظ بالنقود لذاتها وإبما م  أجل  تؤدي وظيفتها كمستودع للقيمة إذ أف الفرد لا يهدؼ في
ابغصوؿ بواسطتها على سلع وخدمات في ابؼستقبل لأنو لا يستطيع أف بىتزف ابػدمات، كما أف السلع قد 
تكوف عرضة للتلف أو تتعرض قيمتها لتقلبات كبتَة. ىذا فضلا ع  عدـ إمكانية التنبؤ بنوع السلع التي 

مستقبلا ليعمل على إختزانها في ابغاؿ. والأمر الذي ينبغي تأكيده ىو أف إستعماؿ قد بوتاج إليها الفرد 
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النقود كمستودع للقيمة إبما يتطلب بستعها اي النقود بصفة الاستقرار النسبي في قيمتها وغالبا ما لا بودث 
 1ذلك فكثتَا ما ترتفع قيمة النقود أو تنخفض.
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 ة النقدية ومقابلاتها.المبحث الثاني: الكتل
نظرا لدور النقود في التأرتَ على ابغياة الاقتصادية لكل بلد، لذا براوؿ ىذه البلداف قياس كمية النقود  

ابؼتداولة في إطار نشاطها الداخلي بتكوي  ما يسمى بالمجمعات النقدية ويتكوف الرصيد النقدي م  
ابؼتداولة تلك التي في حيازة الأشخاص الاقتصادية، بؾموعة أدوات الدفع السائلة وابؼتداولة ونقصد ب

الدولة، ابؼؤسسات ابؼصرفية، والتي تستخدـ في ابؼعاملات وىذه الصكوؾ تعبر ع  حقوؽ بغائزيها )قوة 
شرائية( بسنحهم ابغق في ابغصوؿ على السلع وابػدمات أو الإحتفاظ بها كثروة، وسنتطرؽ في ىذا ابؼبحث 

 النقدية ومكوناتها وكذلك العناصر ابؼقابلة بؽا وكذلك الأسواؽ النقدية. إلذ تعريف كل م  الكتلة

 المطلب الأول: تعريف الكتلة النقدية والأسواق النقدية.

 أولًا: تعريف الكتلة النقدية.

لقد أدرج الإقتصاديوف على تعريف الكتلة النقدية بابؼنعى أالضيقأ على أنها بؾموع خصوـ الودائع  -0    
ب في البنوؾ التجارية )ضم  مقياسهم للكتلة النقدية( وحيازات العملة لدى ابعمهور، غتَ أف برت الطل

بعض المحللتُ يدرج الودائع لأجل البنوؾ التجارية ضم  مقياسهم للكتلة النقدية، بحيث يرى فريدماف أف 
اسع الذي يستخدمو الودائع لأجل ىي أ بـزوف مؤقت للقوة الشرائيةأ ويدرجها ضم  ابؼقياس النقدي أالو 

في أبحارو التجريبية، ويذىب عدد قليل م  الباحثتُ إلذ أبعد م  ىذا ابؼفهوـ أالواسعأ فيدرجوف في 
مقياسهم للنقد عناصر كودائع في شركات الإدخار والإقراض وودائع بنوؾ الإدخار ابؼشتًؾ وابؼستحقات 

 1على الوسطاء ابؼاليتُ الأخري .

ات أرصدة العملات الأجنبية، فقد تعامل حيازات ابؼقيمتُ م  أرصدة وفيما يتعلق الأمر بحياز  
العملات الأجنبية لدى البنوؾ المحلية على أنها جزء م  الكتلة النقدية فإطلاقا م  وجود سعر صرؼ رابت 
وقابلية برويل العملة الأجنبية، تعتبر ىذه الأرصدة ليست أقل مسابنة في سيولة حاملها م  أرصدة العملة 

لمحلية وم  ناحية أخرى فقد بوتفظ بأرصدة العملات الأجنبية لأغراض بزتلف نوعا ما ع  أغراض ا
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الإحتفاظ بأرصدة العملة المحلية، ولذا قد يكوف م  المجدي إستثناء الودائع بالعملات الأجنبية م  العرض 
 1النقدي.

لا في التحاليل الاقتصادية تتكوف الكتلة النقدية م  بؾموعة عناصر، ىي الأكثر شيوعا وإستعما-5
ابؼنشورة م  قبل السلطات النقدية، ويطلق على ىذه العناصر إسم أالمجمعات النقديةأ وبيك  تعريف ىذه 

 2المجمعات النقدية كما يلي>

 مفاىيم حول المجمعات النقدية: - أ

ة ع  > المجمع ىو أبصع عناصر تشكل الكلأ وأما المجمعات النقدية فهي عبار المجمعات النقدية
مؤشرات إحصائية ع  كمية النقود ابؼتداولة تعطي وسائل الدفع لأفراد المجتمع ابؼدروس والغاية م  ىذا 
التصنيف ىو التمييز بتُ بـتلف الأصوؿ النقدية بشكل منظم وفي إطار بؿاسبي، ويرتبط عدد ىذه 

رفية وتنوع منتجاتها المجمعات بعوامل عديدة، أبنها مستوى النشاط الاقتصادي وتطور الصناعة ابؼص
وتكم  أبنية ىذه المجمعات كونها إحدى الأىداؼ الوسيطية للسياسة النقديةػ، تعطى معلومات للسلطات 
النقدية ع  معدلات بمو ىذه ابؼكونات، يتم عرض المجمعات مرتبة وفق درجة سيولتها، ومعايتَ تتعلق 

ة(، ومعايتَ تتعلق بسلوؾ الوحدات الاقتصادية بخصائص النقد )ابؼتعلقة بدوافع الإحتفاظ بالأصوؿ ابؼالي
 وحساسية كمية النقد إبذاىها. 

 3( بؾمعات ترتبط وفق علاقة إحتواء كما يلي>94وتتكوف م  )

 ( ترمز للقاعدة النقدية.Hأو  M0)أو  Bحيث أف> 

M1 < .ترمز للكتلة النقدية بابؼعتٌ الضيق 

M2 < .ترمز للكتلة النقدية بابؼعتٌ الواسع 

M3 .ترمز للسيولة الكلية للإقتصاد < 
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وىناؾ م  الإقتصاديتُ م  يضيف تعاريف أوسع للعرض النقدي الناتج ع  التطور الاقتصادي في بعض 
 +شهادات الودائع القابلة للتفاوض.M4 =M3. حيث> M4،M5الدوؿ ابؼتقدمة وىي 

 ،M1معات النقدية السابقة )ابؼسح ابؼالر للسيولة الإبصالية في حتُ تسمى المج M4ويطلق على المجمع -
M2 ،M3.1( بابؼسح النقدي 

 شهادة ودائع قابلة للتفاوض. M5M4  +099999=بينما> 

وتتم الإشارة إلذ أنو ليس ىناؾ إبصاع عاـ حوؿ ىذه المجمعات ما بتُ الدوؿ )البنوؾ ابؼركزية(، كما أف 
 2ا السلطات النقدية في بـتلف الدوؿ.برديد ىذه المجمعات النقدية يعد م  أىم ابؼشكلات التي تتعرض بؽ

 ثانيا: الأسواق النقدية.

وىي سوؽ التعامل بالأدوات الإئتمانية أو الأصوؿ ابؼالية قصتَة الأجل، وغالبا ما يكوف ىذا السوؽ  
بؾالا مناسبا لنشاط ابؼصارؼ التجارية ابؼهتمة بتمويل القطاعات التي تصدر ىذه الأدوات م  خلاؿ 

موضع ابؼبادلة يتعلق بنوع خاص م  الأصوؿ الرئيسية ىي سيولتها النسبية، والسيولة تعتٍ شرائها بؽا، ف
القدرة على التحوؿ إلذ نقود قانونية خلاؿ مدة قصتَة وبأقل قدر بفك  م  ابػسائر أو ابػطر وتتعدد في 

سندات تعبر ع  أشكابؽا وأحجامها وأبنها أذونات ابػزينة وأوراؽ بذارية وقروض مباشرة وبصيعها بسثل 
مديونية قصتَة الأجل وإذا كاف لكل سوؽ بش  تتقابل عنده ىذه الإيرادات فسعر الفائدة ىو بش  التوازف 
في السوؽ النقدية، وىذا غتَ متحقق بسبب طبيعة العلاقة الشخصية بتُ ابؼقتًض وابؼقرض، ونتيجة 

 3يز بتُ سوقتُ بنا>لإختلاؼ موضوع ونوع ومدة كل قرض وفي مثل ىذا الإطار بيك  أف بم

ويقصد بو سوؽ يتم فيو ابغصوؿ على الأمواؿ ابؼراد توظيفها في الأجاؿ القصتَة  السوق الأولية: -0
 وبأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر ىذه الأمواؿ وكذلك بسمعة ومكانة ابعهة ابؼقتًضة.
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ة الأجل والتي تم إصدارىا في وىي التي بهري فيها تبادؿ وتداوؿ الأصوؿ ابؼالية قصتَ السوق الثانوية:  -6
الأوؿ، وتتحد أسعار الإصدارات النقدية حسب قانوف العرض والطلب، ويعتبر السوؽ الثانوي أكثر أبنية 
في السوؽ الأولر لكونو بىتص بعمليات الشراء والبيع فيما بتُ أطراؼ جديدة لد بهري التعامل معها في 

قتُ فرعيتُ حسب نوع العمليات التي تتم في كل منهما وبنا السوؽ الأولر، ويتكوف السوؽ الثانوي م  سو 
إصدارات نقدية )سوؽ ابػصم( وسوؽ قروض قصتَة الأجل، غتَ أف الإصدارات النقدية والتي ىي  

 الأدوات الإئتمانية قصتَة الأجل )سوؽ ابػصم( والتي م  أبنها>

ي بدثابة تعهد ورقي تصدرىا عادة شركات وى أ(: الكمبيالات والسند الأذني )الأوراق التجارية العادية(:
ذات بظعة بذارية حسنة وشركات غتَ مصرفية، يلتزـ بو ابؼدي  إلذ الدائ  في تاريخ بؿدود وحيث أف أجل 
إستحقاؽ ىذه الإصدارات يكوف قصتَا ففي العادة يفضل معظم حائزيها م  ابؼستثمري  أف بوتفظوا بها 

ا والفرؽ بتُ الكمبيالة والسند الأذلش يتمثل في أف الكمبيالة تعد حتى أجل السداد على أف يقوموا ببيعه
ورقة بذارية ناشئة ع  نشاط بذاري داخلي أو خارجي وبيك  خصمها أو ابغصوؿ على قيمتها م  

 ابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية ومنها البنك ابؼركزي، إلا أف السند الأذلش لا يتمتع بهذه ابؼزايا.

وىي سندات مسحوبة على بنك م  قبل عميل يطلب فيو م  البنك أف ية: ب(: القبولات المصرف
يدفع لأمره أو لأمر شخص رالث سلفا بؿددا م  ابؼاؿ في ابؼستقبل في موعد بؿدد سلفا وىذه السندات 
تكوف بؽا قوة وضماف بإعتبارىا ورقة م  الدرجة الأولذ وذلك لتعهد ابؼصرؼ بدفع قيمتها عند الإستحقاؽ 

 عدـ قدرة العميل على السداد.في حالة 
وىي عبارة ع  سندات دي  تصدرىا ابغكومة مدتها الزمنية  ج(:حوالات الخزينة )أذونات الخزانة(:

رلارة أشهر في الغالب، وبستد أحيانا إلذ ستة أشهر وبسنح ابغكومة عليها فائدة نقدية منخفضة نسبيا قياسا 
ولة ىذه ابغوالات حيث يتم تداوبؽا ع  طريق بيعها في بالفائدة على القروض ابؼصرفية، بسبب شدة سي

ابؼزاد العلتٍ بإستخداـ مبدأ ابػصم، أي تباع بسعر أقل م  السعر الربظي الذي تصدر بو، وقيمة ىذا 
ابػصم بسثل الفائدة التي بوصل عليها صاحبها حيث تدفع قيمتها الإبظية كاملة عند الإستحقاؽ وتكوف 

 م لدى البنك ابؼركزي في كل وقت.صابغة أيضا لإعادة ابػص
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 المطلب الثاني: مكونات الكتلة النقدية وخلق النقود.

 أولًا: مكونات الكتلة النقدية.

وشبو النقود أو أمواؿ جاىزة  M1 Rتنقسم الكتلة النقدية إلذ بؾموعتتُ جزئيتتُ> أمواؿ نقدية جاىزة   
 1شبو نقدية>

 M1 Rالأموال النقدية الجاىزة:  -0

ف الأمواؿ النقدية ابعاىزة م  ابؼوجودات ابؼالية ابؼستعملة كوسائل دفع مباشرة في العمليات أ تتأل
 التجارية، بدوف إشعار أو برويل مسبق إلذ شكل آخر م  أشكاؿ النقود أ.

لا بذلب وسائل الدفع ىذه أية فائدة وبيك  أف تعطى مباشرة للدائ  لتسوية العملية. ىذا ىو معتٌ  
ع مباشر وبدوف إشعار أو برويل إلذ شكل نقدي آخر أ. ىكذا لا بيك  إستخداـ إدخار عبارات> أ دف

سكتٍ مباشرة في شراء سيارة بل ينبغي أف يقوـ صاحب الإدخار بتحويل إدخاره إلذ أوراؽ مالية أو 
 حساب برت الطلب بؾسدا بدفتً شيكات.

 رئيستتُ> تستخدـ ابؼوجودات ابؼكونة للأمواؿ النقدية ابعاىزة بطريقتتُ

 .)بدجرد أ تسليم يدوي أ> أوراؽ مالية م  مصرؼ فرنسا ونقود بذزئة )قطع نقود أو نقود معدنية 

  أ بتسوية كتابية أ للعملة الكتابية والودائع برت الطلب على أساس دفاتر شيكات، لا توجد وسائل
 الدفع ىذه في الواقع إلاّ في حسابات ابؼؤسسات ابؼالية ابؼخولة بذلك وىي>

 ابؼؤسسات ابؼالية ابؼصرفية. -

 صناديق الإدخار والتعاوف )فقط حسابات الودائع المجسدة بشيكات(. -

 ابػزينة العامة )ودائع برت الطلب في ابػزائ  العامة(. -

 البريد والبرؽ والإتصالات )ودائع غرفة التجارة لباريس(. -

 وتشمل النقود ابعاىزة على> 
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 وضوعة في التداوؿ، التي تصدرىا ابػزينة بؽا قوة إبراء بؿدودة لا القطع النقدية )أو نقود التجزئة( ابؼ
بيك  للفرد أف يسدد بيها دينا عليو إلّا بنسبة مبلغ أقصى بؿدد، لا تعتبر السبائك والذىب في عداد نقود 

 التجزئة.

 صدرىا الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة )أو النقود الورقية( ىي أوراؽ نقدية مصرفية في تداوؿ ابعمهور. ي
 مصرؼ فرنسا.

 .ودائع برت الطلب )أو نقود كتابية( في حسابات برت الطلب مفتوحة باسم ابؼشروعات والأفراد 

 الأوراق شبو المالية الجاىزة: -6

تشمل ىذه الكمية المجمعة على التوظيفات السائلة لأجل قصتَ بإدارة ابؼؤسسات ابؼالية ابؼصرفية والودائع 
ائل الدفع ىذه ببعض ابػصائص التي بسيزىا ع  الأمواؿ النقدية ابعاىزة كما لأجل في ابػزينة، وتتمتع وس

 1بؽا عدّة أشكاؿ بـتلفة>

 قبل إستخدامها وسيلة لتسوية العمليات، يقتضي برويلها إلذ أحد أشكاؿ الأمواؿ النقدية ابعاىزة. -

 ىي توظيفات لأجل قصتَ مدفوعة الفوائد. -

 صرفية وابػزينة العامة. تستبعد منها التوظيفات في صناديق الإدخار.ىي لا بزص إلاّ ابؼؤسسات ابؼالية ابؼ

 تأخذ الأمواؿ ابعاىزة شبو النقدية عدّة أشكاؿ بـتلفة>  

تضم التوظيفات برت الطلب، حسابات دفاتر التوفتَ، حسابات الإدخار السكتٍ الشعبي  -
ابات الإدخار السكتٍ ىي وحسابات خصائص دفاتر صناديق الدفاتر صناديق الإدخار. بحيث أفّ حس

ودائع برت الطلب لا تعطى بها دفاتر شيكات وتعطي ابغق بقرض فائدة متهاودة. فوائد معافاة م  
الضرائب ومرتبطة بتطور أسعار ابؼفرؽ. سقف الودائع بؿدد، حسابات التنمية الصناعية كانت قد أنشئت 

لصندوؽ الإدخار ومعافاة  Aلدفاتر التوفتَ  ىي ودائع بؿددة السقف تستفيد م  مكافأة بفارلة للتي 0980
 م  الضرائب.

 الودائع لأجل في ابؼصارؼ وفي ابػزانة بؽا مواعيد إستحقاؽ متغتَة م  شهر إلذ بطس سنوات. -

الأذونات ىي سندات دي  لأجل غتَ متبادلة. أذونات الصندوؽ والتوفتَ التي تصدرىا ابؼصارؼ  -
ات( ولك  بيك  تسديدىا قبل ابؼوعد المحدد. تكوف أذونات تكوف بؼوعد بؿدد )م  شهر إلذ بطس سنو 
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( بفائدة متصاعدة كلما كاف ابؼعدؿ مرتفعا كلما إحتفظ ابؼدخر CNCAالصندوؽ للتسليف العقاري )
 بسنده طويلا.

الإدخار التعاقدي يضم مشاريع الإدخار السكتٍ، دفاتر الإدخار ابؼشروعي ودفاتر الإدخار ودفاتر  -
اليدويتُ. مشاريع الإدخار السكتٍ في ابؼصارؼ ىي توظيفات بؾمدة على الأقل لأربع  الإدخار للعماؿ

بؿل دفاتر  0980سنوات متمشية مع قروض بدعدؿ منخفض، دفاتر التوفتَ ابؼشروعي التي حلت سنة 
 الصغتَة. توفتَ العماؿ اليدويتُ، تسمح لإجراء العاملتُ بتوفتَ ابؼبالغ اللازمة لإنشاء أو إستًداد ابؼشروعات

 ثانيا: خلق النقود.     

 1يتم خلق النقود ع  طريق البنوؾ التجارية وكذلك البنوؾ ابؼركزية وم  طرؼ ابػزينة العمومية كما يلي>

يقصد بخلق النقود قدرة البنك التجاري على تقدلص أمواؿ للجمهور  أولا: من طرف البنوك التجارية:
دى البنك بل م  الأمواؿ التي تودع لديو على شكل على شكل قروض م  أمواؿ ليس بؽا وجود ل

حسابات جارية وودائع برت الطلب حيث بيك  للبنوؾ التجارية القياـ بعملية خلق النقود نتيجة القياـ 
بعملية قبوؿ الودائع برت الطلب وم  ثم إقراضها للجمهور، وفيما يلي سنقوـ بشرح مقدرة بنك بذاري 

 مقدرة البنوؾ التجارية بؾتمعة على خلق النقود. منفرد على خلق النقود وكذلك

تتم عملية خلق النقود م  طرؼ البنوؾ التجارية، وىي  (: خلق النقود بواسطة بنك تجاري واحد:0
عبارة ع  نقود كتابية تظهر م  خلاؿ السجلات المحاسبية للودائع والقروض وىي تعكس تداوؿ الأمواؿ 

يقة، بيك  للبنك التجاري أف بىلق النقود عندما بيتلك رلارة بماذج بإستعماؿ الشيكات وليس تداوبؽا حق
 م  الأصوؿ.

 2وتتمثل النماذج الثلارة فيما يلي>

> بيك  للبنك التجاري أف ينشأ النقود إنطلاقا م  القروض التي (:القروض للأفراد والمؤسسات0-0
ة بذارية كمبيالة مثلا لأحد العملاء بينحها للأفراد وابؼؤسسات، فعندما يقوـ البنك التجاري بخصم ورق

فهذه العملية بسثل بيع النقد بورقة بذارية أو عملية شراء الورقة التجارية بالنقد والتي تعتبر دينا على العميل 
وقيمتها تظهر في أصوؿ البنك ضم  ديوف بؿفظة السندات بينما خلق النقد الإئتمالش ابؼقابل للورقة 
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وـ البنك، ىذا في حالة إفتًاض وجود بنك واحد، وتسجل قيمة الكمبيالة في النقدية سوؼ يظهر في ابػص
حساب العميل مع خصم العمولة، وىذا يبتُ كيف يستطيع البنك التجاري أف بىلق النقود عندما يقوـ 

 بتسديد قيمة شراء كمبيالة بواسطة تسجيل قيد في ابعانب الدائ  في حساب العميل.

توظف البنوؾ التجارية جزء م  مواردىا في بيع  والعملات الأجنبية:(: الديون على الخارج 0-6
وشراء العملات الأجنبية، فالبنك التجاري مرخص لو التعامل بالنقد الأجنبي بغرض توفتَ القدر الكافي 
منها بؼواجهة طلبات وحاجة العملاء يوـ بعد يوـ ولأجل ابغصوؿ على ربح فيما إذا كانت أسعار الشراء 

 أسعار البيع.أقل م  

بيك  للبنك التجاري أف بىلق النقد عندما يكتتب في سندات ابػزينة (: الديون على الخزينة: 0-3
العمومية، سواءا بشكل مباشر أو غتَ مباشر ع  طريق عملية ابػصم فعندما يقوـ حاملوا السندات 

 1ة.بخصمها لدى البنكالتجاري مقابل إصداره النقد الضروري لإجراء تلك العملي

وبفا تقدـ يتضح أف خلق النقد بواسطة البنك الوحيد يتم عندما يتحصل على أصوؿ غتَ نقدية أي أصوؿ 
حقيقية ومالية وقيمة ىذه الأصوؿ تظهر في موجودات البنك وقيمة النقد الذي يتم إنشائو تظهر في 

 إلتزاماتو.

النقود بوساطة النظاـ النقدي إف عملية خلق  (: خلق النقود بواسطة البنوك التجارية المتجمعة:6
 2الذي يضم بؾموعة م  البنوؾ التجارية تنقسم إلذ حالتتُ>

لشرح ىذه ابغالة يتم إفتًاض أف بصيع البنوؾ التجارية قد (: حالة الإحتياطي النقدي الكامل: 6-0
الإحتفاظ أدبؾت في بنك واحد، كما يتم إفتًاض أف نسبة الإحتياطي النقدي التي اعتاد ىذا البنك على 

بوتفظ بإحتياطي نقدي كامل، وبذلك  بدعتٌ أف ىذا البنك ٪099بو مقابل الودائع التي يلتزـ بها ىي 
تنحصر وظيفتو في الإحتفاظ بالأمواؿ التي تودع لديو على ذمة أصحابها نظتَ أتعاب يتقاضاىا مقابل 

 إدارتو بؽذه الودائع والمحافظة عليها.
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إف إحتفاظ البنك التجاري بإحتياطي نقدي كامل ىو الجزئي: (: حالة الإحتياطي النقدي 6-6
إفتًاض بعيد ع  الواقع حيث أف البنك بوتفظ بإحتياطي نقدي جزئي وذلك لأف أغلبية أصحاب الودائع 
ل  يتقدموا لسحب ودائعهم مرة واحدة أو في وقت واحد، وتتمثل قدرة البنوؾ على منح الإئتماف وخلق 

الزيادة في أرصدتها النقدية النابذة عما يرد إليها م  ودائع، وتقوـ ىذه ابغالة ودائع جديدة على أساس 
 على عدّة إفتًاضات ىي كما يلي>

 وجود بنك بذاري واحد في الدولة يقوـ مقاـ البنوؾ ابؼتجمعة. -

 وجوب إحتفاظ البنوؾ التجارية بإحتياطي قانولش. -

ا البنك يقوـ أصحابها بإيداعها في عدـ وجود تسرب نقدي حيث أف بصيع القروض التي بينحه -
 حساباتهم ابؼصرفية لدى البنوؾ التجارية

يستطيع ىذا البنك أف يقرض أو يوظف كل الأرصدة التي تفيض لديو، كما يلزـ للمحافظة على  -
 النسبة القانونية للإحتياطي النقدي.

ار صنفتُ م  العملة وىي يقوـ البنك ابؼركزي بإصدثانيا: خلق النقود من طرف البنك المركزي:      
وىذا التقسيم غتَ معموؿ بو ولكنو يستخدـ لتوضيح فكرة إصدار النقود، فالأولذ  عملة حرة وعملة إئتماف

ىي العملة التي يصدرىا البنك ابؼركزي بصفة نهائية لقاء حصولو على مقابل الكتلة النقدية، أما الثانية 
شكل قروض إلذ البنوؾ التجارية أو ابػزينة، وىذا الإصدار بوصل يصدرىا البنك ابؼركزي )النقود الورقية( في 

فيما يتعلق بثلاث بماذج م  القروض ىي> قروض للخزينة، قروض متًتبة على ابػارج، وقروض للإقتصاد. 
 1وفيما يتعلق بخلق النقود م  طرؼ البنك ابؼركزي سنتطرؽ إلذ كل م  أصولو وخصومو فيما يلي>

تشمل أصوؿ البنك ابؼركزي كل ابؼوجودات غتَ النقدية التي حصل عليها  :أصول البنك المركزي-0
خلاؿ العمليات التي قاـ بها وىي ابؼوجودات م  الذىب والعملات الأجنبية والقروض ابؼتًتبة على ابػارج 

 والقروض ابؼتأتية م  عمليات إعادة بسويل ابعهاز ابؼصرفي.

> بوصل الوكلاء الإقتصاديوف العملات الأجنبيةأ(: القروض المترتبة على الخارج ورصيد -0
ابؼقيموف على العملات الصعبة والذىب نتيجة لعلاقة الدولة إقتصاديا مع ابػارج، وىذه العملات الصعبة 
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بسثل قدرة شرائية في ابػارج، وغالبا ما يقوـ حائزوىا بدبادلتها مقابل قدرة شرائية داخلية، فهؤلاء يقوموف 
عملات الصعبة بؼؤسسة مصرفية أو مالية مقابل النقد الوطتٍ والتي بدورىا تتوجو إلذ بالتخلي ع  تلك ال

 البنك ابؼركزي لتحويلها إلذ العملة الوطنية.

يقوـ البنك ابؼركزي بتقدلص قروض إلذ ابغكومة بصورة  ب(: القروض المقدمة إلى الخزينة العامة:-0
تَ مباشرة ع  طريق بعض الوكلاء فعندما يكوف ىناؾ مباشرة ع  طريق شراء سندات ابػزينة، أو بصورة غ

عجز في ابؼوازنة العامة قد تلجأ ابغكومة إلذ إصدار سندات ابػزينة وبيعها للمواطنتُ، ويقوـ البنك ابؼركزي 
بشراء ىذه السندات م  ابؼواطنتُ ودفع فوائد مناسبة بؽم على ىذه السندات، وحينما تستلم ابغكومة 

بؼواطنتُ وتنفق ابؼبالغ التي حصلت عليها في شراء السلع وابػدمات ابغكومية فإف ىذه قيمة السندات م  ا
ابؼبالغ تضاؼ إلذ كمية العرض النقدي وبيك  أف تقوـ بنفس دور الودائع ابؼصرفية في خلق نقود جديدة 

 1ع  طريق ضارب الودائع.

ركزي للقطاع ابؼصرفي والتي > بسثل ىذه القروض مساعدات البنك ابؼقروض للإقتصاد الوطني> ج(-0
تأخذ شكل إعادة ابػصم أو التدخل في السوؽ النقدي أو باقي الأشكاؿ الأخرى الأقل أبنية، ىذه 

 2ابؼساعدات برتسب في ابؼيزانية برت الأبواب التالية>

 الأوراؽ ابؼالية الصادرة ع  الدولة )سندات خزينة وباقي سندات الديوف(. -

 ة في السوؽ النقدية وسوؽ السندات.الأوراؽ ابؼالية ابؼتداول -

 الأوراؽ ابؼالية الصادرة ع  القطاع ابػاص. -

الأوراؽ ابؼالية قيد التحصيل وىي بسثل بشكل أساسي الشيكات التي يسحبها ابؼديوف للخزينة على  -
 مصارفهم وبوررِونها لأمر ابػزينة التي برصلها بواسطة البنك ابؼركزي.

 خصوـ البنك ابؼركزي النقود ابؼصدرة التي بؽا طابعتُ بـتلفتُ تظهر فيخصوم البنك المركزي: -6
 3بنا>
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إف التًاجع التدربهي وابؼستمر لتداوؿ النقود الورقية مقابل أ(: الأوراق النقدية في التداول: -6
الإستخداـ الكبتَ للنقود الكتابية خاصة في الدوؿ ابؼتطورة جعل رصيد ىذا البند في ابػصوـ أقل أبنية بفا  

 كاف عليو في ابؼاضي.

يسجل ما يقابل الفائض في إعادة ب(: إحتياط إعادة تقييم الموجودات العامة بالذىب: -6
 التقييم النصف السنوي للموجودات العامة بالذىب العائد للبنك ابؼركزي ولصندوؽ إستقرار الصرؼ.

مباشرة إنشاء النقود مثل البنوؾ تتدخل ابػزينة العامة ثالثا: خلق النقود من طرف الخزينة العامة:      
 1التجارية، وذلك بأسلوبتُ بنا> 

م  خلاؿ ابغسابات ابعارية التي بيك  فتحها لدى ابػزينة العامة وىو أسلوب مباشر، وأيضا م  خلاؿ  -
ابغسابات ابعارية ابؼفتوحة في مراكز الصكوؾ البريدية لأف كل ودائع ىذه ابؼراكز تودع بدورىا في حساب 

 ابػزينة العامة وىو أسلوب غتَ مباشر.خاص ب

عندما يتوجب على ابػزينة تسديد مبلغ معتُ فبإمكانها اللجوء إلذ نقد البنك ابؼركزي أو نقد البنوؾ  -
التجارية، بعد قيامها بالتحويل إلذ حساب الدائ  ابؼفتوح لدى البنوؾ، عندما يكوف التسديد بنقود البنوؾ 

لدفع بواسطة البنك ابؼركزي بعد أف توجو إليو أمرا بالتحويل فيقوـ البنك ابؼركزي التجارية تعمد ابػزينة إلذ ا
بقيد التحويل على حساب ابػزينة م  جانب ولصالح البنك التجاري م  جانب آخر، ىذا الأختَ يعمل 
على قيد التحويل على حساب البنك ابؼركزي م  جهة ولصالح الدائ  العميل م  جهة أخرى، لذلك فإف 

ديد الإنفاؽ العاـ م  طرؼ ابػزينة سواء تم بالأوراؽ النقدية أو بابغوالة ابؼصرفية ينعكس على إبلفاض تس
 رصيد حساب ابػزينة ابعاري لدى البنك ابؼركزي.

إف قدرة ابػزينة على إنشاء النقود ليست حرة، بل بزضع بغدود مقيدة منها برديد سقف القروض التي 
م  أجل حصوؿ ابػزينة على نقد البنك ابؼركزي بيكنها اللجوء إلذ وسيلتتُ تتلقها م  البنك ابؼركزي، ف

بنا> الإقتًاض م  الأعواف الإقتصاديتُ أو الإقتًاض م  البنك ابؼركزي ع  طريق تسبيقاتو بؽا أو شراء 
وجود سنداتها، رغم ىذه ابؼقدرة المحدودة على خلق النقود إلا أنها بدأت تتجو تدربهيا بكو الزيادة بسبب 

 تغطية التمويل لعجز ابؼيزانية ع  طريق مصادر نقدية.
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 المطلب الثالث: العناصر المقابلة للكتلة النقدية.

 أولًا: مفهوم العناصر المقابلة للكتلة النقدية.    

إف العناصر ابؼقابلة للكتلة النقدية بسثل بؾموع الديوف العائدة بؼصدري النقد وشبو النقد التي تكوف سبب 
صدر الكتلة النقدية، وىذا يعتٍ أف للنقود أجزاء مقابلة تفسر سبب إصدارىا ولتوضيح ذلك نستعمل أو م

 1ميزانية البنك ابؼركزي والقطاع ابؼصرفي كما يلي>

 ( جدوؿ مبسط بؼيزانيتي البنك ابؼركزي والقطاع ابؼصرفي0-0ابعدوؿ رقم )

 ميزانية البنك المركزي:

 الإلتزامات ابؼوجودات 
 ODدات ذىب وعملات أجنبية ابؼوجو 

 CTPقروض للخزينة العامة 
 ReFإعادة بسويل الاقتصاد 

 Bالأوراؽ النقدية 
 ROالإحتياطات الإجبارية 

، الأدوات، الأىداؼ(، صالمصدر       .20> صالح مفتاح، النقود والسياسة النقدية )ابؼفهوـ

 ميزانية القطاع المصرفي:

 الإلتزامات ابؼوجودات 
 ROت الإجبارية الإحتياطا

 C قروض

 Dالودائع بأنواعها 

 ReFإعادة بسويل الاقتصاد 

، الأدوات، الأىداؼ(، صالمصدر  .20> صالح مفتاح، النقود والسياسة النقدية )ابؼفهوـ

عندما يتم دمج ىاتتُ ابؼيزانيتتُ تظهر لنا الكتلة النقدية والعناصر ابؼقابلة بؽا، وبكصل على ابؼيزانية ابؼوحدة 
 اـ ابؼصرفي )الذي يشمل البنك ابؼركزي والقطاع ابؼصرفي(.للنظ

.)  بؾموع ابؼوجودات )الأصوؿ( = بؾموع الإلتزامات )ابػصوـ

 C+RO ++ ReFCTP +ODإبصالر ابؼوجودات ابؼتضم  في ابؼيزانيتتُ> 

 ReF  ++RO+D Bإبصالر الإلتزامات ابؼتضم  في ابؼيزانيتتُ 
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ينتج لدينا> الإلتزامات = ابؼوجودات، بدعتٌ الكتلة النقدية = ابؼقابل للكتلة  وبدقابلة الطرفتُ بدا أنها متطابقة
 النقدية.

 (> ابؼيزانية ابؼوحدة للنظاـ ابؼصرفي.5-0ابعدوؿ رقم )

 الإلتزامات ابؼوجودات 
 العناصر ابؼقابلة للكتلة النقدية>

 OD         الذىب والعملات الأجنبية-

  CTP القروض ابؼقدمة للخزينة-

 Cالقروض ابؼقدمة للإقتصاد-

 

 الكتلة النقدية>
 Bالأوراؽ اؿ نقدية-

 Dالودائع-

، الأدوات، الأىداؼ(، صالمصدر  .20> صالح مفتاح، النقود والسياسة النقدية )ابؼفهوـ

 

نلاحظ م  خلاؿ ابؼوحدة للنظاـ ابؼصرفي أنو تّم إستبعاد ابؼوجودات والإلتزامات ابؼتبادلة بتُ أجزاء النظاـ 
بؼصرفي وىي النقدية ابعاىزة لدى كل م  القطاع ابؼصرفي والبنك ابؼركزي، أرصدة القطاع ابؼصرفي لدى ا

البنك ابؼركزي، القروض التي يقدمها البنك ابؼركزي للبنوؾ التجارية، وأرصدة البنوؾ المحلية. وبالتالر فإف 
نظاـ ابؼصرفي إبذاه الأعواف الأخرى غتَ ابؼيزانية ابؼوحدة للنظاـ ابؼصرفي تظهر لنا موجودات وإلتزامات ال

 ابؼصرفية، كالأفراد وابؼؤسسات ابغكومية.

فالكتلة النقدية تظهر في إلتزامات النظاـ ابؼصرفي، وىي بسثل جزءا م  موجودات أو أصوؿ الأعواف النظاـ 
ابل الكتلة ابؼصرفي، وىي بسثل جزءا م  موجودات أو أصوؿ الأعواف الإقتصاديتُ غتَ ابؼاليتُ وكما يق

 النقدية عناصر أخرى، وتتكوف م  البنود التالية>

 الذىب والعملات الأجنبية. -

 تسبيقات )قروض( للخزينة العامة. -

 قروض مقدمة للإقتصاد. -
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 ثانيا: العناصر المقابلة للكتلة النقدية.

مية م  العملة أي تتمثل العناصر ابؼقابلة للكتلة النقدية على بؾموع الذمم التي بردث كلما وقع إصدار ك
 1ىي الأصوؿ والديوف التي تقابل عملية إصدار العملة م  طرؼ النظاـ البنكي وتتمثل فيما يلي>

وىي تتمثل في الذىب والعملات الأجنبية التي بوجزىا النظاـ البنكي الذمم على الخارج: -0
ارج أو أموالا إستدانها البنك م  ولاسيما البنك ابؼركزي. وبسثل ىذه الأصوؿ رصيد ابؼعاملة التجارية مع ابػ

ابػارج ويسمح ىذا الذىبوىذه العملات بشراء سلع وخدمات م  ابػارج أي بسثل ذبفا على الاقتصاد 
ابػارجي حيث تعطي حقا في نوابذو. ىناؾ الذىب والأمواؿ ابؼستوردة م  ابػارج منها إستثمارات وقروض 

اخيل ابؼهاجريتُ إلذ غتَ ذلك م  التيارات ابؼالية م  ومداخيل واردة م  ابػارج وحوالات خاصة مثل مد
ابػارج، ومبلغها ىو رصيد ىذه التيارات، وحيث أف الذىب والعملات الأجنبية ليست قابلة للتداوؿ في 

 النشاط الداخلي فيحجزىا النظاـ البنكي ويصدر مقابلها م  العملة الوطنية.

د صاحب السلعة عملات أجنبية ويسلمها للبنك الذي ىناؾ مثلا عملية تصدير سلعة إلذ ابػارج فيستم
يعطيو ابؼقابل م  النقود الوطنية ثّم إذا أراد ىذا التاجر إستتَاد سلعة م  ابػارج فيدفع نقودا وطنية للبنك 
الذي يعطيو عملة أجنبية لسد الصفقة. يتبتُ ىنا أف النظاـ البنكي بوقق تبادلا ما بتُ العملات الأجنبية 

لوطنية وىكذا بردث سوؽ ألّا وىي سوؽ العملات الأجنبية يتكوف فيها معدؿ صرؼ العملة والعملة ا
بالعملات الأجنبية.وم  الذمم على ابػارج ىناؾ الذمم على الصندوؽ الدولر للعملة أو صندوؽ النقد 

 الدولر أي ودائع البلد عنده.

بؼركزي للخزينة العمومية والسندات وىي تتمثل في تسبيقات البنك االذمم على الخزينة العمومية: -6
 :والديوف التي إلتزمت بها ىذه ابػزينة

فعندما تواجو ابػزينة العمومية عجزا في برقيق النفقات ابغكومية أي (: تسبيقات البنك المركزي: 6-0
لبنوؾ كذلك برتاج إلذ وسائل دفع بإمكانها الإبذاه إلذ البنك ابؼركزي طالبة منو تزويدىا بالنقود. وإذا كانت ا

تواجو نفس ابؼشكلة فهي مضطرة إلذ تقدلص سندات يعيد خصمها البنك ابؼركزي فابػزينة ليست مضطرة إلذ 
 وإبما بؽا إمتياز قانولش ينص بدنح تسبيقات بؽا في حدّ مبلغ معتُ كلما دعت ابغاجة إلذ ذلك.
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فيها ابعمهور وإبما خاصة  وىي سندات لا يكتتب(: السندات العمومية الموجودة بمحفظة البنوك: 6-6
بالبنوؾ وتتمثل في حجز مبلغ معينا م  النقود م  طرؼ كل بنك لفائدة ابػزينة. ويكوف ىذا ابغجز وسيلة 
لتمويل ابػزينة ووسيلة للضغط على البنوؾ في تصرفاتها القرضية إلذ حجز نقود كلما أحد العملة. ووجود 

ة إحداث العملة م  طرؼ البنوؾ ويسمح بدراقبة ىذه السندات العمومية بالمحفظة يضع حدودا لعملي
 العملية.

وىي تتمثل رئيسيا في الودائع التي يكونها الأشخاص  (: ذمم الأفراد والمنشآت على الخزينة:6-3
وابؼنشآت لدى شبكة ابػزينة العمومية ومنها ابغسابات البريدية والودائع في ابغسابات ابؼفتوحة لدى ابػزينة 

 نفسها.

وىي بصيع ديوف البنوؾ على الاقتصاد أي ما يوجد م  ذمم إلتزـ بها الأفراد قروض للإقتصاد:ال-3
وابؼنشآت لدى بنوؾ. وبسنح القروض للإقتصاد م  طرؼ البنوؾ العادية أو البنك ابؼركزي لاسيما ع  طريق 

الأمواؿ إعادة خصم السندات وىي ديوف لأجل قصتَ. أما القروض التي بسنح لأجل طويل فعنصرىا 
ابؼقيدة في النظاـ ابؼصرفي في حسابات خاصة مثل ابغسابات على الدفتً أو ابغسابات لأجل، وىي 
تتطلب برليلا خاصا ينتسب أكثر إلذ برليل السوؽ ابؼالية أي سوؽ الأمواؿ م  إنتسابو إلذ سوؽ النقود 

 والعملة.
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 العرض النقدي.المبحث الثالث:
نقدي إلذ رصيد الأشياء التي تستخدـ كوسيط في التبادؿ، وفي إطار ىذا ابؼفهوـ ينصرؼ مفهوـ العرض ال

العاـ تتعدد مفاىيم العرض النقدي بحسب ما بوتوي عليو كل م  ىذه ابؼفاىيم، إلذ جانب النقد ابؼتداوؿ 
لها فورا إلذ والعملة ابؼعاونة م  أنواع الأشياء التي تتمتع بدرجة عالية جدا م  السيولة أي تلك بيك  بروي

نقود دوف تقلب في قيمتها أو بتقلب بودث في أضيق ابغدود، وفي ذلك يتم التمييز بتُ رلارة مفاىيم 
 للعرض النقدي ومع ذكر بؿدداتو.

 .المطلب الأول:عرض النقود

 >أولًا: تعريف عرض النقود

 1للعرض النقدي عدّة مفاىيم وتتمثل فيما يلي> 

نقود( على أنها الأمواؿ ذات القوة الشرائية ابؼباشرة أي القدرة على تعرؼ الكمية النقدية )عرض ال 
التحوؿ مباشرة وفي ابغاؿ إلذ كافة السلع وابػدمات ابؼتاحة للتبادؿ وبدعتٌ آخر ىي القدرة على الإجراء 

 م  بصيع الديوف.

رة أو في ابغاؿ( وعلى ذلك فإف بستع ابؼاؿ بقدرة التحوؿ إلذ غتَه م  السلع وابػدمات )ولك  ليس مباش
 فإف ىذا ابؼاؿ لا يعد نقودا بل يعتبر دينا.

ومع ذلك فقد إختلفت الآراء في تعريف النقود فهناؾ عدد م  رجاؿ الأعماؿ والإقتصاد يدخلوف  
 الأمواؿ ذات القوة الشرائية ابؼؤجلة لأجل قصتَ )لا يتجاوز رلارة أشهر( في نطاؽ النقود.

لذ عالد الواقع ضرورة توسيع دائرة النقود لتشمل الودائع ابؼصرفية لأجل ويرى أ كينز أ إقتًابا منو إ 
 وكذلك أذونات ابػزينة.

أما صندوؽ النقد الدولر فيعتبر الكمية النقدية على أنها المجموع الصافي للبنكنوت ابؼتداوؿ بالإضافة إلذ 
 الودائع ابعارية لدى البنوؾ التجارية.
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  العملات ابؼساعدة والودائع لأجل وودائع التوفتَ حيث يدخلها في ويستبعد م  نطاؽ النقود كلا م 
 نطاؽ أ شبو النقود أ.

أما في بعض البنوؾ ابؼركزية العربية )كالبنك ابؼركزي ابؼصرفي( فإنو يوسع نطاؽ وسائل الدفع لتشمل  
التجارية سوءا كانت المجموع الصافي للنقد ابؼتداوؿ خارج البنوؾ بالإضافة إلذ كافة الودائع لدى البنوؾ 

 جارية أـ آجلة إضافة إلذ ودائع التوفتَ وابغسابات ابؼدينة.

وأماـ ىذا الإختلاؼ في الأراء بيك  تعريف الكمية النقدية أ عرض النقود أ على أنها بؾموع وسائل  
ة والودائع الدفع بجميع أنواعها وىي البنكنوت ابؼصدر، العملات ابؼساعدة )ورقية ومعدنية( النقود ابؼصرفي

 ابعارية لدى البنوؾ التجارية لتمتعها بالقوة الشرائية ابؼباشرة.

ويقصد أيضا بعرض النقود بؾموع وسائل الدفع التي تؤرر في الطلب الكلي م  السلع وابػدمات،  
 وىذا ابؼعتٌ في حد ذاتو غتَ مكتمل إذ يتطلب الأمر برديد وسائل الدفع ابؼؤررة في الطلب الكلي، ويقودنا

 برديدىا إلذ عدة مفاىيم لعرض النقود إستقرت عليها ابؼؤسسات ابؼالية والتمويلية الدولية وىي>

 (M1)ويرمز بؽا بالرمز  مفهوم السيولة النقدية: -0

ويعبر ىذا ابؼفهوـ ع  العرض الضيق للنقود، ويبدأ بالوظيفة الأولذ للنقود والتي ىي وسيلة للتبادؿ،  
خل في ىذا ابؼفهوـ بأنها تلك الأصوؿ التي تتمتع بدرجة كبتَة م  السيولة وم  ثم تعرؼ الأصوؿ التي تد

والتي تتميز ع  غتَىا م  الأصوؿ بأنها تستخدـ بصفة مباشرة كوسيلة للمدفوعات بحيث يتم التبادؿ في 
 سهولة ويسر.

معينة وتتكوف ويتكوف العرض النقدي على وسائل الدفع الأساسية ابؼتداولة في المجتمع خلاؿ فتًة زمنية 
 1وسائل الدفع ىذه م >

 .العملة الورقية ابؼتداولة بفئاتها ابؼختلفة 

 .العملة ابؼساعدة ابؼتداولة في صورة مسكوكات معدنية والعملات الورقية ذات الفئات الصغتَة 

  الودائع ابعارية أو الودائع برت الطلب التي تتداوؿ م  خلاؿ الشيكات ويستبعد ىذا ابؼفهوـ الضيق
عملة المحتفظ بها لدى ابعهاز ابؼصرفي في خزائنو م  مكونات عرض النقد بإعتبارىا ليست متداولة كما تم ال
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إستبعاد ما يعرؼ بأشباه النقود مثل الودائع الإدخارية والودائع بإخطار والودائع لأجل بإعتبارىم لا 
لب وىذا يقلل م  إمكانية إستخدامهم  يتمتعوف بالسيولة التي تتمتع بها العملة ابؼتداولة والودائع برت الط

 كوسيط للتبادؿ وىكذا بيك  التعبتَ ع  السيولة النقدية بدفهوـ العرض الضيق للنقود بابؼعادلة.

M1 < .)النقود ابؼتداولة خارج ابعهاز ابؼصرفي + الودائع برت الطلب )ابغسابات ابعارية 
 >(M2)> ويرمز بؽا بالرمز مفهوم السيولة المحلية الخاصة -5

بالإضافة إلذ وظيفة النقود كوسيط للتبادؿ، فإنها تؤرر في السلوؾ الإنفاقي للمستهلكتُ بإعتبار النقود جزء 
م  رروة الأفراد التي تشكل مستودع للقيمة، فعندما تزداد الأرصدة النقدية لدى الأفراد تزداد رروتهم، وم  

 1ي على السلع وابػدمات.ثم يزداد توجههم صوب الإنفاؽ وبالتالر يتأرر الطلب الكل

ما يعرؼ بأشباه النقود والتي  M1لذلك فإف ىذا ابؼفهوـ الأكثر إتساعا يضيق إلذ مفهوـ السيولة النقدية 
يرتبط إيداعها بالبنوؾ بفتًة زمنية بؿدودة تسمح بتمتعها بقدر م  السيولة بذعلها قريبة الشبو م  وسائل 

 2ابؼفهوـ يعبر عنو بابؼعادلة التالية> الدفع ابؼباشر، وعلى ىذا الأساس فإف ىذا

 M2 =M0 .)أشباه النقود )مثل الودائع لأجل الثابتة، حسابات التوفتَ، حسابات الإخطار + 

وعلى الرغم م  عدـ إمكانية سحب النقود م  حسابات التوفتَ والإخطار والودائع الثابتة )لأجل( لدى   
التي يتم بها السحب م  ابغسابات ابعارية )برت الطلب(، إلا البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية الأخرى بالسهولة 

أف تأرتَ زيادة أو إبلفاض الأرصدة النقدية في ابغسابات ابعارية لا يقل أبنية ع  تأرتَىا في ابغسابات 
الأختَة على الإنفاؽ الإستهلاكي للأفراد وخاصة بعد إنتشار التطورات التكنولوجية خاصة في بؾاؿ برويل 

إلكتًونيا م  حسابات التوفتَ إلذ ابغسابات ابعارية أو بالعكس، لذلك أصبح م  ابؼتعارؼ عليو  الأمواؿ
في الدراسات التطبيقية عند البحث في تأرتَ النقود أو الثروة على السلوؾ الإستهلاكي أف يستخدـ 

واؽ ابؼالية والنقدية لكمية النقود في التداوؿ وفي الدوؿ ابؼتقدمة حيث تتوافر الأس (M2)الباحثوف مقياس 
أيضا ودائع الأسواؽ النقدية التي تودع لدى الوسطاء ابؼاليتُ وتدفع   (M2)ابؼتطورة يضاؼ إلذ مقياس 
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عليها فوائد متغتَة تقررىا الأسواؽ وليس فوائد رابتة كما ىو ابغاؿ عادة في حسابات التوفتَ والإخطار 
 والودائع الثابتة.

 (M3) الية: ويرمز لها بالرمز.مفهوم السيولة المحلية الإجم -3

 (M2)يعتبر ىذا ابؼفهوـ ىو ابؼفهوـ الأوسع للعرض النقدي حيث يضاؼ إلذ السيولة المحلية ابػاصة 
الودائع لأجل التي تستحق بعد مدة طويلة وغالبا ما تكوف ودائع حكومية لدى البنوؾ، وعليو تصبح 

 1ابؼعادلة ابؼعبرة ع  ذلك كالأتي>

M3  =M2 ئع ابغكومية لدى البنوؾ وما شابهها.+ الودا 

 ثانيا: مكونات العرض النقدي:   

 2، فيما يلي>M1، M2، M3وتنحصر مكونات العرض النقدي في مفهوـ كل م  

 " M1العرض النقدي بمفهوم: " 

 النقود في التداوؿ )خارج ابعهاز ابؼصرفي(. -

 ودائع الطلب )ابغسابات ابعارية(. -

 يها بشيكات.ابغسابات القابل السحب عل -

 الشيكات السياحية. -

 ":M2العرض النقدي بمفهوم "

- M1. 

 الودائع الإدخارية. -

 حصص الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في سوؽ النقد. -
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 ".M3العرض النقدي بمفهوم " 

- M2. 

 شهادات الودائع الأجلة كبتَة ابغجم. -

 إتفاقيات إعادة الشراء لليلة واحدة ودائع اليورو والدولار. -

 لثاني: محددات العرض النقدي.المطلب ا

ترتبط بؿددات عرض النقود بالأطراؼ الفاعلة في النشاط الإئتمالش وابؼصرفي وىي كل م  البنك  
ابؼركزي والبنوؾ التجارية والأفراد أو )منظمات الأعماؿ( وبيك  التعرؼ على ىذه المحددات التي يكوف 

 1مصدرىا ىذه الأطراؼ على النحو التالر>

 نك المركزي: أولا: الب

إف الوظيفة الأساسية التي يقوـ بها البنك ابؼركزي تتمثل في أرقابتو على الإئتماف ابؼصرفيأ وما باقي  
الوظائف الأخرى التي يقوـ بها سوى وظائف تكميلية بؽذه الوظيفة وحتى يستطيع البنك ابؼركزي م  

وفر وسائل بؿددة لقيامو بهذه ابؼهمة، بدعتٌ آخر بفارستو بؼهمتو في الرقابة على الإئتماف ابؼصرفي لا بد م  ت
لا بد للبنك ابؼركزي م  إستخداـ أدوات أو وسائل معينة تؤرر في كمية ونوعية الإئتماف الذي تقدمو 

 ابؼصارؼ بهدؼ برقيق أغراضو م  ىذه الرقابة.

الإئتماف الذي  وم  الأدوات أو الوسائل التي بيك  أف يستخدمها البنك ابؼركزي بهدؼ التأرتَ على 
تقدمو ابؼصارؼ التجارية وبالتالر التأرتَ على كمية عرض النقدي نسبة الإحتياطي النقدي القانولش. التي 
يفرضها على ابؼصارؼ التجارية. ويهمنا أف نعرؼ تأرتَ )تغتَ( نسبة الإحتياطي النقدي القانولش على 

 2أدوات أخرى وتتمثل فيما يلي>عرض النقد. وإلذ جانب الإحتياطي النقدي القانولش توجد 
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 تغبر نسبة الإحتياطي النقدي القانوني: - أ

إف قدرة ابؼصارؼ على التوسع في الإئتماف تعتمد على مقدار الأرصدة النقدية القابلة للإقراض  
وابؼتاحة لديها، وكلما إبلفضت ىذه الأرصدة كلما إبلفضت قدرة ابؼصارؼ التجارية على التوسع في خلق 

ف وم  أىم العوامل ابؼؤررة على قدرة ابؼصارؼ في منح الإئتماف أو مضاعفتو ىو نسبة الإحتياطي الإئتما
النقدي القانولش إذ أف زيادة نسبة الإحتياطي النقدي القانولش )م  قبل البنك ابؼركزي( على إبصالر الودائع 

ديها لغرض الإقراض والعكس لدى ابؼصارؼ التجارية يؤدي إلذ تقليص مقدار الأرصدة النقدية ابؼتاحة ل
صحيح أيضا وىذا يؤدي بدوره إلذ التأرتَ على عرض النقد، وإف ىناؾ علاقة عكسية بتُ )تغتَ( نسبة 

 الإحتياطي النقدي القانولش إلذ إبصالر الودائع م  جهة وتغتَ عرض النقد م  جهة أخرى.

 سعر الخصم: - ب

بؼركزي م  ابؼصارؼ التجارية لقاء )خصمو( يقصد بسعر ابػصم سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك ا 
للأوراؽ ابؼالية ابؼقدمة م  قبل ىذه ابؼصارؼ إليو، والأوراؽ ابؼالية ابؼقدمة ىي عبارة ع  كمبيالات 
وحوالات ابػزينة تلجأ ابؼصارؼ إلذ خصمها أي برويلها إلذ )أرصدة نقدية سائلة( قبل موعد إستحقاقها، 

 إلذ )سيولة( لتغطي بها أوجو نشاطها الإئتمالش والإستثماري. عندما تكوف ىذه ابؼصارؼ بحاجة

وبؼا كاف سعر ابػصم م  وجهة نظر ابؼصارؼ التجارية عبارة ع  كلفة تتحملها لقاء خصمها  
للأوراؽ ابؼالية، فإف زيادة سعر ابػصم م  قبل البنك ابؼركزي يعتٍ زيادة كلفة ابغصوؿ على أرصدة نقدية 

صارؼ التجارية، وىذا ويعتٍ وجود علاقة عكسية أيضا بتُ سعر ابػصم م  جهة تكوف بحاجة إليها ابؼ
وعرض النقد م  جهة أخرى بإعتبار أف تغتَ سعر ابػصم يؤدي إلذ تغتَ مقدار الأرصدة القابلة للإقراض 

 لدى ابؼصارؼ التجارية وبالتالر يغتَ م  كمية عرض النقد.

 سعر الفائدة: -ج

النقدي للإقراض وفي الوقت ذاتو ىو كلفة الإقتًاض فعندما يرتفع سعر سعر الفائدة ىو العائد  
الفائدة على القروض سيؤدي إلذ تشجيع ابؼصارؼ على منح ابؼزيد م  القروض وبالتالر سيزيد ذلك م  
عرض النقد، كما أف زيادة سعر الفائدة سيؤدي إلذ تشجيع الأفراد على إقراض ابؼصارؼ وىذا يعتٍ في 

إبلفاض في عرض النقد بإعتبار أف كلفة الإحتفاظ بالأرصدة النقدية السائلة لدى الأفراد  بداية الأمر
ستكوف مرتفعة بفا يشجعهم الأمر على زيادة إيداعاتهم للمصارؼ التجارية التي ستتوسع بدورىا في منح 
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الإستهلاكية  القروض بسبب سعر الفائدة ابؼرتفع. إلا أفّ سعر الفائدة سيؤدي إلذ زيادة كلفة القروض
والإستثمارية التي تقدـ م  قبل ابؼصارؼ إلذ الأفراد، إف ىذا الإقتًاض صحيح ويرتبط بتوقعات ابؼستثمري  
ابؼستقبلية ابؼستندة إلذ الأوضاع الاقتصادية القائمة واللاحقة بدعتٌ آخر أف تغطية ارتفاع كلفة قروض 

بغدية لرأس ابؼاؿ خاصة فيما يرتبط أو يتصل بحجم الأفراد كمستهلكتُ أو مستثمري  يعتمد على الكفاءة ا
 العوائد ابؼتوقعة م  الإستثمار.

 عمليات السوق المفتوحة: -د

ابؼقصود بعمليات السوؽ ابؼفتوحة ىو دخوؿ البنك ابؼركزي إلذ السوؽ ابؼالر كبائع أو مشتًي  
صارؼ والأفراد سيؤدي ذلك إلذ زيادة للأوراؽ ابؼالية، فعندما يبادر البنك ابؼركزي إلذ شراء السندات م  ابؼ

الأرصدة النقدية السائلة لديهم بفا يزيد م  عرض النقد، على عكس ابغاؿ عندما يبادر البنك ابؼركزي إلذ 
بيع السندات فإنو سيقلص م  عرض النقد، وم  ذلك نستنتج بأف العلاقة طردية بتُ بيع السندات م  

العلاقة عكسية بتُ شراء السندات م  جهة وعرض النقد  جهة وعرض النقد م  جهة أخرى، وكذلك أف
م  جهة أخرى بدعتٌ أف شراء البنك ابؼركزي للسندات يؤدي إلذ تقليص عرض النقد في حتُ أف بيع 

 البنك ابؼركزي للسندات يؤدي إلذ زيادة عرض النقد.

 ثانيا: الأفراد أو منظمات الأعمال:

حيث يلعب تقدـ الوعي الإدخاري وإنتشار العادات رفية: مدى تقدم الوعي الإدخاري والعادات المص
ابؼصرفية دورا بالغ التأرتَ على مكونات العرض النقدي وىي عبارة ع  العملة ابؼتداولة خارج ابعهاز 
ابؼصرفي والودائع ابعارية وبرت الطلب لأجل والثابتة الإدخارية، كلما كانت عادات الأفراد ابؼصرفية متقدمة  

لأبنية النسبية للودائع ابعارية م  إبصالر مكونات عرض النقد، وكلما كاف الوعي الإدخاري كلما زادت ا
متقدما لدى الأفراد كلما زادت الأبنية النسبية للودائع الثابتة م  إبصالر مكونات الودائع وإبصالر مكونات 

خارج ابعهاز ابؼصرفي يعتٍ في عرض النقد في الوقت ذاتو. إذا إف زيادة الأبنية النسبية للعملة ابؼتداولة 
الوقت نفسو زيادة نسبة التسرب النقدي إلذ الودائع ابعارية وىذا يعتٍ إبلفاض قدرة ابؼصارؼ على التوسع 
في منح الإئتماف وم  ثم إبلفاض القدرة على زيادة عرض النقد، لأف العلاقة عكسية بتُ التسرب النقدي 

زيادة الأبنية النسبية للودائع الثابتة م  إبصالر الودائع يزيد  م  جهة وعرض النقد م  جهة أخرى. كما أف
م  قدرة ابؼصارؼ على التوسع في خلق الإئتماف إذ ستكوف الأرصدة القابلة للإقراض متاحة أكثر بحكم 
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إبلفاض حجم الإحتياطات على الودائع وبالتالر تؤدي زيادة الإئتماف إلذ زيادة عرض النقد أي أف 
 1بتُ نسبة الودائع لأجل إلذ الودائع برت الطلب. العلاقة عكسية

 ثالثا: البنوك التجارية:

فالبنوؾ التجارية بيكنها أف تؤرر في تغتَ عرض النقود م  خلاؿ ما تأخذ بو م  سياسات إئتمانية  
تتأرر بدورىا بحجم الإحتياطات النقدية التي برتفظ بها البنوؾ وكذلك التوقعات ابؼصرفية بدعدلات سحب 
الودائع ابؼصرفية فكلما زاد حجم الإحتياطات التي برتفظ بها البنوؾ التجارية كلما إبلفضت الأرصدة 
النقدية ابؼتاحة لأغراض الإقراض وم  ثم يتأرر عرض النقد بالإبلفاض على عكس ابغاؿ عندما برتفظ 

وبالتالر تؤرر بالزيادة البنوؾ بإحتياطات أقل م  أرصدتها وم  ثم تصبح الأرصدة ابؼتاحة للإقراض أكبر 
على عرض النقد، كما أف مقدار القروض التي برصل عليها البنوؾ التجارية م  بعضها البعض وم  البنك 
ابؼركزي تؤرر أيضا على الأرصدة النقدية القابلة للإقراض وبالتالر على عرض النقد. أما فيما يتعلق بتوقعات 

قبلية على الودائع، وتوقعت الإدارة ابؼصرفية زيادة مقدار سحب الإدارة ابؼعرفية بالنسبة للمسحوبات ابؼست
ابؼودعتُ لودائعهم فإف ذلك يتطلب الإحتفاظ بإحتياطات مناسبة م  قبل إدارة البنك بؼقابلة السحب 
ابؼتوقع م  قبل ابؼودعتُ وىذا يؤدي إلذ تقليص قدرة البنوؾ على التوسع في خلق الإئتماف وبالتالر يؤدي 

عرض النقد والعكس صحيح أيضا. وأختَا لابد م  التنبيو على أف أبنية العوامل ومقدار  إلذ تقليص
تأرتَىا على عرض النقد يرتبط بالدرجة الأساسية بددى التقدـ والتطور الاقتصادي وابؼصرفي في الدوؿ 

مكانية إستخداـ ابؼختلفة، وخاصة فيما يتعلق بتطور الأسواؽ ابؼالية والنقدية التي يعتبر تطورىا أساس لإ
البنك ابؼركزي لأدواتو النقدية ابؼذكورة وىذا فضلا ع  إرتباط ذلك بتطور العادات ابؼصرفية للأفراد وتأرتَ  

 2كل ىذه العوامل على السياسة الإئتمانية ابؼتبعة م  قبل البنوؾ التجارية والبنك ابؼركزي.

 المطلب الثالث: النظرية النقدية من جانب العرض.

لنظرية النقدية توضيح الدور الذي بيك  للنقود أف تقوـ بو في برديد مستوى النشاط براوؿ ا 
الاقتصادي السائد في منطقة ما، حيث براوؿ ىذه النظرية شرح أرر عرض النقود والطلب عليها على كل 

                                                           
 .:44، 449(، الطبعة الرابعة،ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، ص ادية )التحليل الاقتصادي الكليالنظرية الاقتصضياء بؾيد ابؼوسوي،  -1
 :8، 89، مرجع سبق ذكره، صالاقتصاد النقدي والمصرفي )دراسة تحليلية للمؤسسات والنظريات(بؿب خلة توفيق،  -2



 عموميات حول النقود                                                   الفصل الأول: 

02 

نظرية م  الأسعار والإنتاج والفائدة والإستخداـ. وعلى ىذا الأساس فإف النظرية الاقتصادية ىي ليست 
 واحدة وإبما تتألف م  بؾموعة م  النظريات بسثل إبذاىات بـتلفة.

 أولًا: النظرية الكلاسيكية.

لقد ركزت ىذه النظرية على دراسة العلاقة بتُ كمية النقود والأسعار   النظرية النقدية الكلاسيكية: -0
 1كما سبقت الإشارة إلذ ذلك، حيث أف الأسعار تتأرر بعاملتُ بنا> 

 لسلعي الذي يكوف مرتبط بظروؼ العرض والطلب أي بالظروؼ الفنية للإنتاج وكذا العامل ا
تفضيلات ابؼستهلكتُ، وأف ىذا العامل بودد الأسعار النسبية للسلع ابؼختلفة أي معدؿ التبادؿ بتُ 

 السلع.

 ( تأرتَا العامل النقدي يعتٍ أف التغتَ في كمية النقود تؤرر على الأسعار ابؼطلقة )أسعار بصيع السلع
 واحدا سواءا بالزيادة أو بالنقصاف.

وحسب الكلاسيك دائما إف العاملتُ منفصلتُ ع  بعضهما وم  ثم فالتغتَات في كمية النقود لا تؤرر على 
الأسعار النسبية للسلع ابؼختلفة، على إعتبار أف زيادة كمية النقود تؤدي إلذ زيادة الطلب على بصيع السلع 

أرتَ على تفضيلات ابؼستهلكتُ والعكس إذا حدث تطور تكنولوجي في صناعة معينة بنفس النسبة دوف الت
أو في قطاع معتُ بفا يؤدي إلذ تغتَ ظروؼ العرض ويتًتب عنو إبلفاض في أسعار تلك الصناعة، أي تغتَ 

تليو  الأسعار النسبية بؼختلف السلع دوف الأسعار ابؼطلقة، لأنو حسب الكلاسيك زيادة أسعار السلع معينة
إبلفاض أسعار السلع الأخرى بسبب عوامل أخرى، لذلك بيك  فصل العاملتُ ع  بعضهما البعض ع  
طريق إختيار عينة عشوائية كبتَة م  السلع ابؼختلفة تتشابو في ظروؼ العرض والطلب عليها، ويبقى العامل 

ي والعامل النقدي في الوقت ذاتو ابؼؤرر ىو العامل النقدي. بدا يعتٍ أف سعر كل سلعة يتأرر بالعامل السلع
بينما ابؼستوى العاـ للأسعار يتأرر فقط بالعامل النقدي أي أف ابؼستوى العاـ للأسعار يعتبر دالة في كمية 

 F(M) =P النقود.

 > كمية النقود.Mىو ابؼستوى العاـ للأسعار و   Pحيث> 

ة النقود يؤدي إلذ برفيز مستوى وعليو فإف جوىر نظرية كمية النقود يكم  في أف التغتَ في كمي 
(يودي إلذ 09الأسعار بنفس النسبة وفي نفس الإبذاه، فإذا إزدادت كمية النقود بنسبة معينة )مثلا 
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زيادة مستوى الأسعار بنفس النسبة وكذلك ابغاؿ بالنسبة لإبلفاض كمية النقود وىو ما عبر عنو أحد 
الأكثر تطرفا لنظرية كمية النقود، ففي ىذا ابعانب قد يقتصر تغتَ الإقتصاديتُ بالصورة ابعامدة أو 

الأسعار على نفس إبذاه تغتَ كمية النقود دوف نسبة التغتَ، وىو ما يكرس مبدأ السببية النقدية بالنسبة 
 لظاىرة ارتفاع الأسعار.

 النظرية الكمية للنقود:  -6

تي قدمها فيشر إلذ شرح وتفستَ العلاقة بتُ كمية تهدؼ النظرية السرعة دوران النقود ومعادلة التبادل: 
 ( حيث أف> PY( والإنفاؽ الكلي على السلع وابػدمات )Mالنقود، ابؼعروض النقدي )

(P( ،ىي ابؼستوى العاـ للأسعار )Y( ىي الدخل ابغقيقي الكلي، وبيك  النظر إلذ الإنفاؽ الكلي )PY )
( وابؼتغتَ الذي GNPية أو الإبظية للناتج القومي الإبصالر )على أنو الدخل النقدي الكلي أو القيمة النقد

(. ويعرؼ ىذا الأختَ على V( ىو سرعة دوراف النقود )PY( والإنفاؽ الكلي )Mيربط بتُ كمية النقود )
أنو أ متوسط عدد ابؼرات التي تنفق خلابؽا وحدة النقود على السلع وابػدمات في الاقتصاد القومي خلاؿ 

( بشكل دقيق على أنها الإنفاؽ Vعينة ىي في العادة سنة أ،وبيك  برديد سرعة دوراف النقود )فتًة زمنية م
نصل إلذ معادلة  Mويضرب طرؼ ابؼعادلة في  PY/M  =V(.M( مقسوما على كمية النقود )PYالكلي )

PY  =MVتبادؿ لفيشر والتي تربط بتُ الدخل النقدي كمية النقود وسرعة دوراف النقود.
1 

فيشر أف سرعة دوراف النقود تتحدد بدجموعة م  العوامل ابؼؤسسية في الاقتصاد القومي، والتي تؤرر  ويؤكد
بدورىا على طريقة الإفراد في إبساـ معاملاتهم فإذا كاف إستخداـ بطاقات الإئتماف بنثر على نطاؽ واسع في 

تًياتهم م  السلع وابػدمات وم  الاقتصاد القومي فإف الأفراد يستخدموف قدرا أقل م  العملة لإجراء مش
( بالنسبة ؿ Mثم فإف حجم النقود ابؼطلوبة لإبساـ ابؼعاملات النابذة ع  الدخل سيكوف أقل، أي إبلفاض )

(PY( وىو ما يؤدي إلذ زيادة سرعة دوراف النقود )V حيث أف )PY/M  =5V
2 
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 ثانيا: النظرية النقدية الحديثة )الكينزية(: 

 النظرية النقدية ابغديثة يتحدد م  خلاؿ السلطة النقدية )البنك ابؼركزي(، أي أف إف عرض النقود في 
السلطة النقدية ىي التي بردد عرض النقد تبعا بؼا تراه مناسبا بغاجة الاقتصاد وملبيا بؼتطلبات عمل 

 1نشاطاتو، وبالتالر فإنو معطي أي أف السلطة النقدية ىي التي بردده إقتصاديا.

 عرض:النقود وال

وابؼقصود بذلك دراسة الأرر ابؼتولد بفعل تغتَ كمية النقود على الإنفاؽ والطلب الفعاؿ، وأوؿ  
التغتَات في ىذا المجاؿ تتعلق بحجم التشغيل، فإف زيادة الطلب الفعاؿ نتيجة زيادة كمية النقود يتًجم  

عار وىذه الظاىرة تفسرىا كقاعدة عامة م  جانب بزيادة في التشغيل، وم  جانب آخر بزيادة في الأس
عدة عوامل مؤشرة في العرض وأوؿ ىذه العوامل ىو سعر الفائدة والذي يعتبر عند كينز نتيجة لعاملتُ بنا 
طلب وعرض النقود، وعرض النقود يتوقف على سياسة الإصدار والسياسة النقدية، أما الطلب على 

بصيع الأحواؿ فإف زيادة كمية النقود سوؼ تؤدي النقود فيتوقف على ما يسميو كينز بتفضيل السيولة وفي 
إلذ إبلفاض سعر الفائدة وىذا ما يشجع على الإنفاؽ وزيادة الطلب الفعاؿ وبالتالر زيادة التشغيل، غتَ 
أف الزيادة في التشغيل لا تكوف بنفس نسبة  الزيادة في الإنفاؽ والطلب الفعاؿ، وابؼهم في رأي كينز أف 

السيولة إبما تؤرر أولا على سعر الفائدة وليس على الأسعار عموما، وما تأرتَىا على التغتَات التي تصيب 
الأسعار الأخرى إلذ صدى لنتيجة أختَة نشأت م  تغتَ سعر الفائدة. وفيما يتعلق بتأرتَ كمية النقود 

لذ الضغط على الأجور فابؼلاحظ أف الأجور تزداد حتى قبل أ، تبلغ مرحلة التشغيل الشامل وىذا يرجع إ
الذي بيارسو العماؿ ونقاباتهم قبل أصحاب الأعماؿ عندما يروف أف الطلب على التشغيل يزيد معدلات 
الأجور، ما دامت وقعاتهم تتنبأ بأف النشاط الاقتصادي سيصبح أكثر إزدىارا، وحجم الأعماؿ يتزايد 

 بإستمرار والنتيجة 

عاؿ، كما أف جزءا كبتَا م  ىذه الزيادة سوؼ يتجو أف زيادة كمية النقود تؤدي إلذ زيادة الطلب الف 
إلذ إشباع الزيادة في مستوى الأجور بفا يزيد م  نفقات الإنتاج وبالتالر يؤدي إلذ ارتفاع الأسعار حتى قبل 

 2الوصوؿ إلذ مرحلة التشغيل الشامل.
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 خلاصة الفصل:

ا م  دور ىاـ في ابغياة حظيت النقود بإىتماـ كبتَ م  طرؼ الباحثتُ وابؼفكري  نظرا بؼا بؽ
الاقتصادية، بفا بهعلنا ىذا نتطرؽ في ىذا الفصل إلذ بـتلف جوانب إقتصاديات النقود وذلك بداية م  
إعطاء مفاىيم خاصة بنشأة النقود ووظائفها وأنواعها وصولا إلذ المجمعات النقدية والتي فيها إشتملنا كلا 

لعناصر ابؼقابلة للكتلة النقدية، وبالإضافة إلذ كل ىذا تطرقنا  م  تعريف الكتلة النقدية ومكوناتها وأىم ا
كذلك إلذ مفهوـ العرض النقدي، بفا توجب معرفة بؿددات ومكونات العرض النقدي إضافة إلذ أىم 
النظريات الاقتصادية ابػاصة بجانب العرض النقدي حيث شملت كل م  النظرية الكلاسيكية والنظرية 

ىذه النظريات على أنها الدور ابؼثبط أو ابؼنشط في دورة النشاط الاقتصادي وىذا  الكينزية، بحيث أعتبرت
 حسب بركم السياسة النقدية فيها.

بحيث ىذه السياسة ليست ىيكلا جامدا بسر عبره النقود ماداـ بؽا تأرتَات قوية على  
 ية معينة.  الإنتاج والتشغيل وتدخلها في تنظيم عرض وتداوؿ النقود لتحقيق أىداؼ إقتصاد
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 تمهيد:
بسثل السياسة النقدية مكونا ىاما م  حزمة السياسات الاقتصادية، التي توظف بهدؼ برقيق بؾموعة م  
الأىداؼ بفا جعلها تشكل بؿورا جوىريا لكثتَ م  البحوث والدراسات، وتتعرض بإستمرار للإضافة 

الإقتصاديتُ على إختلاؼ مذاىبهم خاصة في ظل ابؼشكلات الاقتصادية تتخذ  والتطوير م  جانب
السياسة النقدية م  النظرية الاقتصادية الكلية مرجعا للتحرؾ وإطار بؼعابعة بـتلف الإختلالات 
الاقتصادية، وبفا لا شك فيو أف السياسة النقدية تؤدي دورا ىاما في إقتصاد الدوؿ، حيث ينتقل آرارىا 

النشاط الاقتصادي ع  طريق الأدوات والأساليب ابؼستخدمة لتوجيهو والتأرتَ في مساره بشكل إلذ 
 يساعد على برقيق الأىداؼ الاقتصادية ابؼسطرة.

وسنحاوؿ في ىذا الفصل تسليط الضوء على مفهوـ السياسة النقدية وأىدافها وأىم أدواتها  
 وكذلك أىم النظريات الاقتصادية التابعة بؽا.

 السياسة النقدية.: حث الأوؿبابؼ
 > أدوات السياسة النقدية.ابؼبحث الثالش
 النظريات الاقتصادية والتحليل النقدي. :ابؼبحث الثالث
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 المبحث الأول: السياسة النقدية.
تعتبر السياسة النقدية إحدى الوسائل ابؽامة للسياسة الاقتصادية التي تعتمدىا الدولة والتي تتخذ  
بـتلفة وبؽذا إرتأينا في ىذا  اقتصاديةطيات النقدية موضوعا لتدخلها بهدؼ برقيق أغراض م  ابؼع

ابغديث أف نبتُ مفهوـ السياسة النقدية م  خلاؿ تعريفها وحصر بصيع أبعادىا كما نتطرؽ أيضا إلذ 
 ابؼعلومات اللازمة لتنفيذ السياسة النقدية وذلك م  خلاؿ النقاط التالية.

 السياسة النقدية وأىدافها.المطلب الأول: 
 أولًا: تعريف السياسة النقدية.

إف مصطلح السياسة النقدية ىو مصطلح حديث نسبيا، ظهر في أدبيات الاقتصاد في القرف  
التاسع عشر غتَ أف الذي  كتبوا في السياسة النقدية كانوا كثتَي  وكانت كتاباتهم تبرز بتُ ابغتُ والأخر 

ـ الاستقرار الاقتصادي. كما شهد ىذا القرف بدء الدراسة ابؼنتظمة بؼسائل إباف الازمات وفتًات عد
السياسة النقدية على إختلافها م  قبل الاقتصاديتُ وكذلك م  قبل ابؼهتمتُ بالاقتصاد التطبيقي أو 

وقد نشأ ذلك ع  ابؼشاكل التي بقمت ع  الدورات الاقتصادية ابؼتكررة وفي القرف العشري  ة العملي
السياسة النقدية ودراستها م  نواحيها ابؼختلفة جزءا لا يتجزأ م  السياسة الاقتصادية العامة  أصبحت
 1أنها>وبيك  النظر للسياسة النقدية على  للدولة

بصيع القرارات والإجراءات النقدية بصرؼ النظر عما إذا كانت أىدافها نقدية أو غتَ نقدية،  -
  تهدؼ إلذ التأرتَ في النظاـ النقدي.وكذلك بصيع الإجراءات غتَ النقدية التي

بؾموعة الوسائل التي تتبعها الإدارة النقدية بؼراقبة عرض النقد بهدؼ بلوغ ىدؼ إقتصادي معتُ    -
 كهدؼ الإستخداـ الكامل.

كل ما تعملو السلطة النقدية م  أجل برقيق إستقرار النقد وأداء وظائفو الاقتصادية والإجتماعية    -
نة وبهدر الذكر بأف السياسة النقدية ىي جزء م  السياسة الاقتصادية، وأف ىذه بصورة كاملة ومتز 

الأختَة ىي جزء م  السياسة العامة للدولة والسياسة العامة للدولة جزء م  نظاـ المجتمع وفلسفتو 
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ة ونظاـ المجتمع ليس منغلقا على ذاتو، بل ىو منفتح على العالد المحيط بو لا سيما في ظل تنامي ظاىر 
 1العوبؼة.

 2تنظيم كمية النقود ابؼتوفرة في المجتمع بغرض برقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية.  -
بصيع القرارات والإجراءات النقدية بصرؼ النظر عما إذا كانت أىدافها  تشمل السياسة النقدية على

 3النظاـ النقدي. نقدية أو غتَ نقدية، وكذلك بصيع الإجراءات غتَ النقدية التي تهدؼ إلذ التأرتَ في
بفا سبق بيك  النظر إلذ السياسة النقدية على أنها بصلة التدابتَ ابؼتخذة م  طرؼ السلطات النقدية     

ابؼتمثلة في البنك ابؼركزي والتي تؤرر في عرض النقود وما لو م  أرر على الاقتصاد كما تعرؼ على أنها 
ابؼعروض م  النقود كوسيلة لبلوغ أىداؼ وأغراض بصلة التدابتَ التي يقوـ بها البنك ابؼركزي على 

 السياسة العامة.
 : أىداف السياسة النقدية.ثانيا

 4في>تهدؼ السياسة النقدية لتحقيق بصلة م  الأىداؼ بيك  حصرىا 
برقيق مستوى مقبوؿ م  الاستقرار النقدي والإقتصادي م  خلاؿ بذنب التغتَات ابؼؤررة على  -

 ليا وخارجيا والتي تنشأ م  التغتَات في ابؼستوى العاـ للأسعار.قيمة العملة الوطنية داخ

ابؼسابنة في برقيق معدلات بمو إقتصادية مناسبة في بـتلف القطاعات الاقتصادية بدا بوقق زيادة  -
 في الدخل القومي والناتج المحلي.

ابؼؤسسات )السوؽ  ابؼسابنة في تطوير ابؼؤسسات ابؼصرفية وابؼالية والأسواؽ التي تتعامل فيها ىذه -
 ابؼالر والسوؽ النقدي( وبدا بىدـ تطوير الاقتصاد.

 ابؼسابنة في برقيق التوازف في ميزاف ابؼدفوعات. -

 برقيق الإستخداـ الشامل. -
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 .75، ص 4335ابعزائر،  مدخل إلى سياسات الكلية، ديوان المطبوعات الجامعيةعبد المجيد قدي،  -3
 .3:6، ص :433ردف،الطبعة الثانية،دار وائل للنشر والتوزيع، الأالنقود والمصارف )مدخل تحليلي ونظري(، أكرـ حداد، مشهور ىذلوؿ،  -4
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 المطلب الثاني: إتجاىات السياسة النقدية.
ها في تتجو السياسة النقدية بكو التوسع أو الإنكماش، إعتمادا على نوع الأزمة ابؼراد علاج 

 1إقتصاد معتُ وتتمثل ىذه السياسة النقدية فيما يلي> 
 : السياسة النقدية التوسعية. أولاً 

إف السياسة النقدية التوسعية ىي التي تهدؼ بأدواتها لزيادة عرض النقود أو ما يعرؼ بالسيولة  
دث تباطؤا في النقدية في الاقتصاد وبودث ذلك عندما يتطلب في حالة الركود الاقتصادي أي أنو بو

الطلب على السلع وابػدمات ابؼختلفة وتتفاوت أو بزتلف ع  العرض فيحدث ما يسمى بالإنكماش 
نتيجة عرض أكثر م  الطلب بفا بهعل البنوؾ ابؼركزية تتدخل بزيادة عرض النقود ابؼتداوؿ داخل 

بأنو في حالة حدوث الاقتصاد لعمل التوازف بتُ العرض والطلب وتضييق الفجوة الإنكماشية، ولا شك 
الإنكماش فإف أوؿ ما تبادر لو البنوؾ ابؼركزية ىو إستخداـ السياسة النقدية فيما بىص عرض النقود 

 2وىنا سوؼ نعيد نذكر الأربع وسائل بشكل مفصل أكثر ومنها> 
 خفض سعر أو معدل الخصم:  -0

فإف خفضو سوؼ  بدا أف سعر ابػصم ىو الذي بىص البنوؾ التجارية وبودده البنك ابؼركزي 
يكوف مؤشرا على أف البنك ابؼركزي يريد تشجيع الإقراض والإئتماف بفا بهعل البنوؾ التجارية تقوـ 
بالإقتًاض م  البنك ابؼركزي وإعادة خصم بعض ما في حوزتها م  موجودات كالأوراؽ التجارية 

بؼركزي، وأخذ ما يعادبؽا والسندات والكمبيالات وحوالات ابػزينة، والقصد م  ذلك إعطائها للبنك ا
م  قيمة نقدية بـصوما منو نسبة ابػصم الذي يتقاضاه البنك ابؼركزي بطبيعة ابغاؿ فإف ذلك يؤدي إلذ 
ارتفاع السيولة النقدية لدى البنوؾ بفا بهعلها كما أسلفنا قادرة على الإقراض للأفراد والشركات 

 وابؼؤسسات الاقتصادية.

 

                                                           
ص  :433، الطبعة الأولذ، دار الراية للنشر والتوزيع، الأردف، إدارة العمليات النقدية والمالية )بين النظرية والتطبيق(زاىر عبد الرحيم عاطف،  -1

85 ،86. 
 .86لذكر، ص ، مرجع سابق اإدارة العمليات النقدية والمالية )بين النظرية والتطبيق(زاىر عبد الرحيم عاطف،  -2
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 خفض سعر أو معدل الفائدة: -6

بدا أف سعر الفائدة ىو الذي برصل عليو البنوؾ التجارية عند تقدبيها للقروض والتسهيلات  
الإئتمانية للأفراد، فإنو عندما بىفض البنك ابؼركزي سعر ابػصم فإف ذلك يأتي بعده في العادة خفض 

نوؾ وبدورة سعر الفائدة م  قبل البنوؾ لأنو كلما ذكرنا خفض سعر ابػصم أدى لتوفر السيولة في الب
ارتفاع السيولة لدى البنوؾ سوؼ تؤدي إلذ خفض سعر الفائدة وىذا ابػفض سوؼ يؤدي إلذ 
الإقتًاض م  الأفراد وابؼؤسسات بفا يوفر السيولة في الاقتصاد وبتُ الأفراد وابؼؤسسات ويزيد الطلب 

دي إلذ تضييق الكلي على السلع وابػدمات وبصيع القطاعات ابؼختلفة وزيادة الإستهلاؾ سوؼ تؤ 
 الفجوة الإنكماشية.

 خفض نسبة الإحتياطي القانوني: -3

ىي النسبة التي بهب أف بوتفظ بها البنك التجاري م  كل وديعة على شكل سيولة ويتم إيداعها  
لدى البنك ابؼركزي كإحتياطي قانولش لا يأخذ عليو أي فائدة م  البنك ابؼركزي بالطبع، وىذه النسبة 

دلس الإحتياطي الذي بوتفظ بو البنك التجاري لدى البنك ابؼركزي وعليو فإنو إذا  ىي بسثل ابغد الأ
دولار والباقي  599دولار يؤخذ منها كإحتياطي  0999٪ فإف م  يودع 59كانت النسبة ولنفرض 

٪ 09دولار م  ابؼمك  أف يقرضها البنك لشخص أخر ولك  عندما يتم خفض ىذه النسبة إلذ  899
دولار ولذلك فإف البنوؾ ابؼركزية أحيانا  899بدلا م   999لديو قدرة أي يقرض فإف البنك يكوف 

تلجأ بػفض ىذه النسبة لزيادة النسبة ابؼتبقية م  كل وديعة والتي تعطي البنوؾ بدورىا قدرة على 
 إقراضها، وبذلك فإنها تعطي البنوؾ قدرة أيضا على تأدية وظيفتها والتي ىي خلق النقود.

 ق المفتوحة: عمليات السو  -4

دخوؿ البنك ابؼركزي كمشتًي بعمليات السوؽ ابؼفتوحة التي تستخدمها البنوؾ ابؼركزية كسياسة  
نقدية بأف يتدخل البنك ابؼركزي بشراء السندات ابغكومية فيما يسمى بالسوؽ ابؼفتوحة بهدؼ التأرتَ 

راء السندات ابغكومية التي ابؼباشر على حجم الإحتياطات النقدية لدى البنوؾ التجارية، حيث إف ش
برتفظ بها البنوؾ التجارية سوؼ يزيد الإحتياطات النقدية لدى البنوؾ، وذلك يعطيها قدرة على 
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الإقراض بفا يتسبب في زيادة عرض النقود في الاقتصاد الوطتٍ بفا يرفع الطلب الكلي على السلع 
 وابػدمات والإستهلاؾ ويضيق بدوره الفجوة الإنكماشية. 

 : السياسة النقدية الإنكماشية: ياثان
تستخدـ ىذه السياسة في حالة التضخم أي عندما يعالش الاقتصاد م  ارتفاع مستمر في  

ابؼستوى العاـ للأسعار، ويتم ذلك م  خلاؿ بزفيض العرض النقدي ويتحقق ذلك للبنك ابؼركزي م  
ؿ كبائع في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، خلاؿ رفع سعر ابػصم أو رفع نسبة الإحتياطي القانولش أو الدخو 

وأحد أو كل ىذه الوسائل برد م  قدرة البنوؾ على منح الإئتماف وخلقو الودائع، وم  ثم يؤدي ىذا 
إلىإبلفاض عرض النقود بالمجتمع بفا يتًتب عليو ارتفاع سعر الفائدة وبالتالر إبلفاض الإستثمار 

ا إبلفاض الطلب الكلي وم  ثم إمتصاص القوة بإبلفاض مستوى الدخل، وذلك بفا يتًتب عليو أيض
 .1الشرائية ابؼتزايدة بالمجتمع وىو ما بود م  التضخم

 المطلب الثالث: مراحل تطور السياسة النقدية.
مرت السياسة النقدية بتطورات ىامة إنعكست تلك التطورات على أبنية ودور السياسة النقدية  

 2بؼراحل التي مرت بها السياسة النقدية>م  مرحلة لأخرى، وفيما يلي نوضح أىم ا
 المرحلة الأولى:

بسيزت النظرة للسياسة النقدية في بداية القرف العشري  بطابع النظرة ابغيادية للنقود التي كاف ينظر  
إليها على أنها عنصر بؿايد لا أرر لو في ابغياة الاقتصادية وكاف الشائع أف النقود ىي بؾرد أداة 

( وىو أحد أعمدة Sayشيء في الاقتصاد أتفو م  النقود كما قاؿ جوف باتيست ساي )للمبادلات ولا 
الفكر الكلاسيكي، ولك  مع تطور الفكر الاقتصادي وتطور الأحداث الاقتصادية ظهرت أبنية 
السياسة النقدية في رفع أو خفض قيمة النقود والتي تعد بدورىا وسيلة لتنشيط الإنتاج والتأرتَ في توزيع 

الأداة الوحيدة  0959دخوؿ، وكانت السياسة النقدية قبل حدوث أزمة الكساد العظيم سنة ال
ابؼستخدمة لتحقيق الاستقرار والتأرتَ على مستوى النشاط الاقتصادي ومكافحة التضخم و 

                                                           
 .43، ص :433، الدار ابعامعية للنشر والتوزيع، مصر، النظرية الاقتصادية الكليةبؿمد السريتي، على عبد الوىاب بقا،  -1
 .333، ص 4337، الطبعة الأولذ، دار الفجر للنشر والتوزيع،مصر،النقود والسياسة النقدية )المفهوم، الأىداف، الأدوات(صالح مفتاح،  -2
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الإنكماش، إلاّ أف حدوث ىذه الأزمة الاقتصادية الكبتَة التي سادت في تلك الفتًة وما خلّفتو م  أرار 
وخيمة على إقتصاديات العالد أربت عدـ قدرة السياسة النقدية وحدىا آنذاؾ للخروج منها، وأصبح 

 ينظر إليها على أنها عاجزة ع  تقدلص ابغلوؿ في تلك الفتًة.
 المرحلة الثانية:

بسيزت ىذه ابؼرحلة بظهور الفكر الكينزي على يد الاقتصادي البريطالش جوف ما ينرد كينز الذي   
بدأ   0959ظر إلذ النقود نظرة حركية، ولك  بسبب عجز السياسة النقدية ع  ابػروج م  أزمة كاف ين

لكينز أف  داكينز يدعو للإىتماـ بالسياسة ابؼالية للخروج م  ذلك في الفتًة ما بتُ ابغربتُ، وىكذا ب
 للدولة للتدخل ع  السياسة ابؼالية تأتي في ابؼرتبة الأولذ قبل السياسة النقدية، وتم إعطاء دورا أكبر

طريق السياسة ابؼالية أولا ثم السياسة النقدية، ع  طريق الإنفاؽ بالعجز الذي يسنده الإصدار النقدي 
أو الدي  العاـ، وقد بتٌ كينز نظريتو على بصود الأسعار والأجور في الأجل القصتَ وشكك في كفاءة 

خم بفا أدى إلذ عجز الأدوات الكينزية ع  تلائم السوؽ مع الصدمات وعالج داء الإحتكار بداء التض
 .علاج الإختلالات

بالإضافة إلذ ابؼرحلة الأولذ والثانية ىنالك أيضا ابؼرحلة الثالثة والرابعة وتتمثل كل منها فيما  
 1يلي>

 المرحلة الثالثة: 
( حيث 0922-0920ىي ابؼرحلة التي عاد الاىتماـ فيها بالسياسة النقدية خلاؿ الفتًة ) 

اجعت أبنية السياسة ابؼالية كونها لد تفلح في بؿاربة التضخم الذي إشتد بعد ابغرب العابؼية الثانية م  تر 
خلاؿ أدواتها ابؼتمثلة في زيادة الضرائب وبزفيض الإنفاؽ، لأف ابغكومات بعد ابغرب لد تستطع 

م الإيرادات لذلك تقليص ابػدمات الاجتماعية وفي الوقت نفسو لا بيكنها رفع الضرائب لزيادة حج
أصبحت السياسة النقدية ىي السياسة الأكثر قدرة على بريق أىداؼ السياسة الاقتصادية م  خلاؿ 

 التحكم في كمية العرض النقدي.
                                                           

، الطبعة الأولذ، دار عيداء للنشر والتوزيع، الأردف، دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصاديةد ضيف الله القطابري، بؿم - 1
 .43، ;3، ص 4333
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 المرحلة الرابعة: 
بسيزت ىذه ابؼرحلة بالنقاش وابعدؿ بتُ أنصار السياسة ابؼالية وأنصار السياسة النقدية، وقد بدأ  

م  ىو وبؾموعة معو بقدرة السياسة آيد الاقتصادي الأمريكي )ملتوف فريدماف( الذي  ىذا ابعدؿ على
النقدية وحدىا دوف غتَىا في برقيق الاستقرار الاقتصادي، وعلى النقيض م  ذلك يرى ابؼاليوف أف 

قتصادية، السياسة ابؼالية لديها التأرتَ الأقوى في إعادة الاقتصاد إلذ مستوى التوازف وبرقيق الأىداؼ الا
وتوالت الدراسات الاقتصادية التي تؤيد ىذا الفريق أو ذلك حتى جاء فريق رالث بزعامة الاقتصادي 
الأمريكي )والتً ىيلر( الذي يؤم  بأبنية كل م  السياستتُ النقدية وابؼالية في برقيق الاستقرار 

 ق ابؽدؼ ابؼطلوب.الاقتصادي، م  خلاؿ ابؼزج بتُ أدوات السياستتُ بالقدر ابؼناسب لتحقي
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 المبحث الثاني: أدوات الساسة النقدية.
تتمثل قدرة البنك ابؼركزي في التحكم بكمية النقود ابؼعروضة، أو ما يعرؼ بالسيولة ابؼتوفرة في  

الاقتصاد الوطتٍ للدولة بواسطة التأرتَ أو تغيتَ أسعار الفائدة وىي م  الصلاحيات ابؼمنوحة للبنك 
لك التحكم في سعر ابػصم والإحتياطي القانولش وأيضا عمليات السوؽ ابؼفتوحة وىي تدخل وكذ

البنك بالشراء أو البيع للسندات ابغكومية وكل تلك الأدوات تعتبر م  أدوات السياسة النقدية أو ىي 
 الأدوات الوحيدة الر يتحكم بها البنك ابؼركزي في كمية النقود ابؼعروضة.

 أساليب الرقابة الكمية.المطلب الأول: 
تهدؼ ىذه الأدوات بصفة أساسية إلذ التأرتَ على حجم الإئتماف ابؼصرفي ككل دوف الاىتماـ  

بأوجو الإستخداـ التي يوجو إليها ىذا الإئتماف، كما يلاحظ أف ىذه الأدوات بردث أررىا ع  طريق 
على قدرتها على منح الإئتماف وخلق التأرتَ على حجم الأرصدة النقدية لدى البنوؾ التجارية وم  ثم 

 1الودائع وبيكننا إبصاؿ الأدوات الكمية على النحو التالر>
 نسبة الإحتياطي النقدي الإلزامي: -0

يفرض القانوف على البنوؾ ابؼرخصة الإحتفاظ بنسبة معينة م  ودائعها لدى البنك ابؼركزي  
، ويطلق على ىذه النسبة )نسبة بؼواجهة أي طارئ في الطلب على الودائع م  جانب العملاء

الإحتياطي النقدي الإلزامي( والبنك ابؼركزي بدا بىولو لو القانوف يستطيع أف يغتَ م  حجم الإئتماف وأ 
عرض النقد أ بتغيتَ نسبة الإحتياطي الإلزامي، فإذا أراد البنك ابؼركزي إتباع سياسة توسعية في الإئتماف 

الإلزامي، وبالتالر تستطيع البنوؾ خلق الودائع أ الإئتماف أ  فإنو يقوـ بتخفيض نسبة الإحتياطي
بأضعاؼ قيمة النقود ابؼتوافرة لديها أما إذا أراد البنك ابؼركزي إتباع سياسة إنكماشية، فهو يعمل على 
رفع نسبة الإحتياطي الإلزامي، وبالتالر تقوـ البنوؾ ابؼرخصة بتخفيض حجم ودائعها بأضعاؼ قيمة 

 افر لديها.النقد ابؼتو 

 

                                                           
 .573، ص 4336،الطبعة الرابعة، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، الأردف،مبادئ الاقتصاد الكليحساـ علي داود،  -1
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 عمليات السوق المفتوحة:  -6

يقصد بإصطلاح عمليات السوؽ ابؼفتوحة قياـ البنك ابؼركزي بعملية شراء وبيع السندات  
ابغكومية في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وبالتالر فهو يستطيع التأرتَ على حجم الأرصدة النقدية في البنوؾ 

ب البنك ابؼركزي في إتباع سياسة توسعية يقوـ البنك والتي تعتبر الأساس في خلق الإئتماف فعندما يرغ
ابؼركزي بشراء السندات ابغكومية م  السوؽ، فتزداد بذلك الأرصدة النقدية لدى البنوؾ التجارية 
وبالتالر بيك  بؽا التوسع في عرض النقود. أما في حالة الرغبة في إتباع سياسة إنكماشية فإف البنك 

ابغكومية وبالتالر تنخفض الأرصدة النقدية في البنوؾ التجارية بفا بود كثتَا  ابؼركزي يقوـ ببيع السندات
لق الإئتماف بل قد تلجأ إلذ تصفية بعضها للمحافظة على نسبة الإحتياطي خم  قدرتها على 

 1الإلزامي.
 سياسة تغيير سعر الخصم: -3

لبنوؾ التجارية عندما سعر ابػصم ىو عبارة ع  سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك ابؼركزي م  ا 
يقدـ قروضو إليها، فعندما يقوـ البنك ابؼركزي بتخفيض سعر ابػصم فإف ذلك يؤدي إلذ زيادة إقتًاض 
البنوؾ التجارية م  البنك ابؼركزي فيزداد حجم القاعدة النقدية ويزيد حجم العرض النقدي )سياسة 

م سيؤدي ذلك إلذ إبلفاض حجم إقتًاض نقدية توسعية(، أما إذا قاـ البنك ابؼركزي برفع سعر ابػص
البنوؾ التجارية م  البنك ابؼركزي ويقل حجم القاعدة النقدية بفا يتًتب عليو بزفيض حجم 
العرضالنقدي )سياسة نقدية إنكماشية( ويلاحظ في ىذا الصدد أف البنك ابؼركزي يضع القواعد ابؼنظمة 

ية إلذ ابغصوؿ على القروض ابؼخصومة، وذلك للحد م  عدد ابؼرات التي تلجأ فيها البنوؾ التجار 
بهدؼ منع إساءة إستخداـ القروض ابؼخصومة، والأرر ابؼباشر لسعر ابػصم على حجم القروض 
ابؼخصومة يتمثل في أف رفع سعر ابػصم يرفع تكلفة الإقتًاض م  البنك ابؼركزي وم  ثم تزيد البنوؾ 

 2التجارية م  حجم ما تأخذه م  قروض بـصومة.

 

                                                           
 .573، مرجع سابق الذكر، ص مبادئ الاقتصاد الكليداوود، حساـ علي  -1
 .393، ص 4333، الدار ابعامعية، مصر، مقدمة في الاقتصاد الكلي مع التطبيقاتبؿمد فوزي أبو السعود،  -2
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 لمطلب الثاني: أساليب الرقابة الكمية.ا
ابؽدؼ م  إستخداـ تلك الأدوات ىو إحداث تغتَات ىيكلية في ىيكل الإئتماف وبالتالر  

ابؼعروض النقدي بػدمة قطاع معتُ مثل القطاع التصديري م  أجل تشجيع الصادرات وعلى الأخص 
قطاع معتُ وإتاحة الإئتماف لأغراض الصادرات السلعية، وقد يكوف الغرض ىو ابغد م  الإئتماف في 
 ابؼضاربة، وكذلك الإئتماف في قطاع التجارة مثل بذارة السيارات.

 1نذكر أىم الأدوات الكيفية التي تستخدـ في بؾاؿ السياسة النقدية وىي>
سياسة السقوؼ الإئتمانية بغرض السيطرة على التضخم خلاؿ فتًة زمنية وينتهي العمل بها بعد  -

 ض منها.برقيق الغر 

 برديد أسعار فائدة بـتلفة حسب نوع القرض. -

برديد حصص معينة لكل نوع م  أنواع القروض مثل زيادة القروض ابؼوجهة للصناعة على حساب  -
 القروض ابؼوجهة لتمويل بيع السلع بالتقسيط مثلا.

 التمييز بتُ القروض حسب الأصل ابؼقدـ كضماف. -

 قا لدرجة إستخداـ القرض.برديد أجل إستحقاؽ القروض ابؼختلفة طب -

 ابغصوؿ على موافقة البنك ابؼركزي على قروض ابؼصارؼ التجارية التي تتجاوز قيمتها مقدارا معينا. -
إصدار التعليمات إلذ البنوؾ التي تتضم  السياسة الواجب أف تتبعها بكو بـتلف أنواع الإئتماف،  -

 وؾ فيما يسمى بالرقابة ابؼباشرة على الإئتماف.وبفارسة وظيفة الإغراء أو التأرتَ الأدبي على تلك البن

 المطلب الثالث: أساليب الرقابة المباشرة.
يقصد بالرقابة ابؼباشرة بؾموعة الأساليب التي يلجأ إليها البنك ابؼركزي بهدؼ دعم تقوية دور  

 2في>أساليب الرقابة الكمية والكيفية وتكم  أبرز أساليب الرقابة ابؼباشرة فتتمثل 

 

                                                           
ة النيل العربية للنشر، ، الطبعة الأولذ، بؾموعالسياسات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد القومي )'تحليل كلي(عبد ابؼطلب عبد ابغميد،  -1

 .334، ص 4335مصر، 
 .56، 55، مرجع سبق ذكره، ص دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصاديةبؿمد ضيف الله القطابري،  -2
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 وب العلانية:أسل -0

يقوـ البنك ابؼركزي بنشر بيانات صحيحة ع  حالة الاقتصاد القومي وما يناسبو م  سياسة  
معينة للإئتماف ابؼصرفي ووضعها أماـ ابعمهور، وذلك بهدؼ كسب رقة الرأي العاـ والبنوؾ التجارية م  

في التوجيو والرقابة على  أجل إقناعهم في مساندة ودعم السياسة النقدية التي يقرىا البنك ابؼركزي
الإئتماف، ويرتبط بقاح ىذا الأسلوب بدرجة التقدـ الاقتصادي والوعي ابؼصرفي حيث يعتبر أكثر بقاحا 

 في الدوؿ ابؼتقدمة بؼا عليو في الدوؿ النامية.
 أسلوب الإقناع الأدبي: -6

ؾ التجارية م  خلاؿ يتمثل في التوجيهات والتصربوات والنصائح التي يوجهها البنك ابؼركزي للبنو  
عقد اللقاءات مع ىذه البنوؾ لتوضيح ىدؼ البنك ابؼركزي الذي يرمي برقيقو في شؤوف النقد 
والإئتماف ويتوقف بقاح ىذا الأسلوب على مدى تفهم البنوؾ التجارية لسياسة البنك ابؼركزي طواعيا، 

 الأوامر والتعليمات ابؼلزمة.وفي حاؿ عدـ بقاح ىذا الأسلوب فإف البنك يضطر إلذ إستخداـ أسلوب 
 أسلوب الأوامر والتعليمات الملزمة: -3

يصدر البنك ابؼركزي الأوامر والتعليمات ابؼباشرة للبنوؾ التجارية والتي تصبح ملزمة بتنفيذىا وإلا   
تعرضت للعقوبات م  قبل البنك ابؼركزي، وبوقق ىذا الأسلوب بقاحا في الرقابة على الإئتماف وخاصة 

 داف ابؼختلفة التي لا تنجح أساليب الرقابة الكمية والنوعية في برقيقها.في البل
أما فيما يتعلق بأي الأدوات أكثر إستخداما في بؾاؿ الساسة النقدية فذلك بىتلف بإختلاؼ  

النظاـ الاقتصادي، حيث بقد أف الأنظمة الرأبظالية التي تتميز بوجود أسواؽ نقدية متطورة تستخدـ في 
الكمية، أما الأنظمة الإشتًاكية التي تتميز بدباشرة البنوؾ ابؼركزية فيها لأعماؿ الرقابة على الأساليب 

البنوؾ التجارية وتلزمها بتنفيذ تعليماتها وفقا بػططها النقدية، فإنها تستخدـ الأدوات ابؼباشرة لتنفيذ 
ادي وضعف ىياكلها ابؼصرفية، سياستها النقدية. أما البلداف النامية التي تتصف بتخلف بنيانها الاقتص

فإنها تستخدـ مزبها م  الأساليب الكمية والكيفية لذا بقد أف السياسة النقدية في ىذه البلداف أقل 
فعالية ع  مثيلاتها في البلداف ابؼتقدمة، كما أف ما يسمى بالفجوات الزمنية بود م  فعالية السياسة 
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الذي يفصل بتُ حدوث ابؼشكلة الاقتصادية وبتُ الأرر النقدية، وتعرؼ الفجوة الزمنية بأنها الوقت 
 الفعلي للسياسة وتنقسم الفجوات الزمنية إلذ رلاث وىي> 

 :وىي الفتًة بتُ الوقت الذي يظهر عند ابغاجة إلذ العمل والوقت الذي تدرؾ  فجوة الإدراك
 عنده ابغاجة للعمل، وذلك بسبب الوقت الازـ بعمع البيانات.

  :ىي الفتًة التي تدرؾ عنها ابغاجة للعمل ووقت التغتَ الفعلي في السياسة.و فجوة الإنجاز 

  :وىي الفتًة بتُ التغتَ الفعلي للسياسة والوقت الذي تؤرر عنده السياسة فجوة الإستجابة
 ابعديدة على الاقتصاد تأرتَا فعليا.

 ياسة النقدية.وعادة ما يكوف تأرتَ ىذه الفجوات على السياسة ابؼالية أكثر منها على الس
 1وبالإضافة إلذ الأدوات السابقة يوجد أيضا أداتتُ وىي كالأتي>

 الرقابة المباشرة: -4

تتمثل في الرقابة ابؼباشرة م  قبل البنك ابؼركزي لأنشطة البنوؾ التجارية وأوضاعها بصورة بسكنو م  
ضاع الاقتصادية ابؼطلوب توجيهها ومتابعتها والتأرتَ في ستَ عملياتها الإئتمانية بدا يتناسب والأو 

 الوصوؿ إليها.
 الجزاءات:  -5

ىو آخر أسلوب قد يلجأ إليو البنك ابؼركزي ليضم  تنفيذ سياساتو النقدية م  قبل البنوؾ  
التجارية وإلتزامها بالتوجيهات والأوامر الصادرة عنو، وقد تكوف ىذه الإجراءات إبهابية تتمثل في 

لأوامر والتوجيهات وتوفتَ بصلة م  ابغوافز بؼكافأتها، الأمر الذي تشجيع البنوؾ ابؼنفذة للتعليمات وا
بوفز البنوؾ الأخرى على الإلزاـ بالسياسة العامة للبنك ابؼركزي،كما قد تكوف ابعزاءات سلبية إبذاه 
البنوؾ التجارية التي لا تلتزـ بالأوامر والتوجيهات مثل ابغرماف م  الإئتماف ابؼمنوح م  البنك ابؼركزي 
وأنواع ابػصم ابؼرتبطة بو، وقد يصل الأمر إلذ إيقاؼ نشاط البنك وبذميده بشكل مؤقت أو بصورة 

 دائمة حسب طبيعتو ابؼخالفة وابؼرتكبة م  قبلو.

                                                           

، 6:3، ص ، مصر4338، الطبعة الأولذ، دار الفجر للنشر والتوزيع، المنهج التنموي البديل في الاقتصاد الإسلاميصالح صابغي، 1 -
6:3. 
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 المبحث الثالث: النظريات الاقتصادية والتحليل النقدي.
ت التي تتبعها ساد الإعتقاد لدى غالبية الإقتصاديتُ بأف السياسة النقدية ىي أىم السياسا 

الدولة في المجاؿ الاقتصادي، وبرظى بإىتماـ كبتَ م  طرؼ السلطة الاقتصادية وتتمتع بأبنية كبتَة 
ومستوى عاؿٍ م  الفعالية والكفاءة في برقيق الاستقرار الاقتصادي، ولك  وقوع الكساد وإستمراره 

ة الثقة والإعتقاد في فعالية السياسة لعدة سنوات وفشل السياسة النقدية في منع إستمراره قد زعزع وبشد
بعد ىذا بروؿ الإعتقاد لدى الإقتصاديتُ م  السياسة النقدية إلذ السياسة ابؼالية حيث رأى  ،النقدية

الاقتصادي كينز أف الأمر يتطلب تدخل الدولة بإنفاؽ إستثماري ضخم للقضاء على الكساد وبرقيق 
نوات الأختَة بالسياسة النقدية التي تهدؼ إلذ المحافظة على التشغيل الكامل ولقد زاد الاىتماـ في الس

 الاستقرار في الاقتصاد الوطتٍ.

 المطلب الأول: النظرية الكلاسيكية:
 : نشأة النظرية الكلاسيكية وأىم فروض الفكر الاقتصادي الكلاسيكي.أولا
 نشأة النظرية الكلاسيكية:  -0

ة النقود الكلاسيكية خلاؿ القرف السادس عشر أسفرت الدراسات النقدية السابقة لنظرية كمي 
ع  بؾموعة آراء إمتدادا للفكر الكلاسيكي، إذ كانت آراء الفيزوقراط تركز على أبنية تأرتَ النقود على 
ابؼستوى العاـ للأسعار فقط فيما ذىب التجاريوف إلذ ما ىو أعمق م  ذلك وبينوا بأف النقود متغتَ 

العاـ للنشاط الاقتصادي ككل، وكانت أفكارىم في ذلك الأكثر واقعية إقتصادي ما يؤرر في ابؼستوى 
منفعة  بؼا سبق م  أراء في ىذا الصدد ونص أعلاـ ابؼدرسة الكلاسيكية على أف النقود ليست بؽا

خاصة بها وإف منفعتها مشتقة م  منفعة السلع التي بيك  شرائها بواسطة النقود لأف النقود لا تطلب 
إبناؿ دور الزم   بها كأرصدة نقدية عاطلة بل تطلب لشراء السلع وابػدمات، بفا يعتٍلغرض الإحتفاظ 

في التحليل الاقتصادي وبالتالر إستبعاد فكرة التوقعات وابؼيل لإكتناز النقود لفتًات طويلة م  الزم  
ض النقد ستؤدي وم  ثم تعتبر وظيفة النقود كأداة بغفظ القوة الشرائية، ونتيجة لذلك فإف الزيادة في عر 

إلذ الزيادة في ابؼستوى العاـ للأسعار وبنفس النسبة، وإف مستوى الإنتاج الكلي يتجو دائما بكو 
ابؼستوى الذي بوقق الإستخداـ الكامل للموارد الإنتاجية، فضلا على أف الأسعار والأجور تكوف ذات 
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النقود. ووفقا لوجهة النظر  مرونة تامة وبإفتًاض إبلفاض مستوى الطلب الكلي بسبب إبلفاض كمية
الكلاسيكية إف مرونة الأسعار والأجور تبقى بؿافظة وبإستمرار على حجم الناتج وتعمل على برقيق 
الإستخداـ الكامل للعمالة بشكل تلقائي، وإف رؤيتهم في ذلك للنقود بشكل خاص كانت رؤية 

دية على إعتبار أف حجم الناتج يتحدد سطحية أي بؾرد ظاىرة رانوية لا أبنية بؽا في العملية الاقتصا
بعوامل حقيقية وليس ىناؾ أي شأف للعوامل النقدية، وبالتالر فإف النقود بؿايدة على التأرتَ في 

 1ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية ابغقيقية عدا تأرتَىا في ابؼستوى العاـ للأسعار.
 الفروض التي بني عليها الفكر الاقتصادي الكلاسيكي: -6

 2الفروض التي بتٍ عليها الفكر الاقتصادي الكلاسيكي في النقاط التالية> تتمثل 

إختلاؼ مفهوـ الرأبظالية ابغديثة ع  مفهومها في الفكر الاقتصادي التقليدي، فلم تعد الرأبظالية  -
الواقعية تعمل في ظل ابؼنافسة الكاملة التي تتعادؿ فيها قوى العرض والطلب بطريقة آلية، ويقوـ فيها 

هاز الأسعار بتوزيع الدخل وبزصيص ابؼوارد بل أصبحت ابؼنافسة تدور حوؿ إنتاج سلع جديدة ج
بإستمرار وإستخداـ أحدث التكنولوجيات والسيطرة على مصادر ابؼواد الأولية والتحكم في ابغياة 

 الاقتصادية.

إف كاف ذلك بفكنا إستخداـ الفكر التقليدي لنظرية التوازف ابعزئي كأساس لتحليل التوازف العاـ و  -
مع توسع النشاط الاقتصادي   عندما كانت أحجاـ ابؼشروعات الإنتاجية في معظمها صغتَة لك

وظهور ابؼشروع الإحتكاري وابؼؤسسات ابغديثة التي تتسم بتضخم حجمها وتنظيمها، وأوضح أف 
شروع الإحتكاري يتم التوازف ابعزئي لا يؤدي إلذ التوازف الكلي إذ أف التوازف ابعزئي على مستوى ابؼ

عند مستوى م  الناتج أقل بفا تسمح بو طاقاتو الإنتاجية الفعلية، وىو ما يعتٍ أف التوازف العاـ لا 
 يتحقق ع  مستوى التشغيل الكامل للموارد والطاقات الإنتاجية القائمة بل عند مستوى أقل م  ذلك.

                                                           
الطبعة السياسات الاقتصادية )الإطار العام وأثارىا في السوق المالي ومتغيرات الاقتصاد الكلي(،نزار كاظم ابػيكالش، حيدر يونس ابؼوسوي،  -1

 .48، ص 4337الثانية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردف، 
، ص ;433، الطبعة الأولذ، دار ابغامد للنشر والتوزيع، الأردف، لتشغيل )التجربة الجزائرية(الإصلاح الاقتصادي وسياسة امدالش ب  شهرة،  -2

49. 
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الإنتقادات الموجهة للنظرية  : دور السياسة النقدية في التحليل الكلاسيكي وأىمثانيا
 وتتمثل فيما يلي>الكلاسيكية: 

يؤكد أنصار النظرية النقدية التقليدية على  دور السياسة النقدية في التحليل الكلاسيكي. -0
مبدأي  أساستُ الأوؿ ابؼرونة التامة للأجور والأسعار والثالش ابغيادية التامة للنقود، وىذي  ابؼبدأي  لد 

بغقيقي جراء تغتَ كمية النقود وبرديدا في الأجل ات نقدية بتُ القطاعتُ النقدي و يتًكا أي تأرتَا
القصتَ، الأمر الذي جعل ابؽدؼ النهائي للسياسة النقدية م  خلاؿ ابغرص على توازف العرض 
النقدي في الاقتصاد، بالإعتماد على آلية السوؽ ابؼفتوحة ابؼتمثلة في بيع وشراء السندات بدا يؤدي إلذ 

 1التحكم في العرض النقدي بالشكل الذي بوقق الاستقرار الاقتصادي والتشغيل الكامل.

تعرضت النظرية الكلاسيكية لإنتقادات شديدة أىم الإنتقادات الموجهة للنظرية الكلاسيكية:  -5
وقد جاءت الإنتقادات الشديدة على يد الاقتصادي  0959وخاصة بعد الأزمة الاقتصادية العابؼية 

 2زي )جوف ما ينرد كينز( وأبرز تلك الإنتقادات ىي>الإبقلي
فرض التوظف الكامل> تفتًض النظرية الكلاسيكية أف النظاـ الاقتصادي متوازف وبالذات في  -

الأجل الطويل، بسبب ابؼرونة التامة للأجور والأسعار، إلّا أف الكساد الكبتَ أربت عدـ صحة ىذا 
لد تتمك  النظرية م  إنهائها، كما أنكر )كينز( أشد الفرض حيث إستمر التضخم لفتًة طويلة و 

منتقدي النظرية الكمية صحة قانوف )ساي(، وأربت أف النظاـ الاقتصادي بفك  أف يتوازف عند 
 مستوى أقل م  التوظف الكامل.

تقرر النظرية أف زيادة كمية النقود قد يؤدي إلذ تغتَ في بعض القيم ابغقيقية وتكوف صحيحة فقط  -
جل الطويل، وبدا أف الأجل الطويل ىو عبارة ع  سلسلة م  فتًات قصتَة الأجل فإف صحة في الأ

 النظرية في الأجل الطويل يكوف ضعيفا.

 

 

                                                           
 66، مرجع سبق ذكره ص ، دور السياسة النقدية على مستوى الاقتصاد القومي )تحليل كلي(بؿمد ضيف الله القطابري -1
 66، مرجع سبق ذكره، ص تصاد القومي )تحليل كلي(، دور السياسة النقدية على مستوى الاق> بؿمد ضيف الله القطابري2
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 المطلب الثاني: النظرية الكينزية.
 : نشأة النظرية الكينزية والمنطلقات الأساسية التي إستندت إليها النظرية الكينزية.أولا

 نشأة النظرية الكينزية: -0

بدأت الأفكار الكينزية في الظهور عقب أزمة الكساد الكبتَ التي تعرضت لو البلداف الرأبظالية خلاؿ 
( والذي أربت فشل النظرية النقدية الكلاسيكية وإخفاقها في حل ابؼشاكل 0905-0959الفتًة )

قتصادي، الاقتصادية والتي م  أبرزىا تفشي البطالة وىبوط مستوى الإنتاج وإضمحلاؿ النشاط الا
وفشل فرض التلقائية الذي إفتًض الكلاسيك أنو بوقق التوازف عند مستوى التشغيل الكامل. فقد 
إستمرت الأزمة فتًة طويلة لتؤكد قصور الذىب الكلاسيكي في التحليل النقدي، وقد ظهرت أفكار  

 الفروض التيكينز في التحليل النقدي على شكل إنتقادات وجهها للنظرية الكلاسيكية ىاجم فيها 

إستندت عليها النظرية النقدية الكلاسيكية وبيك  القوؿ إف التحليل الكينزي مرّ في تطوره بثلاث 
 1مراحل>

ـ، حيث قدـ برليلا بؿدودا للنقود تضم  التشكيك 0909وتتمثل في برليلو النقود عاـ  :10المرحلة 
 في صحة النظرية الكمية للنقود.

 ـ.0902ها برليلا مفصلا ع  تفضيل السيولة عاـ وىي التي قدـ في: 16المرحلة 

في المجلة الاقتصادية عقب النقد الذي وجهو  0907وقد جاء في مقالو ابؼنشور عاـ : 13المرحلة 
بعض الإقتصاديتُ للنظرية العامة أمثاؿ )أو ىلتُ، روبرتوف( وقد كاف ابؼقاؿ منصبا على التحليل ابػاص 

 بالطلب على النقود.
 لأساسية التي إستندت إليها النظرية الكينزية:  المنطلقات ا -6

 2وتتمثل ابؼنطلقات الأساسية التي إستندت إليها النظرية الكينزية فيما يلي> 

                                                           
 .69 ، مرجع سبق ذكره، ص، دور السياسة النقدية على مستوى الاقتصاد القومي )تحليل كلي(بؿمد ضيف الله القطابري -1
ار العلمية الدولية ودار الثقافة ، الطبعة الأولذ، دمبادئ الاقتصاد الكلي )كيف يعمل الاقتصاد في النظرية والتطبيق(نزار سعد الدي  العيسى،  -2

 .565، ص 4333للنشر والتوزيع، الأردف، 
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لقد إعتقد كينز بأف الأسعار والأجور لا تتصف بابؼرونة الكبتَة التي توقعها الكلاسيكيوف وخاصة  -
الأسعار والأجور بحيث تزيد القدرة الشرائية للنقود  في فتًات الكساد التي يفتًض أف تؤدي إلذ إبلفاض

 وترفع مستوى الطلب الكلي.

إف الطلب على النقود لا يقتصر على أغراض التبادؿ وتغطية ابؼصروفات ابؼتوقعة وغتَ ابؼتوقعة وإبما  -
يتضم  أغراض أخرى بحكم وظيفتها كمستودع للقيمة والتي تتمثل بالطلب على النقود لأغراض 

اربة في الأسواؽ ابؼالية لأف كينز إعتبر النقود بديل للسندات كشكل م  الأشكاؿ الإحتفاظ ابؼض
بابؼوجودات أو الثروة، فعندما ينخفض سعر السندات يزداد الطلب عليها فيحوؿ الأفراد موجوداتهم 

 .م  نقود إلذ سندات وبالكعس إذا إرتفع سعر الفائدة

أف للنقود تأرتَ على الطلب الكلي فزيادة كمية النقود ابؼتداولة  لقد إتفق كينز مع الكلاسيكيتُ على -
تشجع على ارتفاع الطلب الكلي وإبلفاضها بتعثر الطلب الكلي، إلّا أف كينز إختلف مع 
الكلاسيكيتُ بطريقة ىذا التأرتَ فقد إعتقد بأف ابعزء الأكبر م  تأرتَىا يقطع بطريقة غتَ مباشرة على 

م  خلاؿ الأسواؽ ابؼالية وتأرتَىا على سعر الفائدة وليس بطريقة مباشرة على  مستوى الإنفاؽ الكلي
 القدرة الشرائية مثلما إعتقد الكلاسيكيوف.

بيثل سعر الفائدة تكلفة إقتًاض الأمواؿ لأغراض الإستثمار لذا فإف إبلفاضو يشجع ابؼستثمري   -
تثمار ترتفع، فتقلل م  الإنفاؽ الإستثماري على زيادة إنفاقهم الإستثماري وإرتفاعو بهعل تكلفة الإس

 ابػاص.
لسياسة النقدية في التحليل الكينزي وأىم الخصائص التي بني عليها التحليل الكينزي ا: ثانيا

 ومدى ملائمة النظرية الكينزية.
 السياسة النقدية في التحليل الكينزي: -0

ية النقود والأسعار التي أشار إليها بدأ كينز برليلو النقدي بنقد الفصل بتُ نظرية القيمة ونظر  
وابؼشهورة  0902الكلاسيك، فلقد كاف ظهور كتاب النظرية العامة في التشغيل والفائدة والنقود سنة 

باسم النظرية العامة حدرا بارزا في تاريخ الاقتصاد خاصة بعد أف مرّ النظاـ الاقتصادي العابؼي بأعنف 
، وعجز التحليل الكلاسيكي ع  معابعة ىذه الأزمة لتعد النظرية أزمة إقتصادية وعرفت بالأزمة الكبرى
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الكينزية بدنزلة رورة حقيقية في النظامتُ النقدي والإقتصاي، ففي الوقت الذي تؤم  فيو النظرية 
الكلاسيكية بحيادية النقود، تقوـ النظرية الكينزية على أساس أبنية الدور الذي بيك  أف تؤديو النقود 

لاقتصاد القومي بدعتٌ أف تغتَ كمية النقود يؤرر بالتبعية في التغتَات الاقتصادية سواءا على مستوى ا
العمالة والإنتاج والإستهلاؾ والإدخار والإستثمار وبالتالر يؤرر في الوضع الاقتصادي ككل، وبهذا فإف 

د عند وجهة النظر النقدية عند كينز قد قامت على فروض بزالف فيو فروض نظرية كمية النقو 
 1الكلاسيك.

 الخصائص التي بني عليها التحليل الكينزي: -6

 2بسيز التحليل الكينزي ع  سابقو بعدة خصائص بيك  تلخيصها في النقاط التالية>
 إعتًاض كينز على فرض النظرية التقليدية القائم بالتشغيل الكامل للإقتصاد. -

 لد يفصل كينز في برليلو بتُ الاقتصاد العيتٍ والنقدي. -

و كينز إىتمامو إلذ دراسة الطلب على النقود لذاتها )أي التفضيل النقدي( ودرس علاقتو وج -
 بالإنفاؽ القومي.

إفتًض كينز أف كثتَا م  الأبشاف بزضع بعهود كبتَ على عكس التقليديتُ الذي  إفتًضوا مرونة  -
 الأبشاف سواءا م  حيث الإرتفاع أو الإبلفاض أوم  الناحيتتُ.

 ر الفائدة ظاىرة نقدية تتحدد بعرض النقود والطلب عليها.يرى كينز أف سع -

 إىتم كينز بالتحليل الكلي للمعطيات الاقتصادية ولد يولر إىتماما كبتَا بابعزيئات. -

أدخل كينز الطلب الكلي الفعاؿ لتفستَ أسباب عدـ التوازف التي وقع فيها النظاـ الرأبظالر في أزمة  -
 الكساد الكبتَ.

 

 

                                                           
، ;4، ص 4333، الطبعة الأولذ، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردف، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراقعباس كاظم الدعمي،  -1

53. 
، 4333الطبعة الأولذ، مكتبة حستُ العصرية للنشر والتوزيع، لبناف، ة النقدية،سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسبغلو موسى بوخاري،  -2

 .67ص 
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 نظرية الكينزية لظروف البلدان النامية: مدى ملائمة ال -0

بالنظر إلذ التحليل التي قامت عليو ىذه النظرية فإنو م  الصعب أف تلائم أوضاع البلداف النامية وذلك 
 1للأسباب التالية>

 ضيق السوق النقدي والمالي ومحدودية الأصول المالية وعدم تنوعها: -

عنو بؿدودية إمكانيات الإخلاؿ بتُ النقود والأصوؿ ابؼالية يذىب البعض إلذ ىذا الإعتبار والذي ينتج 
 الأخرى إلذ درجة كبتَة للقوؿ بعدـ إنطباؽ النظرية الكينزية على البلاد ابؼختلفة.

 الإزدواجية الاقتصادية والمالية في البلاد النامية: -

لفائدة، ويقصد ىذا ما بهعل م  الصعوبة بدكاف أف ينعكس التغتَ في كمية النقود على سعر ا 
بالإزدواجية تواجد وتعايش قطاع حديث متطور نقديا ومصرفيا وقطاع تقليدي غتَ متطور داخل 
الاقتصاد المحلي، وابؼلفت للنظر في ىذه النقطة ىو أف ىذه الإزدواجية تنعكس بوجود عدّة أنواع غتَ 

وبالتالر فإف عرض النقود لا متجانسة م  أسعار الفائدة في كل م  السوؽ النقدي ابؼنظم وغتَ ابؼنظم 
 بيارس دوره بفعالية على أسعار الفائدة بفا بود م  إنطباؽ التحليل الكينزي على البلاد النامية.

 العلاقة بين أسعار الفائدة والإستثمار: -
النقود ستؤدي إلذ إبلفاض أسعار الفائدة بفا  ةسبق وأف جاء في التحليل الكينزي أف زيادة كمي 

رتفاع الإستثمار، وىذا مالا يتلائم مع أوضاع وظروؼ البلاد النامية، ويعود ذلك إلذ عدة يؤدي إلذ ا
إعتبارات م  أبنها أف البلاد ابؼتخلفة يكوف فيها الإستثمار في غالب الأحياف ضعيف ابغساسية 

 وابؼرونة بالنسبة لسعر الفائدة.
دور الذي بيك  أف يلعبو التحليل إف الإعتبارات السابقة قد دفعت للقوؿ بدحدودية وتواضع ال 

الكينزي للأوضاع والظروؼ الاقتصادية للبلداف النامية، ورغم ذلك فإف الكثتَ م  الإقتصاديتُ 
ابؼعاصري  م  لا يرى مانعا م  الأخذ ببعض جوانب وإقتًاحات التحليل الكينزي في السياسة 

وط تكييف تلك ابؼقتًحات بدا يناسب الاقتصادية للبلاد النامية ولك  بشئ م  ابغذر وابغيطة وشر 
 ظروؼ تلك البلاد.

                                                           
 .78، 77نفس ابؼرجع السابق، صسياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية،بغلو موسى بوخاري،  -1
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 المطلب الثالث: النظرية الكلاسيكية الجديدة.
 : نشأة وأىم فروض النظرية الكلاسيكية الجديدة.أولا

 1وتتمثل نشأة النظرية الكلاسيكية وأىم فروضها فيما يلي> 
 نشأة النظرية:  -0

أواخر ابػمسينيات م  القرف العشري  على يد ظهرت الأفكار الأساسية للكلاسيكيتُ ابعدد في  
بؾموعة م  الإقتصاديتُ بزعامة أ فريدماف أ م  جامعة شيكاغو، لذلك يطلق عليهم بأصحاب 
مدرسة شيكاغو ومدرسة الكلاسيكيتُ ابعدد، قائمة أساسا على ابعمع بتُ التوقعات الرشيدة وخاصية 

نتها العالية، وقد جاءت ىذه ابؼدرسة كإحياء للنظرية التصحيح الذاتي للأسعار والأجور التي تتصف بدرو 
الكمية التقليدية ولك  بتحليل جديد قدـ تبريرا لأبرز الإنتقادات التي وجهت للنظرية الكمية التقليدية 
م  قبل كينز حوؿ فرض ربات سرعة دوراف النقود وقد أكدت النظرية الكمية ابغديثة على أبنية النقود 

رة على بقية الأصوؿ والأدوات ابؼالية لذلك يطلق البعض على أصحاب ىذه وإعتبرت أنها مسيط
ابؼدرسة إسم )النقديتُ( بعكس الكينزيتُ الذي  يروف بأبنية السياسة ابؼالية كونها تلعب دورا ىاما في 

 النشاط الاقتصادي أكثر م  السياسة النقدية.
 ة:الفروض التي كانت تنص عليها النظرية الكلاسيكية الجديد

 إرتكز ابؼنظور الكلاسيكي ابعديد على بؾموعة م  الفروض الأساسية تتمثل أبرزىا فيما يلي>
 إف الاقتصاد ابػاص أساس مستقر بسبب مرونة الأجور والأسعار التي برقق التصحيح الذاتي. -

ادية برقيقا لفرض التوقعات الرشيدة التي تستند إليها النظرية فإنها ترى على بصيع الوحدات الاقتص -
 إستخداـ كافة ابؼعلومات ابؼتوفرة عند إبزاذ القرار.

ترى النظرية أف التغتَات ابؼتوقعة في عرض النقد يؤرر فقط على الأسعار أما التغتَات غبر ابؼتوقعة  -
فقد يكوف بؽا تأرتَا على الإنتاج والتوظف في الأجل القصتَ فقط، وىذا يعتٍ أنها ترى أف النقود 

 بؿايدة.

                                                           
 .85، 84رجع سبق ذكره، ص ، مدور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصاديةبؿمد ضيف الله القطابري،  -1
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لاقتصادية ابؽادفة للإستقرار تكوف غتَ فعالة لأف إستمالة الاقتصاد القومي سيتًتب السياسات ا -
 عليها زيادة الأسعار فقط كوف الوحدات الاقتصادية تعرؼ الأرار طويلة الأجل للسياسة الاقتصادية.

 : السياسة النقدية في الإطار النيوكلاسيكي والدور التنموي لهذه السياسة في ظل التحليلثانيا
 .النيوكلاسيكي

 السياسة النقدية في الإطار النيوكلاسيكي: -0

لقد كانت ىذه ابؼدرسة بدثابة الثورة ابؼضادة للنظرية الكينزية ونهضة كبتَة للإعتقاد بأف إقتصاد  
السوؽ قادر على برقيق الاستقرار الكلي وذلك بتوفتَ اليد الظاىرة للحكومة، إذ حذر إقتصاديو ىذه 

شاط الكينزي ىو الأكثر طموحا وإنو يقوـ على نظريات معينة، وبؼا كانت التدابتَ ابؼدرسة م  أف الن
بشأف السياسة الاقتصادية قليلة التًكيز على السياسة النقدية بقدر ما كاف  0920ابؼاضية قبل عاـ 

  النموذج الكينزي يأخذ دورا صعوديا بجانب السياسة ابؼالية وإستنتج أ فريدماف أ م  ىذه التدابتَ
كعامل م  عوامل عدـ الاستقرار بالنظر لعدـ فاعليتها في الأمد القصتَ، فإنها ترتبط بدتطلبات الأمد 
الطويل أي متطلبات النمو الاقتصادي وذلك بسبب طوؿ وتغتَات فتًات التأرتَ التي تنطوي عليها 

اـ السلطة النقدية آرار السياسة النقدية أي العمل على ضرورة إستعماؿ القاعدة النقدية بدلا م  قي
على تقديرات لعرض النقد وذلك م  خلاؿ زيادة عرض النقد بدعدؿ مساوي بؼعدؿ النمو في الناتج 
القومي الإبصالر، وبؼا كاف النقديوف يعتقدوف بأف الأرر الأولر للنمو النقدي سيقع أولا على الإنتاج 

م  ابؼمك  أف يسبب بموا مستمرا في أكثر منو على الأسعار. إف بمو كمية النقود بدعدؿ مبالغ فيو 
معدؿ التضخم وبالتالر إحداث نوع م  التقلبات الاقتصادية القصتَة الأجل وإستنادا إلذ ذلك فإف 
منهج النقدييوف يعطي للنقود أبنية كبتَة في التأرتَ على الإنتاج في الأمد القصتَ، فيما ينحصر تأرتَىا 

قيق نوع م  الاستقرار الاقتصادي وم  ثم إيقاؼ التغتَات في على الأمد الطويل وبدعدؿ بمو رابت وبر
 1السياسة ابؼرنة.

                                                           
مرجع  السياسات الاقتصادية )الإطار العام وأثارىا في السوق المالي ومتغيرات الاقتصاد الكلي(،نزار كاظم ابػيكالش، حيدر يونس ابؼوسوي،  -1

 .55سبق ذكره، ص 
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يلخص فريدماف وأنصاره إلذ أف بوسع السياسة النقدية أف تصنع في حد ذاتها م  أف تكوف  
مصدرا رئيسا للإضطرابات الاقتصادية وبالإضافة إلذ ذلك فإف بوسع السياسة النقدية أيضا أف تعمل 

ستقرار للنظاـ الاقتصادي وذلك بتوفتَ الثقة للمنتجتُ وابؼستهلكتُ بأف ابؼستوى العاـ على توفتَ الا
للأسعار يتحرؾ بطريقة معروفة في ابؼستقبل وقد يكوف م  الأفضل أف تعمل على إستقرار ىذا 
 ابؼستوى. وأختَا فإف السياسة النقدية بيك  ف تستخدـ بؼواجهة الإضطرابات الرئيسية التي قد يتعرض
بؽا النظاـ الاقتصادي م  مصادر أخرى، ولك  ابؼشكلة تكم  في ىذه ابغالة في كيفية التفرقة بتُ 
الإضطرابات الرئيسية والإضطرابات المحدودة، وفي التنبأ بأرر ىذه الإضطرابات المحدودة أو بالسياسة 

 1النقدية اللازمة بؼواجهة ىذه الأرار.
 تحليل النيوكلاسيكي:الدور التنموي للسياسة النقدية في ال -6

يكم  دور السياسة النقدية في التنمية الاقتصادية فقد لاحظنا أف التحليل الكلاسيكي ركز على      
الإدخار كشرط مسبق لعملية التنمية في حتُ ركز التحليل الكينزي على الإستثمار، أما أصحاب 

طأ التًكيز على أحد ابؼتغتَي  دوف الأخر، إذ لا بيك  الإستمرار النظرية ابغديثة فقد إعتبروا أنو م  ابػ
في النشاط الإستثماري وبرقيق التًاكم الرأبظالر دوف أف يكوف ىناؾ إدخار يكرس لأغراض الإستثمار 
الضروري لتحقيق النمو، الأمر الذي يتطلب الاىتماـ بالإدخار والإستثمار على حد سواء كونهما 

في عملية التنمية، ولذلك فإف النظرية ابغديثة تؤكد ضرورة أف تستهدؼ السياسة  يلعباف دورا حابظا
النقدية في البلداف النامية بصع وتعبئة الإدخارات وبؿاولة رفع نسبتها إلذ الدخل القومي بؼا يؤدي إلذ 

بزدـ  زيادة نسبة الإستثمار إلذ الدخل القومي أيضا، م  خلاؿ توجيو الإدخارات بكو القطاعات التي
عملية التنمية كما يرى أصحاب ىذه النظرية ضرورة تنظيم كمية النقود م  خلاؿ الإئتماف ابؼصرفي. 
وبيتد دور السياسة النقدية بكو برقيق معدؿ مرتفع للإدخار والتأرتَ على معدؿ الإستثمار في السلع 

نامية ع  طريق النمو الذاتي الرأبظالية م  خلاؿ التوسع الإئتمالش الذي يساىم في وضع الإقتصاديات ال
 2السريع.

                                                           
، الطبعة الثانية، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ولية(أسس علم الاقتصاد )نقود وبنوك ودورات إقتصادية وعلاقات إقتصادية دضياء بؾيد ابؼوسوي،  -1

 .355، 354، ص4336ابعزائر، 
 .96مرجع سابق الذكر، ص  ، دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصادية،بؿمد ضيف الله القطابري -2
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 المطلب الرابع: النظرية الكينزية الجديدة.
م  خلاؿ ما تقدـ ندرؾ أف تدخل الدولة م  خلاؿ السياسة النقدية أو السياسة الاقتصادية  

بوجو عاـ، كاف بؿدود النطاؽ فكاف ستَ الاقتصاد بىضع لآلية الأسعار وقانوف ابؼنافذ لساي، وقد كاف 
ابؼمك  إستمرار ىذا الوضع لولا أنهإصطدـ بحدوث أزمة كبرى أصبحت عابؼية بعد أف بدأت في م  

وعلى الرغم م  بؿاولات الإقتصاديتُ النيوكلاسيك تقدلص  0959أكتوبر 54فيWall streetسوؽ 
تفستَات ترتكز على نظاـ السوؽ إلا أف أفكار كينز ابعديدة كانت أكثر إستقطابا ووجاىة في تلك 

ظروؼ وىذه الأختَة كانت سببا في إنتشار أفكار كينز وإستقطاب عدد ىاـ م  الإقتصاديتُ ال
والسياستُ على حدٍ سواء تشكلت على إررىا ما أصبح يعرؼ بابؼدرسة الكينزية، وبالفعل فقد 
 إستطاعت أفكار كينز أف تنسق نهائيا مبدأ حياد النقد التقليدي لتحوؿ النقاش إلذ آليات التزاوج بتُ
الاقتصاد ابغقيقي والإقتصاد النقدي بدلا م  الإنفصاـ ابؼزعوـ بينهما والذي كاف سائدا إلذ ذلك 

 1الوقت.
 أىم مرتكزات الفكر الكينزي الجديد:

 2تنطلق الأفكار الكينزية ابعديدة م  الإفتًاضات الأساسية الأتية>
 قتصاد.لا توجد قوى ذاتية تعمل على إعادة التوازف والتصحيح الذاتي للإ -

يسود معظم الأنشطة الاقتصادية عدـ الػتأكد، لأف معظم القرارات يتم إبزاذىا بواسطة ابػبرة  -
 والبداىة.

إبراد العماؿ والشركات بنا ابؼسيطراف، وفرض وجود بائعتُ ومشتًي  مستقلتُ فرض لا يتفق مع  -
 الواقع.

ة فهي تستخدـ كوسيلة لعدـ التأكد يؤم  الكينزيوف ابعدد بأبنية النقود، إلا أنهم يعتبرونها سلبي -
 وصلة بتُ ابؼاضي وابغاضر. 

 

                                                           
 .:34ص  4333ناىج للنشر والتوزيع، الأردف، دار ابؼ ، النقد والسياسة النقدية في إطار الفكرين الإسلامي والغربي،رحيم حستُ -1
 .93، مرجع سبق ذكره، ص دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصاديةبؿمد ضيف الله القطابري،  -2
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 السياسة النقدية عند الكينزيون الجدد:
 1إف الفكر الكينزي ابعديد يتميز ع  الفكر الكينزي الأصلي بديزتتُ أساسيتتُ بنا> 

نموذج التمييز بتُ برديد الأجور في أسواؽ العمل وبرديد الأسعار في أسواؽ السلع وقد أيد ال -
الكينزي ابعديد فرض بصود الأجور الذي إفتًضو النموذج الأصلي، إلا أنو إختلف عنو في وضع نظرية 

 يشرح فيها أسباب ذلك ابعمود.

التمييز بتُ ابعمود النقدي وابعمود ابغقيقي، حيث يرى الكينزيوف ابعدد أفّ فجوة الأجور أو  -
لفة مثل تكاليف قائمة الأسعار )طباعة قوائم الأسعار إبما ىي نتيجة لعوامل بذعل الأسعار مك

الأسعار( وبذاوز العقود غتَ ابؼتوافقة التي برد م  مرونة كل م  الأجور والأسعار، وىذه العوامل تفسر 
ابعمود النقدي للأجور والأسعار كما توضح ابعمود ابغقيقي للأجور بأنو بصود الأجور بالنسبة لأجور 

لسعر آخر، والنظريات التي توضح ذلك في سوؽ العمل تشمل بماذج آخري  أو بصود سعر بالنسبة 
العقود الضمنية وأجور الكفاءة ابغقيقية، وقد ركز الكينزيوف ابعدد برليلهم على ابعانب ابؼالر بعكس 
الكلاسيكيتُ الذي  ركزوا على ابعانب النقدي منطلقتُ في ذلك م  أف الفرد لديو بؿفظة مالية متنوعة 

تو للعائد وابؼخاطر، حيث يتنازؿ الفرد ع  الأماف مقابل زيادة العائد والنقود حسب رأيهم وفقا لتفضيلا
ىي أصل م  بتُ عدة أصوؿ والتغتَات في كمية ىذه الأصوؿ يؤدي إلذ تغتَات في مكونات المحفظة 

ظة وم  ىنا يشعر الكينزيوف ابعدد أف الطلب على النقود غتَ متوفر، فزيادة عرض النقد بذعل بؿف
الأفراد في حالة غتَ متوازنة لأف إبلفاض سعر الفائدة يؤرر على النسبة التي بوتفظ بها الأفراد م  
الأصوؿ ابؼالية، ويصبح العائد م  رأس ابؼاؿ العيتٍ أعلى م  العائد على السندات بفا بهعل الأفراد 

وقت ومزيد م  الإستثمارات بييلوف لزيادة عدد الوحدات م  الأصوؿ ابؼالية الأمر الذي يتطلب بعض ال
ابعديدة وىذا بيثل عملية الإنتقاؿ م  القطاع النقدي إلذ العيتٍ م  وجهة نظر الكينزيتُ ابعدد وبذلك 
فإنهم يروف أف تأرتَ السياسة النقدية على العرض النقدي والقطاع ابؼالر ينتقل بشكل غتَ مباشر إلذ 

 أف ىذه العلاقة تتم بشكل مباشر.القطاع ابغقيقي بعكس النقديتُ الذي  يفتًضوف 
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 >خلاصة
تكم  فعالية السياسة النقدية في برديد كمية النقود ابؼتداولة، كما أنها عامل التحكم في كمية  

 النقود ع  طريق آليات الرقابة وضبط نظاـ بنكي بؿكم للوصوؿ إلذ الأىداؼ ابؼرغوب برقيقها.
موعة وسائل قوى في يد ابغكومة تساعد على برقيق كما تكم  فعالية السياسة النقدية في أنها بؾ

 سياستها الاقتصادية والإجتماعية العامة.
فلقد حاولنا في ىذا الفصل عرض الإطار النظري للسياسة النقدية م  خلاؿ تقدلص مفهوـ  

 البنك السياسة النقدية والتي تعتبر على أنها بصلة التدابتَ ابؼتخذة م  طرؼ السلطات النقدية ابؼتمثلة في
ابؼركزي والتي تؤرر في عرض النقود ومالو م  أرر على الاقتصاد، كما تعرؼ على أنها بصلة التدابتَ التي 
يقوـ بها البنك ابؼركزي على ابؼعروض م  النقود كوسيلة لبلوغ أىداؼ السياسة النقدية وابؼتمثلة ىذه 

تقرار النقدي، وبرقيق التوازف في الأىداؼ في برقيق معدلات النمو، وبرقيق مستوى مقبوؿ م  الاس
ميزاف ابؼدفوعات، كما تطرقنا أيضا في ىذا الفصل إلذ إبذاىات الساسة النقدية والتي تتجو بكو التوسع 
أو الإنكماش إعتمادا على نوع الأزمة في إقتصاد معتُ وكذلك تم التطرؽ بؼراحل تطور السياسة النقدية 

ر السياسة النقدية وأدواتها، وم  أجل فهم وتتبع التًكيب البنيوي وكذلك تم التطرؽ بؼراحل تطو وأدواتها 
للسياسة النقدية م  حيث طبيعتها ودورىا عبر مدارس الفكر الاقتصادي كاف م  الضرورة إستعراض 
النظريات التي إختصت بتحليل السياسة النقدية في إطار بماذج ابؼدارس الاقتصادية ابؼختلفة بدءا م  

ثم الكينزي  ثم النقديوف، بحث ركزت ابؼدرسة الكلاسيكية على أبنية تأرتَ ابؼستوى  منظور الكلاسيك
العاـ للأسعار فقط وكانت رؤيتهم للنقود رؤية سطحية أي بؾرد ظاىرة رانوية لا أبنية بؽا في العملية 

ا تأرتَىا في الاقتصادية، بحيث إعتبروا النقود بؿايدة على التأرتَ في ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية عد
ابؼستوى العاـ للأسعار، أما ع  النظرية الكينزية فقد جاءت نظرتها معاكسة للنظرية الكلاسيكية التي 
تؤم  بحيادية النقود، وفي ابؼقابل تقوـ النظرية الكينزية على أساس أبنية الدور الذي بيك  أنو تؤديو 

غتَات الاقتصادية وبالتالر تؤرر في الوضع الاقتصادي  النقود بدعتٌ أف تغتَ كمية النقود يؤرر بالتبعية في الت
ككل، ويرى الكينزيوف أف السياسة ابؼالية بؽا أبنية في النشاط الاقتصادي أكثر م  السياسة النقدية، 
 إلاّ أف جاء النقديوف )كلاسيكيوف ابعدد( ردوا الإعتبار للنقد والسياسة النقدية بإعتبارىا أكثر فعالية.
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اسي للسياسة النقدية ىو الوصوؿ إلذ مستوى أمثل لسعر الفائدة ومستوى كمية نقود إف ابؽدؼ السي
مثلى ومستوى سعر صرؼ أمثل، تكم  في النمو والتطور الاقتصادي الكابح على ابؼدى القريب 

 والبعيد.
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السياسة النقدية على  ة لأثريدراسة قياس

 العرض النقدي في الجزائر
0999-5902 
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  تمهيد: 

لدراسة العلاقة بتُ متغتَي  أو بؾموعة م  ابؼتغتَات الاقتصادية خاصة الكلية منها ظهرت عدة 
بماذج إحصائية تدرس مدى تأرر ىذه ابؼتغتَات فيما بينها وم  ىذه النماذج نذكر الارتباط البسيط م  

عدة تؤرر على ىذا ابؼتغتَ  أجل برديد العوامل التي تأرر في متغتَ ما وفي غالبية الأحياف تكوف ىناؾ عوامل
بؿل الدراسة، والذي يدفعها إلذ اللجوء إلذ الارتباط ابؼتعدد، وىو ابغصوؿ على معرفة واضحة على مدى 

 تأرتَ ىذه العوامل على ابؼتغتَ بؿل الدراسة.

وفي دراستنا ىذه سنعتمد على الارتباط البسيط وذلك لدراسة العلاقة بتُ أدوات السياسة النقدية 
 رض النقدي، وسيتم عرض ىذا الفصل م  خلاؿ التطرؽ الذ رلاث مباحث>والع

.5902-0999ابؼبحث الأوؿ> تطورات السياسة النقدية والعرض النقدي في ابعزائر   

 ابؼبحث الثالش> الإرتباط البسيط.

بناء بموذج قياسي لقياس أرر السياسة النقدية على العرض النقدي.:ابؼبحث الثالث  
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 .6105-0991ث الأول: تطورات السياسة النقدية والعرض النقدي في الجزائر المبح
شهدت السياسة النقدية تعديلات متتالية خلاؿ الفتًات الأختَة بساشياً والإستًاتيجية والأىداؼ    

ابؼسطرة م  طرؼ الدولة ويعتبر قانوف النقد والقرض م  أىم التعديلات التي طرأت على ىذه السياسة 
ابؼتعلق بالنقد والقرض، نصا تشريعيا يعكس ابؼكانة  0999أفريل  04الصادر في  09-99نوف رقم فالقا

 التي بهب أف يكوف عليها النظاـ البنكي، ويعد م  القوانتُ التشريعية الأساسية للإصلاحات.

 .5902-0999تطورات السياسة النقدية في ابعزائر خلاؿ المطلب الأول: 
 قرض أىدافو وتعديلو.أولا: قانون النقد وال

 1وبيك  تعريف قانوف النقد والقرض ومعرفة أىم أىدافو ومبادئو فيما يلي>
 > قانون النقد والقرض-0

كل ابعهود ابؼبذولة لإصلاح وإنعاش النظاـ ابؼصرفي ابعزائري لد تنعكس إبهابا على الاقتصاد الوطتٍ،  
 في التسعينات وذلك م  خلاؿ قانوف النقد بفا جعل السلطات ترتكز على فكرة إصلاح ابعهاز ابؼصرفي

رغم أنها تواجدت في ظروؼ نوعا ما صعبة إلا أف الإىتمامات ابؼبربؾة  0999أفريل  04والقرض ابؼؤرخ في 
إنصبّت على النظاـ النقدي بالدرجة الأولذ، فقد جاء ىذا القانوف ليحرر بساما البنوؾ التجارية م  قيودىا 

في أبنك ابعزائرأ وبؾلس النقد والقرض، ويفتح بؾاؿ لإنشاء بنوؾ خاصة. خصوصا الإدارية ويركز السلطة 
وأف ابعزائر متوجهة بكو إقتصاد السوؽ ىذا الأختَ الذي يرغمنا على القياـ بإصلاح جذري في جهازنا 

ة على ابؼصرفي إدارة وتسييتَا، وبهب أف نشتَ إلذ أف ىذا القانوف أتى لإعادة إدخاؿ العقلانية الاقتصادي
 مستوى البنوؾ وابؼؤسسات والسوؽ.

 إلذ برقيق ما يلي>  0999أفريل  04الصادر في  09-99يهدؼ قانوف  أىداف قانون النقد والقرض:-5
 وضع حد لكل تدخل إداري في القطاع ابؼالر وابؼصرفي. -

 رد الإعتبار لدور البنك ابؼركزي في تسيتَ شؤوف النقد والقرض. -

 م  القانوف(. 94، 28، 29نية )ابؼادة إعادة تقييم العملة الوط -

 ضماف تسيتَ مصرفي جيد للنقود. -

 تشجيع الإستثمارات ابػارجية والسماح بإنشاء مصارؼ وطنية خاصة وأجنبية. -

                                                           
 .36ابعريدة الربظية، العدد  3;;3-36-36ابؼتعلق بالنقد والقرض الصادر في  33-3;قانوف  -1
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 تطهتَ الوضعية ابؼالية بؼؤسسات القطاع العاـ. -

 ة.إلغاء مبدأ بزصيص البنوؾ وبرديد وتوضيح النشاطات ابؼنطوية بالبنوؾ وابؽيئات ابؼالي -

ظلت ابعزائر ومنذ بداية التسعينات تطبق سياسات الإصلاح الاقتصادي  تعديل قانون النقد والقرض:
والتحرير ابؼصرفي، حيث تّم وضع عدد م  البرامج في إطار الإستًاتيجية الشاملة للإصلاح النقدي، كما تم 

 إجراء عدة إصلاحات على ابؼنظومة ابؼصرفية ابؼتمثلة في>
 1يهدؼ إلذ فصل بؾلس النقد والقرض إلذ جهازي >: 6110-16-67الصادر في  10-10الأمر -0
-90الأوؿ يتكوف م  بؾلس الإدارة الذي يتكفل ويشرؼ على إدارة وتسيتَ شؤوف بنك ابعزائر والأمر -

يبقى وبوافظ على نفس التكوي  للمجلس الإداري السابق لبنك ابعزائر يعتٍ )المحافظ يعتُ بقرار  90
 موظفتُ يعينهم المحافظ(. 90ونواب لو  90رئاسي مع 

الثالش بىتلف ع  الأوؿ ويتمثل في بؾلس النقد والقرض وىو مكلف بأداء دور السلطة النقدية والتخلي  -
 دوره كمجلس إدارة لبنك ابعزائر.

ابؼتعلق بالنقد والقرض التي عرفها قانوف النقد  :6113-18-66الصادر في  00-13الأمر الرئاسي -6
قرض خاصة بعد الأزمات التي عرفتها بعض البنوؾ ابػاصة )بنك ابػليفة والبنك الصناعي والتجاري وال

وابعزائري(وذلك بدراجعة القوانتُ والتشريعات التي تنظم العمل ابؼصرفي، وإخضاع النظاـ ابؼصرفي إلذ 
مست ىذه التعديلات  القواعد وابؼعايتَ ابؼصرفية العابؼية والإستمرار في تعميق مسار الإصلاحات حيث

 2بصلة م  ابؼواد وكانت تهدؼ أساسا إلذ برقيق رلاث أىداؼ>
 السماح لبنك ابعزائر بدمارسة أحس  صلاحياتو.- 0
 تقوية الإتصاؿ والتشاور بتُ بنك ابعزائر وابغكومة.-6
 توفتَ أحس  بضاية للبنوؾ وإدخار ابعمهور.-3

                                                           
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماجيستً في علوـ 2006-1221محاولة تقييم تنافسية الجهاز المصرفي الجزائري في فترة بوبكر مصطفى،  -1

 .357، ص 4333-;433، 35التسيتَ، فرع نقود ومالية، جامعة ابعزائر 
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستتَ في علوـ التسيتَ، حوكمة المصارف ودورىا في تعزيز القدرة التنافسية للبنوك الجزائريةفريد ب  جريبع،   -2

 .334، ص 4335-4334بزصص مالية بؿاسبة، جامعة عمار رليجي، الأغواظ، ابعزائر، 
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 5990، إجراء مكملات بػطوات إصلاح 5994في بيثل النظاـ الصادر :6114النظام الصادر في -0
 1حيث بسثلت أىم القوانتُ ىذا النظاـ فيما يلي>

ابػاص بابغد الأدلس لرأبظاؿ البنوؾ وابؼؤسسات  5994مارس 94الصادر في (:14-10الأمر رقم )-3-0
مليوف دج وب  299ب  بودد ابغد الأدلس لرأبظاؿ البنوؾ 0999ابؼالية العابؼية بابعزائر، فقانوف ابؼالية لسنة 

أصبح على البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية  90-94مليوف دج للمؤسسات ابؼالية، أما بصدور النظامرقم  09
مليار دج بالنسبة  52العاملة بابعزائر أف بسلك عند تأسيسها رأبظاؿ بؿررا كليا ونقدا يساوي على الأقل 

 مليوف دج بالنسبة للمؤسسات ابؼالية. 299للبنوؾ و
الذي بودد شروط تكوي  الإحتياطي الإجباري  5994مارس  94الصادر في (: 16-14الأمر )-3-6

 2( كحد أقصى.٪02و ٪9لدى دفاتر بنك ابعزائر وبصفة عامة يتًاوح معدؿ الإحتياطي إجباري بتُ )
، الذي بىص نظاـ ضماف الودائع ابؼصرفية، 5994مارس 94الصادر في (: 13-14الأمر رقم )-3-3

ذا النظاـ إلذ تعويض ابؼودعتُ في حالة عدـ إمكانية ابغصوؿ على ودائعهم م  بنوكهم ويودع ويهدؼ ى
الضماف لدى بنك ابعزائر، حيث تقوـ بتسيتَه شركة مسابنة تسمى أ شركة ضماف الودائع البنكية أ 

، تقدر تساىم فيو بحصص متساوية، وتقوـ البنوؾ بإيداع علاوة نسبية لصندوؽ ضماف الودائع ابؼصرفية
ديسمبر م    00)حسب ابؼنظمة العابؼية للتجارة( م  ابؼبلغ الإبصالر للودائع ابؼسجلة في  ٪0بدعدؿ سنوي 

 3كل سنة بالعملة المحلية.

 
 

 

 

 

 
                                                           

مداخلة في ابؼلتقى الوطتٍ ابؼنظومة ابؼصرفية -إنجازات وتحديات–ر الإصلاحات الاقتصادية المنظومة المصرفية عببشتَ عيشي، عبد الله غالز،  -1
 .;، ص4337جواف  9-8في الألفية الثالثة )منافسة بـاطر تقنيات(، جامعة جيجل، يومي 

بؼصرفية ابعزائرية والتحولات ، ملتقى ابؼنظومة ادور التحرير المصرفي في إصلاح المنظومة المصرفيةصليحة ب  طلحة، بوعلاـ معوشي، -2
 .6:8، بؾمع النصوص، ص4336ديسمبر  37-36جامعة شلف كلية العلوـ الإنسانية وع الاجتماعية، يومي -واقع وبرديات–الاقتصادية 

 .6:8، مرجع سبق ذكره، دور التحرير المصرفي في إصلاح المنظومة المصرفيةصليحة ب  طلحة، بوعلاـ معوشي،  -3
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 ثانيا: تطورات كل من سعر الفائدة، الإحتياطي من الصرف، ومعدل إعادة الخصم:

عدل إعادة الخصم خلال الفترة تطورات كل من سعر الفائدة، الإحتياطي من الصرف، وم-0
0991-0994: 

(> تطورات كل م  سعر الفائدة، الإحتياطي م  الصرؼ، ومعدؿ إعادة ابػصم 0-0ابعدوؿ رقم )   
 (.0994-0999خلاؿ الفتًة )

سعر الفائدة الحقيقي 
٪ 

 السنوات ٪معدل إعادة الخصم  الإحتياط من الصرف )مليار دينار(

09- 9.7 09.2 0999 

00.5- 0.2 00.2 0990 

00.5- 0.2 00.2 0995 

00.5- 0.2 00.2 0990 

09- 5.7 02.9 0994 

  90( ص09-0م  إعداد الطالبتاف بالإعتماد على ابعدوؿ رقم )المصدر: 
  0990-0990م  خلاؿ ابعدوؿ أعلاه نلاحظ أف معدلات إعادة ابػصم في ابعزائر م  خلاؿ الفتًة 

وىذا راجع إلذ الإصلاحات ابؼنتهجة في ابعزائر  ٪02إلذ  0994سنة  كانت رابتة إلا أنها إرتفعت خلاؿ
 والتي أمليت م  طرؼ صندوؽ النقد الدولر.
سنة  9.7برس  ملحوظ، حيث إرتفع م   0994إلذ  0990وشهد إحتياطي الصرؼ خلاؿ السنوات م  

علية لقابلية برويل كانت البداية الف  0994وفي سنة  5.82بنسبة بمو تقدر ب  0994سنة  5.7إلذ  0999
الدينار نتيجة بررير مدفوعات الإستتَاد خلاؿ ىذه السنة وقابلية برويل الدينار لو أرر بؿسوس على تثبيت 

 وبرديد سعر الصرؼ على ضوء العرض والطلب.
وكذلك نلاحظ أف معدؿ سعر الفائدة ابغقيقي خلاؿ ىذه الفتًة سالب وىذا راجع إلذ أف نسبة التضخم 

ر الفائدة الإبظي، وحتى لا تكوف معدلات الفائدة ابغقيقية سالبة تم الاتفاؽ مع صندوؽ النقد أكبر م  سع
 الدولر على رفع معدلات الفائدة الإبظية.
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-0995تطورات كل من سعر الفائدة، الإحتياطي من الصرف، ومعدل إعادة الخصمخلال الفترة -5
6111: 

الإحتياطي م  الصرؼ، ومعدؿ إعادة ابػصم خلاؿ الفتًة  تطورات كل م  سعر الفائدة،(>5-0ابعدوؿ رقم )
0992-5999< 

 السنوات ٪معدل إعادة الخصم  الإحتياط من الصرف )مليار دينار( ٪سعرالفائدة الحقيقي

05.2- 5 04.9 0992 

5.4- 4.4 00.9 0992 

8.2 8 00.9 0997 

2.5 2.8 9.2 0998 

2.7 4.4 8.2 0999 

8.5 00.9 2.2 5999 

 90ص( 09-0م  إعداد الطالبتاف بالإعتماد على ابعدوؿ رقم ) صدر:الم
 0992نلاحظ م  خلاؿ ابعدوؿ أعلاه أف معدؿ إعادة ابػصم في تراجع مستمر حيث كاف مرتفعا سنة 

ليستمر في التًاجع وىذا الأختَ جاء نتيجة النمو الشديد للكتلة النقدية والذي يرجع إلذ بررير  ٪04بنسبة 
قيق البنك ابؼركزي لأىدافو خاصة منها التخفيف م  حدّة التضخم في إطار التطهتَ ابؼالر الأسعار وبر

 للإقتصاد وإبلفاض معدلات الفائدة وإستقرار معامل السيولة.
وىذا  0992و 0992أما بالنسبة ع  معدؿ الفائدة ابغقيقي فقد عرؼ مستويات سالبة خلاؿ السنتتُ 

نلاحظ  5999إلذ  0997سعر الفائدة الإبظي، وخلاؿ الفتًة م   راجع إلذ أف نسبة التضخم أكبر م 
ىناؾ ارتفاع في معدؿ الفائدة ابغقيقي وىذا راجع ىنا إلذ أف سعر الفائدة الإبظي أكبر م  نسبة التضخم 

 وكذلك نتيجة لتحقيق البنك ابؼركزي لأىدافو.
 0997-0992ر خلاؿ الفتًة وابؼلاحظ كذلك م  ابعدوؿ أعلاه أف إحتياطات الصرؼ في تزايد مستم

مليار دينار، وىذا الإرتفاع ناتج ع  التمويلات الإستثنائية التي إستفادت  8ما قيمتو  0997لتحقق سنة 
مليار دينار،  2.8لتحقق  5.8بدعدؿ بمو  0998منها ابعزائر خلاؿ ىذه الفتًة إلّا أنها إبلفضت سنة 

 5999مليار دينار، وفي سنة  4.4لتحقق  5.4ر ب وكذلك في السنة ابؼوالية إبلفضت بدعدؿ بمو يقد
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 7.2مليار دينار أي بزيادة كبتَة ع  السنة ابؼاضية بدعدؿ بمو قدره  00.9إرتفعت إحتياطات الصرؼ إلذ 
 وجاء ىذا الإرتفاع لفضل الإجراءات التصحيحية التي قاـ بها بنك ابعزائر وابغكومة.

اطي من الصرف، ومعدل إعادة الخصم الفترة تطورات خلال كل من سعر الفائدة، الإحتي-0
6110-6117: 

(>تطورات كل م  سعر الفائدة، الإحتياطي م  الصرؼ، ومعدؿ إعادة ابػصم خلاؿ 0-0ابعدوؿ رقم )
 >5997-5990الفتًة 

معدل إعادة الخصم  الإحتياطي من الصرف )مليار دينار( ٪سعر الفائدة الحقيقي 
٪ 

 السنوات

4.0 07.92 2.9 5990 

7.5 50.94 2.2 5995 

9.09- 05.00 4.2 5990 

0.78- 40.00 4.9 5994 

7- 22.08 4.9 5992 

5.0- 77.78 4.9 5992 

0.20 009.08 4.9 5997 

 90( ص09-0م  إعداد الطالبتاف بالإعتماد على ابعدوؿ رقم ) المصدر:
وبدأ بالإبلفاض إلذ أف  ٪2يقدر ب  5990يتضح لنا م  خلاؿ ابعدوؿ أف معدؿ إعادة ابػصم كاف سنة 

م   ٪4، ليستقر على معدؿ ٪5.5وكاف ىذا الإبلفاض بنسبة  5990وكاف ذلك سنة  ٪4.2وصل إلذ 
وىذا الإبلفاض جاء نتيجة التحس  ابؼستمر للسيولة لدى البنوؾ وما  5997إلذ غاية سنة  5994سنة 

 دة التمويل.ترتب عنو م  فائض في السيولة، وبالتالر تقدـ البنوؾ على طلب إعا
( 5997-5990وكذلك م  خلاؿ ابعدوؿ يتضح لنا بأف إحتياطي الصرؼ في تزايد كبتَ خلاؿ الفتًة )

 وىذا التزايد راجع إلذ زيادة حيازات الدولة م  العملات الأجنبية وخاصة الدولار.
ىذا ( و 5995-5990أما فيما بىص معدؿ الفائدة ابغقيقي فقد عرؼ مستويات موجبة خلاؿ الفتًة )

( إبلفض سعر 5992-5990راجع إلذ أف سعر الفائدة الإبظي أكبر م  نسبة التضخم، وخلاؿ الفتًة )
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الفائدة ابغقيقي وجاء بقيم سالبة وىذا بسبب ارتفاع نسبة التضخم ع  سعر الفائدة الإبظي، ليعود سعر 
 .٪0.20وعرؼ إرتفاعا طفيفا قدر ب  5997الفائدة ابغقيقي في الإرتفاع مرة أخرى سنة 

تطورات كل من سعر الفائدة، الإحتياطي من الصرف، ومعدل إعادة الخصم خلال الفترة -4
(6118-6105 :) 

(>تطورات كل م  سعر الفائدة، الإحتياطي م  الصرؼ، ومعدؿ إعادة ابػصم خلاؿ 4-0ابعدوؿ رقم )
 >5902-5998الفتًة 

 السنوات ٪سعر إعادة ابػصم  (الإحتياطي م  الصرؼ )مليار دينار ٪سعر الفائدة ابغقيقي 
2.70- 040 4.9 5998 

50.27 048.90 4.9 5999 
2.99- 025.55 4.9 5909 
8.00- 085.55 4.9 5900 

5.52 099.22 5.9 5905 
8.05 094.90 0.0 5900 
8.42 078.94 4 5904 
04.95 044.00 4 5902 

 .90( ص09-0ابؼصدر> م  إعداد الطالبتاف بالإعتماد على ابعدوؿ رقم )
(، إلا أنها 5900-5998م  خلاؿ ابعدوؿ أعلاه نلاحظ أف معدلات إعادة ابػصم رابتة خلاؿ الفتًة )

بزيادة قدرىا  5904، ثم إرتفعت خلاؿ سنة ٪0.0بنسبة قدرت ب  5905إبلفضت في السنة ابؼوالية 
 .5902وبقيت رابتة إلذ غاية سنة  0.0٪

مليار دينار سنة  094.90ايد متواصل حيث بلغت كما نلاحظ أف إحتياطات الصرؼ في تز  
، حيث خلاؿ ىذه السنة صنف صندوؽ النقد الدولر ابعزائر في صف البلداف الأقل مديونية م  5900

بتُ بلداف الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا، وصنفت كثالش أكبر بلد يتوفر على إحتياطات الصرؼ الربظية بعد 
إبلفض إحتياطي الصرؼ وقدر ب  5902،5904ؿ السنوات ابؼوالية ابؼملكة العربية السعودية، وخلا

 مليار دينار. 02.97
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ثم إرتفع خلاؿ  ٪-2.70يقدر ب  5998أما بالنسبة ع  معدؿ سعر الفائدة ابغقيقي كاف سنة  
، أما ٪04.28( عاد للإبلفاض حيث قدر ب 5905-5909، وخلاؿ الفتًة )٪50.27إلذ  5999سنة 

نلاحظ ارتفاع في معدؿ سعر الفائدة ابغقيقي وىذا راجع لزيادة  5902إلذ  5900خلاؿ السنوات م  
 سعر الفائدة الإبظي ع  نسبة التضخم.

 >5902-0999> تطورات العرض النقدي في ابعزائر خلاؿ فتًة المطلب الثاني
اع بإرتباطها بالأوض 09-99بسيزت سياسة عرض النقود في ابعزائر بعد صدور قانوف النقد والقرض 

الاقتصادية والظروؼ العابؼية التي أررت على سياسة عرض النقود وفيما يلي برليلات لتطور عرض النقود 
 بؽذه الفتًة>

 (:0994-0991تحليل تطور الكتلة النقدية )-0
 (0994-0999(> تطور الكتلة النقدية في ابعزائر )2-0ابعدوؿ رقم )   

 M2قدي العرض الن الودائع لأجل )شبو النقد( البياف

0999 75.95 040.992 
0990 99.57 402.57 
0995 042.08 202.995 
0990 089.25 257.40 
0994 547.28 750.25 

 www. Ons.dzابؼصدر> م  إعداد الطالبتتُ بالإعتماد على
 

يبتُ لنا ابعدوؿ أعلاه التطور ابؼسجل في بمو الكتلة النقدية م  سنة لأخرى، بحيث م  خلاؿ  
، ليحقق ٪50عرؼ بموا يقدر ب  0994-0999في الفتًة م   M2حظ أف العرض النقدي ابعدوؿ نلا

حققت 0994مليار دينار وبقيت ىذه الزيادة في الإستمرار إلذ غاية سنة  040.992قيمة  0999سنة 
مليار  75.95ما قيمتو  0999مليار دينار، وىذا نتيجة لإرتفاع ودائع لأجل حيث حققت سنة  750.25
 مليار دج. 547.28إلذ  0994سنة  دج لتصل
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 (:0994-0995تحليل تطور الكتلة النقدية )-6
 (.5999-0992(> تطور الكتلة النقدية في ابعزائر )2-0ابعدوؿ رقم )   
 

 M2العرض النقدي  الودائع لأجل )شبو النقد( البياف

0992 589.42 799.225 
0992 052.92 902.928 
0997 499.94 0980.208 
0998 722.99 0295.420 
0999 884.02 0789.02 
5999 974.02 5955.204 

  .www. Ons.dz> م  إعداد الطالبتتُ بالإعتماد علىالمصدر
إفّ ما بييز ىذه الفتًة دخوؿ ابعزائر للمرة الثالثة لإبراـ إتفاقية مع  5999-0992أما ع  الفتًة  

 55وسع أو ما يسمى ببرنامج التعديل ابؽيكلي في صندوؽ النقد الدولر في إطار برنامج إتفاؽ القرض ابؼ
وينص ىذا الاتفاؽ على إعادة جدولة رابتة للقرض ابؼتوسط والطويل مع  0998ماي  50- 0992ماي 

نادي باريس ولندف، ويعمل البرنامج على إعادة إستقرار النقدي وكأداة أساسية غتَ مباشرة. وم  خلاؿ 
تباطؤ في النمو بإستثناء سنة  5999-0992خلاؿ الفتًة  M2معطيات ابعدوؿ سجل العرض النقدي 

، كما أف شبو 5999مليار دج سنة  5955.204إلذ  0992مليار دج سنة  799.225، لينتقل م  0998
ويرجع ىذا إلذ زيادة معدلات الفائدة إلذ القيم  M2النقود أصبحت بسثل أكبر حصة م  الكتلة النقدية 

م، بفا بظح للأفراد وابؼؤسسات العامة وابػاصة بالتخلي ع  جزء م  سيولتهم ابؼوجبة وتدلش معدلات ابػص
 النقدية وبالتالر ارتفاع حجم الودائع لدى ابعهاز ابؼصرفي.
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 (:6117-6110تحليل تطور الكتلة النقدية )-3
 (5997-5990(> تطور الكتلة النقدية في ابعزائر )7-0ابعدوؿ رقم )

 M2العرض النقدي  النقد( الودائع لأجل )شبو البياف

5990 0502 5470.202 
5995 0482.09 5990.205 
5990 0754.94 0024.455 
5994 0277.42 0708.907 
5992 0754.07 4027.282 
5992 0729.58 4900.744 
5997 0720 2994.298 

 www. Ons.dzابؼصدر> م  إعداد الطالبتتُ بالإعتماد على 
قد شهدت  5990الكتلة النقدية سنة  5997-5990أف الفتًة خلاؿ  وم  ابعدوؿ أعلاه نلاحظ 

مليار دج في ظرؼ سنة واحدة، ولعل  429.985،  قد زادت بدقدار ٪55.0أعلى نسبة بمو قدرت ب 
يعود إلذ إنطلاؽ ابؼشاريع الاقتصادية التي أقرىا رئيس 5990سبب ىذه الزيادة في الكتلة النقدية في سنة 

-5990بحيث خلاؿ ىذه الفتًة  لة في برنامج الإنعاش الاقتصادي وبرنامج تنمية ابعنوب،ابعمهورية وابؼتمث
ومرد  5999سنة  ٪00.90مقابل  ٪55.0عاد للنمو م  جديد وذلك بدعدؿ  M2العرض النقدي  5997

خلاؿ ىذه الفتًة م   M2ذلك ىو برس  أسعار النفط، ما أدى إلذ ارتفاع حجم الكتلة النقدية 
 . 5997مليار دج سنة  2994.298إلذ  5990ليار دج سنة م 5470.202
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 (:6101-6117تحليل تطور الكتلة النقدية )-4
 (5909-5997(> تطور الكتلة النقدية في ابعزائر )8-0ابعدوؿ رقم )   

 M2العرض النقدي  الودائع لأجل )شبو النقد( البياف

5997 0720 2994.298 
5998 0990 2922.928 
5999 5504.9 7070.925 
5909 5440.2 8589.74 

 www. Ons.dzابؼصدر> م  إعداد الطالبتتُ بالإعتماد على
عرفت ىذه الفتًة تذبذب في معدؿ تغتَ عرض النقود حيث بلغ معدؿ بمو  5909إلذ  5997وم  سنة 

M2  دؿ بمو وبدع 7070.925بدبلغ  5999أدلس مستوى لو على مدار تطور عرض النقود في ابعزائر سنة
، وذلك لسببتُ رئيستُ> السبب الأوؿ> وكما أشار إليو تقرير بنك ابعزائر ىو التأرر 5998ع  سنة  0.5٪

مقارنة ب  5999سنة  ٪2.50بالأزمة الاقتصادية العابؼية وإبلفاض معدؿ زيادة الأصوؿ ابػارجية إلذ 
ائع برت الطلب حيث ، أما السبب الثالش> فيعود إلذ إبلفاض أو تقلص الود5998سنة  08.08٪

أي إبلفاض بدعدؿ  5999مليار دينار سنة  0004.8إلذ  5998مليار دج سنة  0454.9إبلفضت م  
( وىو ما أرر سلبا على قدرة البنوؾ على خلق الإئتماف )أشباه النقود(، ليبدأ بعد ذلك م  سنة ٪-9.92)

صادية ابػارجية وإستقرار الأزمة ابؼالية في العرض النقدي في النمو والزيادة نتيجة برس  الأوضاع الاقت 5909
أمريكا وإرتفاع أسعار المحروقات والتي إرتفع معها صافي الأصوؿ ابػارجية، ليبلغ معدؿ بمو العرض النقدي 

مليار دينار  8589.7، أي بدبلغ قدره 5999سنة  ٪0.5بعدما كاف  ٪02.4نسبة  5909في نهاية سنة 
، كما تغتَت الودائع برت الطلب وأشباه النقود بدعدؿ بمو بلغ على 5999مليار دينار سنة 7070.0مقابل 
 بعدما كاف الأوؿ سالب والثالش منخفض. ٪00.52و ٪07.40التوالر 
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 (:6105-6100تحليل تطور الكتلة النقدية )-5
 (5902-5900(> تطور الكتلة النقدية في ابعزائر )9-0ابعدوؿ رقم )   

 M2العرض النقدي  و النقد(الودائع لأجل )شب البياف

5900 5787.2 9959.088 
5905 0000.2 00902.0 
5900 0290.7 00940.2 
5904 4980.7 00220.9 
5902 4097.8 00280.22 

 www. Ons.dzابؼصدر> م  إعداد الطالبتتُ بالإعتماد على 
ي في سنة فيلاحظ بمو حجم العرض النقد 5900و  5900م  خلاؿ ابعدوؿ خلاؿ السنتتُ م   
، 5909ع  سنة  ٪4.2وبفارؽ  0998بدعدؿ يعتبر رالث أكبر معدؿ خلاؿ الفتًة ابؼمتدة م  سنة  5900

وبقد مصدر ىذا النمو في برس  أو ارتفاع حجم الودائع بنوعيها، برت الطلب  ٪09.9أي بدعدؿ بمو فاؽ 
م  العرض النقدي في  ٪74.09ولأجل لدى البنوؾ وىو ما ساىم في خلق الإئتماف الذي شكل نسبة 

بينما تراجع  5909مليار دج ع  سنة  0248.2مليار دج وبزيادة فاقت  9959.5الاقتصاد والذي بلغ 
، إذ بلغ ٪00.42إلذ  ٪09.9ـ لينخفض معدؿ النمو م  5905معدؿ بمو العرض النقدي خلاؿ سنة 

ئر ذلك إلذ التأرتَ بالأزمة مليار دج، وقد أرجع بؿافظ بنك ابعزا 00927.2مستوى العرض النقدي مبلغ 
 الأوربية وإبلفاض حجم صافي الأصوؿ ابػارجية التي تعتبر ابؼصدر الأساسي للإنشاء النقدي.
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 دراسة العلاقة بتُ متغتَات السياسة النقدية والعرض النقدي.المطلب الثالث: 
 النقدي(> دراسة العلاقة بتُ متغتَات السياسة النقدية والعرض 0-0الشكل رقم )

 

 .90( ص09-0> م  إعداد الطالبتتُ بالإعتماد على ابعدوؿ رقم )المصدر
إف ابؽدؼ م  دراسة العلاقة بتُ متغتَي  إرنيتُ ىو تبياف مدى تأرتَ إحدابنا على الأخرى، بحيث في      

النقدي وفي ىذا ابؼطلب بينا تأرتَ أدوات  دراستنا ىذه قمنا بدراسة مدى تأرتَ السياسة النقدية على العرض
السياسة النقدية على ابؼتغتَ ألا وىو العرض النقدي، وبسثلت أدوات السياسة النقدية ىذه في كل م  
الإحتياطي م  الصرؼ، وسعر إعادة ابػصم وكذلك سعر الفائدة، بحيث أنو م  خلاؿ الدراسة توضح لنا 

ض النقدي والإحتياطي م  الصرؼ الأجنبي، أي أنو كلما زاد بأنهتوجد ىناؾ علاقة طردية بتُ العر 
الإحتياطي م  الصرؼ الأجنبي كلما كانت ىذه الزيادة سببا في زيادة ابؼعروض النقدي، غتَ أف ىذه الزيادة 
في الإحتياطي م  الصرؼ كانت ناتج ع  قابلية برويل الدينار نتيجة بررير مدفوعات الإستتَاد خلاؿ سنة 

تي كانت البداية الفعلية بؽذه القابلية بحيث أف ىذه الأختَة بؽا أرر بؿسوس على تثبيت وبرديد ، وال0994
سعر الصرؼ على ضوء العرض والطلب، وكذلك م  بتُ الأسباب التي جاءت الزيادة بسببها ىو إرتفاع 

  5999سنة  ، وكذلك0997-0992التمويلات الإستثنائية التي إستفادت منها ابعزائر خلاؿ الفتًة م  



 2015-1990 دراسة قياسية لأثر السياسة النقدية على العرض النقدي في الجزائر:ثالثالفصل ال
                                   

 

83 
 

كانت الزيادة في الإحتياطي م  الصرؼ الأجنبي بفضل الإجراءات التصحيحية التي قاـ بها بنك ابعزائر 
وابغكومة. وابؼستخلص قولو إف الزيادة في الإحتياطي م  الصرؼ تكوف ناتج ع  برس  في ميزاف 

بدورىا على زيادة برستُ ابؼدفوعات بتسجيلو لفائض بفا يدؿ على الزيادة في الإيرادات التي تنعكس 
ابؼستوى ابؼعيشي وزيادة للنفقات على الأفراد م  خلاؿ زيادة مداخيل الأفراد وبالتالر زيادة ابؼعروض 
النقدي وىذا ما يتناسب والنظرية الاقتصادية. ىذا فيما بىص العلاقة بتُ العرض النقدي والإحتياطي م  

ة بتُ العرض النقدي وسعر إعادة ابػصم لدى الصرؼ م  جهة، وم  جهة أخرى وفيما بىص العلاق
البنك، فإنو كلما إرتفع سعر إعادة ابػصم لدى البنك كلما زاد ابؼعروض النقدي وذلك رغبة في برقيق 
عائد أكبر. أما فيما بىص العلاقة بتُ العرض النقدي وسعر الفائدة ابغقيقي فهي علاقة عكسية، أي أنو  

أدى ذلك إلذ إبلفاض العرض النقدي بدفهومو الواسع، وكذلك كوف  كلما إرتفع سعر الفائدة ابغقيقي
فإرتفاع سعر الفائدة يرغب أصحاب رؤوس الأمواؿ في  نسبة التضخم أكبر م  سعر الفائدة ابغقيقي.

الإحتفاظ بالأمواؿ بغية ارتفاع سعر الفائدة أكثر، كما قد يكوف ارتفاع سعر الفائدة راجع إلذ عزوؼ 
 اؿ ع  الفائدة لأسباب قد تكوف راجعة لعقيدتهم.أرباب رؤوس الأمو 
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 المبحث الثاني: الإرتباط البسيط
يعد الإرتباط م  أكثر الطرؽ الإحصائية شيوعا وإستخداما في دراسة العلاقة الإرتباطية بتُ ابؼتغتَات  

، وتبرز ابغاجة إلذ ىذا النوع م  التحليل في المجالات  الاقتصادية والإدراية والتًبوية.  ابؼدروسة بؼختلف العلوـ
سيتم التًكيز في ىذا ابؼبحث على مفهوـ الإرتباط وأنواعو وكذلك معاملات الإرتباط وابػصائص التي يتميز 

 بها.

 دراسة الإرتباط البسيط. المطلب الأول:
 أولا: مفهوم الإرتباط.

تٌ أنو إذا تغتَ أحد ابؼتغتَي  يقصد بالإرتباط بتُ ظاىرتتُ أو متغتَي  وجود علاقة بينهما، بدع 
)ابؼستقل( في إبذاه معتُ )زيادة أو نقصاف( فإف ابؼتغتَ الآخر )التابع( بييل إلذ التغتَ في إبذاه معتُ أيضا. 
وابؼتغتَاف إما أف يتغتَا بإبذاىتُ بـتلفتُ )أحدبنا بكو الزيادة أو الآخر بكو النقصاف( وفي ىذه ابغالة يسمى 

 1الإرتباط عكسيا.
 للإرتباط عدّة أنواع وتتمثل ىذه الأنواع فيما يلي>انيا: أنواع الإرتباطات: ث
ىو الإرتباط الذي يبحث في متغتَي  إرنتُ فقط وىناؾ العديد م  الطرؽ التي بيك  الإرتباط البسيط:-0

 2حساب معامل الإرتباط م  خلابؽا.
 للإرتباط ابؼتعدد نوعتُ بنا>

اط ابؼتعدد في البحث ع  العلاقة الإرتباطية بتُ ظاىرتتُ أحدبنا الظاىرة بىتص الإرتبالإرتباط المتعدد:-6
 3(.xn ،x2 ،x1…)أ والأخرى بؾموعة الظواىر ابؼسببةyالنابذة أ

 4للإرتباط ابؼتعدد نوعتُ بنا>

                                                           
 .377الأردف، ص4335، الطبعة الأولذ، دار البداية ناشروف وموزعوف، ، أساسيات الإحصاءعوضمراد كماؿ  -1
 .363، ص4334دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردف،  ، مبادئ في الإحصاءإبراىيم أبو عقيل -2
 .363، ص 4339، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، الإحصاء الرياضي والنماذج الإحصائيةمعتوؽ أبؿمد،  -3
 .457، 456، 455، ص ;433، دار اليازوري، الأردف، الاقتصاد القياسيحستُ بضلي بحيث، سحر فتح الله،  -4
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> إف ىذه ابغالة صعبة التحقق في الواقع العلمي وذلك لأنها تتحقق في حالة  التعدد الخطي التام-5-0
اط خطي تاـ بتُ متغتَي  مستقلتُ أو أكثر وبيك  في ابغالة التعبتَ ع  واحد أو أكثر م  كوف إرتب

ابؼتغتَات ابؼستقلة كتًكيب خطي للمتغتَ أو ابؼتغتَات ابؼستقلة الأخرى، ولتوضيح ىذه ابغالة نفتًض وجود 
 بموذج إبكدار خطي متعدد بوتوي متغتَي  مستقلتُ كما يلي> 

Yt = B0 + B1x1 + B2x2 + Mt                         
 (`xx) =حيث بيك  تقدير معلمات النموذج بالصيغة التالية> 

 ويكوف بؿدد ابؼصفوفة بالشكل التالر> 
x`x =  

= 
² (-(  ()( = ( 

بيك  التعبتَ عنهما   x5و x1ط خطي تاـ بتُ قيم مشاىدات ابؼتغتَي  ابؼستقلتُ عندما يكوف ىناؾ إرتبا
 x2=px1كما يلي> 

 عبارة ع  قيمة رابتة لا تساوي الصفر فالمحدد  pحيث 
px`x =  

p² = 
 = 

P²=  
 ك  تقدلص معالد ابؼربعات الصغرى العادية لأنو لا بيك  ابغصوؿ على مقلوب في ىذي ابغالة لا بي

غتَ مستقلة خطيا ع  بعضها البعض، وىذا ما بهعل أعمدة ابؼصفوفة  xحيث أف أعمدة مصفوفة البيانات 
اوي للصفر، فتنهار طريقة سيكوف مس بدورىا غتَ مستقلة، وبالتالر فإف بؿدد ابؼصفوفة  

 ابؼربعات الصغرى برت وطأة إرتباط ابػطر ابؼتعدد التاـ.
> إف التعدد ابػطي غتَ التاـ ىو ابغالة الأكثر حدورا في دراسات القياس التعدد الخطي غير التام-6-6

في  الاقتصادي خاصة تلك التي تعتمد على بيانات السلاسل الزمنية وىذا نتيجة لتحرؾ ىذه السلاسل
إبذاه واحد بؼختلف ابؼتغتَات الاقتصادية، حيث تكوف علاقة إرتباطية بدرجات متفاوتة بتُ ابؼتغتَات 

 ابؼستقلة، ولتوضيح ذلك نفتًض النموذج التالر>   
Yt = B0 + B₁x₁ + B₂x₂ + Mt                         
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                 x₁=p x₁+vعادلة التالية>  بيك  صياغتها بابؼ x₁ ،x₂ووجودعلاقة خطية غتَ تامة بتُ متغتَي   

                           
 متغتَ بيك  بسثيلو بابؼقدار الأتي> vحيث 

 وعليو بيك  كتابة بؿدد ابؼصفوفة كالأتي> 
x`x=    

 
+ 2p[ =x`x    ] 

 ط وتقديره.المطلب الثاني: معامل الإرتبا
معامل الإرتباط ىو تعبتَ حقيقي ع  علاقة متبادلة والتي بظيت بابؼشتًؾ وىو يعبر ع  علاقة متبادلة بتُ 

(. فالتباي  ابؼشتًؾ يعطي إشارة وإبذاه x( ب )y( وعلاقة )y( ب)x(، أي علاقة )y( و)xابؼتغتَي  )
لا يثبت قوة ىذه العلاقة وم  أجل أف بكصل  العلاقة بتُ ابؼتغتَي  وبوحدات قياس ابؼتغتَي  ذاتها، ولكنو

على مقياس بؿايد لقوة العلاقة بتُ ابؼتغتَي  فإننا بهب أف نقيسو بوحدات بؿايدة أيضا. وبيك  ابغصولعلى 
 1( على حاصل ضرب إبكرافاتها ابؼعيارية وكالآتي> x( و )yىذا ابؼقياس المحايد بقسمة التباي  ابؼشتًؾ ؿ )

............................................ (0)  

 > وىو معامل إرتباط المجتمع.
yx :(  التباي  ابؼشتًؾ للمتغتَيx(و )y.) 
y : الإبكراؼ ابؼعياري ؿ(yi.) 
x :( الإبكراؼ ابؼعياري ؿxi.) 

 ينة.عندما بوسب م  ع( R) ونرمز لو بالرمز
( عدد صحيح، ويأخذ إشارة سالبة أو موجبة وفقا لإشارة التباي  9- 0)وتكوف قيمتو بتُ الصفروواحد 
( ضعفت العلاقة. أما 9( عدد صحيح كلما قويت العلاقة، وكلما إقتًب م  )0ابؼشتًؾ، وكلما إقتًب م  )

x)و )y)<برسب كالآتي ) 
                                                           

، ص 4338، الطبعة الأولذ، الأىلية للنشر والتوزيع، الأردف، أساسيات الاقتصاد التحليليوليد إبظاعيل السيفو، فيصل مفتاح، وآخروف،  -1
99،97. 
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y =  …...(4)  

 

x= …...(5) 
( للعينة يستخدـ ابػطأ ابؼعياري، بؽذا فإف معامل x)أو  ()( وابػطأ ابؼعياري لتقدير yأو )( )

 للإرتباط  الإرتباط مقياس لدرجة وشدة وقوة العلاقة بتُ ابؼتغتَي . ويسمى ىذا ابؼعامل بدعامل بتَسوف
 وبوسب للعينة كالآتي> 

Rxy =  ………………….(6) 

Rxy =  أو 

 
 ( بكصل على> 2(م  الأطراؼ ابػاصة بابؼقاـ بابؼعادلة )nوبحذؼ )

Rxy =  
 ( وكما يلي>2وكما بيك  أف تستخدـ ابؼعادلة ابؼباشرة الآتية وىي برويل رياضي للمعادلة )

R = …...(7) 

 : R²معامل التحديد 
(. أي x) والتي سببها التغتَ في ابؼتغتَ ابؼستقل، (y)ىو مقياس يوضح نسبة التغتَ في ابؼتغتَ التابع 

نسبة الإبكرافات ابؼوضحة م  قبل خط الإبكدار إلذ الإبكرافات الكلية. وبيك  حساب ىذا ابؼعامل 
 1حسب الصيغ الآتية>

R²=  
  =R²أو  
  =R²أو  
 R²= r²أو

                                                           
 .::، 9:، مرجع سبق ذكره، ص الاقتصاد القياسييث، سحر فتح الله، حستُ بضلي بح -1
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  =R²أو
 صلاحية النموذج  R²ويقيس إختبار : )إختبار جودة الإرتباط والتوفيق(: R²معامل التحديد المعدل 

ستَية وابؼتغتَات التف yع  طريق قياس جودة التوفيق وىو يوضح العلاقة ابؼوجودة بتُ ابؼتغتَ التابع 
(x3…xn ،x2 ،x1 وتزداد جودة النموذج مع إقتًابو م  الواحد أي يبن مدى مسابنات ابؼتغتَات )

 1كالآتي>   R²ابؼستقلة في تفستَ التغتَ ابغاصل في ابؼتغتَ التابع وبوسب معامل التحديد 
 

R²= 
 حيث أف> 

SCT<بسثل الإبكرافات الكلية، وبرسب كما يلي < 
( والتي برسب كما SCR، وتتكوف م  الإبكرافات ابؼوضحة )

 يلي>

 
 

لأنو يقيس جودة التوفيق أفضل م  معامل التحديد فعندما  ²وبيك  إستعماؿ معامل التحديد ابؼصحح 
معامل  رابت، لذا فضل إستعماؿ SCTلأف ابؼقاـ  R²نضيف متغتَات جديدة للنموذج تزداد قيمة 

التحديد ابؼصحح في النموذج الذي بوتوي على أكثر م  متغتَ مستقل، وبوسب معامل التحديد ابؼصحح  
 2كما يلي>

²= 1-(1-R) 

 

 

 

                                                           
، ص 4333الطبعة الأولذ، دار صفاء، الأردف،  القياس الاقتصادي النظرية والتحليل،كامل علاوي كاظم الفتلاوي، حستُ لطيف الزبيدي،   -1

334 ،335. 
 .438، مرجع سبق ذكره، ص التحليليأساسيات الاقتصاد وليد إبظاعيل السيفو، فيصل مفتاح، وآخروف،  -2



 2015-1990 دراسة قياسية لأثر السياسة النقدية على العرض النقدي في الجزائر:ثالثالفصل ال
                                   

 

89 
 

 إختبار ابؼعنوية> >المطلب الثالث
 أ ستودنت>t> وذلك ع  طريق إستخداـ أأولا: إختبار معنوية المعلمات

 1ط بىضع إلذ حساب الكمية التالية وفق العلاقة التالية>إفّ ىذا الإرتبا
Tr =  
 بسثل حجم العينة.nحيث أف 

m : ىو عدد الثوابت الداخلة في معادلة التمثيل. 
 .  ىذا يعتٍ أف بؼعامل الإرتباط معنوية tr>2إذا كاف 

 :(Durbin-Watson)ثانيا: إختبار الترابط بين الأخطاء 

لإختبار الأكثر شيوعا ودقة، حيث يستعمل للتأكد م  وجود أو عدـ وجود الإرتباط الذاتي يعتبر ىذا ا
م  الدرجة الأولذ، ويعتمد ىذا الإختبار على النسبة بتُ بؾموع مربع فروؽ الأخطاء وبؾموع مربعات ىذه 

 2الأخطاء، ويعتمد على وجود فرضيتتُ بـتلفتتُ بنا>
 P = 0<H0> رتباط ذاتيفرضية العدـ> وتنص على عدـ وجود إ -
Pالفرضية البديلة> وتعتٍ وجود إرتباط ذاتي - 0<H1 

 م  الصيغة التالية>DWولإختيار فرضية العدـ، بكسب إحصائية 

DW= P =  

 واتسوف لتصبح> -وبيك  تعديل صيغة دري 
DW = 2-2 

DW = 2(1- ) 
 حيث> 4و 9بؿصورة بتُ  DWختَة نستنج أف وم  ابؼعادلة الأ

 = DW = 0 1 في حالة وجود إرتباط ذاتي موجب> -

 = DW = 4 1 في حالة وجود إرتباط ذاتي سالب> -

 = DW = 2 1في حالة عدـ وجود إرتباط>  -
                                                           

 .369مرجع سبق ذكره، ص الإحصاء الرياضي والنماذج الإحصائية،معتوؽ أبؿمد،  -1
 .386، ص ;433حستُ علي بحيث، سحر فتح الله، الاقتصاد القياسي، دار اليازوري، لأردف،  -2
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 Lower Limitارية بؾدولة بقيمتتُ، تشتَ إحدابنا إلذ ابغد الأدلس )الإختب DWوتكوف قيمة 

( du(، ويرمز بؽا بالرمز )Upper Limit( والأخرى إلذ ابغد الأعلى )dL( ويرمز بؽا بالرمز )
 وبؼستوى معنوية معتُ، حيث>  و nحسب درجات ابغرية  

n.بسثل عدد ابؼشاىدات في العينة ابؼختارة < 
 > بسثل العدد الكلي للمتغتَات ابؼستقلة.
المجدولة لإبزاذ القرار  duو dLالمحتسبة بقيم  Dwويتم الإختبار على الأساس مقارنة بقيمة 
 الإحصائي ابؼطلوب على النحو التالر> 

 أي إنعداـ وجود مشكلة الإرتباط الذاتي. H0نقبل  du< Dw<4- duعندما يكوف  -

بدعتٌ أف ىناؾ مشكلة إرتباط  H₁ونقبل  H0نرفض  dL   <DW<4-4عندما يكوف  -
 ذاتي سالب.

 وبيك  توضيح الإحتمالات الواردة أعلاه في الشكل التالر>
 

 .024، الأردف، ص 5999حستُ علي بحيث، سحر فتح الله، الاقتصاد القياسي، دار اليازوري، طبعة المصدر:ا

 ": Fثالثا: إختبار معنوية النموذج فيشر "
ذات توزيع طبيعي متعدد ابؼتغتَات، وأف  (k)( بسثل متغتَات عشوائية عددىا xk… ،x₂،x₁تًاض أف )بإف
(k….Ri.123( َبيثل معامل الإرتباط ابؼتعدد بتُ ابؼتغت )Xi( وبقية ابؼتغتَات الأخرى البالغ عددىا )k-

1.)1 
( نضع Riتغتَات الأخرى )( مع بقية ابؼxiلإختبار معنوية معامل الإرتباط ابؼتعدد بتُ ابؼتغتَ )

 فرضيتا الإختبار الأتيتتُ> 

                                                           
 .3;4،3;3، ص ;433ء للنشر والتوزيع، الأردف، ، الطبعة الأولذ، دار صفا، أساليب الإحصاء التطبيقيحستُ ياستُ طعمة -1
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9=     Ri<H0 
9<     Ri<H1 

 ( أعلاه ىي> H0إف إحصاء إختبار الفرضية )
~ ƒ(k-1)(n-k)      F =  

 حيث أف>
Ri < ( َبيثل معامل الإرتباط ابؼتعدد بتُ ابؼتغتXi.مع بقية ابؼتغتَات ) 
K <  ابؼتغتَات.بيثل عدد 
n.بيثل عدد مفردات العينة < 

 القرار الإحصائي: 
( المحسوبة أقل م  القيمة ابعدولية، F( عندما تكوف قيمة إحصاء الإختبار )H0يتم قبوؿ فرضية العدـ ) -أ 

( غتَ معنوية وفق معطيات العينة Ri[، وىذا يعتٍ أف قيمة معامل الإرتباط ابؼتعدد )f cal <f tabأي أف ]
 (.aابؼعنوية ) عند مستوى

  -ب 

( المحسوبة أكبر م  أو تساوي القيمة F( عندما تكوف قيمة إحصاء الإختبار )H0يتم رفض فرضية العدـ )
f calابعدولية، أي أف ] f tab( وىذا يعتٍ أف قيمة معامل الإرتباط ابؼتعدد ،]Ri تكوف معنوية وفق )

 (.aمعطيات العينة عند مستوى ابؼعنوية )
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الثالث:بناء نموذج قياسي لقياس أثر السياسة النقدية على العرض المبحث 
 النقدي.

إلذ  0999خلاؿ الفتًة ابؼمتدة م   السياسة النقدية على عرض النقديتم ىنا دراسة مدى تأرتَ  
  EVIEWS 8باستعمالبرنامج 5902

 ودراسة الإستقرارية برديد متغتَات الدراسة >الأولالمطلب 
 ديد ابؼتغتَات.> برأولا

 تم التعبتَ ع  متغتَات الدراسة على النحو التالر>  
 أ  M2 الكتلة النقدية وتم التعبتَ عنو بػ أ

 أ Iسعر إعادة ابػصم وتم التعبتَ عنها بػ أ    
 أ PINTالتعبتَ عنها بػ أ  وتمسعر الفائدة ابغقيقي 

 أ  RTCوتم التعبتَ عنها بػ أالإحتياطي م  الصرؼ 
الإحتياطي م  ، سعر الفائدة ابغقيقي، م  الكتلة النقدية، سعر إعادة ابػصم ابعدوؿ التالر تغتَات كل يبتُ    

 الصرؼ
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 .i ،pint ،Rtcوابؼتغتَات ابؼستقلة  m2بيانات ابؼتغتَ التابع (:01-13جدول رقم )     

 

M 2  العرض

 سعر إعادة  النقدي

سعر الفائدة 
 من الصرف الإحتٌاطً  الحقٌقً 

 ( ملٌار دٌنار)   ( % i ) الخصم  )  %  ( ( ملٌار دٌنار)  السنوات

0999 043,005 09,50 -10 9,7 

0991 415,27 00,50 -13,2 0,6 

0992 215,902 00,50 -13,2 0,5 

0993 227,43 00,50 -13,2 0,5 

0994 723,52 02,00 -10 5,7 

0995 799,562 04,00 -12 5 

0996 915,058 00,00 -2,4 4,4 

0997 0981,518 00,00 8,5 8 

0998 0292,461 9,50 2,2 2,8 

0999 0789,35 8,50 2,7 4,4 

5999 5922,534 2,50 8,2 00,9 

5991 5473,516 2,00 4,3 07,96 

5992 5991,532 2,50 7,2 50,94 

5993 0024,422 4,50 -0,19 02,11 

5994 0738,037 4 -3,78 04,11 

5995 4157,585 4 -7 22,18 

5996 4933,744 4 -2,3 77,78 

I       سعر إعادة الخصم :PINT              ًسعر الفائدة الحقٌق :RTC :  الإحتٌاطً من الصرف 

  site internet :http://www.bank-of-algeria.dz le 24/04/12016ابؼصدر>  
- Site internet :http://www.ONS .dz 

( > لدراسة الإستقرارية يتم معابعة كل سلسلة  m2سلسلة الاستقرار النقدي )  ستقراريةثانيا: دراسةالإ
 %92الثقة أ بدرجة  Eviews8على حدى ليتم جعلها مستقرة بالإستعانة ببرنامج أ 

أ بععل السلسة مستقرة يتم تطبيق طريقة الفروقات وتكوف  M2 > دراسة إستقرارية سلسة الكتلة النقدية أ0
أ  Q-Statة مستقرة عندما يكوف بسثيلها البيالش داخل المجاؿ ابؼسموح بو إعتماداً على الإحصائية أ السلسل
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أ كبتَ حسب ما ىو موضح في ابؼنحتٌ  Probأ بحيث بهب أف يكوف الإحتماؿ أ  Probوالإحتماؿ أ 
 Eviews. 8 البيالش التالر وكذلك بالإعتماد على بـرجات أ

 M2ار إستقرارية السلسة إختب (:16-13الشكل رقم: )

0
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M2

 
 

 أ  EVIEWS 8على برنامج أ  تاناعتمادام  إعداد الطالب ابؼصدر>
وبسثيلها (" صغير  Probكوف )أ   غتَ مستقرة M2 أ نلاحظ أف السلسلةوالتمثيل البيالش أعلاه م  ابؼنحتٌ 

 أDSالسلسلة م  نوع أ  قرة نتبع طريقة الفرو قاتوبععلها مستالبيالش يقع خارج المجاؿ ابؼسموح بو 
 

 " نتحصل على: M2الدرجة الأولى على السلسلة"  منبعد تطبٌق الفروقات

 بعد تطبيق الفروؽ م  الدرجة الأولذ. M2إختبار إستقرارية السلسة  (:13-13الشكل رقم )
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 أ EVIEWS 8على برنامج أ  اعتماداتانم  إعداد الطالب ابؼصدر>
"  Probكوف )أ مستقرة أ )سلسلة الكتلة النقدية( غتَ D M2أنلاحظ أف السلسلة والتمثيل البيالش م  ابؼنحتٌ 

السلسلة م   وبععلها مستقرة نتبع طريقة الفرو قات(وبسثيلها البيالش يقع خارج المجاؿ ابؼسموح بو. بو صغير
 أ DDSنوع أ 

 
 أ نتحصل على> DM2الدرجة الثانية على السلسلةأ   لفروقابسبعد تطبيق ا

 بعد تطبيق الفروؽ م  الدرجة الثانية. M2إختبار إستقرارية السلسلة  (:14-13الشكل رقم: )

-2,000

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000
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DDM2

 
 أ  EVIEWS 8على برنامج أ  اعتماداابؼصدر > م  إعداد الطالب 

وبسثيلها (" صغير  Probكوف )أ   غتَ مستقرة DDM2أ نلاحظ أف السلسلةأعلاه والتمثيل البيالش م  ابؼنحتٌ 
 أ DDDSالسلسلة م  نوع أ  وبععلها مستقرة نتبع طريقة الفرو قاتالبيالش يقع خارج المجاؿ ابؼسموح بو 

 أ نتحصل على> DDM2الدرجة الثالثة على السلسلةأ  م  بعد تطبيق الفروقات
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 بعد تطبيق الفروؽ م  الدرجة الثالثة. M2بار إستقرارية السلسلة > إخت(15-13الشكل رقم: )
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ابؼصدر > 
 أ  EVIEWS 8على برنامج أ  اعتمادام  إعداد الطالب 

(وبسثيلها البيالش يقع " كبير  Probأ كوف )مستقرة  أ  DDDM2أ نلاحظ أف السلسلة والتمثيل البيالش م  ابؼنحتٌ 
 المجاؿ ابؼسموح بو. داخل

لدراسة الإستقرارية يتم  المطلب الثاني: دراسة إستقرارية المتغيرات المستقلة )المفسرة(:
 %92الثقة أ بدرجة  Eviews8على حدى ليتم جعلها مستقرة بالإستعانة ببرنامج أ  معابعة كل سلسلة

س ابػطوات السابقة بععل السلسلة نتبع نف : (سعر إعادة ابػصم)" Iدراسة إستقرارية السلسة "  – 6 – 0
 مستقرة.

 Iإختبار إستقرارية السلسة.  (:16-13الشكل رقم )
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 أ  EVIEWS 8على برنامج أ  تاناعتمادام  إعداد الطالب ابؼصدر>
(وبسثيلها " صغير  Probكوف )أ  غتَ مستقرة أ I" أ  نلاحظ أف السلسلةوالتمثيل البيالش أعلاه م  ابؼنحتٌ 

 وبععلها مستقرة نتبع طريقة الفرو قاتالبيالش يقع خارج المجاؿ ابؼسموح بو 

 " نتحصل على:Iبعد تطبٌق الفروقات من الدرجة الأولى على السلسلة "

 بعد تطبيق الفروؽ م  الدرجة الأولذ. Iإختبار إستقرارية السلسة  (:17-13الشكل رقم )
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 أ  EVIEWS 8على برنامج أ  اعتمادا تافم  إعداد الطالب ابؼصدر>

(وبسثيلها البيالش يقع داخل " كبير Probأ كوف )مستقرة أ DIأ نلاحظ أف السلسلة والتمثيل البيالش م  ابؼنحتٌ 
 المجاؿ ابؼسموح بو 

نفس ابػطوات السابقة بععل نتبع  : " )سعر الفائدة الحقيقي(pintدراسة إستقرارية السلسة "  – 6 – 0
 .السلسلة مستقرة

 .Pintإختبار إستقرارية السلسة (:18-13الشكل رقم )
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 أ  EVIEWS 8على برنامج أ  اعتمادا تافم  إعداد الطالب ابؼصدر>

كوف   غتَ مستقرةيقي( أ)سعر الفائدة ابغقpintأ لسلسلة ف انلاحظ أوالتمثيل البيالش أعلاه م  ابؼنحتٌ 
 وبععلها مستقرة نتبع طريقة الفرو قات(وبسثيلها البيالش يقع خارج المجاؿ ابؼسموح بو " صغير  Probأ )

 أ بكصل على pintبعد تطبيق الفروقات م  الدرجة الأولذ على السلسلة أ 
 

 ة الأولذ.بعد تطبيق الفروؽ م  الدرج Pintإختبار إستقرارية السلسة  (:19-13لشكل رقم )ا
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 أ  EVIEWS 8على برنامج أ  اعتمادا تافابؼصدر > م  إعداد الطالب

(وبسثيلها البيالش يقع " كبير  Probأ كوف )مستقرة أ  Dpintأ نلاحظ أف السلسلة والتمثيل البيالش م  ابؼنحتٌ 
 داخل المجاؿ ابؼسموح بو 
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نتبع نفس ابػطوات السابقة بععل  : " )الإحتياطي من الصرف(Rtcسلسة " دراسة إستقرارية ال – 6 – 0
 السلسلة مستقرة.

 Rtc> إختبار إستقرارية السلسة (01-13الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 أ  EVIEWS 8على برنامج أ  اعتمادا تافم  إعداد الطالب ابؼصدر>

كوف   غتَ مستقرةتياطي م  الصرؼ( أ)الإحRTCأ  السلسلة نلاحظ أفوالتمثيل البيالش أعلاه م  ابؼنحتٌ 
 وبععلها مستقرة نتبع طريقة الفرو قاتوبسثيلها البيالش يقع خارج المجاؿ ابؼسموح بو " صغير( Prob)أ 

 أ بكصل على>DRTCبعد تطبيق الفروقات م  الدرجة الأولذ على السلسلة أ 
 الدرجة الأولذ. بعد تطبيق الفروؽ م Rtcإختبار إستقرارية السلسة (:00-13الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 أ  EVIEWS 8على برنامج أ  اعتمادا تافابؼصدر > م  إعداد الطالب
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(وبسثيلها البيالش "صغير  Probأ كوف )مستقرة أ غتَ  DRTCأ نلاحظ أف السلسلة والتمثيل البيالش م  ابؼنحتٌ 
قات بعد الفروقات م  الدرجة الثانية على وبععلها مستقرة نتبع طريقة الفرو يقع خارج المجاؿ ابؼسموح بو 

 أ بكصل على>DDRTCالسلسلة أ
 بعد تطبيق الفروؽ م  الدرجة االثانية.Rtc> إختبار إستقرارية السلسة (06-13الشكل رقم )
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 أ  EVIEWS 8على برنامج أ  اعتمادا تافابؼصدر > م  إعداد الطالب

كوف )أ   مستقر( الإحتياطي م  الصرؼأ)DDRTCأ  السلسلة نلاحظ أفتمثيل البيالش أعلاه والم  ابؼنحتٌ 
Prob وبسثيلها البيالش يقع داخل المجاؿ ابؼسموح بو." كبير) 

DX = C1 + C2* DY  
 المطلب الثالث : تقدير النموذج

 أولا: النموذج العام للدراسة
 للنموذج على النحو التالر  بعد جعل السلاسل مستقرة يتم تقدير الشكل العاـ

DDdm2 = C(1)+C(2)*DDRTC 
 بعد إدخاؿ الشكل العاـ العرض النقدي والإحتياطي من الصرف : دراسة العلاقة الإرتباطية بين -

 للنموذج في البرنامج نتحصل على ابعدوؿ التالر> 
والإحتياطي  العرض النقدي تقدير دراسة العلاقة الإرتباطية بتُ > نتائج(00-13الجدول رقم )

 م  الصرؼ

-  
Dependent Variable: DDDM2   



 2015-1990 دراسة قياسية لأثر السياسة النقدية على العرض النقدي في الجزائر:ثالثالفصل ال
                                   

 

010 
 

Method: Least Squares   

Date: 05/06/17   Time: 18:59   

Sample (adjusted): 1993 2015   

Included observations: 23 after adjustments  

DDDM2=C(1)+C(2)*DDRTC   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C(1) -29.72133 148.9403 -0.199552 0.8438 

C(2) 30.23384 14.53341 2.080300 0.0499 

     
     R-squared 0.170866     Mean dependent var -75.34813 

Adjusted R-squared 0.131384     S.D. dependent var 758.0563 

S.E. of regression 706.5052     Akaike info criterion 16.04148 

Sum squared resid 10482142     Schwarz criterion 16.14022 

Log likelihood -182.4770     Hannan-Quinn criter. 16.06631 

F-statistic 4.327646     Durbin-Watson stat 2.267897 

Prob(F-statistic) 0.049931    

     
      

 

 

 

 بيك  كتابة الشكل العاـ للنموذج على النحو التالر >

DDDM2 = -29.72 + 30.23 * DDRT 

 التحليل الإقتصادي :

العرض النقدي والإحتياطي م  الصرؼ الأجنبي أي كلما زاد الإحتياطي نلاحظ أف ىناؾ علاقة طردية بين      
النقدي كوف زيادة الإحتياطي م  الصرؼ يكوف ناتج  م  الصرؼ الأجنبي كلما ساىم ذلك في زيادة ابؼعروض

ع  برس  في ميزاف ابؼدفوعات بتسجيلو لفائض بفا يدؿ على زيادة في الإيرادات والتي تنعكس بدورىا على زيادة 
برستُ ابؼستوى ابؼعيشي وزيادة للنفقات على الأفراد م  خلاؿ زيادة مداخيل الأفراد وبالتالر زيادة ابؼعروض 

 وىذا ما يتناسب والنظرية الإقتصادية النقدي 

 الإحصائي:التحليل 

ضعيفة بتُ ابؼتغتَ التابع وابؼتمثل في العرض النقدي وابؼتغتَ ابؼستقل وابؼتمثلة في ىناؾ علاقة إرتباطية  
وىو ما يبتُ أف ابؼتغتَ ابؼفسر  R²= 07.98 %وىو ما يثبتو معامل الإرتباط الإحتياطي م  الصرؼ 

وتقدر القوة التفستَية م  التغتَ ابغاصل في العرض النقدي  17.08 تطيع أف يفسر ما قيمتو %ابؼستقل( يس)

     

 المصدر : من إعداد الطالب إعتماداً على مخرجات

"Eviews 8 " 
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)الإحتياطي م  الصرؼ( يستطيع أف يفسر حقيقة ما قيمتو أي أف ابؼتغتَ ابؼستقل    %00.13ػػػػػ ابغقيقية ب
 م  التغتَ ابغاصل في العرض النقدي  00.00%

 إختبار المعنوية 

 لمعلمات إختبار معنوية ا

م  إحصائية القيمة المجدولة وىو ما  أصغرمعنوي كوف إحصائية القيمة المحسوبة غتَ ابغدَ الثابت  -
 (  Prob=  0.05 <9.84يؤكده الإحتماؿ ابؼوافق بؽما ) 

م   أكبركوف إحصائية القيمة المحسوبة الإحتياطي م  الصرؼ الأجنبي معنوي  معنوية معامل  -
 (  Prob=  0.05 <9.13وىو ما يؤكده الإحتماؿ ابؼوافق بؽما) إحصائية القيمة المجدولة 

م   أصغركوف إحصائية القيمة المحسوبة معنوية معامل الرقم القياسي الضمتٍ كذلك غتَ معنوي   -
 (  Prob= 0.05 < 9.87إحصائية القيمة المجدولة وىو ما يؤكده الإحتماؿ ابؼوافق بؽما)

 (  DWن واتسن إختبار الترابط بين الأخطاء ) داربي

فيما بىص التًابط ما بتُ الأخطاء فبالإعتماد على إختبار داربتُ واتس  بقد أف قيمة إحصائية  -
تنتمي إلذ المجاؿ ابؼقبوؿ ( وىو ما يثبت عدـ التًابط بتُ الأخطاء )  95داربتُ واتس  أكبر م  

DW = 2.26 

 ككل ) إختبار فيشر (  إختبار معنوية النموذج

م  إحصائية فيشر المجدولة وىو ما تثبتو الإحصائية  أكبرعنوي كوف إحصائية فيشر المحسوبة النموذج ككل م
(9.049 < 0.05  =Prob Fstatistic  وىي )9.92م   أصغر  

 سة.ابعزائر خلاؿ فتًة الدرادراستنا بغالة في مقبوؿ  وعلى ىذا الأساس النموذج م  الناحية الإحصائية

 بعد إدخاؿ الشكل العاـ العرض النقدي سعر إعادة الخصم  : بيندراسة العلاقة الإرتباطية  -

 للنموذج في البرنامج نتحصل على ابعدوؿ التالر>
 نتائج تقدير العلاقة بتُ الإرتباطية بتُ العرض النقدي وسعر إعادة ابػصم. (:06-13الجدول رقم )
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Dependent Variable: DDDM2   

Method: Least Squares   

Date: 05/06/17   Time: 19:00   

Sample (adjusted): 1993 2015   

Included observations: 23 after adjustments  

DDDM2=C(1)+C(2)*DI   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C(1) -63.62954 168.7572 -0.377048 0.7099 

C(2) 35.93702 149.4921 0.240394 0.8124 

     
     R-squared 0.002744     Mean dependent var -75.34813 

Adjusted R-squared -0.044744     S.D. dependent var 758.0563 

S.E. of regression 774.8299     Akaike info criterion 16.22611 

Sum squared resid 12607590     Schwarz criterion 16.32484 

Log likelihood -184.6002     Hannan-Quinn criter. 16.25094 

F-statistic 0.057789     Durbin-Watson stat 2.116292 

Prob(F-statistic) 0.812356    

     
      

 

 بيك  كتابة الشكل العاـ للنموذج على النحو التالر >

DDDM2 = -63.62 + 35.93 * DI 

 تحليل الإقتصادي :ال

العرض النقدي سعر إعادة ابػصم لدى البنك  فكلما إرتفع سعر إعادة نلاحظ أف ىناؾ علاقة طردية بين      
 ابػصم لدى البنك كلما زاد ابؼعروض النقدي رغبة في برقيق عائد أكبر 

 التحليل الإحصائي :

ثل في العرض النقدي وابؼتغتَ ابؼستقل وابؼتمثلة في ضعيفة جداً بتُ ابؼتغتَ التابع وابؼتمىناؾ علاقة إرتباطية  
وىو ما يبتُ أف ابؼتغتَ ابؼفسر)ابؼستقل (  R²= 0.27 %وىو ما يثبتو معامل الإرتباط سعر إعادة ابػصم  

ػػػػػ وتقدر القوة التفستَية ابغقيقية بم  التغتَ ابغاصل في العرض النقدي  0.27 %يستطيع أف يفسر ما قيمتو  
م  التغتَ %4.47( يستطيع أف يفسر حقيقة ما قيمتو  سعر إعادة ابػصم)أي أف ابؼتغتَ ابؼستقل    4.47%

 ابغاصل في العرض النقدي  

 

 المصدر : من إعداد الطالب إعتماداً على مخرجات

"Eviews 8 " 



 2015-1990 دراسة قياسية لأثر السياسة النقدية على العرض النقدي في الجزائر:ثالثالفصل ال
                                   

 

014 
 

 إختبار المعنوية

 إختبار معنوية المعلمات 

م  إحصائية القيمة المجدولة وىو ما  أصغرمعنوي كوف إحصائية القيمة المحسوبة غتَ ابغدَ الثابت  -
 (  Prob=  0.05 <9.70ابؼوافق بؽما )  يؤكده الإحتماؿ

م  إحصائية  أصغركوف إحصائية القيمة المحسوبة سعر إعادة ابػصم غتَ معنوي  معنوية معامل  -
 (  Prob=  0.05 <9.81القيمة المجدولة وىو ما يؤكده الإحتماؿ ابؼوافق بؽما) 

 (  DWإختبار الترابط بين الأخطاء ) داربين واتسن 

ط ما بتُ الأخطاء فبالإعتماد على إختبار داربتُ واتس  بقد أف قيمة إحصائية فيما بىص التًاب -
 DWإلذ المجاؿ ابؼقبوؿ( وىو ما يثبت عدـ التًابط بتُ الأخطاء  )تنتمي 95داربتُ واتس  أكبر م  

= 2.11 

 ككل )إختبارفيشر(:  إختبار معنوية النموذج

م  إحصائية فيشر المجدولة وىو ما تثبتو  أصغرة معنوي كوف إحصائية فيشر المحسوبغتَ النموذج ككل 
  9.92م   أكبروىي  (Prob Fstatistic=  0.05 < 9.81الإحصائية )

 ابعزائر خلاؿ فتًة الدراسةدراستنا بغالة في غتَ مقبوؿ  وعلى ىذا الأساس النموذج م  الناحية الإحصائية

 بعد إدخاؿ الشكل العاـ ة الحقيقي : العرض النقدي وسعر الفائد دراسة العلاقة الإرتباطية بين -

 للنموذج في البرنامج نتحصل على ابعدوؿ التالر>
 > نتائج تقدير العلاقة الإرتباطية بتُ العرض النقدي وسعر الفائدة ابغقيقي.(03-13الجدول رقم )
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Method: Least Squares   

Date: 05/06/17   Time: 19:01   

Sample (adjusted): 1993 2015   

Included observations: 23 after adjustments  

DDDM2=C(1)+C(2)*DPINT   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C(1) -28.10209 140.0701 -0.200629 0.8429 

C(2) -38.64363 14.15745 -2.729561 0.0126 

     
     R-squared 0.261876     Mean dependent var -75.34813 

Adjusted R-squared 0.226727     S.D. dependent var 758.0563 

S.E. of regression 666.6039     Akaike info criterion 15.92521 

Sum squared resid 9331575.     Schwarz criterion 16.02395 

Log likelihood -181.1399     Hannan-Quinn criter. 15.95004 

F-statistic 7.450501     Durbin-Watson stat 1.905841 

Prob(F-statistic) 0.012558    

     
      

 

 

بيك  كتابة الشكل العاـ 
 للنموذج على النحو التالر >

DDDM2 = -28.10 – 38.64 * DPINT 

 التحليل الإقتصادي :

العرض النقدي وسعر الفائدة ابغقيقي أي كلما إرتفع سعر الفائدة بين عكسيةنلاحظ أف ىناؾ علاقة       
ابغقيقي أدى ذلك إلذ إبلفاض العرض النقدي بدفهومو الواسع فإرتفاع سعر الفائدة يرغب أرباب رؤوس الأمواؿ 

إرتفاع سعر الفائدة راجع إلذ عزوؼ أرباب في الإحتفاظ بالأمواؿ بغية إرتفاع سعر الفائدة أكثر كما قد يكوف 
 رؤوس الأمواؿ ع  الفائدة لأسباب قد تكوف راجعة لعقيدتهم 

 الإحصائي:التحليل 

ضعيفة بتُ ابؼتغتَ التابع وابؼتمثل في العرض النقدي وابؼتغتَ ابؼستقل وابؼتمثلة في سعر ىناؾ علاقة إرتباطية  
ابؼستقل( )وىو ما يبتُ أف ابؼتغتَ ابؼفسر  R²= 52.08 %تباط وىو ما يثبتو معامل الإر الفائدة ابغقيقي 

وتقدر القوة التفستَية ابغقيقية م  التغتَ ابغاصل في العرض النقدي  26.18 يستطيع أف يفسر ما قيمتو %
)سعر الفائدة ابغقيقي( يستطيع أف يفسر حقيقة ما قيمتو أي أف ابؼتغتَ ابؼستقل    %55.67ػػػػػ ب

 تَ ابغاصل في العرض النقدي  م  التغ55.27%

     

 المصدر : من إعداد الطالب إعتماداً على مخرجات

"Eviews 8 " 
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 المعنويةإختبار 

 إختبار معنوية المعلمات 

م  إحصائية القيمة المجدولة وىو ما يؤكده  أصغرمعنوي كوف إحصائية القيمة المحسوبة غتَ ابغدَ الثابت  -
 (  Prob=  0.05 <9.84الإحتماؿ ابؼوافق بؽما ) 

م  إحصائية القيمة  أكبرية القيمة المحسوبة كوف إحصائسعر الفائدة ابغقيقي معنوي  معنوية معامل  -
 (  Prob=  0.05 >9.0126المجدولة وىو ما يؤكده الإحتماؿ ابؼوافق بؽما) 

 (  DWإختبار الترابط بين الأخطاء ) داربين واتسن 

فيما بىص التًابط ما بتُ الأخطاء فبالإعتماد على إختبار داربتُ واتس  بقد أف قيمة إحصائية داربتُ  -
 DW = 1.90تنتمي إلذ المجاؿ ابؼقبوؿ ( وىو ما يثبت عدـ التًابط بتُ الأخطاء )  95  تقتًب م  واتس

 ككل ) إختبار فيشر (  إختبار معنوية النموذج

م  إحصائية فيشر المجدولة وىو ما تثبتو الإحصائية  أكبرالنموذج ككل معنوي كوف إحصائية فيشر المحسوبة 
(9.012  < 0.05  =Prob Fstatistic  وىي )9.92م   أصغر  

 ابعزائر خلاؿ فتًة الدراسةدراستنا بغالة في مقبوؿ  وعلى ىذا الأساس النموذج م  الناحية الإحصائية
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 خلاصة: 
عرؼ كل م  السياسة النقدية والعرض النقدي عدّة تطورات خلاؿ السنوات الأختَة، وىذا ما 

تدابتَ والإجراءات بهدؼ برقيق أغراض إقتصادية بـتلفة وذلك ع  أدى بابعزائر إلذ إبزاذ العديد م  ال
 طريق إنشاء سلطة نقدية.

م  خلاؿ دراستنا القياسية بؼدى تأرر العرض النقدي بأدوات السياسة النقدية وابؼتمثلة في 
م  خلاؿ ىذه الدراسة بأنو توجد الإحتياطي م  الصرؼ، سعر إعادة ابػصم، وسعر الفائدة، إتضح لنا 

علاقة طردية بتُ العرض النقدي والإحتياطي م  الصرؼ الأجنبي وىذا دلالة على برس  ميزاف ابؼدفوعات 
وتسجيلو لفائض وبالتالر الزيادة في الإيرادات والتي تعكس برسنا في ابؼستوى ابؼعيشي للأفراد م  خلاؿ 

طردية بتُ العرض النقدي وسعر  الزيادة في مداخلهم، وبالتالر الزيادة في ابؼعروض النقدي، وىناؾ علاقة
إعادة ابػصم، بحيث كلما زادا ىذا الأختَ لدى البنك كلما زاد ابؼعروض النقدي وذلك رغبة في برقيق 
عائد أكبر، أما بالنسبة للعلاقة بتُ سعر الفائدة والعرض النقدي، فهي علاقة عكسية أي كلما إرتفع سعر 

 .الفائدة أدى ذلك إلذ إبلفاض العرض النقدي
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 الخاتمة العامة: 

إستهدؼ بحثنا الإجابة ع  الإشكالية ابؼطروحة وابؼتمثلة في> ما مدى فعالية السياسة النقدية في التأرتَ     
على عرض النقود ؟، أي إلذ أي مدى سابنت فعالية السياسة النقدية في التأرتَ على عرض النقود في 

، فتطلبت منا ىذه الدراسة تقسيم البحث 5902إلذ غاية سنة  0999نة ابعزائر خلاؿ الفتًة ابؼمتدة م  س
إلذ جانبن جانب نظري تم التطرؽ فيو إلذ الإطار النظري للعرض النقدي ، بحيث إرتأينا فيو إلذ نظرة عامة 
تي حوؿ النقود فيما يتعلق بداىية النقود نشأتها وتعريفها وكذلك كل م  أشكابؽا وأنواعها وأىم الوظائف ال

تؤديها، فتبتُ لنا أف النقود أداة تتطور مع تطور الفكر الإنسالش وبرولو وتطور حاجاتو، حيث أصبحت لد 
تعد بؾرد أداة للتبادؿ وفقط وإبما ىي عصب ابغياة الاقتصادية نظرا لتأرتَاتها على بـتلف الأنشطة 

لنقود وبؿدداتو، بحيث إشتملت الاقتصادية، وكذلك في ىذا الفصل تطرقنا إلذ المجمعات النقدية وخلق ا
المجمعات النقدية على الكتلة النقدية التي تعتبر الأكثر شيوعا وإستعمالا في التحاليل الاقتصادية ابؼنتهجة 
م  قبل السلطات النقدية، أما فيما بىص خلق النقود وبؿدداتو، توصلنا إلذ أف البنك ابؼركزي ىو الذي 

ار لا يتم إلا بحصوؿ البنك ابؼركزي رلارة أصوؿ تسمى بدقابلات الكتلة يقوـ بإصدار النقود وأف ىذا الإصد
النقدية، وىي ابؼوجودات م  الذىب والعملات الأجنبية، والقروض ابؼتًتبة على ابػارج والقروض ابؼتأتية م  

ة، أما ع  عمليات إعادة بسويل ابعهاز ابؼصرفي، أما خلق النقود فهي مهمة البنوؾ التجارية وابػزينة العمومي
بؿدداتو التي تؤرر سلبا أو إبهابا عليو تتمثل في القاعدة النقدية كعامل أساسي وبؿددات أخرى تتمثل في 
سلوؾ ابؼودعتُ والبنوؾ والبنك ابؼركزي، وأما فيما بىص النظريات النقدية والتي تتألف م  بؾموعة م  

ة الكمية للنقود والنظرية النقدية ابغديثة )الكينزية(ثم النظريات ابؼتمثلة في النظرية النقدية الكلاسيكية، النظري
لز التطرؽ للسياسة النقدية بحيث قدمنا عدّة مفاىيم للسياسة النقدية بزتلف في الظاىر لكنها تتفق بأنها 
بؾموعة الإجراءات والتدابتَ والتشريعات والأحكاـ التعليمية والقوانتُ والأوامر التي تتخذىا السلطة النقدية 

التي تؤرر في عرض النقود ومالو م  أرر على الاقتصاد، كما تعرؼ أنها بصلة التدابتَ التي يقوـ بها البنك و 
ابؼركزي على ابؼعروض م  النقود كوسيلة لبلوغ أىداؼ وأغراض السياسة العامة، ثم بعدىا تطرقنا إلذ 

ي والإقتصادي، وابؼسابنة في برقيق أىداؼ السياسة النقدية وابؼتمثلة في برقيق مقبوؿ م  الاستقرار النقد
التوازف في ميزاف ابؼدفوعات، وكذلك تطرقنا إلذ إبذاىات السياسة النقدية والتي تتجو بكو التوسع أو 
الإنكماش إعتمادا على نوع الأزمة في إقتصاد معتُ وكذلك تم التطرؽ بؼراحل تطور السياسة النقدية 
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بنيوي للسياسة النقدية م  حيث طبيعتها ودورىا عبر مدارس وأدواتها، وم  أجل فهم وتتبع التًكيب ال
الفكر الاقتصادي كاف م  الضرورة إستعراض النظريات التي إختصت بتحليل السياسة النقدية في إطار 
بماذج ابؼدارس الاقتصادية ابؼختلفة بدءا م  منظور الكلاسيك ثم الكينزي  ثم النقديوف، بحث ركزت ابؼدرسة 

ى أبنية تأرتَ ابؼستوى العاـ للأسعار فقط وكانت رؤيتهم للنقود رؤية سطحية أي بؾرد ظاىرة الكلاسيكية عل
رانوية لا أبنية بؽا في العملية الاقتصادية، بحيث إعتبروا النقود بؿايدة على التأرتَ في ابؼتغتَات الاقتصادية 

زية فقد جاءت نظرتها معاكسة للنظرية الكلية عدا تأرتَىا في ابؼستوى العاـ للأسعار، أما ع  النظرية الكين
الكلاسيكية التي تؤم  بحيادية النقود، وفي ابؼقابل تقوـ النظرية الكينزية على أساس أبنية الدور الذي بيك  
أنو تؤديو النقود بدعتٌ أف تغتَ كمية النقود يؤرر بالتبعية في التغتَات الاقتصادية وبالتالر تؤرر في الوضع 

يرى الكينزيوف أف السياسة ابؼالية بؽا أبنية في النشاط الاقتصادي أكثر م  السياسة الاقتصادي ككل، و 
النقدية، إلّا أف جاء النقديوف )كلاسيكيوف ابعدد( ردوا الإعتبار للنقد والسياسة النقدية بإعتبارىا أكثر 

 فعالية.
ض النقدي بالسياسة النقدية خلاؿ أما ابعانب التطبيقي فتم التطرؽ فيو لدراسة قياسية بؼعرفة مدى تأرر العر 

كما قمنا بدراسة تطورات كل م  سعر الفائدة   Eviews 8إعتماداً على  5902 – 0999الفتًة 
، ثم تطرقنا إلذ الإرتباط M2والإحتياطي م  الصرؼ ومعدؿ إعادة ابػصم وكذلك تطورات الكتلة النقدية 

و إذا تغتَ أحد ابؼتغتَي  في إبذاه معتُ فإف ابؼتغتَ البسيط والذي يكوف بتُ ظاىرتتُ أو متغتَي ، بدعتٌ أن
الأخر بييل إلذ التغتَ في إبذاه معتُ، وأختَا قمنا ببناء بموذج قياسي لقياس أرر السياسة النقدية على العرض 

 النقدي وذلك م  خلاؿ دراسة تطبيقية وتم التطرؽ ىنا لتحليل إقتصادي
 إختبار صحة الفرضيات:

يحة كوف العرض النقدي يتكوف م  النقود وأشباه النقود وكذلك الودائع وكلها عبارة الفرضية الأولذ صح -
 ع  مقابلات للسلع وابػدمات.

الفرضية الثانية غتَ صحيحة كوف السياسة النقدية تعتمد على سعر إعادة، الإحتياطي القانولش، سعر  -
 م  إقتصاد إلذ آخر. الفائدة والإحتياطي م  الصرؼ ولك  درجة تأرتَىا وفعاليتها بزتلف

لا يتأرر بجميع أدوات  5902-0999الفرضية الثالثة خاطئة كوف العرض النقدي في ابعزائر خلاؿ الفتًة  -
 السياسة النقدية حث يتأرر بسعر الفائدة والإحتياطي م  الصرؼ.
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 نتائج البحث:
تقطاب رؤوس الأمواؿ بفا يتأرر العرض النقدي بسعر الفائدة ابغقيقي فزيادة سعر الفائدة تؤدي إلذ إس-

يؤدي إلذ زيادة الطلب على العملة المحلية وبالتالر إبلفاض في الكتلة النقدية ابؼعروضة وىو ما تثبتو معنوية 
 معامل سعر الفائدة 

يتأرر العرض النقدي بالإحتياطي م  الصرؼ بصفة طردية فزيادة الإحتياطي م  الصرؼ مؤشر على -
لبلد بفا يدفع بالسلطات ابؼعنية إبزاذ إجراءات تتمثل في برستُ ابؼستوى ابؼعيشي برس  الوضعية الاقتصادية ل

وذلك م  خلاؿ الزيادة في الأجور بفا يدؿ على ضخ كتلة نقدية إضافية في السوؽ وىوما يؤكده معنوية 
 معامل الإحتياطي م  الصرؼ 

 
 ابػصم غتَ معنوي لا يتأرر العرض النقدي بسعر إعادة ابػصم كوف معامل سعر إعادة  -
لا تساىم بصيع أدوات الساسة النقدية في التأرتَ على العرض النقدي وتأرتَىا يتفاوت ما أدات لأخرى  -

 حسب وزف كل متغتَ في الاقتصاد ابؼدروس 
 الإقتراحات والتوصيات:

كبتَ في تفعيل أرر بناءا على النتائج التي تم التوصل إليها، فإننا نضع التوصيات التالية والتي تساىم بشكل  
 السياسة النقدية على عرض النقود في ابعزائر، والتي نذكر منها>

ضرورة إعطاء إستقلالية أكبر للبنك ابعزائر في بؾاؿ رسم وبفارسة وتنفيذ السياسة النقدية بدا  -
 يتضم  بؽا التحكم الفعاؿ في ضبط العرض النقدي.

ة خاصة عمليات السوؽ ابؼفتوحة، وإعادة تفعيل ضرورة تفعيل أدوات السياسة النقدية غتَ ابؼباشر  -
معدؿ إعادة ابػصم ومعدؿ الفائدة، وكذلك الإحتياطي م  الصرؼ م  أجل حصوؿ تنويع في أدوات 

 السياسة غتَ ابؼباشرة.

ضرورة تعزيز دور بنك ابعزائر في بؾاؿ الرقابة والإشراؼ على أعماؿ البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية في  -
 ابؼصرفي كأولية على الصعيد العابؼي. تدعيم ضبط النظاـ

ضرورة إبهاد بموذج قياسي يعكس إرتباط الكتلة النقدية بأدوات السياسة النقدية الذي يعتمد  -
 النظرة ابؼستقبلية إلذ أي مدى تؤرر السياسة النقدية في ابؼعروض النقدي.
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صبح ىذه البيئة قادرة على ضرورة تهيئة بيئة مالية متطورة ومستقرة م  أجل الأدوات النقدية حتى ت -
 مواكبة التطورات ابغاصلة في إستخداـ الأدوات النقدية.

 

 آفاق البحث:
لقد تناوؿ ىذا البحث موضوع السياسة النقدية وما مدى فعالية تأرتَىا في عرض النقود في ابعزائر خلاؿ 

عرض النقود وبعد  (، وقد حاولت تبياف ما مدى فعالية أرر السياسة النقدية في5902-0999الفتًة)
الوصوؿ إلذ نتائج الدراسة تبتُ أف ىناؾ جوانب مازالت برتاج إلذ البحث ودراسة أعمق وىذا راجع إلذ 
النقص والقصور في تناوؿ ابؼوضوع، وبالتالر ىذا ابؼوضوع بوتاج دراسات بحوث أخرى لتغطية جوانب 

 القصور فيو، وإررائو أكثر م  خلاؿ إشكاليات أخرى>
 الية السياسة ابؼالية في ضبط العرض النقدي؟ما مدى فع -

 ما دور السياسة النقدية والسياسة ابؼالية في برقيق الاستقرار الاقتصادي في ابعزائر؟ -

بنك ابؼركزي على السياسة النقدما فعالية إستقلالية ال -
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 .5902، دار الأسامة للنشر والتوزيع، الأردف مبادئ في الإحصاءعقيل،  إبراىيم أبو -0

 .5995، الطبعة الأولذ، الدر العلمية للنشر والتوزيع، الأردف، الاقتصاد الكليأبضد الأشقر،  -5
، الطبعة الأولذ، دار النقود والتوازن الاقتصاديأبضد فريد مصطفى، سهتَ بؿمد السيد حستُ،  -0

 .5999، مصر، شباب ابعامعة للنشر
 .0999، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، العملة والنقودأبضد ىتٍ،  -4
 مفاىيم ونظم إقتصادية )التحليل الاقتصادي الكليإبظاعيل عبد الربض ، حربي عريقات،  -2
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 .5998للنشر والتوزيع، الأردف، 
، الطبعة الأولذ، دار ابػلدونية السياسة النقدية في النظامين الإسلامي والوضعيبصاؿ ب  دعاس،  -8

 .5997وزيع، ابعزائر، للنشر والت
دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، الأردف،  ، الطبعة الرابعة،مبادئ الاقتصاد الكليحساـ علي داود،  -9

5904. 
 .5999، دار اليازوري، الأردف، الاقتصاد القياسيحستُ بضلي بحيث، سحر فتح الله،  -09
ولذ، دار صفاء للنشر ، الطبعة الأأساليب الإحصاء التطبيقي حستُ ياستُ طعمة، إبياف حنوس، -00

 .5999والتوزيع، الأردف، 
، الطبعة الأولذ، التغيرات في قيمة النقود الأثار والعلاج في الاقتصاد الإسلاميخليفي عيسى،  -05

 .5909الأردف،  دار النفائس للنشر والتوزيع،
ولذ، ، الطبعة الأدور البنك المركزي في إعادة تجديد السيولة في البنوك الإسلاميةرايس حدة،  -00

 .5999أيتًاؾ للطباعة، مصر، 
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، دار ابؼناىج للنشر النقد والسياسة النقدية في إطار الفكرين الإسلامي والغربيرحيم حستُ،  -04
 .5909والتوزيع، الأردف، 

 .5909دار صفاء للنشر، الأردف،  ، الطبعة الأولذ،النقود والبنوكرشاد العصار، رياض ابغلبي،  -02
، الطبعة الأولذ، العمليات النقدية والمالية )بين النظرية والتطبيق( إدارةزاىر عبد الرحيم عاطف،  -02

 .5998دار الراية للنشر والتوزيع، الأردف، 
دار اليازوري العلمية للنشر  ،البنوك المركزية والسياسات النقديةزكريا الدوري، يسر السامرائي،  -07
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M2 دراسة استقراريو السلسة     > لملحق الأولا   
 

 

 

Null Hypothesis: DM2 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.082857  0.9054 

Test critical values: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DM2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 20:35   

Sample (adjusted): 1997 2015   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

Null Hypothesis: M2 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.656260  0.9657 

Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  

 10% level  -3.238054  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(M2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 20:34   

Sample (adjusted): 1991 2015   

Included observations: 25 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     M2(-1) -0.035032 0.053382 -0.656260 0.5185 

C -162.3651 196.5890 -0.825911 0.4177 

@TREND("1990") 65.10181 29.16484 2.232202 0.0361 
     
     R-squared 0.501021     Mean dependent var 533.5462 

Adjusted R-squared 0.455660     S.D. dependent var 495.1466 

S.E. of regression 365.3163     Akaike info criterion 14.75157 

Sum squared resid 2936032.     Schwarz criterion 14.89784 

Log likelihood -181.3946     Hannan-Quinn criter. 14.79214 

F-statistic 11.04504     Durbin-Watson stat 1.999637 

Prob(F-statistic) 0.000477    
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DM2(-1) -1.266215 1.169328 -1.082857 0.3020 

D(DM2(-1)) -0.387767 1.212540 -0.319797 0.7551 

D(DM2(-2)) -1.500404 1.143011 -1.312676 0.2160 

D(DM2(-3)) -1.794149 1.057383 -1.696782 0.1178 

D(DM2(-4)) -1.691209 0.794849 -2.127712 0.0568 

D(DM2(-5)) -1.698312 0.516916 -3.285470 0.0073 

C -467.1500 497.3650 -0.939250 0.3678 

@TREND("1990") 108.8016 64.15074 1.696030 0.1180 
     
     R-squared 0.834432     Mean dependent var -5.144000 

Adjusted R-squared 0.729070     S.D. dependent var 578.0408 

S.E. of regression 300.8754     Akaike info criterion 14.54683 

Sum squared resid 995785.9     Schwarz criterion 14.94449 

Log likelihood -130.1949     Hannan-Quinn criter. 14.61413 

F-statistic 7.919706     Durbin-Watson stat 1.732881 

Prob(F-statistic) 0.001465    
     
     

 

 
Null Hypothesis: DDM2 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.493582  0.0016 

Test critical values: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DDM2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 20:36   

Sample (adjusted): 1997 2015   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DDM2(-1) -12.27645 2.234690 -5.493582 0.0001 

D(DDM2(-1)) 9.638340 1.957426 4.923988 0.0004 

D(DDM2(-2)) 7.019286 1.514887 4.633539 0.0006 

D(DDM2(-3)) 4.320677 0.913068 4.732040 0.0005 

D(DDM2(-4)) 2.013255 0.430393 4.677715 0.0005 

C 13.02068 226.8746 0.057392 0.9552 

@TREND("1990") 42.14452 18.18759 2.317213 0.0390 
     
     R-squared 0.912602     Mean dependent var -91.79442 

Adjusted R-squared 0.868903     S.D. dependent var 836.9324 

S.E. of regression 303.0312     Akaike info criterion 14.54286 

Sum squared resid 1101935.     Schwarz criterion 14.89081 

Log likelihood -131.1572     Hannan-Quinn criter. 14.60175 

F-statistic 20.88376     Durbin-Watson stat 1.734639 

Prob(F-statistic) 0.000011    
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Null Hypothesis: DDM2 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.721328  0.0016 

Test critical values: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DDM2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 20:37   

Sample (adjusted): 1997 2015   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DDM2(-1) -8.608465 1.823314 -4.721328 0.0004 

D(DDM2(-1)) 6.437353 1.603027 4.015748 0.0015 

D(DDM2(-2)) 4.546040 1.242623 3.658423 0.0029 

D(DDM2(-3)) 2.869738 0.768151 3.735902 0.0025 

D(DDM2(-4)) 1.448970 0.410202 3.532335 0.0037 

C 459.6556 138.3266 3.322972 0.0055 
     
     R-squared 0.873495     Mean dependent var -91.79442 

Adjusted R-squared 0.824839     S.D. dependent var 836.9324 

S.E. of regression 350.2749     Akaike info criterion 14.80740 

Sum squared resid 1595002.     Schwarz criterion 15.10565 

Log likelihood -134.6703     Hannan-Quinn criter. 14.85788 

F-statistic 17.95253     Durbin-Watson stat 1.494219 

Prob(F-statistic) 0.000020    
     
     

 
 

Null Hypothesis: DDM2 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.557826  0.4613 

Test critical values: 1% level  -2.699769  

 5% level  -1.961409  

 10% level  -1.606610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 18 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DDM2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 20:37   

Sample (adjusted): 1998 2015   

Included observations: 18 after adjustments  
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DDM2(-1) -0.849554 1.522973 -0.557826 0.5872 

D(DDM2(-1)) -1.000885 1.540697 -0.649632 0.5282 

D(DDM2(-2)) -2.062877 1.463000 -1.410032 0.1839 

D(DDM2(-3)) -2.290082 1.313092 -1.744038 0.1067 

D(DDM2(-4)) -1.903164 1.004026 -1.895532 0.0824 

D(DDM2(-5)) -1.724100 0.599901 -2.873974 0.0140 
     
     R-squared 0.861555     Mean dependent var -97.53356 

Adjusted R-squared 0.803869     S.D. dependent var 860.8115 

S.E. of regression 381.2249     Akaike info criterion 14.98586 

Sum squared resid 1743989.     Schwarz criterion 15.28265 

Log likelihood -128.8727     Hannan-Quinn criter. 15.02678 

Durbin-Watson stat 2.377396    
     
     

Null Hypothesis: DDDM2 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.552999  0.0104 

Test critical values: 1% level  -4.571559  

 5% level  -3.690814  

 10% level  -3.286909  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 18 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DDDM2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 20:39   

Sample (adjusted): 1998 2015   

Included observations: 18 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DDDM2(-1) -12.70364 2.790170 -4.552999 0.0008 

D(DDDM2(-1)) 9.869443 2.487874 3.967018 0.0022 

D(DDDM2(-2)) 7.057398 1.946623 3.625457 0.0040 

D(DDDM2(-3)) 4.177189 1.201615 3.476313 0.0052 

D(DDDM2(-4)) 1.897108 0.503582 3.767230 0.0031 

C 260.1041 314.0891 0.828122 0.4252 

@TREND("1990") -14.05343 18.57464 -0.756592 0.4652 
     
     R-squared 0.936721     Mean dependent var -139.5639 

Adjusted R-squared 0.902205     S.D. dependent var 1250.695 

S.E. of regression 391.1190     Akaike info criterion 15.06120 

Sum squared resid 1682715.     Schwarz criterion 15.40746 

Log likelihood -128.5508     Hannan-Quinn criter. 15.10895 

F-statistic 27.13894     Durbin-Watson stat 2.585388 

Prob(F-statistic) 0.000006    
     
     

 
 

Null Hypothesis: DDDM2 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     



 

054 

 

   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.858030  0.0013 

Test critical values: 1% level  -3.857386  

 5% level  -3.040391  

 10% level  -2.660551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 18 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DDDM2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 20:39   

Sample (adjusted): 1998 2015   

Included observations: 18 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DDDM2(-1) -13.08826 2.694150 -4.858030 0.0004 

D(DDDM2(-1)) 10.22257 2.399770 4.259813 0.0011 

D(DDDM2(-2)) 7.351662 1.873084 3.924897 0.0020 

D(DDDM2(-3)) 4.379882 1.150311 3.807562 0.0025 

D(DDDM2(-4)) 1.990209 0.479537 4.150268 0.0013 

C 33.99239 94.89304 0.358218 0.7264 
     
     R-squared 0.933428     Mean dependent var -139.5639 

Adjusted R-squared 0.905690     S.D. dependent var 1250.695 

S.E. of regression 384.0879     Akaike info criterion 15.00082 

Sum squared resid 1770282.     Schwarz criterion 15.29761 

Log likelihood -129.0074     Hannan-Quinn criter. 15.04174 

F-statistic 33.65126     Durbin-Watson stat 2.540958 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     

 
 

Null Hypothesis: DDDM2 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.127616  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.699769  

 5% level  -1.961409  

 10% level  -1.606610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 18 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DDDM2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 20:40   

Sample (adjusted): 1998 2015   

Included observations: 18 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DDDM2(-1) -12.82082 2.500347 -5.127616 0.0002 



 

052 

 

D(DDDM2(-1)) 9.982594 2.225767 4.485013 0.0006 

D(DDDM2(-2)) 7.161303 1.734860 4.127886 0.0012 

D(DDDM2(-3)) 4.260084 1.063085 4.007285 0.0015 

D(DDDM2(-4)) 1.941345 0.444047 4.371940 0.0008 
     
     R-squared 0.932716     Mean dependent var -139.5639 

Adjusted R-squared 0.912014     S.D. dependent var 1250.695 

S.E. of regression 370.9875     Akaike info criterion 14.90035 

Sum squared resid 1789212.     Schwarz criterion 15.14767 

Log likelihood -129.1031     Hannan-Quinn criter. 14.93445 

Durbin-Watson stat 2.495570    
     
     

 

     I.دراسة إستقرارية السلسة  >الثانيلملحق ا

Null Hypothesis: I has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.384171  0.8406 

Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  

 10% level  -3.238054  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(I)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:43   

Sample (adjusted): 1991 2015   

Included observations: 25 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     I(-1) -0.170214 0.122972 -1.384171 0.1802 

C 1.972190 1.702365 1.158500 0.2591 

@TREND("1990") -0.077173 0.065433 -1.179421 0.2508 
     
     R-squared 0.080507     Mean dependent var -0.260000 

Adjusted R-squared -0.003084     S.D. dependent var 1.092016 

S.E. of regression 1.093699     Akaike info criterion 3.129175 

Sum squared resid 26.31590     Schwarz criterion 3.275440 

Log likelihood -36.11468     Hannan-Quinn criter. 3.169742 

F-statistic 0.963109     Durbin-Watson stat 1.382150 

Prob(F-statistic) 0.397223    
     
     

 
Null Hypothesis: DI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.816941  0.0333 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DI)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:44   

Sample (adjusted): 1992 2015   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DI(-1) -0.784026 0.205407 -3.816941 0.0010 

C -0.483953 0.494350 -0.978968 0.3387 

@TREND("1990") 0.017033 0.032364 0.526292 0.6042 
     
     R-squared 0.413893     Mean dependent var -0.041667 

Adjusted R-squared 0.358073     S.D. dependent var 1.369835 

S.E. of regression 1.097517     Akaike info criterion 3.140446 

Sum squared resid 25.29540     Schwarz criterion 3.287702 

Log likelihood -34.68535     Hannan-Quinn criter. 3.179513 

F-statistic 7.414821     Durbin-Watson stat 2.073699 

Prob(F-statistic) 0.003662    
     
     

 
 

Null Hypothesis: DI has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.879069  0.0073 

Test critical values: 1% level  -3.737853  

 5% level  -2.991878  

 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DI)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:44   

Sample (adjusted): 1992 2015   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DI(-1) -0.783578 0.202002 -3.879069 0.0008 

C -0.253886 0.227009 -1.118397 0.2755 
     
     R-squared 0.406163     Mean dependent var -0.041667 

Adjusted R-squared 0.379170     S.D. dependent var 1.369835 

S.E. of regression 1.079331     Akaike info criterion 3.070216 

Sum squared resid 25.62903     Schwarz criterion 3.168387 

Log likelihood -34.84259     Hannan-Quinn criter. 3.096261 

F-statistic 15.04718     Durbin-Watson stat 2.047460 

Prob(F-statistic) 0.000810    
     
     

 
 

Null Hypothesis: DI has a unit root  

Exogenous: None   
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Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.699043  0.0007 

Test critical values: 1% level  -2.664853  

 5% level  -1.955681  

 10% level  -1.608793  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DI)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:45   

Sample (adjusted): 1992 2015   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DI(-1) -0.729132 0.197114 -3.699043 0.0012 
     
     R-squared 0.372400     Mean dependent var -0.041667 

Adjusted R-squared 0.372400     S.D. dependent var 1.369835 

S.E. of regression 1.085200     Akaike info criterion 3.042180 

Sum squared resid 27.08618     Schwarz criterion 3.091266 

Log likelihood -35.50616     Hannan-Quinn criter. 3.055202 

Durbin-Watson stat 2.055822    
     
     

 

 

 

 Rtc> دراسة إستقرارية السلسة الملحق الثالث
Null Hypothesis: RTC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.937911  0.0296 

Test critical values: 1% level  -4.498307  

 5% level  -3.658446  

 10% level  -3.268973  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RTC)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:46   

Sample (adjusted): 1996 2015   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RTC(-1) -0.376182 0.095528 -3.937911 0.0020 

D(RTC(-1)) 0.897862 0.182193 4.928088 0.0003 

D(RTC(-2)) 0.079473 0.251250 0.316310 0.7572 
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D(RTC(-3)) 0.629779 0.252185 2.497284 0.0281 

D(RTC(-4)) -0.116859 0.263271 -0.443874 0.6650 

D(RTC(-5)) 0.979345 0.261646 3.743014 0.0028 

C -13.54843 9.563593 -1.416668 0.1820 

@TREND("1990") 1.875413 0.969260 1.934891 0.0769 
     
     R-squared 0.849968     Mean dependent var 7.106500 

Adjusted R-squared 0.762449     S.D. dependent var 15.26829 

S.E. of regression 7.441646     Akaike info criterion 7.141236 

Sum squared resid 664.5372     Schwarz criterion 7.539529 

Log likelihood -63.41236     Hannan-Quinn criter. 7.218987 

F-statistic 9.711827     Durbin-Watson stat 2.368542 

Prob(F-statistic) 0.000403    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RTC has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.949928  0.0074 

Test critical values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RTC)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:47   

Sample (adjusted): 1996 2015   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RTC(-1) -0.219195 0.055493 -3.949928 0.0017 

D(RTC(-1)) 0.913596 0.200300 4.561131 0.0005 

D(RTC(-2)) 0.062291 0.276324 0.225427 0.8252 

D(RTC(-3)) 0.592540 0.276716 2.141327 0.0518 

D(RTC(-4)) -0.139703 0.289434 -0.482676 0.6374 

D(RTC(-5)) 0.902086 0.284564 3.170058 0.0074 

C 4.251430 2.876689 1.477890 0.1633 
     
     R-squared 0.803160     Mean dependent var 7.106500 

Adjusted R-squared 0.712311     S.D. dependent var 15.26829 

S.E. of regression 8.189402     Akaike info criterion 7.312776 

Sum squared resid 871.8620     Schwarz criterion 7.661282 

Log likelihood -66.12776     Hannan-Quinn criter. 7.380808 

F-statistic 8.840586     Durbin-Watson stat 2.054152 

Prob(F-statistic) 0.000566    
     
     

 
 

Null Hypothesis: RTC has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.533582  0.0013 



 

059 

 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RTC)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:47   

Sample (adjusted): 1996 2015   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RTC(-1) -0.195525 0.055333 -3.533582 0.0033 

D(RTC(-1)) 0.980760 0.203159 4.827544 0.0003 

D(RTC(-2)) 0.085828 0.287294 0.298747 0.7695 

D(RTC(-3)) 0.598164 0.288154 2.075846 0.0568 

D(RTC(-4)) -0.146407 0.301389 -0.485773 0.6346 

D(RTC(-5)) 0.881802 0.296010 2.978962 0.0100 
     
     R-squared 0.770089     Mean dependent var 7.106500 

Adjusted R-squared 0.687977     S.D. dependent var 15.26829 

S.E. of regression 8.528714     Akaike info criterion 7.368079 

Sum squared resid 1018.345     Schwarz criterion 7.666799 

Log likelihood -67.68079     Hannan-Quinn criter. 7.426393 

Durbin-Watson stat 1.928318    
     
     

 

 
Null Hypothesis: DRTC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.035952  0.9930 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DRTC)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:50   

Sample (adjusted): 1992 2015   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DRTC(-1) -0.007103 0.197567 -0.035952 0.9717 

C 5.170488 4.456219 1.160286 0.2590 

@TREND("1990") -0.489308 0.314095 -1.557834 0.1342 
     
     R-squared 0.118466     Mean dependent var -1.487917 

Adjusted R-squared 0.034510     S.D. dependent var 10.13694 

S.E. of regression 9.960491     Akaike info criterion 7.551598 
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Sum squared resid 2083.439     Schwarz criterion 7.698855 

Log likelihood -87.61918     Hannan-Quinn criter. 7.590666 

F-statistic 1.411052     Durbin-Watson stat 2.016970 

Prob(F-statistic) 0.266080    
     

Null Hypothesis: DRTC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.035952  0.9930 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DRTC)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:50   

Sample (adjusted): 1992 2015   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DRTC(-1) -0.007103 0.197567 -0.035952 0.9717 

C 5.170488 4.456219 1.160286 0.2590 

@TREND("1990") -0.489308 0.314095 -1.557834 0.1342 
     
     R-squared 0.118466     Mean dependent var -1.487917 

Adjusted R-squared 0.034510     S.D. dependent var 10.13694 

S.E. of regression 9.960491     Akaike info criterion 7.551598 

Sum squared resid 2083.439     Schwarz criterion 7.698855 

Log likelihood -87.61918     Hannan-Quinn criter. 7.590666 

F-statistic 1.411052     Durbin-Watson stat 2.016970 

Prob(F-statistic) 0.266080    
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 Pint> دراسة إستقرارية السلسة عالملحق الراب
Null Hypothesis: PINT has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.409609  0.0727 

Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  

 10% level  -3.238054  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PINT)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:54   

Sample (adjusted): 1991 2015   

Included observations: 25 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PINT(-1) -0.710317 0.208328 -3.409609 0.0025 

C -5.891179 3.809543 -1.546427 0.1363 

@TREND("1990") 0.470222 0.256191 1.835436 0.0800 
     
     R-squared 0.347044     Mean dependent var 0.996800 

Adjusted R-squared 0.287684     S.D. dependent var 9.653966 

S.E. of regression 8.147832     Akaike info criterion 7.145547 

Sum squared resid 1460.518     Schwarz criterion 7.291812 

Log likelihood -86.31934     Hannan-Quinn criter. 7.186115 

F-statistic 5.846461     Durbin-Watson stat 2.030486 

Prob(F-statistic) 0.009199    
     
     

Null Hypothesis: DPINT has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.283532  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DPINT)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:55   

Sample (adjusted): 1992 2015   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DPINT(-1) -1.435624 0.197105 -7.283532 0.0000 

C 1.186032 4.143344 0.286250 0.7775 

@TREND("1990") 0.023742 0.272967 0.086978 0.9315 
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     R-squared 0.716417     Mean dependent var 0.402917 

Adjusted R-squared 0.689409     S.D. dependent var 16.60962 

S.E. of regression 9.256654     Akaike info criterion 7.405031 

Sum squared resid 1799.398     Schwarz criterion 7.552288 

Log likelihood -85.86037     Hannan-Quinn criter. 7.444098 

F-statistic 26.52621     Durbin-Watson stat 2.208581 

Prob(F-statistic) 0.000002    
     
     

 
 

 

 
 

Null Hypothesis: DPINT has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.467107  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.664853  

 5% level  -1.955681  

 10% level  -1.608793  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DPINT)   

Method: Least Squares   

Null Hypothesis: DPINT has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.453240  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.737853  

 5% level  -2.991878  

 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DPINT)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:56   

Sample (adjusted): 1992 2015   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DPINT(-1) -1.435539 0.192606 -7.453240 0.0000 

C 1.506487 1.852324 0.813296 0.4248 
     
     R-squared 0.716315     Mean dependent var 0.402917 

Adjusted R-squared 0.703420     S.D. dependent var 16.60962 

S.E. of regression 9.045457     Akaike info criterion 7.322058 

Sum squared resid 1800.047     Schwarz criterion 7.420229 

Log likelihood -85.86469     Hannan-Quinn criter. 7.348103 

F-statistic 55.55079     Durbin-Watson stat 2.208116 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Date: 04/17/17   Time: 22:56   

Sample (adjusted): 1992 2015   

Included observations: 24 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DPINT(-1) -1.423017 0.190571 -7.467107 0.0000 
     
     R-squared 0.707786     Mean dependent var 0.402917 

Adjusted R-squared 0.707786     S.D. dependent var 16.60962 

S.E. of regression 8.978638     Akaike info criterion 7.268347 

Sum squared resid 1854.167     Schwarz criterion 7.317433 

Log likelihood -86.22017     Hannan-Quinn criter. 7.281370 

Durbin-Watson stat 2.162292    
     
     

 
 

Dependent Variable: DDDM2   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/17   Time: 22:59   

Sample (adjusted): 1993 2015   

Included observations: 23 after adjustments  

DDDM2=C(1)+C(2)*DDRTC+C(3)*DI+C(4)*DPINT  
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -1.304177 151.1952 -0.008626 0.9932 

C(2) 15.81880 16.49349 0.959093 0.3496 

C(3) 40.70407 133.3321 0.305283 0.7635 

C(4) -30.17994 16.95384 -1.780125 0.0911 
     
     R-squared 0.297028     Mean dependent var -75.34813 

Adjusted R-squared 0.186033     S.D. dependent var 758.0563 

S.E. of regression 683.9193     Akaike info criterion 16.05033 

Sum squared resid 8887167.     Schwarz criterion 16.24781 
Log likelihood -180.5788     Hannan-Quinn criter. 16.09999 

F-statistic 2.676040     Durbin-Watson stat 2.040224 

Prob(F-statistic) 0.076374    
     
     
 
 
 
 
 
 

    

: 

 

 

 



 

 

 لملخص

أخذت السياسة النقدية مكانة ىامة وذلك م  بتُ أدوات السياسة الاقتصادية الأخرى بؼا بؽا م  دور 
حاسم في التأرتَ على بـتلف ابؼتغتَات الاقتصادية، غتَ أف السياسة النقدية تعمل على التحكم في ابؼعروض 

في الإحتياطي م  الصرؼ، سعر  النقدي بإعتماد سياسات معينة ألا وىي أدوات السياسة النقدية وابؼتمثلة
الفائدة، سعر الفائدة، وكذلك سعر ابػصم والتي تتلائم مع الظروؼ الاقتصادية، وإفّ أىم الإجراءات التي 
تتدخل بها السياسة النقدية لضبط العرض النقدي والتي تتم برت مسؤولية البنك ابؼركزي والذي يقوـ بدراقبة 

 اللازمة والضرورية، لتثيب التدفق.الأدوات والوسائل  فعلية للمعروض النقدي طابؼا بيتلك

السياسة النقدية، العرض النقدي، الإحتياطي م  الصرؼ، سعر الفائدة، سعر إعادة الكلمات المفتاحية: 
  ابػصم، الإرتباط البسيط.

RESUME 
La politique monétaire a pris une place importante et que, parmi d'autres instruments de 

politique économique car ils ont un rôle crucial à jouer pour influencer les différentes variables 

économiques, mais la politique monétaire cherche à contrôler la masse monétaire en adoptant 

certaines politiques et de la réserve de l'échange, à savoir les instruments de politique monétaire, 

le taux d'intérêt , le taux d'intérêt, ainsi que le taux d'actualisation qui correspondent aux 

conditions économiques, mais les mesures les plus importantes qui interfèrent avec la politique 

monétaire pour contrôler la masse monétaire, qui sont sous la responsabilité de la banque 

centrale, qui est efficace pour contrôler la masse monétaire aussi longtemps a les outils 

nécessaires et des moyens Aldhar Et la confidentialité,àTthiebflux. 

Mots clés: politique monétaire, la masse monétaire, les réserves de change, taux d'intérêt, le 

retour rabais de taux, la corrélation simple. 


