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 فةــــالصـ ةــالجامعة الأصلي ةــبة العلميــالرت قب ــلالم و ــــسالا
ـــــــــمحمأ.د.  ــــــود جمـــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــالعربي بن مهي جامعة العالي التعليم اذــأست امـــ ــــ -البواقي أم-دي ــــ ــــرئـــيــ ــــ ـــساـــــــ ــــ ــــ  ـ
ــــعبد الوحيد.  ــــــد صرارمـ ــــ اذأستـ ةــــ ـــاضـــ ــــالعربي بن مهي جامعة أ ــرمحــــ  ـرراـــــومق مشـرفـا -البواقي أم-دي ــــ

ــــــعبد القأ.د.  ــجامع العالي مــالتعلي اذـأست يــالحــادر صـــ ــ-ار ــي مختــباجة ـ ـــــعنابــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــةــ ــــ ــــ ــــمن عضــوا -ــ  اقشاـ
ــمصد.  ــــطفى جــ ـــــ ــــ ــــ اذـأست اب اللهــ ـــاضـــ ــ- محمـد بوضياف جامعة أ ــرمحــــ ــالمسيـــ ـــــــ ــــ ــــلةــــ ــــمن عضــوا -ـ  اقشاـ
ــياسيد.  ــــ ــــــ ــــ ـــــــ ــــ ـــن لعــ ــــ ـــر أــأست بايــــ ــــ ــــاضــ ــ  امعةـــــج اذ محـــ ـــــقسنطيــ ــــ ـــــ ــــ ـــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــنةــــ ــــمن عضــوا -2- ـ  اقشاـ
ـــــ اذــأست الأمين طالب محمدوليد د.  ــــاضــ ــــالعربي بن مهي جامعة أ ــرمحـــ ــــمن عضــوا -البواقي أم-دي ــــ  اقشاـ
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 :قال تعالى
 

 وَالشههَادَةِ  الْغَيْبِ  عَالِِ  إِلَىى  وَسَتُ رَدُّونَ وَقُلِ اعْمَلُوا فَسَيَ رَى اللَّهُ عَمَلَكُمْ وَرَسُولُهُ وَالْمُؤْمِنُونَ 
 توبةسورة ال ﴾501﴿ تَ عْمَلُونَ  كُنتُمْ  بِاَ فَ يُ نَبِ ئُكُم

 

 



 
 

 

 

 ونبينا ومعلمنا محمد صلى الله عليه وسلمسيدنا - إلى من علم الناس الشريعة والهدى

 إلى من منحوني بوجودهم، بملامحهم، بمشاعرهم الحب والطموح

 إلى من علموني فعل الخير أينما كان  .....إلى منبع الحب ومصدر الأمل والسعادة 

 دي ثمرة جهو  قلبي إليهم أهدي ...إلى أمي وأبي

  "زوجتي العزيزةوكانت لي خير سند "إلى من رافقتني 

  أخواتيو إلى إخواني 

 أساتذتي، ومعلميإلى  ....إلى كل من أنار لي دروب العلم والمعرفة 

 ل من علمني حرف، وكل من ساندوني في مسيرتي العلميةكإلى  

 إلى الزملاء والأصدقاء

 والباحثين إلى كل العلماء وطلاب العلم

 إلى اللطفاء القراء والمثقفين الغرباء 

 هذه الأسطر أصدقاءمع  االذين نتمنى أن يصبحو إلى 

 هذا البحثأهدي 

 

 الباحث/ خلف الله زكرياء



 
 

 

 

ِِّّرَب  ِّ ِِّّن عْمَتَكِِّّأَشْكُرِّأَنِِّّْأَوْز عْن  اًِّأَعْمَلَِّوَأَنِِّّْوَال دَيَِّّوَعَلَىِِّّٰعَلَيَِِّّّأَنْ عَمْتِّالَّتِ  ِِّّتَ رْضَاهُِِّّصَالِ  لْن  ِّوَأَدْخ 
ِِّّب رَحْْتَ كِّ ِّسورةِّالنملِّ﴾٩١الصَّالِ  يَنِّ﴿ِّع بَاد كِّفِ 

 تك ولا تطيب اللحظات إلاّ بذكركإلهي لا يطيب الليل إلاّ بشكرك ولا يطيب النهار إلاّ بطاع
 ني في إتمام هذا البحث المتواضع.تشكرا على أن وفق كسبحانلك لا يسعني إلا أن أسجد إلهي 

صلى الله عليه وسلم في حديثه الصحيح " من لا يشكر الناس لا يشكر الله "، كما قال يقول النبّي 
م معروفا فكافئوه، فإن لم تجدو ما أيضا صلى الله عليه وسلم في حديثه الصحيح " من صنع لك

 تكافئوه فادعوا له حتى تروا أنكم قد كافأتموه ".
ه ليسرني أن أتقدم بجزيل الشكر والامتنان فإنّ ، ولأنّ لكل نجاح شكر وتقدير ولكل مقام مقال

بجامعةِّأمِّالبواقيِّعميدِّكليةِّالعلومِّالاقتصاديةِّالدكتور عبد الوحيد صرارمة  الأستاذ، مشرفيإلى 
وفي جميع  ،الذي أمدني من منابع علمه ولم يتوانى يوما عن دعمي ويد المساعدة لي في هذا البحث

 تلألئا في نور العلم.، وحمدا لله أن يسر به أمري ليبقى نبراسا مالات ر م انشلالاته ومسلولياتهالمج
اح، إلى كل أسرة مخبر المحاسبة من لا نعرف بحرصهم استحالة الاستمرار والسير نحو النجإلى 

 .المالية الجباية والتأمين
والتجارية وعلوم كما أتقدم بجزيل الشكر إلى كل أساتذتي الأفاضل بكلية العلوم الاقتصادية 

 .بجامعة أم البواقيالتسيير 
ن على وقريولن أنسى أن أتقدم بفائق الشكر والاحترام والتقدير إلى أساتذتي أعضاء لجنة المناقشة الم

 ما تكبدوه من عناء في قراءة أطروحتي وإ نائها بمقترحاتهم القيمة.
 .وفي النهاية يسرني أن أتقدم بجزيل الشكر إلى كل من مدّ لي يد العون في مسيرتي العلمية

 

خلف الله زكرياء/ الباحث  
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 32................للشركات.................................................أولا: قناة الميزانية العمومية 

 30................ثانيا: قناة التدفقات النقدية للشركات..................................................

 31.......................ثالثا: قناة مستوى السعر غير المتوقع.........................................

 30..................خاتمة الفصل: .................................................................................

 الفصل الثاني: توجهات السياسة النقدية الحديثة وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرة

 30د.............................................................................................................تمهي

 03.................................: مفهومها، تطورها، أهدافها، وأدواتها..........المبحث الأول: السياسة النقدية

 30..........................................................وأنواعها فهومهاالمطلب الأول: السياسة النقدية: م
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 30 ..................................................................... الفرع الأول: مفهوم السياسة النقدية

 33 ...................................................................... الفرع الثاني: أنواع السياسة النقدية

 222 ......................................................... المطلب الثاني: التطور التاريخي للسياسة النقدية

 220 ................................................................... المطلب الثالث: أهداف السياسة النقدية

 220 .................................................................... المطلب الرابع: أدوات السياسة النقدية

 223 ...................................................... دوات الرقابة الكمية )غير المباشرة(أالفرع الأول: 

 221 ......................................................... الفرع الثاني: أدوات الرقابة الكيفية ) النوعية (

 220 ....................................................................الفرع الثالث: أدوات الرقابة المباشرة

 220 ........................................... المبحث الثاني: سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية

 220 ........................................ المطلب الأول: سعر الصرف الأجنبي: مفهومه والعوامل المؤثرة فيه

 220 .............................................................. الفرع الأول: مفهوم سعر الصرف وأشكاله

 202 ................................................. الفرع الثاني: العوامل المؤثرة في سعر الصرف الأجنبي

 201 . تعادل القوة الشرائية...................المطلب الثاني: علاقة سعر الصرف الأجنبي بالأسعار حسب نظرية 

 200 ........................................... المطلب الثالث: العلاقة بين سعر الصرف الأجنبي ومعدل الفائدة

 200 ...................(interest Rate parity IRP)ار الفائدة ــالفرع الأول: النظرية الكينزية  لتعادل أسع

 IFE (International Fisher Effect) ..................... 210ة ــــــالفرع الثاني: نظرية تأثير فيشر الدولي

 210 ................................... المطلب الرابع: الأنظمة المتعارف عليها في تحديد سعر الصرف الأجنبي

 213 ............................ المبحث الثالث: استراتيجية استهداف التضخم كإطار نقدي حديث للسياسة النقدية

 213 ....................................... المطلب الأول: ظروف نشأة وتطور استراتيجيات الاستهداف البديلة.

 213 ............................................. نشأة استراتيجيات الاستهداف البديلة. الفرع الأول: ظروف

 202 .............................................. الفرع الثاني: مراحل تطور استراتيجيات الاستهداف البديلة

 200 ............................................... المطلب الثاني: مفهوم وأنواع استراتيجية استهداف التضخم

 200 ...................................................... الفرع الأول: تعريف استراتيجية استهداف التضخم

 200 ....................................................... الفرع الثاني: أنواع استراتيجية استهداف التضخم

 200 ............................................ المطلب الثالث: متطلبات تجسيد استراتيجية استهداف التضخم.
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 200 ...................................................................... الفرع الأول: المتطلبات الأساسية

 203 ....................................................................... الفرع الثاني: المتطلبات المسبقة

 202 .............................................................. الفرع الثالث: المتطلبات الأساسية الأخرى

 200 ............................................ الخيارات الاستراتيجية لتنفيذ استهداف التضخم  المطلب الرابع:

 200 ....... المطلب الخامس: تجربة استراتيجية استهداف التضخم وتحدياتها في الدول النامية والأسواق الناشئة

 200 ................... في دول الأسواق الناشئة والناميةالفرع الأول:  تجارب استراتيجية استهداف التضخم 

 EMDEs ........................... 203الفرع الثاني: معوقات نجاح استراتيجية استهداف التضخم في دول 

 EMDEs ................................. 202الفرع الثالث: تحديات استراتيجية استهداف التضخم في دول 

 200..........................................................الفصل: ...................................... لاصةخ

 (0220 -2332)الجزائر للفترة نك بلتطورات السياسة النقدية  تحليلالفصل الثالث: 

 200.................................................................................تمهيد: ........................

 200.............(0220-2332) الفترة خلال الجزائر في النقدية للسياسة الرئيسية المعالم دراسةالمبحث الأول: 

 200.................................(2331-2332) الفترة خلال الجزائر لبنك النقدية السياسة: الأول المطلب

 203................................(2330-2330) الفترة خلال الجزائر لبنك النقدية السياسة: الثاني المطلب

 202................................(0220-2333) الفترة خلال الجزائر لبنك النقدية السياسة: المطلب الثالث
 200.................................(0220-0223) الفترة خلال الجزائر لبنك النقدية السياسة: المطلب الرابع

 200........................(0220-2332) الفترة خلال الجزائر في النقدية السياسة أدوات أهم:  الثانيالمبحث 

 200.......................................................................الخصم إعادة عمليات: الأولالمطلب 

 202......................................................الإجبارية للاحتياطات الأدنى الحد أداة: الثانيالمطلب 

 201.........................................................المطلب الثالث: عمليات السوق المفتوحة..........

 201..........................................................................أولا: عمليات التنازل المؤقت..

 200ثانيا: العمليات المسماة النهائية........................................................................

 200...................................................................ع: التسهيلات الدائمة.......المطلب الراب

 200أولا: تسهيلة القرض الهامشي..........................................................................

 200ة.....................................................................ثانيا: تسهيلة الودائع المغلة للفائد

 203..................النقدي الاستقرار تحقيق في الجزائر لبنك النقدية السياسة أدوات كفاءة تقييم: الثالثالمبحث 
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 203.....................(0220-2332) الفترة خلال الجزائري الاقتصاد في النقود عرض تطورالمطلب الأول: 

 203( ...................................0222-2332أولا: مسار العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة )

 231........( ..........................0220-0220ثانيا: مسار العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة )

 230.........(.....0220-2332الثاني: تحليل تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة ) المطلب

 230....................................أولا: النموذج الرياضي لمعامل الاستقرار النقدي ....................

 233.....على حالة الاقتصاد الجزائري ..............ثانيا: تطبيق النموذج الرياضي لمعامل الاستقرار النقدي 

 021.............الاستقرار النقدي في الجزائر.. ية حديثة لتحقيق هدفالمبحث الرابع: استهداف التضخم كاستراتيج

 021.......الجزائري............استهداف التضخم على حالة الاقتصاد  المطلب الأول: اسقاط شروط استراتيجية

 020.............عند استهداف التضخم......المطلب الثاني: الخيارات الاستراتيجية للسلطة النقدية في الجزائر 

 020...................ئر.........المطلب الثالث: عرض وتحليل تجربة استراتيجية استهداف التضخم في الجزا

 020.............................................................خلاصة الفصل:....................................

 الفصل الرابع: التحليل القياسي لقنوات تحويل السياسة النقدية  في الاقتصاد الجزائري
 020........................تمهيد:..................................................................................

 020..........عتمدة في الدراسة.............المبحث الأول: تقديم النموذج المستخدم ومنهجية التحليل القياسي الم

عداد المتغيرات ومصادر الب  020..............................يانات...................المطلب الأول: تعريف وا 

 023...................................................(VAR)المطلب الثاني: منهجية شعاع الانحدار الذاتي 

 002..............................................المطلب الثالث: اختبار جذر الوحدة للاستقرارية.............

 000.........................(VECM): التكامل المشترك ونموذج متجه تصحيح الخطأ المتعدد الرابعالمطلب 

 000..............................(Johannsen- Juselius Test)الفرع الأول: اختبار التكامل المشترك لــ 

 000.........................................(VECM)الفرع الثاني: نموذج متجه تصحيح الخطأ المتعدد 

 000: أدوات التشخيص الاحصائي والتحليل القياسي المستخدمة في الدراسة...................خامسالمطلب ال
 000...............................................خيص الاحصائي...............الفرع الأول: أدوات التش

 000.................................أدوات التحليل القياسي المستخدمة في الدراسة.........الفرع الثاني: 

 012.......ي ومستوى الأسعار..المبحث الثاني: دراسة العلاقة المباشرة بين السياسة النقدية تجاه النشاط الاقتصاد

 012.............ي.......................الأساسالمطلب الأول: اختبار التكامل المشترك بين متغيرات النموذج 

 012....................................................................فترات الابطاء....... أولا: تحديد

 012..............(Johannsen- Juselius Test)ثانيا: اختبار التكامل المشترك للنموذج الأساسي وفق 
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 012...................(VECM)المطلب الثاني تقدير النموذج الأساسي وفق منهجية تصحيح الخطأ المتعدد 

 010..............(......VECM)الفرع الأول: التشخيص الاحصائي لنتائج تقدير النموذج الأساسي وفق 

 011.....................(OLS)الفرع الثاني: تقدير دوال النموذج الأساسي وفق طريقة المربعات الصغرى 

 010.......أولا: تقدير دالة مؤشر أسعار الاستهلاك الخاصة بالنموذج الأساسي..........................

 010...............................الأساسي.ثانيا: تقدير دالة الناتج المحلي الاجمالي الخاصة بالنموذج 

 010......ي والمستوى العام للأسعار....المطلب الثالث: قياس أثر السياسة النقدية على الناتج المحلي الاجمال

 010...............الفرع الأول: تحليل دوال الاستجابة للصدمات المتراكمة.................................

 013.............الفرع الثاني: تحليل مكونات تباين حد الخطأ للتغير في متغيرات النموذج الأساسي........

 002.....................المبحث الثالث: قياس أثر النقدية على الاقتصاد الجزائري من خلال قناة سعر الفائدة.....

 002........................ات نموذج قناة سعر الفائدة......المطلب الأول: اختبار التكامل المشترك بين متغير 

 002...................................................................لا: تحديد فترات الابطاء........أو 

 002..........................(J-J Testثانيا: اختبار التكامل المشترك لنموذج قناة سعر الفائدة وفق )

 001.................(VAR)المطلب الثاني: تقدير نموذج قناة سعر الفائدة وفق نموذج أشعة الانحدار الذاتي 

 001..................الفرع الأول: دراسة استقرارية نموذج المستخدم في تقدير نموذج قناة سعر الفائدة...

 000..............(OLS)الفرع الثاني: تقدير دوال نموذج قناة سعر الفائدة  وفق طريقة المربعات الصغرى 

 000.........................موذج قناة سعر الفائدة..أولا: تقدير دالة مؤشر أسعار الاستهلاك الخاصة بن

 002........................قناة سعر الفائدة..وذج ثانيا: تقدير دالة الناتج المحلي الاجمالي الخاصة بنم

 000................................موذج قناة سعر الفائدة......سعر الفائدة الخاصة بن دالةثالثا: تقدير 

 000....الجزائر. المطلب الثالث: قياس أثر وأهمية قناة سعر الفائدة في تفسير التقلبات في الناتج والأسعار في

 000.....الفرع الأول: تحليل دوال الاستجابة للصدمات المتراكمة بالنسبة لمتغيرات نموذج قناة سعر الفائدة.

 000............الفرع الثاني: تحليل مكونات تباين حد الخطأ للتغير في متغيرات نموذج قناة سعر الفائدة...

 000................الجزائري بواسطة قناة الاقراض البنكي المبحث الرابع: قياس أثر السياسة النقدية على الاقتصاد

 000................نكي..........ــناة الاقراض البالمطلب الأول: اختبار التكامل المشترك بين متغيرات نموذج ق

 000................................................................بطاء المثلى....أولا: تحديد فترات الإ

 000........................(J- J Test)ثانيا: اختبار التكامل المشترك لنموذج قناة الاقراض البنكي وفق 
 000... (VECM) جه تصحيح الخطأ المتعددـقراض البنكي وفق نموذج متطلب الثاني: تقدير نموذج قناة الإالم

 000....................................(VECM)وذج ـنمالفرع الأول: التشخيص الاحصائي لنتائج تقدير 

 000..........(OLS)راض البنكي  وفق طريقة المربعات الصغرى ــقلثاني: تقدير دوال نموذج قناة الإالفرع ا
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 000..................أولا: تقدير دالة مؤشر أسعار الاستهلاك الخاصة بنموذج  قناة  الاقراض البنكي...

 003. ...........ثانيا: تقدير دالة القروض الممنوحة في الاقتصاد الخاصة بنموذج قناة الاقراض البنكي..

 001.....ج والأسعار في الجزائر....المطلب الثالث: قياس أثر وأهمية قناة الاقراض في تفسير التقلبات في النات

 001..رات نموذج قناة الاقراض البنكي.بالنسبة لمتغيالفرع الأول: تحليل دوال الاستجابة للصدمات المتراكمة 

 000.....البنكي..الفرع الثاني: تحليل مكونات تباين حد الخطأ للتغير في متغيرات نموذج قناة قناة الاقراض 

 003 ............. قناة سعر الصرفالمبحث الخامس: قياس أثر السياسة النقدية على الاقتصاد الجزائري من خلال 

 003 ............................ المطلب الأول: اختبار التكامل المشترك بين متغيرات نموذج قناة سعر الصرف

 002...........................................ترات الابطاء المثلى.........................ـأولا: تحديد ف

 002..........................(J- J Test)ر الصرف وفق ـالمشترك لنموذج قناة سعثانيا: اختبار التكامل 

 002.....(VECM)أ المتعدد ـالمطلب الثاني: تقدير نموذج قناة سعر الصرف وفق نموذج متجه تصحيح الخط

 002...................................(VECM)الفرع الأول: التشخيص الاحصائي لنتائج تقدير نموذج 

 001.............(OLS)الفرع الثاني: تقدير دوال نموذج قناة سعر الصرف  وفق طريقة المربعات الصغرى 

 001..................ناة سعر الصرف........أولا: تقدير دالة مؤشر أسعار الاستهلاك الخاصة بنموذج ق

 000.......................الناتج المحلي الاجمالي الخاصة بنموذج قناة سعر الصرف...ثانيا: تقدير دالة 

 032.................................اة سعر الصرف........ثالثا: تقدير سعر الصرف الخاصة بنموذج قن

 031 ....الصرف في تفسير التقلبات في الناتج والأسعار في الجزائرالمطلب الثالث: قياس أثر وأهمية قناة سعر 

 031....رف.ـغيرات نموذج قناة سعر الصالفرع الأول: تحليل دوال الاستجابة للصدمات المتراكمة بالنسبة لمت

 030.........رفــالفرع الثاني: تحليل مكونات تباين حد الخطأ للتغير في متغيرات نموذج قناة قناة سعر الص

 122 ................................................................................. مناقشة نتائج التحليل القياسي:

 الخاتمــة
 120.............الدراسة..........................................................................أولا. نتائج 

 120.............ثانيا. توصيات الدراسة......................................................................

 121...............الدراسة........................................................................ثالثا. آفاق 

 120.......................................قائمة المراجع............................................................

 102-103..........................................................................الدراسة................. ملاحق

 الملخص باللغة العربية

 الملخص باللغة الانجليزية

 الملخص باللغة الفرنسية
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 قائمة الجداول

 75 ........................................................................ (: الميزانية العمومية للبنوك1.1جدول رقم )

 171 ............................... .1117-1991الفترة (: البلدان المستهدفة لمعدلات التضخم خلال 1.1جدول رقم )

(: الملامح الانتقائية لاستراتيجية استهداف التضخم في دول الأسواق الناشئة والاقتصاديات النامية سنة 1.1جدول رقم )
1117 ......................................................................................................... 171 

 111 ............................. (1991-1991جزائر خلال الفترة )(: التطورات النقدية الرئيسية في ال1.1جدول رقم )

 151 ..................... (1991-1991(: التطورات النقدية الرئيسية بالأرقام في الجزائر خلال الفترة )1.1جدول رقم )

 151 ..................... (1991-1991الفترة ) (: التطورات النقدية الرئيسية بالنسب في الجزائر خلال1.1جدول رقم )

 151 ............................. (1111-1999(: التطورات النقدية الرئيسية في الجزائر خلال الفترة )1.1جدول رقم )

 151 ....................... (1111-1999(: تطور معدلات النمو للمتغيرات النقدية في الجزائر للفترة )7.1جدول رقم )

 159 ............................ (1111-1991(: تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر خلال الفترة )1.1جدول رقم )

 111 .....................................................(: تطور أداة الاحتياطي الاجباري في الجزائر5.1جدول رقم )

 117 .......................... (1117-1111(: تطور أداة استرجاع السيولة على بياض خلال الفترة ) 1.1رقم)جدول 

 111 ........................ (1117-1117(: تطور مؤشرات تسهيلة الوديعة المغلة للفائدة خلال الفترة)9.1جدول رقم)

 191 .................(1111-1991ومكوناته  في الاقتصاد الجزائري للفترة )  ود(: تطور عرض النق11.1جدول رقم )

 191 ...................... (1111-1991(: تطور معدلات نمو عرض النقود ومكوناته خلال الفترة )11.1جدول رقم )

 191..................(1111-1111ومكوناته  في الاقتصاد الجزائري للفترة )  (: تطور عرض النقود11.1جدول رقم )

 191 ............... (1111-1111ومكوناته  في الجزائر للفترة )  (: تطور معدلات نمو عرض النقود11.1جدول رقم )

 111 ............... 1111-1991معامل الاستقرار النقدي والتضخم في الجزائر خلال الفترة (: تطور 11.1جدول رقم )

 111 ........... 11-11(: قياس درجة الاستقلالية الكلية للسلطة النقدية في الجزائر بعد صدور الأمر 17.1جدول رقم )

(1111 – 1111الانحرافات عن معدل التضخم المستهدف ضمنيا في الجزائر خلال الفترة )(: تطور 11.1جدول رقم )
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 111 ................... ( 1111 – 1111(: مقارنة بين معدل التضخم الفعلي والمستهدف خلال الفترة ) 15.1جدول )

 111...............لتحديد مدى استقراريه المتغيرات (Augmented Dickey-Fuller)اختبار  (: نتائج1.1جدول رقم )

 111 .......................................... للنموذج الأساسي (JJ)(: نتائج اختبار التكامل المشترك 1.1جدول رقم )

 VECM ................................ 111) )للنموذج الأساسي وفق منهجية  (LM)( نتائج اختبار 1.1جدول رقم )

 117 .............. في النموذج الأساسيLNIPC على LNDISR لدراسة أثر  (WT)(: نتائج اختبار 1.1جدول رقم )



 ق ائمة الجداول:
 

 
 ن

 111 ............................ بالنموذج الأساسي(: نتائج تقدير دالة الناتج المحلي الاجمالي الخاصة 7.1جدول رقم )

    (: الاستجابة التراكمية للتغير في مستوى الأسعار والناتج الاجمالي لصدمة موجبة في السياسة النقدية 1.1جدول رقم )
 115 ........................................................................................... ) للنموذج الأساسي (

الخطأ للتغير في المستوى العام للأسعار في الأجل القصير، المتوسط، والطويل  (: مكونات تباين حد5.1جدول رقم )
 119 ............................................................................................. )النموذج الأساسي(

(: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في الناتج المحلي الاجمالي في الأجل القصير، المتوسط، والطويل 1.1جدول رقم )
 111 ............................................................................................. )النموذج الأساسي(

 111 .................................... لنموذج قناة سعر الفائدة (JJ)(: نتائج اختبار التكامل المشترك 9.1جدول رقم )

 111 ....................... المستخدم في النموذج الأساسي (VAR)(: نتائج اختبار استقرارية نموذج 11.1جدول رقم )

 117 .................... (: نتائج تقدير دالة مؤشر أسعار الاستهلاك الخاصة بنموذج قناة سعر الفائدة11.1جدول رقم )

 115 ................. لدالة مؤشر أسعار الاستهلاك في نموذج قناة سعر الفائدة (LM)( نتائج اختبار 11.1جدول رقم )

 115................لدالة مؤشر أسعار الاستهلاك في نموذج قناة سعر الفائدة (ARCH)( نتائج اختبار11.1) جدول رقم

 111...........في نموذج قناة سعر الفائدة LNIPCعلى LNDR  لدراسة أثر (WT)(: نتائج اختبار 11.1جدول رقم )

 119 ........... في نموذج سعر الفائدةLNIPC على LNDISR لدراسة أثر  (WT)(: نتائج اختبار 17.1جدول رقم )

 119 .......... ) نموذج قناة سعر الفائدةLNIPC على LNGDP ( لدراسة أثرWT(: نتائج اختبار )11.1جدول رقم )

 171 ..................... (: نتائج تقدير دالة الناتج المحلي الاجمالي الخاصة بنموذج قناة سعر الفائدة15.1جدول رقم )

 171 .................. لدالة الناتج المحلي الاجمالي في نموذج قناة سعر الفائدة (LM)( نتائج إختبار 11.1جدول رقم )

 171 .............. لدالة الناتج المحلي الاجمالي في نموذج قناة سعر الفائدة (ARCH)( نتائج اختبار 19.1جدول رقم )

 171 ...................... نتائج تقدير دالة سعر الفائدة في السوق النقدية )نموذج قناة سعر الفائدة((: 11.1جدول رقم )

 171 ................. لدالة معدل الفائدة الخاصة بنموذج قناة سعر الفائدة (ARCH)( نتائج الاختبار 11.1جدول رقم )

 171 ........... )نموذج قناة سعر الفائدة( LNDRعلى  LNIPC لدراسة أثر (WT)(: نتائج اختبار 11.1جدول رقم )

 177 ...........) نموذج سعر الفائدة ( LNDR على LNDISR لدراسة أثر  (WT)(: نتائج اختبار 11.1جدول رقم )

(: استجابة التغير في سعر الفائدة لصدمة موجبة في السياسة النقدية بالنسبة لنموذج قناة سعر 11.1جدول رقم )
 175............................................................................................................الفائدة

(: استجابة التغير في المستوى العام للأسعار لصدمة موجبة في سعر الفائدة بالنسبة لنموذج قناة سعر 17.1جدول رقم )
 171 .......................................................................................................... الفائدة

 179 ..................... (: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في سعر الفائدة )نموذج قناة سعر الفائدة(11.1جدول رقم )

 111 ................. ((: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في مستوى الأسعار )نموذج قناة سعر الفائدة15.1جدول رقم )



 ق ائمة الجداول:
 

 
 س

 111 ..................(: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في الناتج الاجمالي )نموذج قناة سعر الفائدة(11.1جدول رقم )

 111 ..................... لمتغيرات نموذج قناة الاقراض البنكي (JJ)(: نتائج اختبار التكامل المشترك 19.1جدول رقم )

 VECM ..................... 117) )لنموذج قناة الاقراض البنكي وفق نموذج  (LM)( نتائج إختبار 11.1جدول رقم )

 111 ...................... (: نتائج تقدير دالة مؤشر أسعار الاستهلاك في نموذج قناة الاقراض البنكي11.1جدول رقم )

 115 ................. لدالة مؤشر الأسعار ) نموذج قناة الاقراض البنكي ( (ARCH)(: نتائج اختبار 11.1جدول رقم )

 111 .......... في نموذج الاقراض البنكيLNIPC على LNCR لدراسة أثر  (WT)(: نتائج اختبار 11.1جدول رقم )

 119 ................ )نموذج الاقراض البنكي(LNIPC  علىLNDISR لأثر  (WT)(: نتائج اختبار 11.1جدول رقم)

 151 ........................ (: نتائج تقدير دالة القروض البنكية الخاصة بنموذج قناة الاقراض البنكي17.1جدول رقم )

 151 ............ ) نموذج الاقراض البنكي ( LNCR على LNDISR لأثر  (WT)(: نتائج اختبار 11.1جدول رقم )

(: استجابة التغير في حجم القروض البنكية لصدمة موجبة في سعر إعادة الخصم ) نموذج قناة الاقراض 15.1جدول رقم )
 151 ......................................................................................................... البنكي(

(: استجابة التغير في المستوى العام للأسعار لصدمة موجبة في حجم القروض البنكية )نموذج قناة 11.1جدول رقم )
 151 ................................................................................................ الاقراض البنكي(

 157 ............... ناة الاقراض البنكي((: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في حجم القروض )نموذج ق19.1جدول رقم )

 151 ...... (: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في المستوى العام للأسعار )نموذج قناة الاقراض البنكي(11.1جدول رقم )

 155 ....................... )نموذج قناة الاقراض البنكي((: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في الناتج 11.1جدول رقم )

 111 ............................... لنموذج قناة سعر الصرف  (JJ)(: نتائج اختبار التكامل المشترك 11.1جدول رقم )

 VECM ....................... 111) )لنموذج قناة سعر الصرف وفق نموذج  (LM)( نتائج اختبار 11.1جدول رقم )

 111 .................. (: نتائج تقدير دالة مؤشر أسعار الاستهلاك الخاصة بنموذج قناة سعر الصرف11.1جدول رقم )

 111 ............ )نموذج قناة سعر الصرف(LNIPC على LNREER لأثر  (WT)(: نتائج اختبار 17.1جدول رقم )

 111 ............. )نموذج قناة سعر الصرف(LNIPC على LNDISR لأثر  (WT)(: نتائج اختبار 11.1جدول رقم )

 115 ................... (: نتائج تقدير دالة الناتج المحلي الاجمالي الخاصة بنموذج قناة سعر الصرف15.1جدول رقم )

 111.................لدالة الناتج المحلي الاجمالي ) نموذج قناة سعر الصرف ( (ARCH)(: اختبار 11.1جدول رقم )

 111 .................... لدالة الناتج المحلي الاجمالي ) بنموذج قناة سعر الصرف ( (LM)(: اختبار 19.1جدول رقم )

 119 ...........)نموذج قناة سعر الصرف(LNGDP على LNREER لأثر  (WT)(: نتائج اختبار 71.1جدول رقم )

 191 ............................ (: نتائج تقدير دالة سعر الصرف الخاصة بنموذج قناة سعر الصرف71.1جدول رقم )

 191 ..................... لدالة سعر الصرف الخاصة بنموذج قناة سعر الصرف (ARCH)(: اختبار 71.1جدول رقم )



 ق ائمة الجداول:
 

 
 ع

 191 .......... )نموذج قناة سعر الصرف(LNREER على LNDISR  لأثر (WT)(: نتائج اختبار 71.1جدول رقم )

(: استجابة التغير في سعر الصرف لصدمة موجبة في السياسة النقدية ) نموذج قناة سعر الصرف 71.1) جدول رقم
) ...............................................................................................................191 

(: استجابة التغير في المستوى العام للأسعار والناتج المحلي الاجمالي لصدمة موجبة في سعر الصرف 77.1جدول رقم )
 191 .................................................................................... ) نموذج قناة سعر الصرف (

(: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في سعر الصرف الحقيقي الفعال في الأجل القصير، المتوسط، 71.1جدول رقم )
 195 ............................................................................. الطويل )نموذج قناة سعر الصرف(و 

(: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في مستوى الأسعار المحلية في الأجل القصير، المتوسط، والطويل 75.1جدول رقم )
 191 ...................................................................................... )نموذج قناة سعر الصرف(

(: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في الناتج المحلي الاجمالي في الأجل القصير، المتوسط، والطويل 71.1) جدول رقم
 199................................................................................الصرف(....... سعر)نموذج قناة 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الــالأشكقـائـــمـة  

 



 قـلئـمــة  الأشكــــل: 
 

 
 ص

 الأشكال قائـمة

 11................................................................(: سعر الفائدة في النظرية الكلاسيكية1.1شكل رقم )

 11.............................................................(: امكانية عدم توازن الادخار والاستثمار1.1شكل رقم )

 11...................................(: تحديد سعر الفائدة حسب نظرية الأرصدة القابلة المعدة للإقراض1.1) شكل رقم

 11..........................................(: منحنى يبين التفضيل النقدي لغرض المعاملات والاحتياط1.1شكل رقم )

 11...........................................................................(: منحنى تفضيل السيولة1.1شكل رقم )

 11.................................................................(: منحنى الكفاية الحدية لرأس المال1.1شكل رقم )

 14......................................)ستثمار الادخار والدخل )مضاع  الاستثمار(: العلاقة بين الا1.1شكل رقم )

 11.............................................(: ميكانيكية تحويل أثر السياسة النقدية في الفكر الكينزي1.1شكل رقم )

 11....................................................................الطلب على النقود (: منحنى دالة1.1شكل رقم )

 11 ............................................................(LM)(: اشتقاق المنحنى البياني لتابع 10.1شكل رقم )

 11 .............................................................(IS)(: اشتقاق المنحنى البياني لتابع 11.1رقم ) شكل

 11 ...............................................(IS-LM)لمنحنى التوازن الشامل  بياني(: التمثيل ال12.1شكل رقم )

 11...........................د...(: أثر السياسة النقدية الانكماشية على توازن سوقي السلع والخدمات والنقو 13.1شكل )

 11..................................السياسة التوسعية على توازن سوقي السلع والخدمات والنقود(: أثر 14.1شكل رقم )

 CC-LM..............................11(: أثر السياسة النقدية التوسعية على الناتج في إطار نموذج 15.1شكل رقم )

 11............................................................................(: منحنى الطلب الكلي16.1شكل رقم )

 11 ............................................................(: منحنى العرض الكلي قصير الأجل.17.1شكل رقم )

 11.........................................................(: منحنى العرض الكلي في الأجل الطويل18.1شكل رقم )

 11.............................()أ(: أثر تغير الطلب الكلي على التوازن الاقتصادي في الأجل القصير11.1)شكل رقم 

 14...........................القصير الأجل في الاقتصادي التوازن على الكلي العرض تغير أثر(: ب()11.1) رقم شكل

 11.................................................الطويل الأجل في فيه والتغير الاقتصادي التوازن(: 14.1) رقم شكل
 الطلب جانب من والناتج الأسعار على التوسعية النقدية للسياسة الأجل قصير الأثر(: أ( )11.1) رقم شكل



 قـلئـمــة  الأشكــــل: 
 

 
 ق

 11..............................................................................................................الكلي

 11....الكلي الطلب جانب من والناتج الأسعار على التوسعية النقدية للسياسة الأجل طويل الأثر(: ب( )11.1) رقم شكل
 11........................................... الفائدة سعر قناة بواسطة التوسعية النقدية السياسة أثر(: 11.1) رقم شكل
 141.........................................النقدية السياسة أهدا  تحقيق في لكالدور السحري المربع(: 1.1) رقم شكل

 141.........................................النهائية والأهدا  النقدية السياسة أدوات بين التناسق آلية(: 1.1) رقم شكل
 114...........................................................النقود عرض على الخصم اعادة سعر اثر(: 1.1) شكل
 111.................................................................النسبية الشرائية القوة تكافؤ حالة(: 1.1) رقم شكل

 111............................1441-1114 الفترة خلال الجزائر في النقدي العرض مكونات تطور(: 1.1) رقم شكل
 111........................1441-1114 الفترة خلال الجزائر في( M2) الدفع وسائل مجموع تطور(: 1.1) رقم شكل
 111........................1411-1441 الفترة خلال الجزائر في( M2) الدفع وسائل مجموع تطور(: 1.1) رقم شكل

 111............................1411-1441 الفترة خلال الجزائر في النقدي العرض مكونات تطور(: 1.1) رقم شكل
 141........(..............1414-1441) للفترة الجزائر في والمستهد  الفعلي التضخم معدل تطور(: 1.1) رقم شكل
 114............(....1411-1411) الفترة خلال الجزائر في والفعلي المستهد  التضخم معدل تطور(: 1.1) رقم شكل

 111.........(..........1411-1111) الفترة خلال التقدير في المستخدمة للمتغيرات البياني الايضاح(: 1.1) رقم شكل
 111...............................................................القياسية الاختبارات هيكلية مخطط(: 1.1) رقم شكل
 111............................الأساسي للنموذج  المستخدم (VECM)  نموذج استقرارية اختبار نتائج( 1.1) رقم شكل

)  والطويل المتوسط، القصير، الأجل في للأسعار العام المستوى على النقدية السياسة صدمة أثر(: 1.1) رقم شكل
 111.........(.......................................................................................الأساسي النموذج
)  والطويل المتوسط، القصير، الأجل في الاجمالي المحلي الناتج على النقدية السياسة صدمة أثر(: 1.1) رقم شكل

 111(................................................................................................الأساسي النموذج
 111..................المستخدم في نموذج قناة سعر الفائدة.... (VAR) وذج(: نتائج اختبار استقرارية نم1.1شكل رقم )
 111................(: نتائج بواقي تقدير دالة مؤشر أسعار الاستهلاك في نموذج قناة سعر الفائدة.......1.1شكل رقم )
 111............ج قناة الفائدة(........(: أثر صدمة السياسة النقدية على سعر الفائدة طويل الأجل )لنموذ1.1شكل رقم )
(: أثر صدمة سعر الفائدة على المستوى العام للأسعار في الأجل القصير )لنموذج قناة سعر 1.1شكل رقم )

 111..........الفائدة(.................................................................................................
 111......,المستخدم  في نموذج قناة الاقراض البنكي....... (VECM) ( نتائج اختبار استقرارية نموذج14.1كل رقم )ش

(: أثر صدمة السياسة النقدية على حجم القروض البنكية في الأجل القصير، المتوسط، والطويل )نموذج 11.1شكل رقم )
 111 ............................................................................قناة الاقراض البنكي(................



 قـلئـمــة  الأشكــــل: 
 

 
 ر

(: أثر صدمة حجم القروض البنكية على المستوى العام للأسعار في الأجل القصير، المتوسط والطويل 11.1) شكل رقم
 111...................)نموذج قناة الاقراض البنكي(..................................................................

 111.................الخاص بنموذج قناة سعر الصر .. (VECM)  ج(: اختبار نتائج استقرارية نموذ11.1شكل رقم )
(: أثر صدمة السياسة النقدية على سعر الصر  الفعال الحقيقي في الأجل القصير، المتوسط، والطويل ) 11.1شكل رقم )

 111.......................................................................نموذج قناة سعر الصر (.................
(: أثر صدمة سعر الصر  على المستوى العام للأسعار في الأجل القصير، المتوسط، والطويل ) نموذج 11.1شكل رقم )

 111..........................................................................................قناة سعر الصر (.....
في الأجل القصير، المتوسط، والطويل ) نموذج  الناتج المحلي الاجمالي(: أثر صدمة سعر الصر  على 11.1شكل رقم )
 111الصر  ............................................................................................... قناة سعر

 

 

 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ة    ق الدراس   ملاحة     ق ائم

 



 قـائـمــة ملاحــق  الدراســة:
 

 
 ت

 الدراســة ملاحــق قائـمة
 

 329...............لتحديد مدى استقراريه المتغيرات (Augmented Dickey-Fuller)(: نتائج اختبار 10الملحق رقم )

 333...............................................................الابطاء المثلى(: نتائج اختبار فترات 2الملحق رقم )

 333.............................(: نتائج اختبار عدد فترات التباطؤ الزمني الخاص بالنموذج الأساسي0.2مجدول رقم )

 333........................(: نتائج اختبار عدد فترات التباطؤ الزمني الخاص بنموذج قناة سعر الفائدة2.2جدول رقم )م

 333....................(: نتائج اختبار عدد فترات التباطؤ الزمني الخاص بنموذج قناة الاقراض البنكي3.2جدول رقم )م

 333....................(: نتائج اختبار عدد فترات التباطؤ الزمني الخاص بنموذج قناة الاقراض البنكي3.2جدول رقم )م

 333..............................(Johannsen- Juselius Test)(: نتائج اختبار لنماذج الدراسة وفق 3الملحق رقم )

 333......................لمتغيرات النموذج الأساسي (J- J)(: نتائج اختبار علاقة التكامل المشترك لـ 0.3جدول رقم )م

 333.................نموذج قناة سعر الفائدةلمتغيرات  (J- J)(: نتائج اختبار علاقة التكامل المشترك لـ 2.3جدول رقم )م

 333....................لمتغيرات نموذج قناة الاقراض (J- J)ترك لـ (: نتائج اختبار علاقة التكامل المش3.3جدول رقم )م

 333...............لمتغيرات نموذج قناة سعر الصرف (J- J)(: نتائج اختبار علاقة التكامل المشترك لـ 3.3جدول رقم )م

 339.............................(VECM)و (VAR)(: نتائج تقدير نماذج الدراسة وفق منهجية نموذج 3الملحق رقم )

 339..................................(VECM)(: نتائج تقدير النموذج الأساسي وفق منهجية نموذج 0.3جدول رقم )م

 331..............................(VAR)(: نتائج تقدير نموذج قناة سعر الفائدة وفق منهجية نموذج 2.3جدول رقم )م

 330........................(VECM)جية نموذج (: نتائج تقدير نموذج قناة الاقراض البنكي وفق منه3.3جدول رقم )م

 333..........................(VECM) رف وفق منهجية نموذج(: نتائج تقدير نموذج قناة سعر الص3.3جدول رقم )م

 333...........................(OLS) اذج الدراسة وفق طريقة المربعات الصغرى(: نتائج تقدير دوال نم3الملحق رقم )
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        :مقدمـــةأولا. 

     يق العديد من الأهداف الاقتصاديةوالنامية على حد سواء تحق ات المتقدمةتستهدف الاقتصاد
يفوق معدل نمو السكان نمو الاجمالي بمعدل المحلي من أهمها تحقيق زيادة مستمرة في الناتج ، والتي 

ات سياسات في سبيل ذلك تستخدم هذه الاقتصادمع الحفاظ على الاستقرار في المستوى العام للأسعار، و 
اقتصادية كلية متنوعة، ومن أهم هذه السياسات سياسات جانب الطلب أو ما يطلق عليها  بسياسات 

 التثبيت الاقتصادي.

 نب الطلب التي تعتمد عليها الدولمن بين سياسات جا ولقد احتلت السياسة النقدية مكانة هامة
في تحقيق أهدافها المختلفة، حيث ظهرت مع ظهور البنوك المركزية وتطورت مع تطور النظريات النقدية 
التي قدمها الأدب الاقتصادي في ظل الأزمات الاقتصادية والنقدية وحالة عدم الاستقرار الاقتصادي التي 

عالم خاصة النامية منها، والتي كان سببها ظهور مشكلات جديدة لم تكن معروفة شهدتها مختلف دول ال
 الكساد، التضخم، والركود التضخمي.  :من قبل مثل

للتحكم  القواعد والاجراءات المعتمدة من طرف البنك المركزي بأنها تلكالسياسة النقدية وتعرف 
الانفاق على السلع والخدمات حجم  التأثير على بهدففي الكتلة النقدية المتداولة في الاقتصاد، وذلك 

ق الأهداف تغييرات في الطلب الكلي بما يحق ، وبالتالي إحداثالمحلية والمستوردة في الاقتصاد الوطني
إلّا أنّ العديد  الأسعار استقرار لها الأساسي الهدف يكون البنوك المركزية معظمأنّ  وبما، المسطرة النهائية

التوظيف الكامل، تحقيق تحقيق ، الاقتصادي رفع معدل النموكإلى تحقيق أهداف أخرى منها يسعى 
 ...الخ. الأجنبيالاستقرار في سعر الصرف 

 تؤثر أن يمكن الخارجية وأ المحليةسواء  الصدمات التي تسببها النقدية السياسة في راتيالتغيإنّ 
 طريق عن سياساتها النقدية في تغييرات بإحداث المركزية البنوك تقوموعليه  ،ها النهائيةأهداف تحقيق على

عادةتوجيه و  الأجل، حيث  قصير الفائدة سعر كونت ما عادةالتي و  الخاصة بها الاجرائيةها أدوات ضبط ا 
النقدي إلى  ميكانيكية تعمل على تحويل الأثر عن طريقتقوم هذه الأدوات بالتأثير على الاقتصاد 

مجموعة من القنوات الكلاسيكية والنيوكلاسيكية التي طرحها أدب ، ويكون ذلك عبر نهائيةالهداف الأ
 الوصول إلى أهدافها النهائيةناجحة في البنوك المركزية ومن أجل أن تكون هذه  ،الاقتصاد الكلي والنقدي
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جيدا لك تتبعا جيدا لتوقيت وآثار سياساتها على الاقتصاد، وعليه فهذا يتطلب فهما تيجب أن تم
 .يالاقتصادالنشاط على  سياسة النقدية عن طريقها التأثيرللميكانيكية التي  يمكن لل

الكلي و ميكانيكية التحويل النقدي واحدة من بين أهم مجالات الدراسة في الاقتصاد النقدي  تعد
ضروري فهم كيفية تأثير السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي أمر  لسببين، السبب الأول، هو أنّ 

من أجل البحث واتخاذ قرار يكون لتقييم ما هو موقف السياسة النقدية في وقت معين، أما السبب الثاني، 
ن يكون لديهم أمعين بشأن كيفية إعداد أدوات السياسة العامة، ذلك لأن صانعي السياسة النقدية يجب 

قييم يتعين عليهم فهم الميكانيكية التي ولإجراء هذا الت ،سياساتهم على الاقتصاد آثارتقييما دقيقا لتوقيت 
وعليه  ،تؤثر من خلالها السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي الحقيقي والمستوى العام للأسعار المحلية

سة النقدية هي: قناة سعر فقد اهتم أدب الاقتصاد النقدي بأربع قنوات رئيسية لميكانيكية تحويل آثار السيا
قراض البنكي، وقناة أسعار الأصول، إضافة إلى ذلك العديد من رف، قناة الإ، قناة سعر الصالفائدة

  القنوات النيوكلاسيكية التي جاء بها أدب الاقتصاد المعاصر.

عرفت السياسة النقدية في الجزائر العديد من الاصلاحات والتطورات منذ صدور قانون النقد 
المعدل والمتمم  09/90التشريعية المتعلقة بالأمر ، حيث كان أبرزها صدور الأحكام 09/09والقرض 
، والتي أعطت ارساءً قانونيا لاستقرار الأسعار كهدف أولي صريح للسياسة النقدية مبرزة 90/00للأمر 

   في الجزائر بذلك ضرورة التوجه نحو استراتيجية استهداف التضخم كإطار حديث لإدارة السياسة النقدية
 للسلطة النقدية.   والشفافية لية من الاستقلالية والمصداقية، والتي تتطلب درجة عا

معه ، تراجعت لرئيس لمداخيل الاقتصاد الجزائريوفي ظل تراجع أسعار النفط التي تعتبر المورد ا
الملجأ الوحيد  تكان لتيوا ،4900بداية من سنة  الموارد المالية لصندوق ضبط ايرادات المحروقات

ه أوامر تفرضمنذ السنوات الأولى من الألفية الثانية، وموازاة مع التقييد الذي انية لتغطية العجز في الميز 
لجوء لحل سريع تمثل في بالالحكومة قامت  رئيس الجمهورية الناهية عن التوجه إلى الاستدانة الخارجية

ئري بإصدار التمويل الاستثنائي أو ما يعرف بالتمويل غير التقليدي، وهو ما استجاب له المشرع الجزا
 04، حيث نصت فيه المادة المتعلق بالنقد والقرض 90/00مر المعدل والمتمم للأ 01/09القانون رقم 

السندات المالية  ( سنوات بشراء مباشرة94دة خمس )مكرر بإلزامية قيام بنك الجزائر وبشكل استثنائي لم
جل المساهمة على وجه الخصوص في: تغطية احتياجات تمويل أمن  ، وذلكالتي تصدرها الخزينة

 الخزينة؛ تمويل الدين العمومي؛ وتمويل الصندوق الوطني للاستثمار. 
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درجة كبيرة بالعوامل الهيكلية المتغيرة للنامية تأثرت في الآونة الأخيرة والجزائر كغيرها من الدول ا
فترة بهذه النها تمر أالعوامل النفسية، لاسيما و ديناميكيا، مثل خصائص النظام المصرفي فضلا عن 

ت هذه التغيرات النقدية، حيث أدّ  سياستهبنك الجزائر  ثرت على البيئة التي يمارس فيهاأوالتي ، نتقاليةالا
قنوات تحويل السياسة النقدية، فمعرفة القنوات الفعالة التي تعمل على تحويل أثر  في فاعليةإلى تغير 

السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي الحقيقي والمستوى العام للأسعار أمر مهم جدا في ظل هذه 
 صادية.الاصلاحات، ذلك لأنها تمكننا من معرفة أبعاد آليات السياسة النقدية وآثارها على الحياة الاقت

 :ةـــالدراس ةـاليـثانيا. إشك

مشاكل تتمثل في عدم الاستقرار النقدي، انخفاض معدلات عدة يعاني الاقتصاد الجزائري من 
النمو خارج قطاع المحروقات، البطالة ....إلخ، ويسعى واضعو السياسة الاقتصادية ومتخذو القرار إلى 

التخفيف من حدتها وأثرها على الاقتصاد الوطني، وذلك حل هذه المشاكل الاقتصادية أو على الأقل 
 بانتهاج السياسات الاقتصادية الكلية والتي من بينها السياسة النقدية.

تعتمد عليها السلطة النقدية يمكن أن التي تحويل النقدي الأهم قنوات  اختباروتعنى هذه الدراسة ب
، إذ بين الأدب الاقتصادي المستوى العام للأسعارو قي الحقيالنشاط الاقتصادي الجزائرية في التـأثير على 

، حيث تؤثر السياسة النقدية الحقيقي بين السياسة النقدية والنشاط الاقتصاديغير مباشرة وجود علاقة 
كلاسيكية قنوات معدل التضخم من خلال تأثيرها على الأهداف النهائية الأخرى كعلى هذا الأخير و 

فإنّ واضعوا السياسة النقدية محليا واقليميا الجزائرية را لضعف السوق المالية ، ونظمتعددةونيوكلاسيكية 
فقط على القنوات التي تعمل من خلال السوق النقدية والمتمثلة أساسا في: قناة سعر الفائدة، قناة  ونعتمدي

  الاقراض البنكي، وقناة سعر الصرف.

 الجوهري شكالية المطروحة في التساؤلهذه الدراسة حاولت حصر الا فإنّ ما سبق وبناءً على 
 الآتي:  

المتغيرات  إلىفي تحويل الأثر النقدي  لبنك الجزائرلية قنوات السياسة النقدية عا"ما مدى ف
الناتج المحلي و  كل من مؤشر أسعار الاستهلاكلجزائري والمتمثلة أساسا في االمستهدفة في الاقتصاد 

  ؟".(6092-9110ما بين )هذا خلال الفترة الممتدة و  ،الإجمالي
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 إنّ هذا التساؤل الجوهري يقودنا إلى الأسئلة الفرعية الآتية:

الاستقرار هدف في تحقيق لبنك الجزائر  النقدية أدوات السياسةيمكن أن تلعبه الدور الذي  ما .9س
 .؟خلال فترة الدراسة النقدي

لبنك الجزائر على الناتج المحلي الاجمالي ومؤشر أسعار الاستهلاك كيف تؤثر السياسة النقدية  .6س
الاقتصاد وهل هي فاعلة في تحويل الأثر النقدي للسياسة النقدية في  من خلال قناة سعر الفائدة؟

 ؟.يالجزائر 
كيف تؤثر السياسة النقدية لبنك الجزائر على الناتج المحلي الاجمالي ومؤشر أسعار الاستهلاك  .3س

 ؟.يالجزائر  إلى الاقتصادوهل هي فاعلة في تحويل الأثر النقدي  من خلال قناة الاقراض البنكي؟.
ر الاستهلاك كيف تؤثر السياسة النقدية لبنك الجزائر على الناتج المحلي الاجمالي ومؤشر أسعا .4س

 إلى الاقتصاد النقديثر وهل هي فاعلة في تحويل الأ من خلال قناة سعر الصرف الحقيقي الفعال؟.
 ؟.يالجزائر 

  ة:ـــات الدراسـثالثا. فرضي

، وحتى تتسنى لنا الاجابة على الأسئلة المطروحة وكذا معالجة ةـــلغايات تحقيق أهداف الدراس
 الفرضيات الآتية: سيتم اختباراشكالية الدراســة، 

إنّ أدوات السياسة النقدية غير المباشرة لبنك الجزائر سواء التقليدية منها أو المستحدثة يمكن أن  .9ف
، الأمر الذي قد يساعد بنك الجزائر تلعب دورا هاما في إدارة السيولة المصرفية وامتصاص الفائض منها

  على تحقيق هدف الاستقرار النقدي؛
في  الاستهلاك أسعار المحلي الاجمالي ومؤشر الناتج سعر الفائدة وكل منقناة العلاقة بين  إنّ  .6ف

في  تلعب أي دور لا قدعكسية مثلما جاءت به النظرية الاقتصادية، كما أنّ هذه القناة تكون الجزائر 
كبيرة من  شريحةفي ظل وجود  تحويل الأثر النقدي إلى المتغيرات المستهدفة في الاقتصاد الجزائري

  ؛الاسلاميةالشريعة متمسكين بمبادئ الالمستثمرين والأفراد 
التأثير على مؤشر أسعار الاستهلاك بنفس تلعب قناة القروض البنكية دورا هاما في يمكن أن  .3ف

خاصة منها تلك عبارة عن قروض متعثرة وبما أنّ نسبة كبيرة من القروض الموجهة للاقتصاد  الاتجاه،
تكون فاعلة في التأثير على  قد لاالقول أنّ هذه القناة  يمكن، ANGEM وANSEJ التي تدخل في إطار 

 ، خاصة وأنّ الجهاز الانتاجي في الجزائر غير مرن؛النشاط الاقتصادي الحقيقي
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قد تكون العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي الفعال ومؤشر أسعار الاستهلاك في الجزائر طردية  .4ف
الجهاز في في ظل عدم مرونة و ، وعليه الناتج المحلي الاجماليمع عكسية علاقة الكما قد تكون ، 

هداف معدل استقناة سعر الصرف الحقيقي الفعال تلعب دورا مهما في يمكن القول أنّ  يالانتاجي الجزائر 
 التضخم، بينما لا يمكن أن تلعب أي دور مهم في استهداف معدل النمو الاقتصادي.

 :ةــــالدراس ةـأهمي. اـرابع

 تتلخص أهمية الدراســـة في الآتـي: 

 على التأثير في النقدية السياسة ودور أهمية حول الاقتصادي الأدب في اتفاقهناك  يكون يكاد -
النشاط الاقتصادي  إلى الأثر هذا تحويل خلالها من يمكن التي الكيفية أنّ  إلاّ  الاقتصادي، النشاط

 ؛والأكاديميين الاقتصاديين العديد من بين وجدل اختلاف محل تزال لا الحقيقي والمستوى العام للأسعار
جهة، ومن ها من ـواتـة وقنـة النقديـالعلاقة بين السياس تحديد محاولتنا خلال من الدراسة هذه أهمية وتتضح

)الناتج المحلي الاجمالي  جهة أخرى تحديد العلاقة بين قنوات السياسة النقدية وأهم متغيرين اقتصاديين
لهذين المثلى التي تعمل على تحويل الأثر النقدي  واتمعرفة القنمع ، والمستوى العام للأسعار(

  ؛دتأثير قوي على مستوى معيشة الأفراالمتغيرين، خاصة وأنّهما يملكان 
 أثر السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي الحقيقي ومستوى الأسعار المحليةو إنّ معرفة توقيت  -
يفيد واضعي السياسة النقدية في  ، يمكن أنجال الزمنية المختلفة ) القصيرة، المتوسطة، والطويلة(الآفي 

السياسة النقدية بالشكل الذي يكفل تحقيق  تمعرفة الوقت المناسب لإحداث تغييرات في أدوا منالجزائر 
 المسطرة؛النهائية الأهداف 
السياسة إنّ معرفة أثر صدمة السياسة النقدية الموجبة )رفع سعر إعادة الخصم( على قنوات  -

يفيد واضعي السياسة النقدية  قد الأسعار المحلية ىالناتج المحلي الإجمالي ومستو النقدية، ومن ثمّ على 
 امكانية استخدام سعر الفائدة المذكور كهدف تشغيلي لتحقيق الأهداف المنشودة؛ على مدى في الجزائر

في تفسير التقلبات في الناتج سابقا إنّ معرفة الأهمية النسبية لكل قناة من القنوات المذكورة  -
ف على مدى يفيد واضعي السياسة النقدية في الجزائر التعر  قد المحلي الاجمالي والمستوى العام للأسعار

 امكانية استخدام القناة المثلى كهدف وسيطي لتحقيق الأهداف النهائية للسياسة النقدية.
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 ة: ــداف الدراسـ. أهخامسا

كيفية تحويل  توضحلوصول إلى مجموعة من الأهداف التي من شأنها أن لتهدف هذه الدراسة 
، وكذلك يمكن أن تقدم نظرة علمية أكاديمية لمتخذي القرار في الاقتصاد الجزائريأثر السياسة النقدية إلى 

هذا الشأن، إذ على بنك الجزائر أن يكون على دراية وفهم دقيق بالقنوات المثلى التي تمكنه من إدارة 
 النهائية، ويمكن حصر أهداف الدراسة في: ههدافأ السياسة النقدية إدارة سليمة نحو تحقيق 

 وتحليل أهم التطورات التي عرفتها ميكانيكية تحويل أثر السياسة النقدية في المدارس النقدية؛ دراسة -
التعرف على أهم الاستراتيجيات المعتمدة من قبل السلطة النقدية في الجزائر، والتي تسعى من  -

 تحقيق الأهداف النهائية؛إلى خلالها 
 جمالي والمستوى العام للأسعار في الجزائر؛قياس أثر السياسة النقدية على الناتج المحلي الا -
 قياس أثر صدمة السياسة النقدية على قنوات التحويل النقدي في الجزائر؛ -
وقناة الاقراض البنكي وقناة سعر الصرف على الناتج  سعر الفائدةأثر صدمة كل من قناة قياس  -

 المحلي الاجمالي والمستوى العام للأسعار؛
لقنوات المذكورة أعلاه في تفسير التقلبات في الناتج المحلي الاجمالي قياس الأهمية النسبية ل  -

 والمستوى العام للأسعار؛
قياس مدى فاعلية قنوات السياسة النقدية لبنك الجزائر في تحويل الأثر النقدي إلى الاقتصاد  -

 الجزائري.
 الدراسة:. منهج سادسا

كل تبنت الدراسة منهج يلائم مثل هذا النوع من الدراسات، حيث اعتمدت في تحقيق أهدافها على 
المنهج الوصفي التحليلي، إضافة إلى ذلك اعتمدت بعض الأساليب منها: أسلوب ، من المنهج الاستنباطي

 التحليل الرياضي وأسلوب التحليل الكمي.

وأسلوب التحليل الرياضي في الفصل الأول وجزء لمنهج الاستنباطي تم الاعتماد على كل من ا
تحويل الالنقدية الخاصة بتطور ميكانيكية عند عرض أهم النظريات  ، وذلكمن الفصل الثاني من الدراسة

أيضا عند دراسة أثر  كما تم الاعتماد على أسلوب التحليل الرياضيالنقدي وقنوات السياسة النقدية، 
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الماكرو نماذج الفي إطار  المحلية لأسعارامستوى الناتج الحقيقي و على التغييرات في السياسة النقدية 
 . اقتصادية

لمبحث الثالث اخاصة في هر عند جمع وتحليل البيانات ظفقد التحليلي لمنهج الوصفي وبالنسبة ل
ة استهداف التضخم في دول استراتيجيكل من تقييم  عندالفصل الثالث، وذلك كل من الفصل الثاني و 

إلى تطور الوضعية النقدية وأدوات السياسة في الجزائر، إضافة و الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية 
 ذلك عند تقييم كل من كفاءة أدوات السياسة النقدية وتجربة استهداف التضخم في الجزائر.

 عند القيامفي الفصل الرابع من الدراسة، وذلك  قد تم الاعتماد عليهفبالنسبة للأسلوب الكمي أما 
، دوال الاستجابة للصدمات (Wald test)التحليل الاقتصادي القياسي باستخدام كل من اختبار ب

 .(VAR)تحليل مكونات تباين حد الخطأ المستخرجة من نموذج متجه الانحدار الذاتي كذا  المتراكمة، و

 :الدراسـات السـابقـة. سابعا

 ، الأسواق الناشئةـ وأخرى نامية غير الجزائرعلى مستوى الاقتصادات المتقدمة دراسات (9
  بعنوان:أطروحة دكتوراه  (4900سنة ) (Hyung-Geun Park) دراسة -

" Trois essais empiriques sur les canaux de transmission entre secteurs réel et financier 

en Corée du sud". 

قــام الباحــث بدراســـة تجريبيــة مـــن خــلال أطروحـــة الــدكتوراه هـــذه حــول قـــدرة كــل مـــن قنــاة الاقـــراض 
البنكي وقناة رأس مـال البنـوك علـى تحويـل الأثـر النقـدي مـن القطـاع المـالي إلـى القطـاع الحقيقـي فـي كوريـا 

نــاة أســعار العقــارات العلاقــة بــين التغيــرات فــي ق، كمــا درس أيضــا 0001الجنوبيــة قبــل وبعــد الأزمــة الماليــة 
وقناة الاقراض البنكي من جهة، ومن جهة أخرى العلاقة بين التغير في أسـعار العقـارات وأداء البنـوك، وقـد 
خلصــت الدراســة إلــى مجموعــة مــن النتــائج أهمهــا: أنّ قنــاة الاقــراض البنكــي تعمــل بشــكل جيــد كقنــاة تحويــل 

، كمـا خلصـت الدراسـة أيضـا أنّ رأس مـال 01عد الأزمـة الأثر النقدي بين القطاع المالي والقطاع الحقيقي ب
البنـــوك يعتبـــر قنـــاة مهمـــة فـــي تحويـــل أثـــر صـــدمات السياســـة النقديـــة إلـــى القطـــاع الحقيقـــي، وأخيـــرا أظهـــر 

 أسـعار تطـور، وأيضـا المصـرفية والقـروض العقـاراتالتحليل التجريبي أيضا وجود علاقة طويلـة الأجـل بـين 
 بنســـبة ســـلبي بشـــكل ويـــرتبط الأصـــول علـــى العائـــد بنســـبة إيجابيًـــا ارتباطًـــا بطيـــرت  أن إلـــى يميـــل العقـــارات
   .الاقتصادي الركود فترات في تعززت قد العلاقة أن التقدير نتيجة أظهرت ، كماالمربحة غير القروض
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  ( مقالة بعنوان:4991سنة )( Cornel Oros) دراسة -

Mécanismes de transmission de la politique monétaire en Roumanie. 

 

لاختبـار مـدى فاعليـة كـل مـن قنـاة سـعر الفائـدة، قنـاة الاقـراض البنكـي، قام الباحث بدراسـة تجريبيـة 
وقنــاة ســعر الصــرف فــي تحويــل الأثــر النقــدي إلــى الاقتصــاد الرومــاني، وتمــت الدراســة علــى فتــرتين، الفتــرة 

( وتــم ذلــك باســتخدام بيانـــات 4991إلـــى  4999( أمـــا الفتــرة الثانيــة مــن )4991إلــى  0001الأولــى مــن )
مؤشـر  :الداخليـة الآتيـةللـربط بـين المتغيـرات  (VAR)تم الاعتماد في هذه الدراسة على نمـوذج شهرية، كما 

، ســـعر الصـــرف الاســـمي والقـــروض ر الاســـتهلاك، ســـعر الفائـــدة الاســـميالانتـــاج الصـــناعي، مؤشـــر أســـعا
مؤشـــر الانتـــاج الصـــناعي فـــي الاتحـــاد الأوروبـــي، كالداخليــة، كمـــا تـــم اســـتخدام بعـــض المتغيـــرات الخارجيــة 

أســعار الاســتهلاك للاتحــاد الأوروبــي، وكــذا ســعر الفائــدة الاســمي للســوق النقديــة فــي منطقــة الأورو، وبعــد 
تقـدير النمــوذج المســتخدم توصــلت الدراســة إلــى مجموعــة مـن النتــائج أهمهــا: أهميــة ســعر الفائــدة فــي تحويــل 

وبــروز دورهــا كــأداة لامتصــاص الصــدمات الحقيقيــة علــى عكــس  4991-4999خــلال الفتــرة  الأثــر النقــدي
إلــى الاقتصــاد  الأثــر النقــدي؛ قــوة فاعليــة ســعر الصــرف فــي تحويــل 4991-0001مــا تبــين خــلال الفتــرة 

الضــعيف  هــادور قــراض البنكــي فقــد أثبتــت الدراســة ؛ أمــا فــي مــا يخــص الا4991-4999لفتــرة لالرومــاني 
 خلال الفترتين.

 بعنوان:مقالة ( 2006سنة )( Maino and Horvath) دراسة -

Monetary Transmission Mechanism In Belarus. 

لميكانيكيـة تحويـل السياسـة النقديــة فـي الاقتصـاد البيلاروسـي باســتخدام قـام الباحـث بدراسـة تجريبيــة 
فـــي ربـــط متغيـــرات  (VAR)(، وذلـــك بالاعتمـــاد علـــى نمـــوذج 4994-0004بيانـــات شـــهرية تغطـــي الفتـــرة )

الدراســة، وبعــد تقــدير النمــوذج بالاعتمــاد علــى أداة التحليــل القياســي المتمثلــة فــي دوال الاســتجابة للصــدمات 
توصل الباحث إلى وجود أثر معنـوي لقنـاتي سـعر الفائـدة وسـعر الصـرف فـي تحويـل أثـر السياسـة المتراكمة 

 المالية.النقدية وبشكل أكبر من قناة الاقراض البنكي والأسواق 

   ( مقالة بعنوان:4992سنة )( Tushar Poddar and al) دراسة -

The Monetary Transmission Mechanism in Jordan. 

 

تهـــدف هـــذه الدراســـة إلـــى اختبـــار قنـــوات تحويـــل السياســـة النقديـــة فـــي الاقتصـــاد الأردنـــي باســـتخدام 
فــــي ربــــط  (SVAR)(، وذلــــك بالاعتمــــاد علــــى نمــــوذج 4994-0002بيانــــات ربــــع ســــنوية تغطــــي الفتــــرة  )
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قنـاة الاقـراض البنكـي، وقنـاة سـعر  أسـعار الأسـهم،قنـاة سـعر الفائـدة، قنـاة المتغيرات الآتية: النـاتج الحقيقـي، 
الصرف، وتوصلت نتائج الدراسة إلى عـدم وجـود تـأثير للسياسـة النقديـة علـى النـاتج الحقيقـي، وبالتـالي عـدم 

 ت محل الدراسة في التأثير على النشاط الاقتصادي الحقيقي.أهمية القنوا

   ( مقالة بعنوان:4994سنة )( Disyatat, P. and P. Vongsinsirikul) دراسة -

Monetary policy and the transmission mechanism in Thailand. 

، وذلــك باســتخدام التايلانــديتناولــت هــذه الدراســة قنــوات تحويــل أثــر السياســة النقديــة فــي الاقتصــاد 
إلى أنّ قنـاة سـعر الفائـدة هـي  وبعد تقدير النموذج توصلت الدراسة، (VAR)نموذج شعاع الانحدار الذاتي 

 الأكثر فاعلية في تحويل الأثر النقدي إلى الاقتصاد.

  بعنوان:مقالة ( 4990سنة )( Maxym Kryshko) دراسة -

Bank Lending Channel and Monetary Transmission Mechanism In Ukraine.  

 

لميكانيكيـــة تحويـــل أثـــر السياســـة النقديـــة إلـــى الاقتصـــاد الأكرانـــي مـــن قـــام الباحـــث بدراســـة تجريبيـــة 
إلــى  0001خــلال قنــاة الاقــراض البنكــي، حيــث تــم الاعتمــاد علــى بينــات شــهرية تخــص الفتــرة )مــن فيفــري 

، (VECM)بنمـــوذج متجـــح تصـــحيل الخدـــ  المتعـــدد  (، وتـــم الـــربط بـــين متغيـــرات الدراســـة4999ســـبتمبر 
وخلصــت الدراســة إلــى وجــود أدلــة حــول قــدرة قنــاة الاقــراض البنكــي فــي تحويــل الأثــر النقــدي إلــى الاقتصــاد 

 الأوكراني.

  ( مقالة بعنوان:4990سنة )( Martinez et al) دراسة -

Monetary Policy and the Transmission Mechanism in Mixico. 

الباحـــث بدراســـة تجريبيـــة لقنـــوات تحويـــل السياســـة النقديـــة فـــي الاقتصـــاد المكســـيكي باســـتخدام قـــام 
بنمــوذج شــعاع الانحــدار (، وتــم الــربط بــين متغيــرات الدراســة 4999-0001بيانــات شــهرية تغطــي الفتــرة )

وقنــاة  ، وخلصــت الدراسـة إلــى وجــود دور لكـل مــن قنـاة ســعر الفائـدة، قنــاة الاقـراض البنكــي،(VAR)الـذاتي 
ســـعر الصـــرف فـــي تحويـــل الأثـــر النقـــدي إلـــى الاقتصـــاد المكســـيكي، كمـــا أنّ قنـــاة ســـعر الفائـــدة كانـــت أهـــم 

 القنوات المدروسة من حيث التأثير على الناتج الحقيقي والأسعار.

   ( بعنوان:0001سنة )( Bertrand Candelon, Elisabeth Cudeville) دراسة -

Politique monétaire et Canal du Crédit : Une estimation empirique sur l’économie 

française. 
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 ورقة البحثية إلى دراسة أثر السياسة النقدية وقنواتهـا علـى النشـاط الاقتصـادي الحقيقـي تهدف هذه ال
فـي فرنسـا مــع محاولـة عـزل قنــوات التحويـل المختلفــة باسـتثناء قنـاة الاقــراض البنكـي، وتـم الاعتمــاد فـي هــذه 

وبعد تقدير النموذج توصلت الدراسة إلى أهمية كل من قنـاة القـروض البنكيـة  ،(VAR)الدراسة على نموذج 
   الحقيقي. والأرصدة النقدية في تحويل أثر السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي

 دراسات على مستوى الاقتصاد الجزائري: (2

  ( بعنوان:4904سنة ) هان(اسمليلى  )بقبق دراسة -

 -دراسة قياسية–آلية ت ثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها الداخلية 

المثلى التي تعمل على تحويل أثر السياسة النقدية إلى  الآليةتهدف هذه الدراسة إلى تحديد 
، وتم استخدام (6096-9124)الاقتصاد الجزائري، حيث استخدمت الباحثة بيانات سنوية تغطي الفترة 

قناة سعر الصرف الاسمي، قناة الكتلة النقدية، قناة القروض  المتغيرات الآتية: سعر إعادة الخصم،
، وقد تم الربط بين كل المتغيرات بنموذج واحد تهلاك، والناتج المحلي الاجماليالبنكية، مؤشر أسعار الاس

(VECM) ،أنّ الكتلة النقدية هي المؤثر الوحيد بشكل جيد على إلى  باحثةوبعد تقدير النموذج توصلت ال
والأسعار الاقتصاد الجزائري، أما بقية القنوات الأخرى فقد ظهرت غير مؤثرة على النشاط الاقتصادي 

 باستثناء قناة القروض البنكية التي كانت فاعليتها ضعيفة جدا.

  ( بعنوان:4904سنة ) (بن لدغم فتحي) دراسة -

 ميكانيزمات انتقال السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري

ميكانيزمات انتقال أثر السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري، تهدف هذه الدراسة إلى تحديد  
، وتم استخدام المتغيرات الآتية: (6090-9100)تغطي الفترة حيث استخدم الباحث بيانات ربيع سنوية 

حجم سعر إعادة الخصم، سعر الفائدة، متوسط معدلات الفائدة في السوق النقدية، سعر الصرف الاسمي، 
، مؤشر أسعار الاستهلاك، والناتج المحلي الاجمالي، وقد تم الربط بين المتغيرات بنموذج القروض البنكية

(VAR) ،هذه الميكانيزمات لم تكن فاعلة بما يكفي لمتطلبات أنّ إلى  باحثال وبعد تقدير النموذج توصل
 الاقتصاد لا قبل ولا بعد صدور قانون النقد والقرض.
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 :مميزات الدراسة. ثامنا

يُعتبر هذا الموضوع أحد التحديات من خلال الدراسات التجريبية السابقة التي تم التطرق إليها 
الأكثر أهمية التي تحتاج إلى معالجة، ولقد استخدم الباحثون في مختلف الاقتصادات العديد من المناهج: 

والنتائج كانت تعتمد  تحليل نظري، نمذجة بمعادلة، ونمذجة بعدة معادلات بدرجات متفاوتة من النجاح،
بدرجة كبيرة على الفترة الزمنية المحددة في الدراسة، فضلا عن ذلك توفير أكبر عدد ممكن من 

 المشاهدات. 

كونها تي أجريت على الاقتصاد الجزائري وعليه فهذه الدراسة تتميز عن غيرها من الدراسات ال
رفت فيها السياسة النقدية وقنواتها في مشاهدة( تغطي أهم فترة ع 11استخدمت بيانات ربع سنوية )
(، حيث شهدت هذه الأخيرة العديد 4902-0004والتحولات وهي الفترة )الجزائر العديد من الاصلاحات 

، تحرير معدلات الفائدة للبنوك، 0000كتخفيض قيمة الدينار الجزائري سنة  والتطورات من الاصلاحات
للسياسة النقدية، تنظيم السوق النقدية من خلال التعليمة  التخلي عن استخدام الأدوات غير المباشرة

، والتي تهدف إلى التعريف بالإطار العملي للتدخل في السوق 44/90/0004المؤرخة في  41/04
هذه الفترة أيضا إنشاء سوق ما بين البنوك مع إحداث مكاتب للصرف ابتداءً من  شهدتالنقدية، كما 

( يمكن أن 4902-0004من خلال هذه الدراسة أنّ اختيار الفترة ) وعليه يرى الباحث؛ 90/90/0002
يحقق لنا أفضل النتائج التي تكون قريبة من الواقع الاقتصادي الجزائري، خاصة وأنّ الفترة الممتدة من 

 .البنك المركزي الجزائري بمثابة موظف لدى الدولة وكانت استقلاليته منعدمة فيها كان( 0020-0009)

كما تميزت دراستنا أيضا عن غيرها من الدراسات التي أجريت على الاقتصاد الوطني بمنهجيتها 
، فضلا عن ذلك إجراء العديد من الاختبارات ث تخصيص نموذج لكل قناة لكل قناةمن حيالمنتظمة 

ن الدراسات، الذي يعتبر من بين أهم الاختبارات التي يتطلبها هذا النوع م ،(Wald test)المهمة كاختبار 
خاصة وأنّ هذا الاختبار يعمل على تحديد قناة التحويل في كل نموذج، كما أنّ نتائجه في تحديد العلاقة 

، وتميزت أيضا (Granger)السببية بين المتغيرات تعتبر دقيقة جدا مقارنة النتائج التي تظهرها اختبارات 
مفصل وفي مختلف الآجال الزمنية ) القصيرة، بأسلوب التحليل الاقتصادي للنتائج التجريبية بشكل 

 المتوسطة، والطويلة(.
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 :تاسعا. نموذج الدراسة

 أساسي، نموذج ذلك إلى إضافة قياسية نماذج ثلاثة بناء سيتم الدراسة أهداف تحقيق لغايات
 السابقة للدراسات ووفقا الاقتصادية النظرية على بناءً  اختيارها تم متغيرات على النماذج هذه تحوي حيث
 المحلي للناتج الطبيعي اللوغاريتم: من كل في المتغيرات هذه وتتمثل الموضوع، حول أجريت التي

 الاستهلاك أسعار لمؤشر الطبيعي اللوغاريتم ؛(LNGDP) الحقيقي الاقتصادي للنشاط كممثل الاجمالي
 الفعال الحقيقي الصرف لسعر الطبيعي اللوغاريتم ،(LNIPC)الجزائر في التضخم معدل على كمؤشر

(LNREER)، للاقتصاد الموجهة البنكية للقروض الطبيعي اللوغاريتم (LNCR)، الطبيعي اللوغاريتم  
 النقدية للسياسة كمؤشر الخصم إعادة لسعر  الطبيعي اللوغاريتم ،(LNDR) الودائع على الفائدة لسعر
 الذاتي الانحدار أشعة نماذج باستخدام المتغيرات هذه بين الربط وسيتم ،(LNDISR) الجزائر لبنك

(VAR)، تم وقد ،( مشاهدة 11) 4902 ديسمبر حتى 0004 مارس منالممتدة  الفترة خلال وذلك 
 .0004 من ابتداء التحليل في المستخدمة المتغيرات عن فصلية بيانات لتوافر الفترة هذه اختيار

 . أقسام الدراسة:اعاشر 

يث تطرق الفصل الأول ربعة فصول متكاملة، حأمتطلبات الدراسة تقسيمها إلى استوجبت منا 
من خلال ثلاثة مباحث أساسية، الفكر الاقتصادي النقدي في  تحويلوميكانيكية ال قنوات تدور إلى امنه

، وعرض إطار النظريات النقدية ميكانيكية تحويل الأثر النقدي في تطورــ لإذ خُصص المبحث الأول منه 
، أما أثر السياسة النقدية على الناتج الحقيقي والأسعار في إطار نماذج الاقتصاد الكليالمبحث الثاني 

 .الكلاسيكية والنيوكلاسيكية النقديتحويل القنوات  ركز علىالمبحث الثالث فقد 

 المعاصرة التغيرات ظل في وتحدياتهاالحديثة  النقدية لسياسةا توجهاتوتناول الفصل الثاني 
: مفهومها، تطورها، أهدافها، للسياسة النقديةمنه ، ركز المبحث الأول أساسية من خلال ثلاثة مباحث

، أما المبحث وعلاقتها بالسياسة النقدية الأجنبي الصرفسياسة ـ ل منه وتطرق المبحث الثاني ؛وأدواتها
 .للسياسة النقديةاستراتيجية استهداف التضخم كإطار نقدي حديث الثالث فتناول 

-9110) للفترة الجزائر لبنك النقدية السياسة تحليل تدورات عنوانبوجاء الفصل الثالث 
دراسة المعالم تناول المبحث الأول منه حيث ويستهدف هذا الفصل أربعة مباحث أساسية؛  ،(6092

أهم ، أما المبحث الثاني فتطرق إلى (4902-0009الرئيسية للسياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة )
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تقييم الثالث إلى ، كما تطرق المبحث (4902-0009أدوات السياسة النقدية لبنك الجزائر خلال الفترة )
الرابع والأخير في هذا الفصل المبحث  ، أماكفاءة أدوات السياسة لبنك الجزائر في تحقيق الاستقرار النقدي

    .كاستراتيجية حديثة لتحقيق هدف الاستقرار النقدي في الجزائراستهداف التضخم فقد تناول 

 النقدية السياسة تحويل لقنوات القياسي التحليليستهدف  لهذه الدراسة والأخيرأما الفصل الرابع 
المبحث الأول تطرق ، متكاملةربعة مباحث أ، ولتحقيق هذا الهدف تناول الفصل الجزائري الاقتصاد في

، أما المبحث الدراسة القياسيةالتحليل القياسي المعتمدة في منهجية و تقديم النموذج المستخدم إلى منه 
، في حين ركز المبحث دراسة العلاقة المباشرة بين السياسة النقدية والاقتصاد الجزائريفتناول الثاني 

، أما المبحث سعر الفائدةقياس أثر السياسة النقدية على الاقتصاد الجزائري من خلال قناة الثالث على 
، قياس أثر السياسة النقدية على الاقتصاد الجزائري من خلال قناة الاقراض البنكيالرابع فتطرق إلى 

قياس أثر السياسة النقدية على الاقتصاد الجزائري من خلال قناة سعر وأخيرا تناول المبحث الخامس 
   .الصرف

 



 

 

 :ولالفصل الأ

فكر  في ال  التحويل النقديتطور قنوات وميكانيكية  

 الاقتصادي

 تمهيد 

   إطار النظريات النقديةتطور ميكانيكية تحويل الأثر النقدي في 

   أثر السياسة النقدية على الناتج الحقيقي والأسعار في إطار نماذج

 الاقتصاد الكلي

   والنيوكلاسيكيةالكلاسيكية   النقديتحويل  القنوات 

 خلاصة الفصل 
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 :تمهيد

الميكانيكية التي تنشأ عن تفعيل أدوات السياسة النقدية التي السياسة النقدية إلى  أثر يشير تحويل
البنك المركزي للتأثير على الاقتصاد الحقيقي والأسعار، وبالتالي فإنّ هذه الميكانيكية تصف  يعتمد عليها

كيف يستجيب وكلاء القطاع الخاص لإجراءات السياسة النقدية التي تتخذها السلطة النقدية، وكيف 
المتعاملين ، ومن العوامل الهامة التي تؤثر على سلوك والقطاع الخاص بعد ذلكهذه الأخيرة تتفاعل 

ية والهيكلية، لا سيما تلك اتالاقتصاديين وصانعي السياسة الاقتصادية في هذا الصدد العوامل المؤسس
 التي تتحكم في سير الأسواق المالية والسلوك المالي للشركات والوسطاء الماليين وتكوين ميزانياتهم.

إلى فهم الكيفية التي يمكن وتسعى الأبحاث التي أجريت مؤخرا بشأن ميكانيكية التحويل النقدي 
من خلالها تأثير التغييرات في أدوات السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي، هذا من جهة، ومن جهة 

صانعي السياسات  ذلك لأنّ أخرى إلى البحث أو اتخاذ قرار بشأن كيفية إعداد أدوات السياسة العامة، 
ولإجراء هذا التقييم يتعين   النقدية يجب أن يكون لديهم تقييما دقيقا لتوقيت وتأثير سياساتهم في الاقتصاد.

عليهم فهم الميكانيكية التي تؤثر بواسطتها السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي الحقيقي والأسعار 
كانت هناك تغيرات جذرية في سلوك، خاصة مع زيادة المحلية، وعلى مدى السنوات الثلاثين الماضية 

التركيز على هدف تحقيق استقرار الأسعار، الأمر الذي أدى إلى مزيد من التطور في فهم ميكانيكية 
تحويل أثر السياسة النقدية، والذي تولد عنه ظهور قنوات تحويل نيوكلاسيكية إلى جانب القنوات 

ة سعر الفائدة، قناة الاقراض البنكي، قناة سعر الصرف، وقناة أسعار الكلاسيكية المتمثلة أساسا في قنا
 الأصول.

وسوف نتطرق في صلب هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث أساسية، حيث يعرض المبحث الأول 
أثر تناول النظريات النقدية، يليه المبحث الثاني الذي ي إطار تطور ميكانيكية تحويل الأثر النقدي في

، وصولا للمبحث الثالث على الناتج الحقيقي والأسعار في إطار نماذج الاقتصاد الكلي السياسة النقدية
 .إلى النشاط الاقتصادي الحقيقي والأسعارالنقدي  ثرالأقنوات تحويل أهم الذي نستعرض فيه 
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 إطار النظريات النقدية فيالنقدي ثرر الأ تحويل  ميكانيكيةالمبحث الأول: تطور 

التحويل النقدي بأنها تلك العملية التي يتم من خلالها تحويل قرارات السياسة تعرّف ميكانيكية 
النقدية إلى تغيرات في الناتج المحلي الاجمالي والمستوى العام للأسعار، وهذا عن طريق ما يسمى بقنوات 

حقيقية من أهم آثارا إلى بها الصدمات النقدية  تتحولالتي  الميكانيكيةولما كان فهم  ،1السياسة النقدية
معينة، ذلك لأنّ  فترةخلال الكلي، فإنه من الضروري تقييم موقف السياسة النقدية  أهداف الاقتصاد النقدي

 ت وتأثير سياساتهم على الاقتصاد.صانعي السياسات النقدية يجب أن يكون لديهم تقييما دقيقا لتوقي

التي مرت بها ميكانيكية التحويل  مراحلسنحاول من خلال هذا المبحث التطرق إلى أهم الو 
النقدي في مدارس الأدب الاقتصادي، ومن أجل ذلك قمنا بتقسيم هذا المبحث إلى ثلاث مطالب أساسية، 

النشاط  إلى الأثر النقديميكانيكية تحويل و النظرية النقدية الكلاسيكية  المطلب الأول بعنوان ءجا
المنبثقة من  أهم النظرياتعلى  بناء   الميكانيكية السببية هذه تحليلويهدف هذا الأخير إلى ، يالاقتصاد

: النظرية الكمية للنقود، نظرية النظرياتهذه  برزأفكار رواد المدرسة الكلاسيكية والنيوكلاسيكية، وأ
النظرية النقدية الادخار والاستثمار، ونظرية الأرصدة المعدة للإقراض؛ أما المطلب الثاني فجاء بعنوان 

هذه ومن أهم النظريات المفسرة ل، يالاقتصادالنشاط  إلى الأثر النقديميكانيكية تحويل و  الكينزية
نظرية الكفاية الحدية للاستثمار، ونظرية : نظرية تفضيل السيولة، من وجهة النظر الكينزيةميكانيكية ال

النظرية النقدية النقودية   :؛ أما المطلب الثالث والأخير في هذا المبحث جاء بعنوانمضاعف الاستثمار
ميكانيكية وقنواتها من وجهة هذه الوأهم ما يفسر ، يالاقتصادالنشاط  إلى الأثر النقديميكانيكية تحويل و 

  نظر هذه المدرسة ما يسمى بدالة فريدمان للطلب على النقود.

  يالاقتصادإلى النشاط  النقديثرر الأ ميكانيكية تحويل و النظرية النقدية الكلاسيكية : الأولالمطلب 

النقود  أنّ  انصب التحليل الكلاسيكي في إطار السياسة النقدية على عدة افتراضات كان أبرزها:
حدد قيمة أي سلعة أخرى في السوق، وذلك تبعا لتكلفة إنتاجها وكمية حدد قيمتها كما ت  وسيط للتبادل فقط ت  

لنقدي هو المحدد ض او عر مفإن ال ،نتاجلإاإصدار النقود لا ينطوي على تكلفة  افتراض أنّ مع عرضها و 

                                                        
1
 Pany Karamanou, Lavan Mahadeva, Paul Robinson, George Syrichas, Monetary Transmission Mechanism In Cyprus: A Fixed 

Exchange  Rate Case, 

https://www.centralbank.cy/images/media/pdf/MPRPE_MONETARYTRANSMISSIONMECHANISMINCY.pdf   

https://www.centralbank.cy/images/media/pdf/MPRPE_MONETARYTRANSMISSIONMECHANISMINCY.pdf
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تحدد ، وأنها عينية وليست ظاهرة نقدية ةاهر الأساسي لقيمتها؛ كما انصب أيضا على أن سعر الفائدة ظ
 .1الاستثماراتمن خلال عرض المدخرات والطلب على 

 ،عند الكلاسيك من خلال النظرية الكمية للنقودبيان ميكانيكية تحويل أثر السياسة النقدية ويمكن 
قيمة  المستوى العام للأسعار والأسباب التي تؤدي إلى تغييروالتي تهدف إلى شرح العوامل التي تحدد 

نظرية ) ، النظرية الكلاسيكيةالمفسرتين لسعر الفائدة نكما يمكن بيانها أيضا من خلال النظريتي النقود،
 .2الأرصدة المعدة للإقراض(النيوكلاسيكية )نظرية النظرية و  ،والاستثمار(الادخار 

 ل: نظرية كمية النقود الكلاسيكيةالفرع الأو

نسخة الأولى لأول من قام بصياغة ا (Jaun Bodin)يعتبر الاقتصادي الفرنسي جون بودان 
نسبية بين كميات الذهب التي تدفقت (، حيث لاحظ آنذاك وجود علاقة 8651سنة لنظرية كمية النقود )

المستعمرات الإسبانية والمستوى العام للأسعار في الاقتصاد، وكان تفسير بودان لهذه قبل  من إلى أوروبا 
الاقتصادات التي يكون لها ميزان تجاري فائض بسبب تدفقات كميات معتبرة  أنّ  الظاهرة منحصرا على

 ارتفاعلى إمن المعروض النقدي داخل البلد، وهذا ما يؤدي بدوره  من المعادن النفيسة تشهد زيادة كبيرة
 .3النسبةفي المستوى العام للأسعار بنفس 

بل الفيلسوف الاسكتلندي أولا من ق نقود تم صياغتهاوظهرت بعد ذلك عدة نسخ لنظرية كمية ال
، وبعد ذلك 8561سنة  (DAVID HUME)، ثم دافيد هيوم 8651سنة  (JHON LOCKE)جون لوك 

شكل رياضي صياغتها في  ، وكان أول من حاول8565 (RICHARD CANTILLON)ريكارد كونتيون 
شر دي ارفنج فيتصاجاء الاق حتى تطبق لمأنها لم تنتشر و  إلاّ  ،8115 سنة الاقتصادي سيمون نيوكامب

(IRVING FISHER)  وبعد ذلك تم 8688أين قام بوضع الصيغة المشهورة بمعادلة التبادل سنة ،
تطويرها على يد مجموعة من الاقتصاديين في جامعة كمبريدج أمثال مارشال وبيجو وأطلق عليها معادلة 

 :5تتمثل في أساسيةفرضيات إلى عدة كمية النقود التقليدية  وتسند نظرية .4النقدية الأرصدة 

 ؛(M)متغير تابع للتغيرات الحاصلة في كمية النقود  (P)المستوى العام للأسعار  .8

                                                        
 .44، ص 0202، عمان: الأردن، للطباعة والنشر والتوزيع دار المسيرة والمصارف،النقود محمود حسين الوادي، حسين محمد سمحان، سهيل أحمد سمحان،  1

.02، ص 0202أطروحة دكتوراه غير منشورة، الجامعة الأردنية، الأردن، ، آليات الانتقال في الاقتصاد الأردني راضي محمد العضايلة، 2  
3
 Jean-François Goux, macroéconomie monétaire et financière: théories,  institutions, politiques, Economica, 6

eme
 Ed, paris, 2011, p204.  

4
 Didier marteaux, monnaie, Banque et marchés financiers, Economica, paris, France, 2008, p 106.    

  .93ص  ،0202عمان: الأردن، دار غيداء للنشر والتوزيع، دراسة )نظرية، تحليلية، قياسية(، دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصادية محمد ضيف الله القطابري، 5
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نما يتوقف على التطور التكنولوجي والموارد  (T)الحجم الكلي للمبادلات  .1 لا يتأثر بكمية النقود، وا 
 بسرعة؛ثابت في الأجل القصير لأن العوامل المؤثرة عليه غير قابلة للتغير  (T)الطبيعية، كما أنّ 

توقف على عوامل خارجية ؛ لأنه يعامل مستقر وثابت في الأجل القصير (V)سرعة دوران النقود  .3
 كعادات الدفع والسداد وغيرها.

لفيشر، أما الثانية  التبادلمعادلة يطلق عليها ولقد ظهر بنظرية النقود التقليدية صيغتان، الأولى 
 نظرية الأرصدة النقدية.يطلق عليها 

 أولا: معادلة التبادل لفيشر

، وذلك بصياغة معادلة التبادل قام فيشر بوضع العلاقة بين الكتلة النقدية والمستوى العام للأسعار
  :1على الشكل الآتي

M:  في الاقتصاد؛ المدارة الكتلة النقديةV: أي عدد المرات التي يتم فيها استعمال  سرعة دوران النقود
الحجم الكلي للمبادلات من  :Tمستوى العام للأسعار في الاقتصاد؛ ال :P؛ الوحدة النقدية خلال فترة زمنية

 .خلال سنة واحدة السلع والخدمات

نّ أ المعادلة السابقة وفي ظل ثبات الفرضيات الأساسية لنظرية كمية النقود التقليدية يتبين من
ن ليها فإساكنة، واستنادا إتعتبر نظرية فهذه ال توى العام للأسعار، وبالتاليعلى المس لنقود لا تؤثر إلاّ ا

دخار والطلب على عناصر حقيقة فقط على غرار عرض الإظاهرة حقيقية يتقرر ب يعتبرمعدل الفائدة 
ه بمثابة التفضيل الزمني، أي أنأكد فيشر من خلال نظرية الفائدة أن معدل الفائدة يتعلق بقد و  ؛الاستثمار

، وبالتالي لى المستقبلبسبب تأجيل استهلاكاتهم الحاضرة إالمدخرون العائد على التضحية الذي يقدمه 
 .2موجبمن أجل ادخار أكبر يجب أن يكون معدل الفائدة فإن معدل الفائدة يؤثر على الدخل لأنه 

 (ثرانيا: معادلة الأرصدة النقدية )معادلة كامبريدج

 ،على رأسهمأساتذة من جامعة كمبريدج  ييدأعلى معادلة التبادل التي طرحها فيشر  تطورت
النظرية بمعادلة الأرصدة هذه ، وسميت (Robertson) سنن، روبر (Pigeau)بيجو، (Marchal)مارشال 

                                                        
 
1
 Marc Montoussé, théories économiques, édition Breal , paris, France , 1999,p 100. 

.022،ص 0223الأردن،  :عمان، إثراء للنشر والتوزيع، اقتصاديات النقود والبنوك والمؤسسات الماليةصالح القريشي، محمد  2  

M x V = P.T 
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الدخول النقدية للأفراد، وبين لأنها تقوم على العلاقة بين الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بها 
فالتغيرات المفاجئة والسريعة في رغبة الأفراد وميلهم للاحتفاظ بأرصدة نقدية سائلة لتمويل شراء السلع 

  .1الأسعارومستوى والخدمات يمكنها أن تؤثر على حجم الإنتاج وحجم الدخل 

إضافة لكونها وسيلة أخرى وظيفة لها لنقود ا نّ هذه النظرية من أالأساسية لفرضية الوتنطلق 
  .2عليهاالطلب و ن قيمة النقود تتحدد بعرض النقود ووفقا لهذه النظرية فإ وهي مخزن للقيمة، ألاّ  ،للتبادل

مقلوب  الاستبدمع ولقد انطلق كل من مارشال وبيجو في نظريتهم من صيغة فيشر للمبادلة 
   سرعة دوران النقود 

 

 
 والذي  Yبــ ويعبر عليها أيضا )المبادلات(  T: : نسبة التفضيل النقدي، و Kبـــ  

 :كالآتيحجم الانتاج الكلي من السلع والخدمات، وتكتب معادلة كمبريدج يمثل 

 

 

 

 (K)هي سر تفوق مارشال على تحليل فيشر، وتسمى  (K) خلال المعادلة السابقة أنّ من  ي لاحَظ
الاحتفاظ بها  الأفراديرغب  ج المحلي الإجماليمن الناتثابتة ة نسبعبارة عن وهي ، ة مارشالأحيانا نسب
، أما    ر ويمثل عرض النقودبين جانبين، الجانب الأيسذه الصيغة ، وتربط هنقود سائلة في شكل

 البلد،الناتج المحلي الإجمالي داخل  (T*P)يمثل حيث  T*P*Kالجانب الأيمن فيمثل الطلب على النقود 
لبنك امن قبل  Mمع ضخ كتلة نقدية من  Tو Kوبالتالي فان ثبات  PIB تلك النسبة منيمثل  Kأما 

 .3للأسعارالمستوى العام  (P)المركزي يؤدي الى ارتفاع 

 4التقليدية الفائدة في النظريةسعر الفرع الثراني: تحديد 

و النظرية الكلاسيكية كل من من وجهة نظر تحديد سعر الفائدة  نسعى من خلال هذا البند إلى
 .النظرية النيوكلاسيكية

                                                        
.020ص  ،0220، : مصر، مكتبة الاشعاع الفنية، الإسكندريةنظرية النقود و الأسواق الماليةأحمد عبد الفتوح على الناقة،     1  

.090، ص جع سبق ذكرهاني، مير الروحي سمارة، مر طاهر فاضل البي   2  
3
 Olivier Blanchard, Daniel Cohen, Macroéconomie, 3

e
 édition, Pearson éducation, France, 2004, p  241. 

وأفكار المدرسة الكلاسيكية والنيوكلاسيكية.آراء  نقصد بالنظرية النقدية التقليدية   4  

 

 

                                                                    

𝑴𝒅 = 𝑲 ∗ 𝑷 ∗ 𝒀 

للنقودالطلب الكلي   

 PIB% من  نسبة التفضيل النقدي
 حجم الإنتاج * مستوى الأسعار

 PIB الناتج المحلي الاجمالي 
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  (اروالاستثرم)نظرية الادخار النظرية الكلاسيكية في عر الفائدة ستحديد أولا: 

ستمالتهم عند ا وفقا للنظرية الكلاسيكية عن عائد التضحية الذي يدفع للأفرادر سعر الفائدة عبّ ي  
يتحدد من خلال التوازني  ن سعر الفائدةومن ثم عرض المدخرات، وبالتالي فإالحاضر  الاستهلاك لتأجيل

 أنصار هذه النظريةن ارات، وعليه فإالادخارات ومنحنى الطلب على الاستثمتقاطع منحنى عرض 
 .1ارالاستثميعتبرون سعر الفائدة عاملا فعالا في التأثير على الادخار وقرار 

( بتقاطع منحنى الطلب αويمكن تحديد سعر الفائدة التوازني تلقائيا كما هو موضح في الشكل )
، وعليه فالتغيرات التي تطرأ (S1)مع منحنى عرض المدخرات  (1I)على المدخرات من أجل الاستثمار 

 على كل من الادخار والاستثمار، تؤثر بشكل تلقائي على سعر الفائدة.

الأفراد ( الى العلاقة الطردية بين عرض الادخار وسعر الفائدة، ذلك لأن 1.1ويشير الشكل )
يتوجهون لزيادة مدخراتهم ويعملون على تخفيف استهلاكاتهم إذا كان معدل الفائدة )ثمن الانتظار( في 

( إلى العلاقة العكسية بين الطلب على I1حالة ارتفاع، في حين يشير منحنى الطلب على الاستثمار )
 .2بانخفاضها، ويزداد الاستثمار وسعر الفائدة، أي أنّ الاستثمار ينخفض بزيادة سعر الفائدة

 (: سعر الفائدة في النظرية الكلاسيكية1.1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 .041، ص 0220، الإسكندرية: مصر، ، مؤسسة شباب الجامعةاقتصاديات النقود والبنوك: ضياء مجيد، لمصدرا

                                                        
 .021، ص بق ذكرهصالح القريشي، مرجع س محمد 9

  2 .022المرجع السابق، ص  
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الى ارتفاع معدل يؤدي  نحو اليمين (I2)الى  (I1)انتقال منحنى من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أنّ 
i)الفائدة من 

*
i)الى  (

2
 نقطة التوازن منل قتنت، وهذا ما يجعل الأفراد يندفعون الى زيادة مدخراتهم ف(

الى انتقال  وعليه فمنافسة الأفراد على عرض أموالهم بسبب ارتفاع الفائدة يؤدي، bالى النقطة  aالنقطة 
S) الى (S1) منمنحنى الادخار 

2
انخفاض الأمر الذي يؤدي إلى  ،بفعل ارتفاع الادخار على الاستثمار (

i)سعر الفائدة التوازني من 
*

i)لى إ (
1

 .(c)لى إ (a)حجم الاستثمار من النقطة  ارتفاع ،(

وبالرغم من الاجتهادات التي قامت عليها النظرية الكلاسيكية في تحديد سعر الفائدة إلّا أنها 
 :1الانتقادات كانت أبرزهاتعرضت للعديد من 

  انصب اهتمام المدرسة الكلاسيكية في تحديد سعر الفائدة على الادخار والاستثمار فقط، وأهملت
العديد من العوامل منها النقدية، فالبنك المركزي مثلا قادر على التوسع في الائتمان أو تقليصه وهو ما 

 يؤثر بشكل مباشر على سعر الفائدة؛
  في ظل وجود عوامل خارجية مؤثرة على الادخار والاستثمار، يصبح من غير المنطقي أن يحقق

سعر الفائدة التوازن كما افترض الكلاسيكيون مهما انخفض وبالتالي منحنى الادخار قد لا يتقاطع مع 
  (.1.8)منحنى الاستثمار عند مستوى الفائدة المنخفض كما هو مبين في الشكل 

 (: امكانية عدم توازن الادخار والاستثرمار2.1الشكل )

تتحقق امكانية عدم توازن منحنى الادخار مع الاستثمار خاصة في فترات الكساد الاقتصادي، 
وذلك عندما يطغى التشاؤم على توقعات المستثمرين والمدخرين، فالمستثمرين لا يتوقعون عوائد مجزية 

                                                        
  .922، ص0224الأردن،  :، دار حامد للنشر والتوزيع، عمانالنقود والمصارف والأسواق الماليةعبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين عيسى،  9
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)الى ( I)لاستثماراتهم فينتقل المنحنى 
1

I)  نحو اليسار، والمدخرون يحجمون على الادخار بفعل انخفاض
S)لى إ (S)سعر الفائدة فينتقل المنحنى من 

1
 .1الفائدة تاليمين فلا يتقاطع المنحنيان مهما انخفض نحو (

 راض()نظرية الأرصدة المعدة للإق لنيوكلاسيكيةاالنقدية نظرية التحديد سعر الفائدة في  .ثرانيا
هذه النظرية الخاصة  من وضع أول(Wicksell) ل السويدي الشهير ويكسيعتبر الاقتصادي 

 :برزهمأ كان مجموعة من الاقتصاديين السويديينمن طرف د سعر الفائدة وقد تم تطويرها وتنقيحها بتحدي
Eric Lindahl ، Bertil،  أما في انجلترا كان ابرزهمRobertson

 2
. 

تعرضت لها النظرية الكلاسيكية، كانت قد ت عدة انتقادات شكلت هذه النظرية رؤية تجاوز 
وبالتالي فنظرية الأرصدة القابلة للإقراض ترى أن معدل الفائدة الخالي من الخطر يتقرر من خلال تفاعل 

 (،للإقراضئتمان )الأموال القابلة عرض الاو (، للاقتراضالقابلة  الأموالالائتمان )على الطلب  هما: قوتين
مع  للاقتراضطلب الأرصدة القابلة منحنى يتحدد بتقاطع التوازني سعر الفائدة  نّ ذه النظرية فإفقا لهو و 

 :(3.8)ضاح ذلك من خلال الشكل ، ويمكن اي3للإقراضعرض الأرصدة المعدة منحنى 

 حسب نظرية الأرصدة القابلة المعدة للإقراضتحديد سعر الفائدة (: 3.1الشكل )

 20، ص: سبق ذكره فارس فضيل ، محمد ساحل، مرجع  المصدر:

                                                        
ه.نفس  1  
لملتقى الدوري الثاني حول  الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية ا ر الاقتصادي الحديث،فارس فضيل، محمد ساحل، تفسير سعر الفائدة والعوامل المحددة له في ضوء الفك 0

 .  24، ص: 0223ماي  21-20 يومي، المركز الجامعي خميس مليانة، والمصرفية
 .000صالح القريشي، مرجع سبق ذكره، ص:  محمد 3
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سعر الفائدة التوازني وكمية التوازن للأموال القابلة للإقراض  من خلال الشكل أعلاه تبين أنّ 
والاقتراض يتحددان من خلال تقاطع منحنى الطلب على الأموال القابلة للاقتراض والمتشكلة من طلبات 

ال القابلة للإقراض والمتشكلة شركات الأعمال المحلية والمستهلكين والحكومات مع منحنى عرض الأمو 
 . 1نقودية المحلية، وكذلك عرض النقود الائتمانية مع عدم اكتناز أرصدةالادخارات  من

وبالرغم من التحسينات التي أدخلتها نظرية الأرصدة النقدية على النظرية الكلاسيكية في تحديد 
 أنها تعرضت بدورها الى انتقادات كان من أبرزها:  سعر الفائدة إلاّ 

وامل الحقيقية المتمثلة في الادخار والاستثمار والعوامل النقدية من غير الممكن الجمع والمقارنة بين الع -
 والمتمثلة في الائتمان المصرفي وتفضيل السيولة لتحديد سعر الفائدة نظرا لاختلاف طبيعة هذه العوامل؛

لقد أشار البعض إلى أنّ هذه النظرية قد غالت في أثر سعر الفائدة على الادخار، حيث يرى هؤلاء  -
نما بسبب دافع الاحتياط، ويعني ذلك أن  النقاد أنّ  الأفراد عادة ما يدخرون ليس بسبب سعر الفائدة  وا 

 .2الادخار غير مرن بالنسبة لسعر الفائدة
 الفرع الثرالث: ميكانيكية التحويل النقدي في الفكر الكلاسيكي

 M0 ومعادلة الأرصدة النقدية ، وباعتبار أنّ  ما تم التطرق إليه في معادلة التبادل لفيشر بناء  على

 :التوازن في السوق النقدي يرمز له بالمساواة نّ البنك المركزي، فإ المحدد من طرفقدي هو المعروض الن

    =       

 وبتعويض هذه المعادلة في معادلة الأرصدة النقدية نحصل على المعادلة التالية:

    =      

مستوى التشغيل  عندالاقتصاد  أن ومع افتراض، Yو  Kمن خلال هذه المعادلة وفي ظل ثبات 
 تكون مباشرة وطردية، أي أنّ  Pوالمستوى العام للأسعار  M0العلاقة بين الكتلة النقدية الكامل، فإنّ 

مستوى العام زيادة في ال الارتفاع في الكتلة المعروضة من طرف السلطات النقدية لا ينجم عنها إلاّ 
 .3عليهد والطلب التوازن في سوق النقد يتحقق بتساوي عرض النق نّ للأسعار، وبالتالي فإ

                                                        
.نفس الصفحة، بق ذكرهصالح القريشي، مرجع س محمد  1  

  2 .21، ص:سبق ذكرهفارس فضيل، محمد ساحل، مرجع  

 
3
 Olivier Blanchard, Daniel Cohen, Op.cit, p 241. 
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على المتغيرات  نه لا يكون لها أثرأبمعنى لها  النقود حيادية رى أنصار المدرسة الكلاسيكية أنّ ي
يتقرر من خلال العرض والطلب، ئدة امعدل الف أنّ هؤلاء الحقيقية كالإنتاج أو الدخل الحقيقي، وكذلك يرى 

هذا المعدل من وجهة نظر الكلاسيك يكون غير  نّ ل الحقيقي الكلاسيكي، وبالتالي فإوهو ما يسمى بالمعد
لعام للأسعار فقط، لى تغير نسبي في المستوى االتغير في هذا الأخير يقود إ متأثر بكمية النقود، لأنّ 

  .1الأخرىمعدل الفائدة غير متأثر بسلوك البنوك وبقية المؤسسات الائتمانية  نّ وبالتالي فإ

 نّ فإ ،M0 ادة العرض النقدييما إذا قررت السلطات النقدية ز  من خلال ما سبق يتبين أنه في حال
 الدخل الاسمي، الدخل الحقيقي، والمستوىكيكون فقط على القيم النقدية  ه هذا الأخيريحدث التأثير الذي

 .2النقديةأن القيم الحقيقية تتحدد في الاقتصاد بصورة مستقلة عن المتغيرات حين  العام للأسعار، في

متغيرات دة قناة لتحويل الأثر النقدي إلى نستنتج أن الفكر الكلاسيكي لا يعتبر سعر الفائ ومن ثم
لتحويل  كالاستثمار والناتج المحلي الإجمالي، وبالتالي فلا يمكننا اعتبار سعر الفائدة قناة النشاط الحقيقي

 .الكلاسيكمن وجهة نظر أثر السياسة النقدية الى النشاط الاقتصادي 

 يالاقتصادالنشاط  إلى النقديثرر الأ  وميكانيكية تحويل المطلب الثراني: النظرية النقدية الكينزية

الكلاسيكية، وعلى  لى النظرية النقديةالتي وجهها كينز إ للانتقاداتجاءت النظرية الكينزية نتيجة 
الأثر الوحيد لكمية النقود ينصب على المستوى  وجه الخصوص نظرية كمية النقود التي انتهت إلى أنّ 

الطلب على النقود يكون بدافع المعاملات، وهو ما رفضه كينز من خلال نظريته  وأنّ  ،العام للأسعار فقط
 قي طالما أنّ على مستوى الناتج القومي الحقيتؤثر التغيرات في كمية النقود  من خلالها أنّ أوضح  التي

 .3الكامللى مستوى التوظيف التشغيل لم يصل بعد إ

في كمية النقود على  ميكانيكية يمكن أن تؤثرر التغيراتوفق أي " والسؤال الذي يمكن طرحه هو 
 النشاط الاقتصادي وعبر أي قناة؟
                                                        

  .028  ص، سبق ذكرهمحمد صالح القريشي، مرجع 1 
، 0200 /0200تلمسان، السنة الجامعية  ،جامعة أبي بكر بلقايد ،غير منشورة دكتوراه، أطروحة ميكانيزمات انتقال السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائريفتحي بن لدغم ، 2

  .09 ص
0391(، صاحب كتاب النظرية العامة للتوظيف والنقود وسعر الفائدة سنة 0341-0889جميع الاسهامات التي جاء بها جون مينارد كينز ) نقصد بالنظرية النقدية الكينزية 

  نزية ومن هؤلاء نذكر:درسة الكيومجموعة من الاقتصاديين الذين عاصروه أو جاؤوا بعده واعتمدوا في تحليلهم للمسائل الاقتصادية على تحليله، حيث كونوا مدرسة سميت بالم
R.F. Kahin, Robinson, A.G, P. Sraffa, J.Robenson, A. Hansen, Hicks, J.E. Meade, P.Samulson.  

  .922 ، ص0222 مصر، :، الدار الجامعية، الإسكندريةاقتصاديات النقود والبنوك: الأساسيات والمستحدثاتعبد الحميد عبد المطلب،  3
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 ع الأول: فرضيات التحليل الكينزيالفر 

ما يثبت عدم  لىإ، وخلص 8616عام  أزمة الكسادقام كينز بتحليل الأسباب الرئيسية لنشوء 
بتغير  الأسعار لا تتغير إلاّ  صحة الفرضيات التي قام عليها التحليل الكلاسيكي المتمثلة أساسا في أنّ 

التحليل الكينزي يقوم على  نّ عليه، وبالتالي فإالطلب المناسب  كل عرض يخلق أنّ و  ،قودكمية الن
 :ازها في النقاط الآتيةويمكن ايج فرضيات تختلف تماما على فرضيات التحليل الكلاسيكي،

  ّاستحدث كينز أدوات تحليل جديدة في نظريته العامة، فهو يرى في تحليله لنظرية سعر الفائدة أن 
لي فتحديد سعر الفائدة من وجهة نظر كينز يكون من خلال عرض النقد هذه الأخيرة ظاهرة نقدية، وبالتا

الادخار والاستثمار عند مستوى رتبط مباشرة ببالتالي فكينز اعتبر أنّ سعر الفائدة ت، و والطلب عليه
 ؛التوظيف الكامل كما ترى النظرية التقليدية

  لتفسير أسباب عدم التوازن التي وقع فيها النظام الرأسمالي في  1الفعالاهتم كينز بفكرة الطلب الكلي
حجم كل من  ار وانتشار للبطالة، فهو يرى بأنّ أزمة الكساد، وما نتج عنها من انخفاض في الأسع

 ؛2الفعالحجم البطالة، ومن ثم حجم الدخل يتوقف بالدرجة الأولى على حجم الطلب الكلي ، الإنتاج
 اعتبارها مخزن للثروة، ب يل السيولة(راسة الطلب على النقود )نظرية تفضركز التحليل الكينزي على د
وسيلة  ة لها في حد ذاتها لأنهايمة ولا منفعالنقود لا ق روض الكلاسيكية القائلة بأنّ عارض بشدة الفو 

النقود تطلب باعتبارها مخزن  ومن ثم ليس لها تأثير على النشاط الاقتصادي، وأكد كينز أنّ  للتبادل فقط،
ميز التحليل الكينزي عن أهم ما  على النقود بغرض المضاربة( وهو منللثروة وأطلق على ذلك )الطلب 

 ؛التحليل الكلاسيكي
 كل عرض يخلف الطلب  في تحليله للأوضاع الاقتصادية قانون ''ساي'' القائل بأنّ  رفض كينز

ك هذا الأخير يحافظ على بقاء الاقتصاد متوازنا عند مستوى التشغيل الكامل، وعلى ذل ، وأنّ المساوي له
يتعلق  مامن خلال تحفيز الطلب الفعال، وفي يةعلاج الأزمات الاقتصادطالب كينز بضرورة تدخل الدولة ل

لى يؤدي إعند مستوى التشغيل الكامل  زيادة الكتلة النقدية أنّ  في يتفق كينز مع الكلاسيكالنقدي ثر الأب
 . 3والتشغيلالإنتاج في لى زيادة رد عاطلة سيؤدي ذلك إأنه في حالة وجود موا إلاّ  ،زيادة الأسعار

                                                        
  .فترة زمنية معينة خلالاء السلع والخدمات الاستهلاكية بالطلب الكلي الفعال إجمالي الرغبة المصحوبة بالقدرة على شر  يقصد كينز1 
-19 ص ، ص0224-0229، جامعة الجزائر، السنة غير منشورةدكتوراه دولة  أطروحة  ،أثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول النامية: حالة الجزائروز بن علي، عز بل 2

14. 
  .02-43، ص ص ذكره بقري، مرجع سبمحمد ضيف الله القطا3



 الفصل الأو:            تطور ميكانيكية  و قنوات  التحويل  النقدي  في  الفكر الاقتصادي

 
27 

 )عرض النقود والطلب عليها( الفرع الثراني: نظرية تفضيل السيولة

ممثلة الطرف السلطة النقدية  تعتبر النظرية الكينزية عرض النقود متغير خارجي يتم تحديده من
الطلب على النقود متغير داخلي يتحدد من خلال تفضيل الرصد تعتبر في البنك المركزي، في حين 

الأفراد يقومون بتقسيم وذلك لعدة اعتبارات، أولها أنّ الاقتصادية غير المالية  النقدي من قبل الوحدات
فاظ بها في شكل ا الاحتادخاراتهم إمّ  اتجاهدخلهم بين الاستهلاك والادخار، وفي مرحلة أخرى يقررون 

سندات مالية، والمفاضلة عند كينز بين هذين الاختيارين يتوقف شكل لى استثمار في نقدي أو تحويلها إ
لى الاحتفاظ بكميات معتبرة من النقود، ئدة يؤدي إسعر الفا انخفاض على مستوى أسعار الفائدة، حيث أنّ 

 .1السنداتيشجع على الاستثمار في شراء  هافي حين ارتفاع

 أولا: عرض النقود

يقصد بعرض النقود أو ما يسمى بالكتلة النقدية تلك الكمية من   مفهوم عرض النقود وأشكاله: .1.1
هي تحدد من قبل السلطات النقدية، أو النقود المتداولة في مجتمع ما خلال فترة زمنية معينة، والتي 

لمجتمع خلال فترة معينة من بين أيدي ال الدفع بأنواعها المتوفرة ئالكمية النقدية المتمثلة في جميع وسا
  .2الزمن

عرض النقود يتمثل في كافة أشكال النقود التي يحوزها الأفراد والمؤسسات، والتي  نّ وعليه فإ
تختلف أشكالها بمدى التطور الاقتصادي والاجتماعي والنظم المصرفية في البلد، هذا التطور هو الذي 

 أفرز عدة معاني لعرض النقود، أو كما يسميه البعض أشكال العرض النقدي والمتمثلة فيما يلي: 
  (1عرض النقود بالمعنى الضيقM:)  يطلق على هذا النوع تسمية الكتلة النقدية ويشمل جميع وسائل

 يلي: نى ماالمع ويدخل في هذا، 3معينةالدفع المتداولة في مجتمع ما خلال فترة زمنية 
o والمتمثلة في العملة الورقية والمعدنية والمستخدمة في  ،النقود المتداولة خارج الجهاز المصرفي

 ؛المعاملات المختلفة
o  حسابات شكل البنوك التجارية على  الطلب(: وهي الودائع المحتفظ بها فيالودائع الجارية )تحت

 جارية أو ودائع تحت الطلب.

                                                        
   .092، ص 0228ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  ،4، طتقنيات وسياسات التسيير المصرفيبخراز يعدل فريدة،  1
 .43، ص 0224الجزائر،  :الجامعية، بن عكنون، ديوان المطبوعات محاضرات في النظريات والسياسات النقديةوز بن علي، ز بلع 2

 .09، ص 0204، العدد السابع، ديسمبر مجلة رؤى اقتصادية، 0209-0222سياسة عرض النقود في الجزائر للفترة  علي صاري، 3
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وتعتبر كلا الأداتين وسائل دفع فورية ذات سيولة عالية، ويمكن تحديد مكونات عرض النقود 
 فيما يلي: (M1)بالمعنى الضيق 

 

وتنوع  ازديادعرض النقد كما ذكرنا سابقا تختلف نسبة من بلد لآخر على حسب  مكونات إنّ 
 .1الأفرادالوعي المصرفي لدى لى ذلك تقدم مستوى النقدية، إضافة إ ية النقدية وغيرالمؤسسات المال

  عرض النقود بالمعنى الواسع(M2):  قد أدى إلى ظهور إن التطور السريع في الأداء المصرفي
الذي يعرف لعرض النقود لى التوسع في مفهوم عرض النقود ليظهر المفهوم الواسع أدوات أخرى دعت إ

، جلوالتي تمثل ودائع لأمضافا إليه أشباه النقود  (M1)، حيث يشمل هذا الأخير السيولة المحلية بإجمالي
أقل سيولة من  (M2)وتكون وودائع التوفير لدى صناديق التوفير،  ،ودائع الادخار قصيرة الأجل بالبنوك

(M1) لآتياويمكن كتابة معادلة احتسابها ك: 

 

 

 

 

  عرض النقود بالمعنى الأوسع(M3): ويشمل ،ويطلق عليه أيضا بالمجمع النقدي أو سيولة الاقتصاد 
الودائع الادخارية لدى مصارف الادخار خارج البنوك  (M2)بالإضافة الى الكتلة النقدية  هذا الأخير
  التجارية.

 

بحوزة الأعوان هي الكتلة النقدية تحتوي على كل أنواع وسائل الدفع الفورية التي  نّ إوكنتيجة ف
الورقية والأنواع الأخرى من النقود البنكية  النقودداخل التراب الوطني، وتتكون أساسا من  صاديينالاقت

  .1المصرفية والماليةوالودائع عند المؤسسات 

                                                        
.10، ص ذكره بقل روحي سمارة، مرجع س، ميراتياضل البياطاهر ف  1   

M1 =  البنوك التجارية للقطاع الخاص لدىالنقود الورقية الإلزامية + النقود المساعدة + ودائع جارية  
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 انيا: الطلب على النقود عند كينزثر

نظرية تفضيل السيولة بعدما طوير نظرية الطلب على النقود بما يعرف قام التحليل الكينزي بت
كانت منحصرة على تمويل المعاملات فقط عند الكلاسيك، وبالتالي اعتبر كينز الطلب على النقود أكثر 

والتي تعبر  ،من مجرد وسيلة للتبادل فقط، ذلك لأنه حدد وظائف النقود من خلال بواعث تفضيل السيولة
وجب هذه الدوافع تستخدم النقود كوسيلة للتبادل وكأداة وبم ،عن كل ما ينحصر في التحليل النقدي الكينزي

 سواقذلك كأداة للمضاربة على السندات في الأكالعمليات المستقبلية، و  من أجل مواجهةلمخزن القيمة 
 :لآتيعرض دوافع تفضيل السيولة وفقا للتحليل النقدي الكينزي على الشكل ا وبالتالي يمكن، 2المالية

الاحتفاظ يقصد بدافع المعاملات قيام الأفراد والمنشآت  بدافع المعاملات:الطلب على النقود  .1.2
ولة جاهزة بغرض مواجهة معاملاتهم اليومية المختلفة خلال فترة المدفوعات، بأرصدة نقدية على شكل سي

ويعتبر هذا الدافع الوحيد الذي أقره الكلاسيك في تحليليهم على عكس كينز الذي وصفه بين عدة دوافع 
لام الأفراد لرواتبهم الشهرية خرى للنقود، ويعتمد هذا الدافع عند كينز على الفجوة الزمنية الممتدة بين استأ

فاقها، أما فيما يخص المشروعات فيعتمد على الفترة التي تفصل بين نفقات المشروعات وتحصيل وان
لمالية في المجتمع، أين يقل إيراداتها، كما يعتمد أيضا هذا الدافع على مدى توفر مؤسسات الوساطة ا

ر من يعدد كبخاصة في حالة توفر  شكلها السائل فيالاحتفاظ بالنقود لب الأفراد والمشروعات على ط
 .3الماليةمؤسسات الوساطة 

ومما سبق يتبين أن دافع المعاملات تحكمه العديد من العوامل تلعب دورا هاما في تحديد كمية 
العامل المهم  أنّ  منها المستوى العام للأسعار ومستوى العمالة، إلاّ  لأجله،الأرصدة النقدية المسخرة 

دافع يتمثل في الدخل باعتبار أن العوامل الأخرى لا تتغير عادة في المدة هذ الالذي يعتمد عليه  والرئيس
 :4تيالآعلى الشكل  تالي فهو دالة للدخل يمكن صياغتهاوبال ،القصيرة

  =      

 يمثل الطلب على النقود بدافع المعاملات.     :يمثل الدخل،  :(   :حيث أنّ 
                                                                                                                                                                             

، جامعة باجي مجلة  التواصل في الاقتصاد والإدارة والقانون ،(0202-0222في التأثير على حجم المعروض النقدي حالة الجزائر )وفاء حمدوش، فعالية أدوات السياسة النقدية  0
 . 039، ص 0200، جوان 40العدد  ،عنابة: مختار

  .000، ص 0228مصر،  :، دار الجامعة الجديدة، الإسكندريةالنظرية الاقتصادية الكليةايمان عطية ناصف،  2
    .02، ص سبق ذكره ري، مرجعبمحمد ضيف الله القطا 3

  .20 ، صبق ذكرهوز بن علي، مرجع سعز بل  4
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الاحتفاظ بجزء من الدافع رغبة الأفراد والمؤسسات  يقصد بهذاالطلب على النقود بدافع الاحتياط:  .2.2
 والذي قدمستقبلا مواجهة التقلبات التي قد تطرأ على دخولهم ثرواتهم النقدية في شكل سيولة من أجل 

فراد هذه الكمية من النقد المحتفظ بها تكون متكأ يستخدمه الأ سلوكاتهم الاستهلاكية للتقلب، كما أنّ يهدد 
هذه  مثلو جاهزة متوفرة لديهم ا الأفراد بحاجة لنقود في الحالات الطارئة وغير المتوقعة التي تكون فيه

طة والحذر لى أخذ الحيلدافع إروعات فتهدف من خلال هذا اا المشالمرض، البطالة...إلخ، أمّ  الحالات:
من أجل تنفيذ بعض الصفقات الرابحة  ، وكذلكفقات غير متوقعة في المستقبللما قد يواجهها من ن

  .1المتوقعةوالفرص غير 

كطبيعة الفرد والظروف  ،هو أقل أهميةحتياط العديد من العوامل منها ما دافع الافي حكم توي
تفاؤله ويزداد  حيث يقل طلبه للنقود في حالة ،النفسية المحيطة به ودرجة عدم التأكد السائدة في المجتمع

أن العامل الأساسي الذي يتوقف عليه هذا الدافع  عليه حالة من التشاؤم، إلاّ  سيطرطلبه لها  عندما ت
 صياغتهاود بدافع الاحتياط هو دالة لمتغير الدخل يمكن يتمثل في مستوى الدخل، ومنه فالطلب على النق

 على الشكل:

  =      

 :أنّ  حيث

 .يرمز للطلب على النقود بدافع الاحتياط      

طلب النقود ب يسمىويطلق عادة على الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتياط مصطلح موحد 
تتم عملية توحيد هذين الدافعين بجعل الطلب على النقد  من خلاله، 2النشطةعلى الأرصدة العاملة أو 

 دالة واحدة ترتبط بمستويات الدخل، وتصبح المعادلة على الشكل التالي:

  =      

 .الطلب على النقود بدافع الاحتياط والمعاملات L1:يمثل حيث

  وعليه يمكن القول أن العلاقة بين الدخل والطلب على النقود علاقة طردية أي أن الزيادة في  
 :1(4.8)الشكل وهذا ما يوضحه املات اليومية وكذا حجم الاحتياط، يؤدي الى الزيادة في حجم المع

                                                        
  .19، ص بق ذكرهمد إبراهيم عبد الرحيم، مرجع سمح1 

 نفس الصفحة.،  بق ذكرهسمرجع  ،وز بن عليعز بل 2 
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 (: منحنى يبين التفضيل النقدي لغرض المعاملات والاحتياط4.1الشكل )

لدالة الطلب على النقود بغرض المعاملات  مفسرالدخل متغير  أنّ  الشكل أعلاهخلال يلاحظ من 
ى توفر كميات معتبرة من النقد لإلدخل يؤدي االزيادة في  العلاقة بينهما طردية لأنّ ، وبالتالي فوالاحتياط
 .قلبات المستقبليةالتلمواجهة تمام الصفقات والاحتفاظ بمبالغ إمن أجل  همدوافعشباع بإللأفراد  ما يسمح

تسمح للأفراد التي عملية ال''المضاربة عند كينز تعتبر : الطلب على النقود بدافع المضاربة .3.2
، 2'' المالية الاحتفاظ بالنقود لغرض الاستفادة من تقلبات الأسعار التي يتوقعون حدوثها في أسواق الأوراق

لى خاصية النقود كمخزن للقيمة وهذا ما لم تهتم به النظرية الكلاسيكية مطلقا، ويعود دافع المضاربة إ
المضاربة بها سوق الأوراق المالية  لغرضفي صورة سائلة كينز الأفراد يفضلون الاحتفاظ بالنقود فحسب 

من ارتفاع أسعارها بهدف تحقيق  الاستفادةوالأوراق المالية، وهذا من أجل شراء وبيع السندات  عن طريق
ن دافع المضاربة يهتم بالزيادة في طلب الأرصدة النقدية كوسيلة لتحقيق ا رأسمالية، وبالتالي فإأرباح

 المالية. الأصولالأرباح التي تذرها هذه 

 علاقة عكسية بين أسعار السندات ومعدلات الفائدة عليها، وبالتالي توجددافع هذا الوفي ظل 
لى سعر الفائدة، وعليه فإنّ انخفاض سعر الفائدة يؤدي إالتغيرات في على النقود يتوقف على طلب الف

ارتفاع القيمة السوقية، مما يؤدي إلى زيادة بيعها، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة الطلب على النقود لغرض 
               .3المضاربة، ويحدث العكس في حال ارتفاع أسعار السندات

     معادلة دافع المضاربة تصبح كما يلي: نّ وعليه فإ

                                                                                                                                                                             
.21، ص السابق المرجع    1  

 .22، ص السابق المرجع2  

.924مرجع سبق ذكره، ص  الحميد، عبد المطلب عبد  3  
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  =      

 يرمز إلى للطلب على النقود بدافع المضاربة.     ، يمثل سعر الفائدة على السندات     :حيث أنّ  

للتحليل  السابق العرض خلال من يتضح: الطلب الكلي على النقود ومنحنى تفضيل السيولة. 4.2
 مستوىمع  طردية بعلاقة يرتبط الأول القسم قسمين، لىإ قسمين لنقودعلى ا الكلي الطلب أنّ الكينزي 
في  كينز جمعهم وقد الاحتياط بدافع النقود على والطلب المعاملات بدافع النقود على الطلب ويضم الدخل
 :معادلة

  =     . 

 خلال المعادلة: من الفائدة سعر عكسية مع بعلاقة النقود على الطلبفيه  رتبطي الثاني القسم أما
   =  :1، وبذلك تكون معادلة الطلب الكلي على النقود عند كينز على الشكل الآتي    

  =              

أن مقدار ما يحتفظ به الأفراد من  ويمكن إعطاء فكرة من خلال ما تم تناوله في التحليل الكينزي
نقد سائل بغرض المضاربة له علاقة عكسية مع سعر الفائدة وأنه كلما ارتفعت معدلات الفائدة على 
السندات أدت الى انخفاض قيمة الطلب على النقود المضاربة بغرض المضاربة والعكس صحيح وهو ما 

 :2(5.1) يوضحه منحنى تفضيل السيولة المبين في الشكل

 (: منحنى تفضيل السيولة5.1الشكل )

                                                        
 .00، مرجع سبق ذكره، ص محمد ضيف الله القطابري 1

.042طاهر فاضل البياتي، ميرال روحي سمارة، مرجع سبق ذكره، ص   2  
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المضاربة عند مستويات يمثل منحنى تفضيل السيولة أعلاه مقدار الطلب على النقود من أجل 

 أي أنّ ،   تكون كمية النقود المطلوبة i =  %6مختلفة من أسعار الفائدة، فمثلا عند سعر فائدة 

 ،%6دج وتحمل معدلات فائدة  8111قيمة اسمية حدى الشركات لها إمستثمر ما قام بشراء سندات 
 فإنّ هذا ،%=5i2جديدة لسندات تحمل معدلات فائدة  بإصداراتنفس الشركة قامت  ومع افتراض أنّ 

% 6التي تحمل معدل فائدة نحو السوق للتخلص من السندات القديمة  ينلى اتجاه المستثمر سيؤدي إ
انخفاض القيمة السوقية للسندات من جهة ومن  ، الأمر الذي يؤدي إلى بسعر أقل من القيمة الاسمية

بسبب اتجاه     لى إ   غرض المضاربة للأفراد من لجهة اخرى انخفاض الكمية المطلوبة من النقود 
 .1%5الأفراد لشراء السندات التي تحمل معدلات فائدة 

، وبالتالي يقوم  %6الأفراد انخفاض معدلات فائدة الى ما دون  ويكون عكس ذلك إذا توقع 
الأفراد في هذه الحالة بالاحتفاظ بأكبر قدر ممكن من النقود وبجزء أصغر من أموالهم في صورة سندات، 

بالتالي ذلك لأن أسعار السندات ترتفع ويفضل الأفراد بيع أموالهم من السندات وتحقيق أرباح رأسمالية و 
 .     لى لطلب على النقود من خلال الشكل أعلاه إيرتفع ا

والتي تعني أنه عند  ،مصيدة السيولة هامة على منحنى التفضيل النقديلملاحظات الاومن 
يقوم بالاحتفاظ بأي كمية هم فإنّ  ثاني له، انخفاض معدل الفائدة عند مستوى لا يتوقع الأفراد أي انخفاض

  .2الاقتصادبيان أثر كمية النقود على وهذه الظاهرة لها أهمية كبيرة ل ،المستوىاضافية من النقود عند هذا 

 ستثرمار )الفائدة والاستثرمار(الثرالث: نظرية الكفاية الحدية للاالفرع 

يسمى بنظرية الكفاية الحدية إلى ما الة الاستثمار بالاقتصاد القومي توصل كينز من خلال تحليله لد
 .الحدية للاستثمار ، أو الكفايةلرأس المال

 أولا: مفهوم الكفاية الحدية لرأس المال  

الكفاية الحدية لرأس المال معدل الفائدة المتوقع من الذي قدمه كينز فيما يخص مفهوم اليقيس 
ف كينز الكفاية الحدية لرأس ة هذا الاستثمار نفسه، ولقد عرّ لى نفقار حجم معين من رأس المال إاستثم

يساوي بين القيمة الحالية لمجموع الايرادات الصافية المتوقعة  ارة عن سعر الخصم الذيعب" المال بأنها 

                                                        
 .920، ص سبق ذكره ب عبد الحميد، مرجععبد المطل 1
  .921 المرجع السابق، ص 2
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فالكفاية الحدية لرأس المال هي معدل العوائد  ،وعليه .1"ماليةالرأسوبين الكلفة الجارية لنفقة احلال السلع 
 فترة زمنية محددة.رأس المال في مشروع ما خلال معين من المتوقع تحصيلها جراء استثمار جزء من 

أو الاختلاط بين  اللبسالتعريف الذي قدمه كينز للكفاية الحدية لرأس المال كان بهدف إزالة  إنّ 
لمال والمنفعة الحدية لرأس المال؛ وحسب الحدية لرأس ا كالإنتاجية ،المصطلحات التي استخدمت من قبل

مفهوم سكوني لا يأخذ في يعتبر المال لرأس الناتج الحدي ، فكينز يوجد اختلاف بين هذه المصطلحات
حيث يدل الناتج  ،المستقبل وما ستكون عليه الايرادات السنوية للأصل الانتاجي التوقعات فياعتباره 

هذا  ضافة وحدة إضافية من رأس المال، وقد رأى كينز بأنّ لزيادة في الانتاج الجاري نتيجة إالحدي على ا
متساوية على السنوية الغلات أو الايرادات تكون فيها قد التي في حالة السكون  لا يكون صحيحا إلاّ 

   في حالة الصدفة والتي تكون فيها الايرادات السنوية غير متساوية إلاّ  رأس المالل الكفاية الحدية عكس
 .2ساكنةمفهوم كينز ديناميكي حركي على عكس المفاهيم الأخرى التي تعتبر  نّ ، وبالتالي فإ

 ستثرمارا: كيفية حساب الكفاية الحدية للاثراني

الإيرادات الدورية المتوقعة التي يذرها حساب كل من  للاستثماريتطلب حساب الكفاية الحدية 
، وبطرح هذه الأخيرة من الإيرادات المتوقعة يتم الحصول على ةالاستثمار وتكاليف التشغيل الدوري

وبتحقيق التساوي بين هذه الأخيرة وتكلفة الاستثمار يتم الحصول الإيرادات )الغلات( الصافية المتوقعة، 
 .3للاستثمار يسمى بمعدل الكفاية الحدية على سعر الخصم أو ما

 نّ الرأسمالية )تكلفة الاستثمار( فإ إذا زادت الإيرادات الصافية المتوقعة عن نفقة إحلال السلع
الصافية المتوقعة أكبر  أن يكون مجموع الإيرادات يكون مربحا والعكس صحيح، وبالتالي لا بد الاستثمار
معدل أكبر ال كون هذاأن يمعدل الكفاية الحدية للاستثمار محفز لابد ولكي يكون ، الاستثمارمن تكلفة 

 .4السوقمن معدل الفائدة السائد في 
ل أو ما يسمى بالكفاية الحدية وفي ظل تعريف كينز يمكن حساب الفائدة على رأس الما

 :تيةستثمار باستخدام الصيغة الآللا

                                                        
 .030، ص 0224دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، مقدمة في التحليل الاقتصادي الكلي، عبد الجبار سعيد،  عفافيد علي حسين، مج 1

  .0202مارس ى الرابع، فصل دراسي أول، تو ، برنامج محاسبة بنوك وبورصات، المس(571كود ): تخطيط الاستثمارفتحي علي السعد،  نادية النمر، 2
 .002، ص بق ذكرهمرجع س ايمان عطية ناصف،3 
 . 030، ص بق ذكره، مرجع سعفاف عبد الجبار سعيد مجيد علي حسين، 4
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صافي العوائد السنوية المتوقعة من  ، وأنّ (C)نفقة الاستثمار لشراء آلة انتاج هي  بافتراض أنّ 
 ،R1,R2,R3……..Rnالاستثمار بعد خصم تكاليف التشغيل الجارية وبدون خصم أقساط الاهتلاك هي: 

لى نفقة إ، فيمكن التوصل (A)ة لالمشروع كانت قيمة الآحياة في نهاية  ه، وأنّ Mخلال فترة حياة المشروع 
 :الآتيبالقيمة الحالية ك Cالاستثمار أو ثمن القرض 
 ، فإنّ:(e) الكفاية الحدية لرأس المالمع افتراض أنّ 

 =
  

     
 

  

      
 

  

      
  

  

      
   

 

      
 

 (e)يمكن الحصول على قيمة الكفاية الحدية للاستثمار أو معدل الخصم أعلاه المعادلة  من خلال
من خلاله جعل القيمة الحالية لمجموع الإيرادات السنوية الصافية مساوية لنفقة استبدال يمكن الذي 

هناك علاقة عكسية بين الكفاية الحدية للاستثمار وثمن )تكلفة( الاستثمار،  اإذ ،الأصل الإنتاجي
 .1صحيحمن إحلال الاستثمار ترتفع الكفاية الحدية للاستثمار)رأس المال( والعكس انخفاض ثبف

 ثرالثرا: منحنى الكفاية الحدية للاستثرمار )رأس المال(

النشاط من بين أهم العوامل المؤثرة في حجم  دسعر الفائدة يع ترى النظرية الكينزية أنّ 
إمّا  ،يمول استثماراته الجديدة فهو يلجأ لأحدى الطرقأن أراد أحد ، ذلك لأنه في حالة ما إذا الاقتصادي

ذا كان في اض مقابل سعر فائدة على القرض، وبالتالي إأو الاقتر  ،ستخدام موارده الذاتية إذا كانت كافيةا
الاختيار هنا يكون من خلال المفاضلة بين توظيف  نّ رد ذاتية كافية لتمويل المشروع فإحوزة المشروع موا

إقراض هذه ، أو ل في الكفاية الحدية لرأس المالخل المشروع وانتظار عائد داخلي يتمثبدا هذه الأموال
د في هو سائ الأموال عن طريق ايداعها في المؤسسات المالية مقابل الحصول على معدل فائدة ثابت كما

 ؤسسةالم يجعل انخفاض سعر الفائدة في ظل ثبات الكفاية الحدية للاستثمارف لتاليابو  2السوق النقدي،
إذا ارتفع معدل الفائدة  أمّايكون قراره صحيحا وبالتالي يزداد الاستثمار،  أينتقبل على استثمار داخلي 

قبل على استثمار مالي خارجي ؤسسة تن المإالسائد في السوق في ظل ثبات الكفاية الحدية لرأس المال ف
  .3هذه الحالةر في ض الاستثماانخفالأمر الذي يؤدي إلى ا ،عن طريق الإقراض

                                                        
 .02-01فتحي بن لدغم، مرجع سبق ذكره، ص ص  1

  2 .024مرجع سبق ذكره، ص ، الاقتصاد الكليفليح حسن خلف، 
 .99عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص  3
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، الكفاية الحدية للأسعار والاستثمار تقوم برسم المنحنى ولتوضيح العلاقة بين معدل الفائدة
 :1الآتي

 (: منحنى الكفاية الحدية لرأس المال6.1شكل رقم )

 
العلاقة الدالية بين أنّ منحنى الكفاية الحدية لرأس المال يدل على  الشكل أعلاه أنّ  يتبين من

مستقل، وحجم الاستثمار متغير هي علاقة عكسية، باعتبار معدل الفائدة معدل الفائدة وحجم الاستثمار 
لى دي إانخفاض معدل الفائدة السائد في السوق على الكفاية الحدية للاستثمار يؤ  حيث أنّ  ، تابعمتغير 

زيادة حجم ستثمار والعكس، والذي يؤدي بدوره إلى حجم الطلب على الا اديزدارتفاع حجم الاستثمار أي ا
 ،الطلب لىارتفاع العرض ع مع افتراض وجود منافسة في السوق، والذي يترتب عليه السلع والخدمات

التي  ،الإيرادات السنويةحجم كذلك لى انخفاض وا  لى انخفاض سعر السلع والخدمات يؤدي ذلك إوبالتالي 
 .تؤدي بدورها الى انخفاض الكفاية الحدية لرأس المال

 )العلاقة بين الاستثرمار والدخل( الفرع الرابع: نظرية مضاعف الاستثرمار

 مفهوم مضاعف الاستثرمار :أولا

نفاق الاستثماري والدخل، فكرة المضاعف التي قدمها كينز تربط بين الانفاق الاستهلاكي والا إنّ 
المختلفة، وما والخدمات ما ينفقه الأفراد على السلع  ةدازييؤدي إلى زيادة الميل الاستهلاكي حيث أنّ 

ر العلاقة بين الدخل والانفاق الاستهلاكي في حلقات متتابعة مينفقه الأفراد يعتبر دخل لأفراد آخرين، وتست
 مسببة في النهاية زيادة في الدخل.
                                                        

 .000، ص 0223، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، والمصارف والنظرية النقديةالنقود هيل عجمي جميل الجنابي، رمزي ياسين يسع أرسلان،  1
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صص له مبلغ معين مقسم على بنود مة مشروع جديد خ  قطاع أعمال قرر إقا ذا افترضنا أنّ فإ
ل القائمين عليه، انفقات مختلفة لتشييد مصنع وشراء الأرض والمواد الأولية المستلزمة وكذا حقوق العم

لى دخول إضافية الى كل القائمين أو لغ المسخر لتشييد المصنع سيتحول إهذا المب فمن الملاحظ أنّ 
تسبب في زيادة الانفاق الاستهلاكي توبالتالي هذه الدخول الإضافية  ،مصنعالمساهمين في تشييد هذا ال

من أجل زيادة الاستثمار ، مما يحفز المستثمرين على أي الزيادة في الطلب الكلي على السلع والخدمات
على دخول مقابل البيع الإضافي للسلع والخدمات التي تم الانفاق عليها من خلال الزيادة في  الحصول
 .1الاستثمارضافية جديدة نتيجة التوسع في سبب هذا في توظيف عمالة إتالتالي يالدخل، وب

 لى خلقأفعال أدت إالانفاق الاستثماري الأول قد خلق سلسلة من ردود  نجد في النهاية أنّ وعليه 
يزداد ومن ثم  ،الزيادة في الاستثمار بأضعافالدخل  كي تبعه انفاق استثماري يزداد بسببهلاانفاق استه

في الاستثمار تسمى  ىفيها الزيادة الأول تالآثار المتتالية التي تسبب هذه نّ مستوى التوظيف، وبالتالي فإ
 .مضاعف الاستثمار الكينزيب

عدد المرات التي تتضاعف بها الزيادة في " ه ويمكن تعريف مضاعف الاستثمار على أنّ 
 ."لى زيادة الدخل الوطنيفي النهاية إ مما يؤدي ،رد فعل على الاستهلاك بإحداثالاستثمار 

كما يقصد به ذلك المعامل العددي الذي يبين عدد المرات التي يتضاعف بها الدخل الوطني 
الحدي للاستهلاك يلعب دورا أساسيا في تحديد قيمة الميل  ، ذلك لأنّ 2بسبب زيادة في الاستثمار المستقل

 .3الاستثمارمضاعف 

 دالة الطلب الكلي واشتقاق مضاعف الاستثرمار :ثرانيا

  :4كما يلييمكن اشتقاق مضاعف الاستثمار رياضيا من معادلة الطلب الكلي 

 لدينا معادلة الطلب الكلي : 

 =                 

                                                        
 .31 ، صذكره قبمرجع سفتحي على السعد،  ،نادية النمر 1
أو بزيادة عدد السكان، أو المستقل هو الذي لا يعتمد على الدخل القومي ولا يرتبط به، أي أنه يتحدد بشكل مستقل ونتيجة لعوامل عديدة ترتبط بالتقدم التكنولوجي  الاستثمار 2

 سياسات الاستثمار الحكومية، على عكس الاستثمار التابع الذي يعتمد على الدخل القومي ويرتبط به ويتغير بتغيره. 
 .022انظر: فليح حسن خلف، مرجع سبق ذكره، ص 

 .18، ص  ذكره قبمرجع سوز بن علي، عز بل 3
 .013-018، ص ص ذكره بقمرجع س، عفاف عبد الجبار سعيد، مجيد علي حسين 4
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  نحصل على: ( . )دلة اععلى طرفي الم( ) دخالوبإ

 =              

  نحصل على:  (ΔY)على  ( . ) دلةاعوبقسمة طرفي الم

  

   
=

  

   
 

  

  
 

 =
  

  
 

  

  
 

  

  
=   

  

  
            

 نحصل على: ( . ) ةوبقلب طرفي المعادل

  

  
=

 

  
  
  

           

   ،حيث أنّ 

  
  و (M)يمثل المضاعف ولنرمز له بالرمز   

  
نرمز له ليمثل الميل الحدي للاستهلاك و   

 وبالتعويض نحصل على:  (MPC)بالرمز 

 =
 

     
            

ذا رمزنا للميل الحدي للادخار بالرمز و   (6.8)وبالتعويض في المعادلة  ،MPC=MPS-1ولدينا  MPCا 
 :        ىنحصل عل

 = 
 

   
             

التغير في الدخل  أنّ  ، وعليه فمن التحليل السابق يتضحأو الميل الحد للادخار مقلوب الكسر أعلاهيمثل 
 يساوي مضاعف الاستثمار مضروب في التغير في الاستثمار المستقل:  

  =  ∗   0 

من نظرية مضاعف الاستثمار بناء  على ويمكن توضيح العلاقة بين الاستثمار المستقل والدخل 
 :1تيالآخلال الشكل 

                                                        
 .022، ص 0200، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، الاقتصاد الكليعبد الرحيم فؤاد الفارس، وليد اسماعيل السيفو،   1
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 )الادخار والدخل )مضاعف الاستثرمار(: العلاقة بين الاستثرمار 7.1)الشكل 

أدى كلما  I1الى الأعلى نحو  I0الاستثمار المستقل من الشكل أعلاه أنه كلما انتقل يلاحظ من 
يزيد معه الدخل    كلما زاد الاستثمار المستقل بـــ أنه بمعنى آخر ،  Y1لى إ Y0الدخل من  ةاديز ذلك إلى 
مضاعف الاستثمار، وهو ما يدل على العلاقة  (M)مضروب في  (  التغير في الاستثمار )بمقدار 

 ن الاستثمار والدخل وفق نظرية المضاعف حسب التحليل الكينزي.ية المتزايدة بيالدال
التحليل الكينزي انصب اهتمامه على دالة الطلب على النقود واعتبر عرض  لقد ارتأينا الى أنّ 

النقود غير حيادية وفق التحليل  البنك المركزي أو السلطة النقدية، وبما أنّ ارجي يتحكم فيه تغير خمالنقود 
الذي  التغيرات التي تطرأ على حجمها تؤثر على النشاط الاقتصادي والسؤال الكينزي فمن المفروض أنّ 

 ." وفق أي ميكانيكية يكون هذا الأثرر وعبر أي قناة؟ ": يمكن طرحه في هذا السياق هو

 يل النقدي في الفكر الكينزيالفرع الخامس: ميكانيكية التحو 

السياسة النقدية أثر أعطت النظرية الكينزية فكرة شاملة عن الكيفية التي يتم من خلالها تحويل 
تؤثر بها التغيرات في كمية النقود على مستوى  سببيةالنشاط الاقتصادي، وهذا من خلال علاقة  إلى

 : تيكما هو موضح في الشكل الآبواسطة قنوات  لأسعارالمستوى العام لالناتج القومي الحقيقي و 
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 (: ميكانيكية تحويل أثرر السياسة النقدية في الفكر الكينزي8.1الشكل )

 

 :، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمانيفي إطار الفكرين الإسلامي والوضع النقد والسياسة النقديةرحيم حسين،  المصدر:
 .84، ص 1115الأردن، 

تبين من خلال الشكل أعلاه أن ميكانيكية تحويل الأثر النقدي الى النشاط الاقتصادي تمر عبر 
 .ثلاث مراحل أساسية

 ئدةافي على سعر الدادة في المعروض النقالمرحلة الأولى: أثرر الزي

كي، فعند قيام حليل الكينزي عن التحليل الكلاسييعتبر تفضيل الرصيد النقدي من أبرز مميزات الت
على سبيل المثال وفي  ،الدولة بزيادة الكمية المعروضة من النقود كشراء الأوراق المالية من السوق النقدي
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ندات لغرض المضاربة ظل ثبات الدخل يقوم الأعوان الاقتصاديين بتوظيف هذه الكمية في شراء الس
الفائدة عليها كما العلاقة تكون عكسية بين أسعار السندات ومعدلات  فترتفع أسعارها في السوق، وبما أنّ 

الزيادة في كمية  هنا هي أنّ خفض، والنتيجة ينسمعدل الفائدة  نّ السيولة فإ تفضيلهو مبين في نظرية 
  .1صحيحالنقود يترتب عليها حدوث انخفاض في معدل الفائدة والعكس 

 المرحلة الثرانية: أثرر سعر الفائدة على الاستثرمار

لى زيادة المشاريع ة سيؤدي إانخفاض معدل الفائد نّ الحدية للاستثمار، فإ بافتراض ثبات الكفاءة
الاستثمار لأن العلاقة عكسية بين الاستثمار ومعدل الفائدة وفق  هو ما يؤدي إلى ارتفاعو  ،الاستثمارية
 .2الكينزيالتحليل 

 الاستثرمار على الدخل والتوظيف يالمرحلة الثرالثرة: أثرر الزيادة ف

لى زيادة في قدية السابقة الذكر إتؤدي الزيادة في الاستثمار المستقل طبقا لميكانيكية السياسة الن
لى زيادة في ، وهو ما يؤدي أيضا إمضاعف الاستثماروبالتالي زيادة في الدخل من خلال  ،الطلب الكلي

 . 3النمومستوى التوظيف وبالتالي رفع معدل 
ميكانيكية تحويل الأثر النقدي حسب التحليل الكينزي تعتمد بشكل كبير على  أنّ  ستنتجمما سبق ن

، لى سوق السلع والخدمات )القطاع الحقيقي(إنقود قناة سعر الفائدة في تحويل أثر السياسة من سوق ال
 وهذا من خلال العلاقة السببية الآتية:

                      

 بحيث أنّ:

 ؛الطلب على النقودتمثل     

 ؛الاستثمار  سعر الفائدة،    

 التوظيف.     ؛المستوى العام للأسعار  الدخل،    

                                                        
 .11بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .99عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص  2
  .01، الأردن، ص 0202، رسالة دكتوراه غير منشورة، الجامعة الأردنية، آليات الانتقال النقدي في الاقتصاد الأردنيراضي محمد العضايلة،  3
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 إلى النشاط الاقتصادي النقديثرر الأ ية النقدية النقودية وميكانيكية تحويل المطلب الثرالث: النظر 

حتى ظهرت مبادئ وأفكار اقتصادية جديدة  يةلكينز اوقت طويل على النظرية النقدية  يلم يمض
ها والتي يتزعم ،تعارض الفكر الكينزي من لدن أصحاب مدرسة شيكاغو أو المسماة )بالمدرسة النقودية(

 .1مانفريدالاقتصادي الأمريكي ميلتون 
ين ى مسرح الفكر الاقتصادي لمدة عقدلفبعد أن تراجعت أهمية نظرية كمية النقود الكلاسيكية ع

وأساتذة آخرون من جامعة شيكاغو على غرار  "ميلتون فريدمان"قام البروفيسور من الزمن تقريبا، 
(، حيث انصب اهتمامهم على دور النقود 8665سنة ) حياء هذه النظرية وبالتحديدإبإعادة  "شوارتز"

أهمية على وأهميتها في النشاط الاقتصادي وشددوا على أهمية معادلة التبادل بوصفها وسيلة تحليلية، و 
تعبير عن دور كمية النقود، وفي الوقت  أداة للسياسة الاقتصادية بوصفها خيرالنظرية الكمية للنقود ك
 .2الاقتصادفي  الكلي بين السياسة النقدية ومقدار الانفاق نفسه اعتبارها همزة وصل

 "وشوارتز فريدمان"كما قدمها  في النظرية النقودية دير النقوقبل التطرق إلى ميكانيكية تحويل الأث
ومن ثم دالة الطلب على النقود وفق هذه المدرسة، باختصار المبادئ والأسس التي تقوم عليها  ضنعر 

 .نقوديالتحليل ال

 ول: مباد  وأسس التحليل النقوديالفرع الأ 

ارتكز التحليل النقدي لميلتون فريدمان وزملائه من المدرسة النقودية على مجموعة من المبادئ 
  :3فيما يليوالأسس يمكن ايجازها 

   ّعرض النقود يلعب  عرض النقود هو المتغير المستقل والطلب على النقود هو المتغير التابع، أي أن
 ؛الكليدور المتغير الوحيد والفعال في تحديد مستويات الدخل والناتج 

  في حين تؤدي هذه الزيادة  ،لى زيادة الدخل والناتج في الأجل القصيرتؤدي الزيادة في عرض النقود إ
 ؛في الأجل الطويل الى زيادة المستوى العام للأسعار

                                                        
لبحث العلمي الأمريكية، (، ثم كبير الباحثين في كثير من مراكز ا0322-0341بين ) الفترة ما خلالمعة شيكاغو االاقتصاد في جأستاذ  (Milton Friedman)ميلتون فريدمان  1

 .0321جائزة نوبل في الاقتصاد عام  حاصل على

 .909أنظر: عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص 
 .98عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .909عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره ، ص  3
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   مستقرة في مستوى الدخل الدائم، وهو الدخل الذي يتألف من متوسط يعد الطلب على النقود دالة
مستوى الدخل الجاري وهي دخول ذات  يالتغيرات التي تحدث ف الدخول المتوقعة مستقبلا، معنى ذلك أنّ 

النقود بصورة كبيرة في مستوى الدخل الدائم، وبالتالي فلن يتعرض الطلب على  طبيعة وقتية، لن تنعكس
 ؛رة بسبب هذه التغيرات الطارئة في مستويات الدخل الجاريكبي لتغيرات

  النقود تشكل أوعية جاذبة للأفراد يحتفظون فيها بثرواتهم إلى ة وجود أشكال مختلفة للثروة إضاف
 للثروة: النقود، السندات، الأسهم، السلع المعمرة. تيةفريدمان اختار الأشكال الآ المختلفة، معنى ذلك أنّ 

 الثراني: دالة فريدمان للطلب على النقود.الفرع 

الطلب على النقود يعتمد على ثلاث عوامل أساسية، الثروة الكلية للفرد،  لى أنّ يشير فريدمان إ
 عوائد الثروة، والأذواق والتفضيلات.

 ةالثرو ف ،الثروة أوسع من الدخل ركز فريدمان على الثروة ولم يركز على الدخل ذلك لأنّ الثرروة الكلية:  .1
تشمل جميع مصادر الدخل مثل إنتاجية الأفراد والموجودات النقدية والمالية والحقيقية، وقد استخدم 

 نّ فإ ،(Y)والدخل  ،(W)، الثروة (r)ذا كان سعر الفائدة ائدة للربط بين الدخل والثروة، فإفريدمان سعر الف

=  مجموع الثروة هو:
 

 
فريدمان ينظر للثروة على أساس القيمة الحالية  وبمعنى ذلك أنّ ،  

 .1المختلفةلمختلف أنواع الدخول المتوقعة من مصادر الثروة 
 :  2فيما يليعوائد الاحتفاظ بالثروة تتمثل  حيث يرى فريدمان أنّ  عوائد الثرروة: .2
 ؛مقابل العملة الوطنية النقود: ويتمثل العائد هنا في مقدار السلع التي تشتريها النقود 
 لى التغير في لتي يغلها السند سنويا بالإضافة إالعائد هنا في سعر الفائدة الثابتة ا السندات: ويتمثل
نتيجة التغير في سعر الفائدة سواء كان التغير إيجابيا )أرباح رأسمالية( أو سلبيا )خسائر  هالسوقية لقيمة ال

 ؛رأسمالية(
  توزيعات الأرباح السنوية وكذلك الأرباح الرأسمالية في مثل تسنويا ي ربحاالأسهم: وتذر الأسهم

 ؛الناجمة عن ارتفاع أسعار الأسهم في السوق المالية
  رأس المال البشري: هناك صعوبة في تقدير العائد على رأس المال البشري بسبب عدم وجود سوق

 ن خلال الأجر المدفوع للعنصر البشري.يمكن قياس ذلك ملرأس المال البشري كما يرى فريدمان، لكن 

                                                        
 .000هيل عجمي جميل الجنابي، رمزي ياسين يسع أرسلان، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .004-009المرجع السابق، ص ص   2



 الفصل الأو:            تطور ميكانيكية  و قنوات  التحويل  النقدي  في  الفكر الاقتصادي

 
44 

، على النقود ت الاقتصادية تؤثر في دالة الطلبأذواق الوحدا الأذواق والتفضيلات: يرى فريدمان أنّ  .3
 .افترض ثباتها لفترة معينة من الزمن غير أنّه

إعطاء الصيغة الرياضية لدالة  ه يمكنبعد أن شرحنا أشكال الثروة الكلية وعائد كل صنف، فإنّ 
   :1تيةالآالطلب على النقود عند '' فريدمان'' في المعادلة 

    =  (        
  

  
 
 

 
    )             

M
d  :؛دالة الطلب على النقود 

P : ؛المستوى العام للأسعار 

rb :  ؛سعر الفائدة السوقيبعائد السندات ويمثل 

re : ؛عائد الأسهم ويتمثل بالأرباح السنوية  

      

  
 
 

 
 ؛معدل التضخم المتوقع 

:W ؛العائد على رأس المال البشري 

  .الأذواق وترتيبات الأفضليةيمثل   :

على أساس الوحدات النقدية الإسمية، وليس  (5.8)تقوم دالة الطلب على النقود في المعادلة رقم 
يجب إعادة صياغة المعادلة على أساس الطلب على الرصيد النقدي على أساس القيمة الحقيقية، لذلك 

   فيالحقيقي، وذلك بضرب طرفي المعادلة 
 

 
ذا فإوعليه ، لى رصيد حقيقيقصد تحويل كمية النقود إ   

 الناتج تساوي راسعالأ مستوىكمية النقود/  نّ ، فإعائد عناصر الثروة المختلفة تساوي كانت كمية النقود
 وتصبح المعادلة على الشكل:  ،دالة التغير الحقيقي في عائد عناصر الثروة وتساوي

 

 
=  (      

  

  
 
 

 
    )               

 هامن خلال يتضححيث  ؛بدالة الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية (1.8) دلةاعويطلق على الم
 ،دالة في عوائد الأصول المالية والنقدية وهي متغيرات خارجية الطلب على النقود )السيولة النقدية( أنّ 

                                                        
 .48-42بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
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الدخل الدائم والعنصرين الآخرين  وكذلك معدل التضخم المتوقع هو الآخر متغير خارجي، في حين أنّ 
(w,u)  دالة  لى أنّ ليصل إفي المدى القصير  ا ضئيلمفريدمان تأثيرهتبر عا ، و ينداخلي ينهما متغير

الكمية للنقود ولكن لى النظرية ، ليعود إمتجانسة من الدرجة الأولى بالنسبة للأسعارالطلب على النقود 
  .1مختلفةبطريقة تحليلية 

ساسي الذي عامل عرض النقود هو المتغير الأ التحليل النقودي يرى أنّ  مما سبق تبين لنا أنّ ملاحظة: 
يتم  ةوفق أي ميكانيكي"ط الاقتصادي، والسؤال المطروح هو: على حجم النشاالتأثير يمكن من خلاله 

 ؟" عبر أي قناةو  في التحليلي النقوديتحويل الأثرر النقدي 

 في التحليل النقوديالفرع الثرالث: ميكانيكية التحويل النقدي 

من خلال تأثير العرض النقدي على  تعمل ميكانيكية التحويل النقدي التي اختارها النقوديون
عرض النقود لها أهمية  لاحظ فريدمان أنّ ي عبر قناة أسعار الأصول المالية، حيث النشاط الاقتصاد

تقلبات في  لىإأي تقلبات في عرض النقود سيقود  كبيرة في تحقيق الاستقرار الاقتصادي، ذلك لأنّ 
النشاط الاقتصادي، وهنا يؤكد فريدمان أنه من أجل المحافظة على تحقيق التوظيف الكامل دون ارتفاع 

بمقدار الزيادة نفسها في المعروض النقدي وهذا  في معدل التضخم يتطلب أن ينمو الناتج القومي الصافي
  .2النقديةهو دور السياسة 

ماد على فعالية سياسة السوق المفتوحة بغرض التأثير على اقترح كل من فريدمان وشوارتز الاعت
غيرها من الأصول التي هي في بسيولة زائدة مقارنة  قالسندات تخل المعروض النقدي، ذلك لاعتقادهم أنّ 

حوزة الوكلاء غير المصرفيين، وبالتالي فقيام البنك المركزي اتباع سياسة نقدية توسعية عن طريق الدخول 
لى انخفاض ذه الأخيرة الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع أسعار هكمشتري للسندات سيؤدي إ للسوق النقدي

لى توفر فوائض مالية لدى الوكلاء والأفراد مقابل كمية إأسعار الفائدة عليها من جهة، ومن جهة أخرى 
  .3الماليةقليلة من الأوراق 

الأفراد عاجلا أم آجلا تشجع الأصول المالية والتي تقابلها فوائض مالية هذه الزيادة في أسعار إنّ 
على تنويع محافظهم كمحاولة منهم لإعادة التوازن في ثرواتهم، وذلك من خلال شرائهم أنواع أخرى من 

                                                        
 .42عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .42عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .08راضي محمد العضايلة، مرجع سبق ذكره، ص:   3
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ع لى ارتفا...إلخ، وبذلك يؤدي هذا السلوك إ كالأسهم، السندات، السلع والخدمات والعينيةالأصول المالية 
في لى زيادة الثروة وبالتالي زيادة توفرة في الاقتصاد، والذي سيؤدي إفي أسعار الأصول غير المالية الم

العمومية على انتاج أصول جديدة من خلال التحول من هيكل الميزانية بدوره الاستهلاك، مما يشجع 
خدمات جديدة من شأنها تزيد لى الأسواق المالية، الذي يشجع على انتاج سلع و وزيادة المعروض النقدي إ

 .1والتوظيفالقومي في الناتج 

عرض  لى النشاط الاقتصادي أنّ إأشار فريدمان في تحليله لميكانيكية تحويل أثر السياسة النقدية 
القومي والأسعار في والذي ينتج عنه زيادة في الناتج  ،الطلب الكليلى زيادة مهمة في النقود ستؤدي إ
الة في ح الاقتصاد وعلى رأسهم فريدمان يعتقدون أنّ  يينالنقود نّ في المدى الطويل فإأما المدى القصير، 

ل الادخار، وهيكل لى الناتج يتحدد بعوامل حقيقية مثل معدتوظيف كامل وأنّ النمو طويل الأجل بالنسبة إ
مستوى العام لى ارتفاع في الض النقد خلال المدى الطويل يؤدي إالزيادة في عر الصناعة، ومن ثم فإنّ 

نه ظاهرة نقدية بحتة، لى التضخم على أمو في الناتج طالما أنهم ينظرون إللأسعار وليس في معدل الن
 .2الرأسمالي يعطون أهمية قصوى لاحتوائه من أجل اصلاح حالة النظام النقديون نّ وبالتالي فإ

التغيرات في السوق النقدي لها تأثير  أصحاب النظرية النقودية يرون أنّ  ومما سبق نستنتج أنّ 
بتحويل الأرصدة النقدية الفائضة  مهورعلى القطاع الحقيقي في المدى القصير بسبب قيام الجمباشر 

لى شراء أصول مالية إالتي ضخها البنك المركزي في الاقتصاد عن طريق سياسة السوق المفتوحة 
لى إن هذه السلسلة من التأثيرات سوف تؤدي مباشرة إفوبالتالي  ،سندات والأسهم والموجودات الأخرىلكا

التوسع في الإنتاج، أما في المدى الطويل فقد أقر أصحاب هذه النظرية على حيادية النقود وبالتالي 
  سينحصر دور وتأثير النقود هنا على رفع المستوى العام للأسعار فقط. 

 

 

 

 
                                                        

1
 Abdelali attioui, la politique monétaire dans les modéles econométriques: primat de la théorie sur l'empirie, thèse de doctorat, 

université de Grenoble, France, 2014,p 59.     
  .40عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص 2
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 الحقيقي والأسعار في إطار نماذج الاقتصاد الكلي المبحث الثراني: أثرر السياسة النقدية على الناتج

تلعب السياسة النقدية دورا هاما في التأثير على النشاط الاقتصادي من خلال مجموعة من 
جانب الكلي بثلاث نماذج أساسية في هذا الالأدوات الكمية والنوعية، ولقد اهتم الأدب الاقتصادي من 

ة التي يمكن من خلالها انتقال التغيرات التي تطرأ على السياسة يمكن من خلالها دراسة الكيفي الجانب
النقدية إلى النشاط الاقتصادي، وعليه يستهدف هذا المبحث بيان آثار السياسة النقدية على الناتج الحقيقي 

الأسعار المحلية، ولتحقيق ذلك قمنا بتقسيم المبحث إلى ثلاث مطالب، يتناول المطلب الأول أثر و 
أما المطلب الثاني فيتناول ، (IS-LM)النقدية على سعر الفائدة والناتج الحقيقي في إطار نموذج السياسة 

، وأخيرا المطلب (CC-LM) أثر السياسة النقدية على الإقراض البنكي والناتج الحقيقي في إطار نموذج
 لأسعار في إطار نموذجالمستوى العام لو الحقيقي الثالث جاء بعنوان أثر السياسة النقدية على الناتج 

   . (AD-AS) العرض الكلي-الطلب الكلي

 (IS-LM)المطلب الأول: أثرر السياسة النقدية على سعر الفائدة والناتج الحقيقي في إطار نموذج 

    (IS-LM)أولا: الإطار العام لبناء نموذج 

من الصعب توضيح العلاقة المتبادلة بين الدخل ومعدلات الفائدة والسياسة النقدية باستخدام 
النموذج الكينزي البسيط، ومن أجل ذلك فقد طور الاقتصاديون أدوات أكثر تعقيدا تدخل في إطار نموذج 

(IS-LM) ،مثلحيث ي لغرض دمج أسواق السندات والنقود في التحليل الكينزي التقليدي بصورة تامة 
كأداة تحليلية جميع توليفات مستويات الدخل وسعر الفائدة التي تحقق التوازن في سوق  (IS)منحنى 

، أما 1الانتاج فقط، أي تلك التوليفات التي تكون عندها جميع الإضافات إلى الدخل مساوية للتسرب منه
الفائدة التي تحقق التوازن في يمثل أداة تحليلية لجميع توليفات مستويات الدخل وسعر  (LM)منحنى 

سوق النقود فقط، ويتطلب تحقيق التوازن في السوقين معا، أي تحديد مستويين للدخل ولسعر الفائدة 
-IS)يحققان التوازن في السوقين معا وفي نفس الوقت استخدام أداة تحليلية جديدة يطلق عليها نموذج 

LM)2والمالية على توازن السوقين معا ، حيث يوضح هذا النموذج تأثير القوى النقدية. 

                                                        
 
ترجمة وتعريب: عبد الفتاح عبد الرحمن، وعبد العظيم محمد، د ط، دار المريخ للنشر، الرياض: المملكة الاقتصاد الكلي الاختيار العام والخاص، جيمس جوارتيني، وريجارد استروب،  1

 .209، ص 0333العربية السعودية، 
 .013عطية ناصف، مرجع سبق ذكره، ص ايمان   2
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 (:Hicksلـ  LM التوازن الكينزي في سوق النقود )تابع  .1.1
الحقيقي يساوي عرض النقود    يتحقق التوازن في سوق النقود عندما يكون الطلب على النقود 

 .(M0) الحقيقي

أنواع الطلب انطلاقا من وجهة نظر كينز، فقد ناقش كثير من المؤلفين الطلب على النقود:  .1.1.1
الثلاثة على النقود، حيث أدمجوا الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتياط من أجل تبسيط التحليل، 
وعلاوة على ذلك فقد افترضوا في تحليلهم البياني أنّ كلا من الطلب المشترك على النقود أو ما يسمى 

ل، فيصبح الطلب على النقود لغرض بالطلب على النقود بغرض المبادلات له علاقة طردية مع الدخ
 المبادلات يمثل بالمعادلة:

   =       

 وهي نسبة من الدخل تستعمل للمبادلات.  0   بحيث: 

أما الطلب الثالث على النقود فيكون بغرض المضاربة ويتناسب عكسيا مع سعر الفائدة، والسبب 
، حيث أنّ كل زيادة في معدلات الفائدة مثلا 1السنداتهو المفاضلة بين النقود السائلة والاستثمار في 

ستؤدي إلى انخفاض أسعار السندات الذي يحفز زيادة شرائها، الأمر الذي يؤدي إلى نقصان الطلب على 
 ويمكن كتابة المعادلة كالآتي: ،      النقود بغرض المضاربة 

   =                      
  0 

 .2يمثل معامل سعر الفائدة (L2)حيث أنّ  

 دالة الطلب على النقود: .1.1.1.1
 تكون دالة الطلب على النقود في صورة معادلة كالآتي: 

  

 
=   =                 

  

  =                                    

                                                        
 . 091مرجع سبق ذكره، ص  عبد الرحيم فؤاد الفارس، وليد اسماعيل السيفو،1

 .039السعيد بريبش، مرجع سبق ذكره، ص   2
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 حيث تمثل
  

 
سعر الفائدة، (  يمثل الدخل الحقيقي، و)    للنقود المطلوبة،  ةالكمية الحقيقي  

ويتناسب المقدار الحقيقي للنقود المطلوبة تناسبا طرديا مع الدخل الحقيقي وتناسبا عكسيا مع سعر الفائدة، 
ولذلك فإنّ أي زيادة في الدخل الحقيقي تؤدي إلى زيادة الكمية الحقيقية للنقود المطلوبة، في حين أنّ 

 الزيادة في سعر الفائدة لها تأثير عكسي.

على  ديمكن أن نرسم الآن دالة الطلب على النقود بالاعتماطلب على النقود:  منحنى ال .2.1.1.1
ثلاث متغيرات أساسية تتمثل في: الكمية الحقيقية للنقود المطلوبة، الدخل الحقيقي، وسعر الفائدة، ولرسم 
ذا كان سعر الفائدة مقاسا  دالة الطلب على النقود في شكل ذي بعدين يجب أن نثبت أحد المتغيرات، وا 

المحور الأفقي، فمن المفترض أن  على المحور العمودي والكمية الحقيقية للنقود المطلوبة مقاسة على
. وعلى سبيل المثال إذا افترضنا أنّ 1يكون الدخل الحقيقي ثابت من أجل رسم دالـة الطلب على النقود

 . L(y, r)هي  (6.8)فإن العلاقة الموضحة في الشكل  Yالدخل 
 (: منحنى دالة الطلب على النقود9.1شكل رقم )

 

  

 

 

 

 

 

Source : Jean-François Goux, OP.cit, p 180 

طردية بين الدخل الحقيقي والكمية الحقيقية للطلب على ال العلاقةأعلاه  ( . )الشكليوضح لنا  
والطلب على النقود من جهة أخرى، حيث أنّ ارتفاع النقود من جهة، والعلاقة العكسية بين سعر الفائدة 

يؤدي إلى انتقال منحنى الطلب على  Max (r) عند مستوى سعر فائدة (Y2) إلى (Y1) الدخل الحقيقي من

                                                        
 .049، ص 0333المملكة العربية السعودية، ترجمة وتعريب: محمد ابراهيم منصور، د ط، دار المريخ للنشر، الرياض: الاقتصاد الكلي النظرية والسياسة، مايكل ايدجمان،  1
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أما إذا  .Md (Y2) إلى Md (Y1) النقود إلى اليمين أين تنتقل الكمية الحقيقية للطلب على النقود من
فقد يؤدي ذلك ، (Y1) مع ثبات الدخل عند مستوى Min (r) أدنى مستوى لهاانخفضت سعر الفائدة عند 

   .Md’ (Y1) إلى المستوى Md (Y1) من المستوى إلى ارتفاع الطلب على النقود

متغير خارجي يظل عند مستوى معين إلى أن  Ms يعتبر العرض الاسمي للنقود عرض النقود:. 2.1.1
، P=P0يتخذ البنك المركزي بعض الإجراءات لزيادته أو نقصانه، وبافتراض ثبات المستوى العام للأسعار 

 كذلك. يبقى ثابتاسالعرض الإسمي  افتراض ثبات العرض الإسمي للنقود يعني أنّ  فإن

 دالة العرض الحقيقي للنقود تكون كالآتي: ومن ثم فإنّ 

  

 
=

   

  
=               0    

 .1الكمية الحقيقية لعرض النقود عن  (M0)حيث تعبر

 (:LMكيفية الوصول إلى صيغة التوازن في سوق النقود ) .3.1.1
(، والممثل للمحل الهندسي LMكما ذكرنا سابقا أنّ التوازن في سوق النقود ي عَبّر عنه بالمنحنى )

 من التوليفة لسعر الفائدة والدخل المحققة لتساوي العرض مع الطلب على النقود. 

 :2(LMالاستنتاج الجبري لتابع ) .1.3.1.1
مع الكمية الحقيقية للطلب  (M0)يتم التوازن في سوق النقود عندما يتساوى العرض الحقيقي للنقود 

 رياضيا يكون من خلال المعادلة الآتية:والتعبير عن هذا التوازن ،  عليه 

  =                               

 يتم الحصول على: (11.1)داخل المعادلة رقم  (10.1)و (9.1)حيث أنّه بإحلال المعادلتين رقمي 

            =          

           

                                              

                                                        
 .040مايكل ايدجمان، مرجع سبق ذكره، ص  1
 

2
 Mohammed Azali,  The Transmission Mechanism and the Channels of Monetary Policy, p p 3-4, 

http://econ.upm.edu.my/~azali/TM.pdf   
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 ذات الميل الموجب؛ أي أنّ: (LM) المنحنى معادلة (83.8)المعادلة و  (81.8) ةالمعادلكل من تمثل 

  .سوقال، ما يؤكد العلاقة الطردية بين الدخل وسعر الفائدة في  

  (:LM)الاستنتاج البياني لمنحنى  .2.3.1.1
 :كنتيجة لإسقاط ثلاث منحنيات مساعدة موضحة في الشكل الآتي (LM)جاء منحنى 

 (LM)(: اشتقاق المنحنى البياني لتابع 10.1شكل رقم )

 

Source : Jean-François Goux, OP.cit, p 189. 

 (:Hansenلـ  (IS))تابع  التوازن في سوق السلع والخدمات .2.1
 في الفترة (I)والاستثمار  (S)يتحقق التوازن في سوق السلع والخدمات بالمساواة بين الادخار 

حيث يعبر هذا المنحنى عن التوليفات الممكنة من ، (IS)، ويتم التعبير عن هذا التوازن بمنحنى القصيرة
 سعر الفائدة والدخل التي يتساوى عندها الادخار والاستثمار.
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  :(IS) 1الاستنتاج الجبري لتابع  .1.2.1
 يتم التعبير الرياضي عن توازن سوق السلع والخدمات وفق المعادلات الآتية:

 =                0 0          0             

 =            0 
  

  
 0                        

 =                                      

 كالآتي: والتي هي، (IS) نحصل على معادلة (16.1)داخل المعادلة  (15.1)و (14.1)بإحلال المعادلتين 

      =             

          =          

          =           

 

 

   

 

 ذات الميل السالب، أي أن: (IS)كلا من المعادلتين )( و)( تمثلان معادلة  إنّ 

 

الفائدة في سوق  ، ما يؤكد العلاقة العكسية بين الدخل وسعر                                                         
 السلع والخدمات.

 

 

 

 

                                                        
1
 Mohammed Azali, OP.Cit, p 04. 

Et Michel Bialès, Rémi Leurion, Jean-Louis Rivaud, L’Essentiel sur l’Économie, 4ème Edition, copyright BERTI Éditions, Alger, 2007, pp 

310-311.  

ردالة الادخا  
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 (IS)(: اشتقاق المنحنى البياني لتابع 11.1رقم ) شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Ibid, p 311. 

(IS-LM)سوقي السلع والنقود معال الشامل التوازن .3.1
1

 : 

 :(IS-LM)الاستنتاج الجبري للتوازن الشامل  .1.3.1

 (12.2)يتحدد التوازن في كل من سوق النقود وسوق السلع جبريا بواسطة مساواة المعادلة رقم 
 كما يلي: (18.1)بالمعادلة  (13.1)، ومساواة المعادلة (17.1)بالمعادلة رقم 

  لدينا:

 

 
                                                        

1
 Mohammed Azali, OP.cit, p p 04-05. 

، 11، جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، M-Fو بهاء الدين طويل، دور السياسات المالية والنقدية ضمن نموذج 

 .225-222، ص ص 2112جوان 

 .191و السعيد بريبش، مرجع سبق ذكره، ص 
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  :(IS-LM)لسوقي النقود والسلع  الاستنتاج البياني للتوازن الشامل .2.3.1

بعد جمعهما في مستوى  (LM) مع منحنى (IS)بيانيا عند نقطة تقاطع منحنىيتحقق التوازن الشامل 
 (. 12.1)يمثل الدخل التوازني كما هو في الشكل  ∗ و  ∗ ديكارتي واحد، ويكون سعر الفائدة التوازني

 (IS-LM)لمنحنى التوازن الشامل  بياني(: التمثريل ال12.1رقم )شكل 

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

Source: Michel Bialès, Rémi Leurion, Jean-Louis Rivaud,  OP.cit, p 313. 

أعلاه حالة تكامل الظواهر النقدية المتعلقة بسوق النقود والظواهر النقدية المتعلقة  يوضح الشكل
 إلى مستويات الدخل وسعر الفائدة التي يتحقق عنها التوازن (E)بسوق الانتاج، حيث تشير النقطة 

الشامل لسوقي النقود والانتاج، وعليه فإنّ أي تغيرات تحدث في مستوى الدخل ستؤدي حتما إلى تغيرات 
  في سعر الفائدة والعكس صحيح.
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 من خلال سعر الفائدة الحقيقي أثرر التغير في السياسة النقدية على التغير في الناتجاشتقاق ثرانيا: 

يستهدف هذا الجزء كيفية عمل قناة سعر الفائدة على تحويل آثار السياسة النقدية إلى الناتج 
أن التغيير في المعروض النقدي  (21.1)حيث يتضح من خلال المعادلة ، IS-LMنموذج  الحقيقي في

والتي تعبر كلها عن ميول حدية ،                  يؤثر بشكل واضح على الدخل من خلال المعلمات
وهكذا يمكن الحصول على مضاعف النقود في شكل معامل يقيس لنا أثر التغير في  ،IS-LM  في نموذج

 بواسطة المعادلة الآتية:والمتمثلة في عرض النقود على مستوى الناتج الحقيقي  السياسة النقدية 

       ∗ =
 

       
    

  ∗ =
 

 
    

     
    

                      

يتضح أن قناة سعر الفائدة تعمل من خلال علاقة سببية بين  (21.1)استنادا إلى المعادلة رقم 
 الرسم التخطيطي الآتي:  كما هو موضح فيمتغيرات مجموعة من ال

  : (      ),         ),           and           

خلال الرسم التخطيطي أعلاه أن أثر التغير في عرض النقود على التغير في سعر يتضح من 
فيمثل أثر التغير في سعر الفائدة على التغير في الاستثمار،    أما المعامل،    الفائدة يعكسه المعامل

تغذية عكسية عن أثر التغير في الاستثمار على التغير في الدخل، وفي الأخير تكون     ويعبر المعامل
 .   1من خلال تأثير الدخل على الطلب على النقود ويعكس هذا الأثر المعامل

 ثرالثرا: الاستنتاج البياني لأثرر التغير في السياسة النقدية على التغير في الناتج المحلي الاجمالي

وقناة الاجمالي  المحلي يستهدف هذا الجزء بيان أثر كل من السياسة النقدية على كل من الناتج
 باستخدام التحليل البياني.للوصول إلى هذا الهدف سنقوم ، و IS-LM نموذج إطارفي وهذا سعر الفائدة 

 تحليل أثرر السياسة النقدية الانكماشية على الناتج بيانيا: .1.3
أدناه ميكانيكية تحويل أثر السياسة النقدية الانكماشية إلى الناتج  (13.1)يوضح لنا الشكل 

 .عن طريق سعر الفائدة عند التوازنالحقيقي 

                                                        
1 Mohammed Azali, OP.Cit, p 05. 



 الفصل الأو:            تطور ميكانيكية  و قنوات  التحويل  النقدي  في  الفكر الاقتصادي

 
56 

 (: أثرر السياسة النقدية الانكماشية على توازن سوقي السلع والخدمات والنقود13.1الشكل )

 

 

   

 

 

 .008ايمان عطية ناصف، مرجع سبق ذكره،  ص  المصدر:

ترتب ي  r2 إلى النقطة r1النقطة  ة منرفع معدل الفائدأعلاه أن  (13.1)من خلال الشكل  نلاحظ
ثابت، مما أدى إلى انتقال نقطة التوازن الاقتصادي  IS مع بقاء منحنى  ’LM إلىLM  عليه انتقال منحنى

الناتج المحلي ، الأمر الذي أدى إلى انخفاض حجم E2إلى النقطة   E1الكلي نحو اليسار من النقطة 
 . Y2إلى النقطة  Y1التوازني من النقطة   (Y)الحقيقي

 أثرر السياسة النقدية التوسعية على الناتج بيانيا: تحليل .  3.2
أدناه ميكانيكية تحويل أثر السياسة النقدية التوسعية إلى الناتج الحقيقي  (14.1)يوضح لنا الشكل 

 عن طريق سعر الفائدة عند التوازن.

 (: أثرر السياسة التوسعية على توازن سوقي السلع والخدمات والنقود14.1)الشكل رقم 

 

  

 

 

 

 

 .002ايمان عطية ناصف، مرجع سبق ذكره،  ص  المصدر:
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أنّ تطبيق سياسة نقدية توسعية بواسطة تخفيض معدلات الفائدة يتضح من خلال الشكل أعلاه 
ثابت كما هو،  IS  مع بقاء منحنى ’LMإلى  LMإلى جهة اليمين من  LMترتب عليها انتقال منحنى 

إلى  الأمر الذي أدى، E2  إلى النقطة E1مما أدى إلى انتقال نقطة التوازن الاقتصادي الكلي من النقطة 
 . Y2إلى النقطة  Y1التوازني من النقطة   (Y) زيادة حجم الناتج المحلي الحقيقي

       CC-LMفي إطار نموذج  ج الحقيقيالبنكي والنات المطلب الثراني: أثرر السياسة النقدية على الاقراض

 نقودالذي لا يوجد فيه سوى فئتين من الأصول المصرفية، وهما ال IS-LMعلى خلاف نموذج 
باقتراح نموذج جديد سمي بنموذج  "برنانك وبليندر"قام كل من وجميع الأصول التي تحمل معدل فائدة، 

CC-LM :القروض  مثل  يأخذ بعين الاعتبار  إدخال أصول إضافية غير موجودة في النموذج الهيكسي
، حيث افترضا أنه لا يمكن للسندات أن تحل محل القروض 1المصرفية، والسندات التي تحتفظ بها البنوك

الوصول   بسبب أنهما بدائل غير متكاملة، ذلك لأن بعض الأعوان الاقتصاديين المقترضين لا يستطيعون
إلى سوق الأوراق المالية بسبب عدم تماثل المعلومات وارتفاع تكاليف المعاملات المالية، وبالتالي فهؤلاء 
الأعوان يجب أن يقوموا بتمويل أنفسهم عن طريق البنوك التجارية باعتبارها البديل الوحيد للمقترضين 

ويأخذ ، 2ن أقل مقارنة بسوق رأس المالالذين يواجهون مشاكل في المعلومات، كما أنّ تكاليفها تكو 
 ثلاثة أصول مالية أساسية تتمثل في: النقود، القروض، والسندات. CC-LM نموذج 

ويبدأ هذا النموذج بدراسة الميزانية العمومية للبنوك ككل مع افتراض ان صافي الثروة يساوي 
 صفر كما هو مبين في الجدول الآتي: 

 العمومية للبنوك(: الميزانية 1.1) جدول رقم

 المطلوبات الموجودات
 الاحتياطات

 السندات لدى البنوك الودائع

 القروض

                                                        
1 Tomasz Łyziak, Monetary transmission mechanism in Poland Theoretical concepts vs. evidence, the Centre for Central Banking 

Studies (CCBS), 2001, p 05, disponible sur: http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.203.5671&rep=rep1&type=pdf  
2
 Jean-François Goux, OP.cit, p 191-191. 

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.203.5671&rep=rep1&type=pdf
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الممنوحة  جانب الأصول القروض أيتضم الميزانية العمومية للبنوك من جانب الموجودات 
بما فيها القانونية المطلوبة من قبل  والاحتياطياتالتي تحتفظ بها البنوك،  السندات للأسر والمشروعات،

 جانب الخصومالبنك المركزي وكذا الفائضة والتي تكون عادة اختيارية من قبل البنك التجاري، أمّا من 
بنك لا يستطيع ال عنصر خارجي افتراضا العائد على الودائعيعتبر و  بكل أنواعها، ودائعفتضّم الميزانية ال

من  هو الذي يتحكم فيه البنك المركزينافسته مع البنوك الأخرى، لأن من خلال م لتحكم فيها التجاري
.  ، ومن ثم العائد عليهاالمبلغ الإجمالي للودائع تتحكم فيالتي و الاحتياطات،  لغاخلال سيطرته على مب

1 

من خلال ما سبق وبمساواة موجودات ومطلوبات الميزانية العمومية للبنوك نحصل على معادلة 
 الآتية: البنوك محفظة

        =                         

  حيث أنّ:

Bb كمية السندات التي تحتفظ بها البنوك تمثل ،Ls القروض البنكية تمثل ، Rإجمالي الاحتياطات  تمثل
 إجمالي الودائع البنكية. تمثل Db ، و البنكية

الميزانيات العمومية للبنك على معدلات العائد تعتمد النسب المرغوب فيها من القروض والسندات في 
فهي تتكون من: الاحتياطيات المطلوبة  R على القروض والسندات، أما فيما يخص إجمالي الاحتياطيات

D=R
s

τ،  والاحتياطيات الاختياريةE حيث تشير ،τ  ،إلى نسبة الاحتياطي الالزامي من الودائع المطلوبة
العائد على الاحتياطيات الاختيارية يكون صفرا، وأنّ طلب البنوك على هذه ويفترض النموذج أنّ معدل 

، 2الاحتياطيات يعتمد فقط على معدل العائد على القروض البنكية وليس على سعر الفائدة على السندات
 :3ويمكن بالتالي الاشارة إلى معادلة اجمالي الاحتياطات البنكية كالآتي

 إذا كان:

 =                                

 نحصل على المعادلة الآتية: (23.1)في المعادلة  (22.1)فبتعويض المعادلة 
                                                        

1
 Hallsten Kerstin, Bank Loans and the Transmission Mechanism of Monetary Policy, Econstor, Central Bank of Sweden, Stockholm, 

Working Paper Series No. 73, 1999, p 7. 
2
 Hanna Putkuri, Cross-country asymmetries in euro area monetary transmission: the role of national financial systems, Bank OF 

Finland Discussion Papers, Working Paper 15.2003, P 36.  
3
 Kirsten L. Ludi, Marc Ground, Investigating the Bank-Lending Channel in South Africa: A VAR Approach, Department of Economics 

Working Paper Series, University of Pretoria, WP: 2006-04, February 2006, p 22.  
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              =     
  

         =                          

تختار البنوك  بالنظر إلى القيود الكلية للأصول، وبعد تلبية متطلبات الاحتياطي النقدي الإلزامي
هو سعر     ذا كانإ بين الاستثمار في السندات أو القروض وفقا لأسعار الفائدة على هذين الاستثمارين،

هو سعر الفائدة على السندات )العائد على السندات(، فإن الطلب على     الفائدة على القروض و
، حيث يرتبط الطلب        السندات يرتبط بجزء من المصادر البنكية السائلة، والتي تعرف بأنها 

على السندات بعلاقة طردية مع سعر الفائدة على السندات، وعلاقة عكسية مع سعر الفائدة على القروض 
 :1)تكاليف الفرصة البديلة للسندات( كما موضح في المعادلة الآتية

 دالة الطلب على السندات: 

        
  =                                      
       0       0      

 :2دالة حجم الاحتياطات الاختيارية

 =         
                             

       0   

 :3. سوق القروضأولا

يتحدد الطلب على القروض البنكية  بواسطة المقترضين من اسر دالة الطلب على القروض:  .1.1
ومشروعات، وهذا بناء  على علاقة سلبية مع سعر الفائدة على القروض، وعلاقة إيجابية مع كل من سعر 

 طبقا للمعادلة الآتية: (Y)الفائدة على السندات والناتج القومي الإجمالي 
 

  =                 
 0    

 0    0            

                                                        
1
 Tomasz Łyziak, Loc.cit.  

2
 Hanna Putkuri, Loc.cit. 

3
  Marc Ground Kirsten L. Ludi, Loc.cit. 
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عرض القروض يمثل حصة من أنّ  "برنانك وبليندر" يفترض كل مندالة عرض القروض:  .1.2
إجمالي الأصول البنكية التي ترتبط بشكل إيجابي مع سعر الفائدة على القروض وبشكل سلبي مع سعر 

 :الآتيالنقود على النحو  يمكن كتابة دالة عرض (    )الفائدة على السندات، وعليه بناء  على المعادلة 
   =   (     ) 

             
 0     

 0            
 حيث أنّ: 

il: ؛سعر الفائدة على القروض  ib: ؛ على السندات  سعر الفائدة( il ,ib) : نسبة الأصول المصرفية
 المستثمرة في القروض الممنوحة للمشروعات والأسر.

يتحقق التوازن في سوق القروض البنكية عندما يكون عرض  :1القروض التوازن في سوق .1.3
 القروض مساويا للطلب على القروض البنكية، أي أنّ:

  =               =    (     ) 
                   

 وبما أنّ: 
  =       

 تصبح على النحو الآتي: (16.8)فالمعادلة 

  =              =   (     ) 
     

 
           0    

 الاحتياطات البنكية المطلوبة. Rs  مثلت ،حيثب

2التوازن في سوق النقود ومنحنى  .ثرانيا
LM:  

التقليدي عن حالة التوازن في سوق النقود، وبإهمال كمية النقد المتداولة في  LMيعبر منحنى 
سوق النقود في الواقع يصبح سوق للودائع، وبالتالي فشرط التوازن  تصاد حسب "برنانكي وبليندر"، فإنالاق

في سوق النقود أو ما يسمى بسوق الودائع يتحقق عندما يتساوى عرض الودائع مع الطلب عليها، وعليه 
 :يمكن استخلاص معادلة الودائع من معادلة الاحتياطيات المصرفية

 :نحصل على معادلة عرض الودائع ( .  )في المعادلة رقم  ( .  )بإحلال ما يساوي المعادلة رقم 

 =         =               
       

     =    =
 

              
=                      

                                                        
1 Tomasz Łyziak, Op.cit, p 6. 
2
 Hanna Putkuri, Op.cit, p37. 
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إلى ما يسمى بمضاعف النقود الذي تزيد من  تشير m(i) ، ويمثل عرض الودائع البنكية :     حيث:
 .زيادة في وحدة واحدة في الاحتياطياتخلاله الودائع لكل 

ويرجع الطلب على الودائع إلى دوافع المعاملات، ويفترض أنها تعتمد على سعر الفائدة على 
جمالي الثروة، ومع ذلك يتم التعامل مع الثروة الإجمالية على أنها   السندات والناتج القومي الإجمالي وا 

  .ثابتة وبالتالي يتم تجاهلها في النموذج

 وعليه فإنّ شرط التوازن في سوق النقود يتحقق بناء  على المعادلة الآتية:

        =           
  

 0    
  0     

 0           

 ثرالثرا: التوازن في سوق السلع 

 التقليدي، وهذا من خلال المعادلة الآتية: ISيتم التعبير عن التوازن في سوق السلع والخدمات بمنحنى 

 =               
 0    

 0                     

تشير المعادلة أعلاه إلى أنّ الناتج الاجمالي الحقيقي يختلف سلبا مع كل من معدل الفائدة على 
 السندات ومعدل الفائدة على القروض.

CC-LMالائتمان -رابعا: اشتقاق معادلة منحنى السلع
1

 

على الجانب الأيمن من          بواسطة     لتحل محل (j)باستخدام معادلة سوق النقود 
 :ينتج ما يلي (h)معادلة سوق القروض 

           =    (     )                             

كدالة لسعر الفائدة      من خلال وضع سعر الفائدة على القروض (34.8)وبحل هذه المعادلة 
 نحصل على المعادلة:  ، والاحتياطات المصرفية    ، الدخل  على السندات

    =               
 0    0    0                

يتضح من المعادلة أعلاه أن الفائدة على القروض تمثل دالة متزايدة لكل من سعر الفائدة على 
 المحلي الاجمالي، ودالة متناقصة بالنسبة للاحتياطات البنكية.السندات والناتج 

                                                        
1
  Mohammed Azali, OP.Cit, p p 8-10. 
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التي تمثل منحنى  (55.1)في المعادلة  (55.1)بإحلال ما يساوي معادلة سعر الفائدة على القروض 
IS  أو ما يطلق عليه بمنحنى  الائتمان-السلعالتقليدي، يتم الحصول على معادلة منحنىCC-LM: 

 =                                        

، ISذو ميل سالب مثله مثل منحنى "  CCالائتمان -السلعيعتبر من المعادلة أعلاه أنّ منحنى " 
وهذا يعني أنّ الناتج المحلي الاجمالي دالة سالبة بالنسبة لسعر الفائدة على السندات، وعلى عكس منحنى 

IS  فإن منحنىCC  يتجه نحو اليمين أو اليسار بالكامل عن طريق التغيرات في السياسة النقدية المتمثلة
، بالإضافة إلى صدمات سوق القروض البنكية التي تؤثر Rفي التغيرات في الاحتياطات البنكية المطلوبة 

تعتبر على عرض القروض أو الطلب عليها، وبالتالي نستخلص مما سبق أن أداة الاحتياطي الاجباري 
فعالة في التأثير على الناتج المحلي الاجمالي بالنسبة لهذا النموذج، وهذا ما يدل على أنّ تأثير السياسة 

 . 1النقدية التوسعية على سبيل المثال يتجاوز توقعات قناة سعر الفائدة التقليدية

 CC-LMخامسا: اشتقاق أثرر السياسة النقدية على الناتج في إطار نموذج 

 من خلال الآتي:( CC-LM)طار نموذج إقاق كيفية عمل قناة الاقراض البنكي في يمكن اشت

 CC-LM(: أثرر السياسة النقدية التوسعية على الناتج في إطار نموذج 15.1شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Jean-François Goux, OP.cit, p 200. 

                                                        
1 
Maxym Kryshko,  Bank Lending Channel and Monetary Transmission Mechanism In Ukrane, A thesis submitted in partial fulfillment 

of the requirements for the degree of Master of Arts in Economics, the National University “Kyiv-Mohyla Academy, 2001, p 20. 
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 LMالى انتقال منحنى حتما النقود تؤدي  ةن زيادة كمينلاحظ من خلال الشكل البياني أعلاه أ
، القياسي IS-LMوهذا هو التأثير الوحيد الذي تمت ملاحظته في نموذج  ؛LM إلى اليمين باتجاه منحنى

، الأمر الذي أدى إلى حدوث انخفاض في E2إلى النقطة  E0ى إلى انتقال نقطة التوازن من النقطة والذي أدّ 
1وزيادة في الناتج المحلي الإجمالي إلى،  ib2معدل الفائدة على السندات إلى 

Y2.  وبما أنّ محفظة البنوك
، CC-LMتتكون من الاحتياطات، القروض، والسندات، وأنّ الاحتياطات تعتبر كأداة رئيسية في نموذج 

فإنّ اتباع سياسة نقدية توسعية من خلال إحداث تغييرات في الاحتياطات البنكية تؤدي إلى زيادة في 
ينتقل نحو اليمين والأعلى على طول  CCى نسبة القروض إلى إجمالي الأصول البنكية، مما يجعل منحن

وبالتالي فمن شأن صدمة عرض (، 86.8)الثابت كما هو مترجم في الشكل البياني رقم  LMمنحنى 
كما هو مبين  E1إلى النقطة  E2الائتمان الإيجابية أن تؤدي إلى انتقال نقطة التوازن مرة أخرى من النقطة 

ارتفاع في معدل الفائدة  وكذلك، Y1  إلى Y2في الشكل أعلاه، محدثة بذلك ارتفاع في الناتج الحقيقي من 
   .2وض ينخفض الناتج وسعر الفائدة، والعكس صحيح فبانخفاض عرض القر ib1إلى  ib على السندات من 

  (AD-AS)الثرالث: أثرر السياسة النقدية على الناتج والأسعار في إطار نموذج  المطلب

، وبالتالي العرض" جانب " و"الكلي "جانب الطلب جانبين،قتصاد إلى الا  AD-ASيقسم نموذج 
، فهذا النموذج باستخدام شروط التوازن والمعادلات السلوكية والمؤسسيةما تفاعلهفهذا النموذج يقوم بدراسة 

الخدمات داخل العوامل المتعلقة بالطلب على السلع و على " الكلي "جانب الطلبفي عادة ما يبحث 
 . العوامل المتعلقة بقرارات المنتجينعلى جميع " الكلي "جانب العرض الاقتصاد من جهة، ويبحث في

ب الكلي وبما أنّ السياسة النقدية تلعب دورا هاما في التأثير على أهم عنصرين من عناصر الطل
أثرر  كيف يكونفي إطار هذا النموذج وهما: الانفاق الاستهلاكي والانفاق الاستثماري، فالسؤال هو " 

 ؟".  (AD-AS)السياسة النقدية على الناتج والأسعار في اطار نموذج

 AD-ASالعرض الكلي -الطلب الكليأولا: الإطار العام لبناء نموذج 

إيجاد بعد ذلك صياغة دالتي الطلب الكلي والعرض الكلي، ثم  AD-ASنموذج  تتطلب دراسة
  التوازن الاقتصادي الكلي لهذا النموذج.

                                                        
1
 Idem. 

2
  Hanna Putkuri, Op.cit, p39. 
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ADالطلب الكلي   .1.1
1

على السلع والخدمات  جماليالنقدي الإالانفاق مقدار الطلب الكلي بأنه  يعرف: 
في وقت معين وبسعر معين، وبالتالي فهو مزيج من )الانفاق الاستهلاكي لقطاع  النهائية في الاقتصاد

، وأخيرا صافي  ، الانفاق الحكومي   ، الانفاق الاستثماري لقطاع الشركات أو المنتجين الأسر 
 ، ويمكن كتابة دالة الطلب الكلي كالآتي:      الصادرات 

  =     =  =             

اليسار إلى أسفل اليمين ما  لىويمثل هذه الدالة منحنى يسمى منحنى الطلب الكلي ينحدر من أع
 P كمتغير تابع والمستوى العام للأسعار Y العلاقة العكسية بين الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي يعكس

 ( يوضح منحنى الطلب الكلي.16.1، والشكل رقم )كمتغير مستقل

 (: منحنى الطلب الكلي16.1شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، ص 0209، الدار المصرية اللبنانية، القاهرة: مصر، آثار السياسات الاقتصادية الكلية على الناتج والأسعار في مصرمجدي الشوربجي،  المصدر:
91 . 

إلى زيادة  يؤدي  P2 إلى P1 سعار منالأ توىنلاحظ من خلال الشكل أعلاه أنّ انخفاض مس
  .، وهو ما يترجم وجود علاقة عكسيةY2إلى Y1 الكمية المعروضة من السلع والخدمات النهائية من 

                                                        
 

1
 Boundless Economics, Impact of  Federal Reserve Policies, 19/11/2017, https://courses.lumenlearning.com/boundless-

economics/chapter/impacts-of-federal-reserve-policies/  

𝑷𝟏 

 𝑷𝟐 

 

AD 

𝑷 

Y1 Y2 

Y 

https://courses.lumenlearning.com/boundless-economics/chapter/impacts-of-federal-reserve-policies/
https://courses.lumenlearning.com/boundless-economics/chapter/impacts-of-federal-reserve-policies/
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 :ASالعرض الكلي  .2.1

يمكن تعريف العرض الكلي بأنه إجمالي السلع والخدمات التي يرغب قطاع الأعمال في انتاجها 
سنة عند مستويات مختلفة من حجم الانفاق الكلي، وبعبارة وبيعها خلال فترة زمنية معينة عادة ما تكون 

أخرى يمثل العرض الكلي قيمة الناتج المحلي الاجمالي القابل للاستعمال من قبل قطاعات الاقتصاد 
؛ ويتوقف العرض الكلي المتاح على عوامل الانتاج المستخدمة 1الوطني ككل خلال فترة زمنية معينة

، وعليه يمكن صياغة ( )، ومستوى التكنولوجيا( )، الأرض( )، رأس المال ( )والمتمثلة في: العمل 
 دالة العرض الكلي كالآتي:

 =   دالة الانتاج                                 

  وللعرض الكلي منحنيين أحدهما خاص بالأجل القصير، والآخر خاص بالأجل الطويل.

ينحدر منحنى العرض الكلي في الأجل : (    )القصيرمنحنى العرض الكلي في الأجل  .1.2.1
كلما ارتفع  القصير من أعلى اليمين إلى أسفل اليسار لأنّ الكمية المعروضة من السلع والخدمات تزداد

السعر عليها، ذلك لأنه في المدى القصير يوجد في دالة الانتاج عامل واحد ثابت فقط عادة ما يكون 
العوامل الأخرى خاصة منها المرتبطة بتكاليف الانتاج، كالضرائب، الاعانات، معدل رأس المال، أما بقية 

الأجور، وسعر المواد الأولية الأخرى فهي تلعب دورا كبيرا في التأثير على منحنى العرض الكلي في 
عي الأجل القصير، ونتيجة لذلك فالمنحنى عبارة عن دالة تعكس العلاقة الايجابية بين المستوى الطبي

 ( كمتغير تابع، ويمكن صياغة الدالة على النحو الآتي:∗ للإنتاج الاجمالي )
 =   ∗              0 

 .2: مستوى الأسعار المتوقع للمستهلكين   يمثل الناتج المحلي الإجمالي للاقتصاد؛  حيث أنّ:

 (.17.1)الدالة بيانيا من خلال الشكل ويمكن تجسيد هذه 

 

 
                                                        

1
 .028-022عبد الجبار سعيد، مرجع سبق ذكره، ص ص  عفافيد علي حسين، مج 

2
 Boundless Economics, agregate supply, 21/11/2017, 

 https://courses.lumenlearning.com/boundless-economics/chapter/aggregate-supply/ 

 

https://courses.lumenlearning.com/boundless-economics/chapter/aggregate-supply/
https://courses.lumenlearning.com/boundless-economics/chapter/aggregate-supply/
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 (: منحنى العرض الكلي قصير الأجل.17.1شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 .042ايمان عطية ناصف، مرجع سبق ذكره، ص  المصدر:

نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أنّ المنحنى ينحدر من أعلى اليمين إلى أسفل اليسار ليترجم 
إلى      إلى      العلاقة العكسية بين الناتج الحقيقي والمستوى العام للأسعار، فارتفاع الأسعار من 

مر الذي أدى إلى انتقال ، الأ   إلى )     إلى       أدى إلى حدوث زيادة في الناتج الحقيقي من    )
 .  إلى )    إلى      نقطة التوازن من النقطة

يأخذ منحنى العرض الكلي على المدى  :(    )منحنى العرض الكلي في الأجل الطويل .2.2.1
الطويل شكل خط مستقيم عمودي لسببين هما: السبب الأول، أنّ الناتج الاجمالي الطبيعي تحدده 

العمالة، رأس المال، الموارد الطبيعية، ومستوى التقدم التكنولوجي لأنّ الاقتصاد مخزونات الاقتصاد من 
يفترض أن يكون في مستوى التشغيل الكامل للطاقات الانتاجية، أمّا السبب الثاني، أنّ الزيادة في 

لاجمالي المستوى العام للأسعار لا يؤثر في أي عنصر من العناصر السابقة وبالتالي لا يؤثر في الناتج ا
  الطبيعي، وعليه يمكن تمثيل منحنى العرض الكلي في الأجل الطويل من خلال الشكل الآتي:
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 (: منحنى العرض الكلي في الأجل الطويل18.1شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

والكمية المنتجة من نلاحظ من خلال الشكل أعلاه عدم وجود علاقة بين المستوى العام للأسعار 
عند مستوى التشغيل الكامل للطاقات هذا السلع والخدمات داخل البلد خلال الفترة طويلة الأجل، و 

الانتاجية، وبالتالي فإنّ انتقال منحنى العرض الكلي طويل الأجل والتي أدت إلى انتقال الناتج الاجمالي 
*من النقطة  

 Y  إلى النقطة نحو إلي Y1العوامل الآتية: يرجع إلى إحدى 

  الهجرة، فمثلا زيادة هذه الأخيرة تؤدي إلى ارتفاع نسبة اليد العملة، مما يؤدي إلى زيادة*
 Y؛ 

  التغير في رأس المال البشري: ويكون ذلك مثلا عند حصول الكثير من أفراد المجتمع على درجات
 جامعية عالية؛

 المعروض من النفط المستورد مثلا؛ التغيرات في الموارد الطبيعية: كزيادة 
  1التغيرات في التكنولوجيا، كتطوير آلات انتاجية جديدة ذات مستوى عالي. 

 والتوازن الاقتصادي الكلي: (AD-AS)نموذج  .3.1
يهدف هذا البند إلى بيان التوازن الاقتصادي الكلي في الأجلين القصير والطويل من أجل تحديد 

للناتج الحقيقي والمستوى العام للأسعار، ويكون هذا من خلال تركيب منحنى الطلب  التوليفة التوازنية
 الكلي فوق كل من منحنى العرض الكلي في الأجلين الطويل والقصير. 

                                                        
1 Wyatt Brooks, Lecture 15 : AD-AS, 03 November 2016, Disponible Sur: https://www3.nd.edu/~wbrooks/Lecture15.pdf  
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يتحدد التوازن الاقتصادي في الأجل  :تحديد التوازن الاقتصادي الكلي في الأجل القصير .1.3.1
، وهذا ما     مع منحنى العرض الكلي في الأجل القصير  ADالقصير بتقاطع منحنى الطلب الكلي 

، ويمكن أن يحدث   عند النقطة         ينتج عنه التوليفة التوازنية من الناتج الحقيقي والأسعار 
تغير في التوازن الاقتصادي الكلي بسبب إما تغير في الطلب الكلي أو تغير في العرض الكلي انتقال، 

 على التوالي.)ب((86.8، و))أ((19.1الشكلين )كما هو مبين في 
 ()أ(: أثرر تغير الطلب الكلي على التوازن الاقتصادي في الأجل القصير19.1شكل رقم )

 
 .029 ايمان عطية ناصف، مرجع سبق ذكره، ص صدر:لما

الزيادة في أي عنصر من العناصر المكونة للطلب الكلي مع نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أنّ 
إلى  AD افترض عدم الوصول إلى مستوى التشغيل الكامل في الأجل القصير تؤدي إلى انتقال منحنى

الأمر الذي ، E1 إلى النقطة   E0ومن ثم انتقال نقطة التوازن من النقطة ،AD1  إلىAD0 جهة اليمين من 
، وكذلك زيادة في الناتج المحلي الاجمالي P1إلى  P0من  Pترتب عليه زيادة في المستوى العام للأسعار 

 .1، ويحدث العكس في حالة تغير الطلب الكلي نحو اليسارY1إلى  Y0الحقيقي من 

                                                        
1 Boundless Economics, The agregate Demand-supply Model, 22/11/2017, 

https://courses.lumenlearning.com/boundless-economics/chapter/the-aggregate-demand-supply-model/  
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 "؟. AD منحنى الطلب الكليانتقال ماهي العوامل التي تؤدي إلى  " والسؤال الذي يمكن طرحه:

انتقال منحنى الطلي الكلي سواء نحو جهة اليمين أو اليسار يتوقف على مدى التغيرات التي  إنّ 
 :1تحدث في أحد العناصر المكونة له وذلك كالآتي

 :التغير في الانفاق الاستهلاكي، مثرل 
 انتعاش أو ركود سوق الأوراق المالية؛ 
  المبادلة؛تفضيلات إعادة: الاستهلاك، التوفير، أو 
 رفع أو تخفيضات الضرائب؛ 
  .أسعار الفائدة والسياسة النقدية 
 :التغير في الانفاق الاستثرماري، وهذا بسبب 
 قيام الشركات بشراء أجهزة كمبيوتر ومعدات، وانشاء مصانع جديدة؛ 
 التوقعات، التشاؤم، أو التفاؤل؛ 
 رفع أو تخفيض معدلات الفائدة عن طريق السياسة النقدية؛ 
  .التغير في: ضريبة الاستثمار، الائتمان، أو الحوافز الضريبية 
  ،على سبيل المثال: الطرق والمدارسالتغير في الانفاق الحكومي. 
 مثلالتغير في الصادرات أو الواردات ،: 
 ازدهار أو ركود في البلدان التي تشتري صادراتنا؛ 
  سوق الصرف.الارتفاع أو الانخفاض الناتج عن المضاربات الدولية في 

تبين بعد الإجابة على السؤال المطروح أنّ منحنى الطلب الكلي ينتقل إلى اليمين في الشكل أعلاه 
 كلما زاد الطلب على السلع والخدمات النهائية عند أي مستوى سعر معين.  

 

 

 
                                                        

1  Wyatt Brooks, Op.cit. 
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 ()ب(: أثرر تغير العرض الكلي على التوازن الاقتصادي في الأجل القصير19.1شكل رقم )

 

نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أنّ انتقال منحنى العرض الكلي في الأجل القصير إلى اليمين من 
SRAS0  إلىSRAS1  زيادة أحد العناصر المكونة لدالة الانتاج، أدى إلى انتقال نقطة التوازن من  بسبب

E0  إلى النقطةE1 والذي ترتب عليه انخفاض في المستوى للأسعار من ، P0 إلىP1 وارتفاع في حجم ،
ارجاع انتقال منحنى العرض الكلي إلى اليمين خلال  ويمكن .Y1إلى  Y0 الناتج المحلي الإجمالي من 

وانخفاض  الأجل القصير إلى عدة عوامل أهمها تغير تكاليف الانتاج بما في ذلك انخفاض الضرائب،
معدل الأجور، انخفاض المواد الأولية، إلى جانب عوامل أخرى تتمثل على سبيل المثال في انخفاض 
المواد الأولية وزيادة رأس المال البشري، والتقدم التكنولوجي؛ وعليه فكل هذه العوامل قد تتسبب في 

   . 1انخفاض سعر السلعة أو الخدمة مع زيادة في حجم الانتاج

يتحدد التوازن الاقتصادي في الأجل الطويل  تحديد التوازن الاقتصادي الكلي في الأجل الطويل:. 2.3.1 
، وهذا ما ينتج عنه     مع منحنى العرض الكلي في الأجل الطويل  ADبتقاطع منحنى الطلب الكلي 

 .  التي تحقق التوازن الاقتصادي عند النقطة         التوليفة التوازنية من الناتج الحقيقي والأسعار 

 

                                                        
1 Boundless Economics, The agregate Demand-supply Model, 25/11/2017, 

https://courses.lumenlearning.com/boundless-economics/chapter/the-aggregate-demand-supply-model/ 

𝑷𝟏 

 

Y1 

𝑷 

Y0 

𝑷𝟎 

 

Y 

https://courses.lumenlearning.com/boundless-economics/chapter/the-aggregate-demand-supply-model/


 الفصل الأو:            تطور ميكانيكية  و قنوات  التحويل  النقدي  في  الفكر الاقتصادي

 
71 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Monetary Theory AD/AS, disponible sur: http://userwww.sfsu.edu/pgking/690pdfs/adas.pdf 

ل إلى لا يمكن أن تكون إلّا في حالة الوصو  Eنلاحظ من خلال الشكل أعلاه أنّ نقطة التوازن 
 في الأجل ADمستوى التشغيل الكامل للموارد الاقتصادية، وعليه فإنّ أي انتقال لمنحنى الطلب الكلي 

والذي يترتب عليه  ،E1 إلى E0الطول يؤدي إلى اختلال في التوازن الاقتصادي وانتقاله من النقطة من 
، وهذا راجع Y0 مع بقاء الناتج الحقيقي ثابت دون تغير عند  P1 إلى  P0تغير في مستوى الأسعار من 

إلى أنه في حالة وصول الاقتصاد عند مستوى التشغيل الكامل في الأجل الطويل لا يكون للأسعار أي 
نما هذا الأخير قد يتأثر بعوامل أخرى كالهجرة، التقدم التكنولوجي،  تأثير على التغير في الإنتاج، وا 

تالي فالأثر الايجابي لهذه العوامل حسب الشكل أعلاه يؤدي إلى انتقال منحنى العرض الخ......، وبال
 E1، ومن ثم انتقال نقطة التوازن من النقطة LRAS1إلى  LRAS0الكلي طويل الأجل نحو اليمين من 

 Y0وزيادة في الناتج الحقيقي من  P2إلى  P1، الأمر الذي ترتب عليه انخفاض في الأسعار من E2إلى 
 .Y0إلى 

 

 

 

(: التوازن الاقتصادي والتغير فيه في الأجل الطويل20.1شكل رقم )  

𝑷𝟐 
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 AD-ASثانيا: أثر السياسة النقدية على الطلب الكلي، ومستوى الأسعار، والناتج الحقيقي في نموذج 

ترجع أسباب التضخم إلى الضغوطات التي تحدثها بعض العناصر المكونة للطلب الكلي أو 
القول بأنه يوجد العرض الكلي على المستوى العام للأسعار داخل الاقتصاد المحلي، ومن ثم فيمكن 

 سببين رئيسيين لحدوث التضخم هما: تضخم جذب الطلب وتضخم جذب العرض.

ويمكن تعريف تضخم جذب الطلب بأنه الزيادات المستمرة في المستوى للأسعار التي تحدث في 
حالة  يكون الطلب الكلي أكبر من العرض الكلي عند مستوى التوظيف الكامل أو عند مستوى قريب 

 .1منه

نحاول من خلال هذا الجزء التركيز فقط على تضخم جذب الطلب، ذلك لأنّ فعالية السياسة وس
تكون من خلال (  AD-ASالنقدية في التأثير على النشاط الاقتصادي في إطار النموذج محل الدراسة ) 

نفاق تأثيرها فقط على أهم عنصرين من عناصر الطلب الكلي والمتمثلان في: الانفاق الاستهلاكي والا
 الاستثماري. 

وتكون الميكانيكية الأساسية للسياسة النقدية في التأثير الايجابي بنمو الطلب الكلي من خلال 
تطبيق إحدى ادواتها المتمثلة في: سياسة السوق المفتوحة، سياسة اعادة الخصم، أو سياسة معدل 

ل عمليات السوق المفتوحة، تقضي الاحتياطي الإلزامي، وعليه فاتباع سياسة نقدية توسعية مثلا من خلا
بأن يقوم البنك المركزي بشراء السندات الحكومية، مما يؤدي إلى ضخ كتلة نقدية في السوق النقدية، 
والذي يؤدي بدوره إلى انخفاض معدلات الفائدة على أن يؤدي تسهيل منح القروض إلى جذب العديد من 

دة في كل من الانفاق الاستهلاكي للأسر والانفاق الافراد والشركات، والذي يترتب عليه حدوث زيا
  .2الاستثماري للمشروعات، مما يؤدي إلى زيادة الطلب الكلي في الأجل القصير

 (.18.8ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل )

 

                                                        
 .97مجدي الشوربجي، مرجع سبق ذكره، ص   1

2 Boundless Economics, Impact of  Federal Reserve Policies, 19/11/2017,  

https://courses.lumenlearning.com/boundless-economics/chapter/impacts-of-federal-reserve-policies/ 

https://courses.lumenlearning.com/boundless-economics/chapter/impacts-of-federal-reserve-policies/
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Source: Macroeconomic Analysis, Theory, Policy, News, vu: le 27/11/2017, disponible sur: 

http://macroeconomicanalysis.com/macroeconomics-wikipedia/ad-as-model/  

وبالتالي  نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أنّ السياسة النقدية التوسعية أدت إلى زيادة الطلب الكلي،
 الأجل  SRAS قصيرمع بقاء منحنى العرض الكلي  AD1إلى  AD0إلى اليمين من  ADانتقال منحنى 

، الأمر الذي ترتب عليه حدوث ارتفاع في bإلى  a ثابت، وهذا ما أدى إلى انتقال نقطة التوازن من
بسبب زيادة الطلب على السلع والخدمات النهائية داخل الاقتصاد  P1 إلى P0 المستوى العام للأسعار من 

إلى  Y0من قبل المستهلكين، كما أدى أيضا إلى زيادة الكمية المعروضة من السلع والخدمات من النقطة 
Y1  بسبب ارتفاع الأسعار المحفز من جهة، ومن جهة أخرى بسبب التوسع في الإنفاق الاستثماري خاصة

 لم يصل إلى مستوى التشغيل الكامل للطاقات الانتاجية في الأجل القصير. وأنّ الاقتصاد

ونتيجة لارتفاع الأسعار بسبب اتباع سياسة نقدية توسعية، فقد ينتقل الأثر عند الاقتراب من 
مستوى التشغيل الكامل إلى منحنى العرض الكلي عن طريق ما يسمى بالأثر العكسي للثروة ، وسمي 

نه يعكس الأثر السلبي لارتفاع المستوى العام للأسعار على الناتج في المدى الطويل بالأثر العكسي لأ
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𝑷𝟎 

 

𝑷𝟏 

 

𝒀𝟏 

 

𝒀𝟎 

 

a 

b 

: الأثرر قصير الأجل للسياسة النقدية التوسعية على الأسعار والناتج من جانب )أ((21.1شكل )
 الطلب الكلي

http://macroeconomicanalysis.com/
http://macroeconomicanalysis.com/macroeconomics-wikipedia/ad-as-model/
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من  خلال تأثيره على جانب منحنى العرض الكلي ومن ثم الناتج المحلي الاجمالي، ويمكن توضيح كيفية 
 :1تأثير مستوى الأسعار على الناتج الحقيقي كما يلي

  الانفاق الاستهلاكي:أثرر المستوى العام للأسعار على 
فإنّ معدل الأجور الحقيقية سوف تؤدي إلى انخفاض القدرة P1 إلى  P0نتيجة لارتفاع الأسعار من 

الشرائية للعاملين، مما يجعلهم يشعرون بالفقر، وبالتالي هذا سيجعلهم يحتفظون بالعملة ولا يقومون 
نخفاض في الإنفاق الاستهلاكي للأسر، هذا بالاندفاع لشراء السلع والخدمات، الأمر الذي يترتب عليه ا

من جهة ومن جهة أخرى سوف يقوم العاملون والنقابات بالإضرابات والمطالبة برفع الأجور الأمر الذي 
  يؤدي إلى انخفاض اليد العاملة في تلك الفترة وبالتالي انخفاض الكمية المنتجة.

 :أثرر المستوى العام للأسعار على الانفاق الاستثرماري 
 لدينا: معدل الفائدة الاسمي = معدل الفائدة الحقيقي + معدل التضخم

مع افتراض ثبات معدل الفائدة الحقيقي ، فهذ P1 إلى P0 ومع ارتفاع المستوى العام للأسعار من 
يعني أنّ معدل التضخم قد ارتفع، وبالتالي ارتفاع في معدل الفائدة الاسمي، الأمر الذي يترتب عليه 

وعات على طلب المزيد من القروض بسبب ارتفاع التكلفة، مما يؤدي إلى انخفاض في عزوف المشر 
  حجم الاستثمار الحقيقي.

نتيجة لذلك فإن الارتفاع في المستوى العام للأسعار ومن خلال ما يسمى بالأثر العكسي للثروة  
انخفاض في الكمية سيؤدي إلى انخفاض في حجم اليد العاملة وحجم الاستثمار الحقيقي، وبالتالي 

المعروضة من السلع والخدمات، الأمر الذي يؤدي بدوره إلى انتقال منحنى العرض الكلي قصير الأجل 
SRAS ( 18.8باتجاه اليسار، كما هو موضح في الشكل))ب(. 

 

 

                                                        
1 Wyatt Brooks, Lecture 15 : AD-AS, 03 November 2016, Disponible Sur:  

https://www3.nd.edu/~wbrooks/Lecture15.pdf  

  

https://www3.nd.edu/~wbrooks/Lecture15.pdf
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Source: Monetary Theory : AD/AS, vu: le 28/11/2017  disponible sur  :  

 http://userwww.sfsu.edu/pgking/690pdfs/adas.pdf 

علاه أن انتقال منحنى العرض الكلي قصير الأجل نحو اليسار أدى إلى نلاحظ من خلال الشكل أ 
، وانخفاض الناتج الاجمالي الحقيقي وعودته إلى مستواه P2إلى P1 ارتفاع المستوى العام للأسعار من 

إلى  b، الأمر الذي أدى إلى انتقال نقطة التوازن الاقتصادي الكلي مرة أخرى من النقطة Y0 الطبيعي
 . cالنقطة

تتمثل  (AD-AS)وكخلاصة نستنتج أن الأثر قصير الأجل للسياسة النقدية التوسعية في نموذج 
في ارتفاع المستوى العام للأسعار والناتج المحلي الاجمالي الحقيقي، أما أثرها على المدى الطويل يتمثل 

 يقي. في زيادة المستوى العام للأسعار فقط وانخفاض في الناتج المحلي الاجمالي الحق
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الأجل للسياسة النقدية التوسعية على الأسعار والناتج من  طويل: الأثرر )ب( (21.1شكل )
جانب الطلب الكلي
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http://userwww.sfsu.edu/pgking/690pdfs/adas.pdf
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 الكلاسيكية والنيوكلاسيكية النقديتحويل الالمبحث الثرالث: قنوات 

قنوات التحويل النقدي هي عبارة عن بعض متغيرات الاقتصاد الكلي التي من خلالها يمكن ريط 
العلاقة بين التغيرات في أدوات السياسة النقدية للبنك المركزي والنشاط الاقتصادي الحقيقي، ومن ثم 

التي من خلالها ية فقنوات ميكانيكية التحويل النقدي تعمل على خلق مجموعة من الروابط والعلاقات السبب
  .1يتم تحويل آثار السياسة النقدية إلى الناتج المحلي الاجمالي والمستوى العام للأسعار

تحويل إلى أهم القنوات الكلاسيكية والنيوكلاسيكية التي تعمل على سيتم التطرق في هذا المبحث 
القائمة مرورا بالقنوات الأثر النقدي إلى النشاط الاقتصادي، وهذا بدء  بالقنوات القائمة على الاستثمار، 

 وصولا إلى القنوات القائمة على الائتمان.على أسعار الأصول، 

 : قنوات تحويل السياسة النقدية القائمة على الاستثرمارولالمطلب الأ 

 ئدة المباشرة )التقليدية(الفرع الأول: قناة أسعار الفا

أهم قناة تعمل على تحويل أثر ( IS-LM)تعد سعر الفائدة المباشرة حسب النموذج الكينزي 
السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي باعتبارها حلقة وصل ما بين القطاع المالي والقطاع الحقيقي، 

والانفاق، حيث تؤكد الرؤية الكينزية للسياسة وهذا من خلال التأثيرات التي تحدثها على قرارات الاستثمار 
النقدية من خلال هذه القناة على قدرة البنك المركزي في التأثير على التكلفة الحقيقية للاقتراض أو ما 
يسمى بتكلفة رأس المال المستخدم عن طريق سياسة تغيير أسعار الفائدة الإسمية، حيث تتحول هذه 

رفي إلى معدلات على القروض طويلة الأجل، مما يؤدي إلى تعديل التغيرات من خلال النظام المص
 .2الطلب النسبي على الائتمان مقابل ودائع القطاع الخاص

هي الأخرى أكدت أنّ تكلفة رأس المال المستخدم تعد عامل  إنّ نماذج الاستثمار النيوكلاسيكية
رئيس محدد  للطلب على رأس المال، سواء كان ذلك موجه للسلع الاستثمارية أو المساكن السكنية أو 

  على النحو التالي:     السلع الاستهلاكية المعمرة. ويمكن كتابة تكلفة رأس المال المستخدم 

  =             
     

                                                        
1 Maxym Kryshko, Op.Cit, p 04. 
2
 Rania Al-Mashat and Andreas Billmeier, The Monetary Transmission Mechanism in Egypt, IMF Working Paper, WP/07/285, 

December 2007, p 06. 
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  سعر الفائدة الإسمي،    يمثل السعر النسبي لرأس المال الجديد،   أين 
المعدل المتوقع لارتفاع سعر   

كما تسمح صيغة تكلفة رأس المال المستخدم أيضا بخصم  ،معدل الاستهلاك   الأصل الرأسمالي، و
سعر الفائدة )وهو أمر مهم بشكل خاص في الولايات المتحدة حيث يتم خصم الفائدة على الرهن العقاري 

 .1 ) عن طريق ضبط معدل الفائدة الاسمي بمعدل الضريبة الهامشي

م لرأس المال من حيث معدل الفائدة بإعادة تجميع المصطلحات، يمكن إعادة كتابة تكلفة المستخد
  ، والمعدل الحقيقي المتوقع لتقدير رأس المال،           ،الحقيقي بعد الضريبة

   ، حيث     
 :2هو معدل التضخم المتوقع. وتصبح المعادلة من الشكل

  =                   
         

الأثر النقدي عن طريق صيغة تكلفة رأس المال المستخدم من تعمل قناة سعر الفائدة في تحويل 
خلال مرحلتين أساسيتين: المرحلة الأولى، وتتمثل في تأثير السياسة النقدية على معدلات الفائدة الإسمية 
قصيرة الأجل باعتبارها أداة هامة للسياسة النقدية والتي تؤثر بدورها على معدلات الفائدة الإسمية طويلة 

بنفس الاتجاه؛ أما المرحلة الثانية، وبافتراض ثبات الأسعار الاسمية فإنّ هذه التحركات في أسعار  الأجل
الفائدة الاسمية طويلة الأجل سوف تترجم إلى تحركات في أسعار الفائدة الحقيقية طويلة الأجل أيضا في 

تكلفتها الحقيقية للاقتراض قد زادت وهذا ما  نفس الاتجاه، وعليه ففي هذه الحالة قد تجد الشركات مثلا أنّ 
يجعلها تخفض من نفقاتها الاستثمارية، مقابل ذلك فإن الأسر التي تواجه ارتفاع تكاليف الاقتراض 
الحقيقية سوف تقلص من قروضها الاستهلاكية كشراء المنازل والسيارات والسلع المعمرة الأخرى، مما 

 .3يؤثر سلبا على النشاط الاقتصادي يؤدي حتما إلى انخفاض الناتج الذي

آلية تحويل الأثر النقدي عبر هذه القناة من وجهة نظر النموذج الكينزي التقليدي  ويمكن وصف
IS-LM :خلال العلاقة التالية 

                  

(، مما   تشير العلاقة أعلاه إلى أن السياسة النقدية التوسعية تؤدي إلى زيادة عرض النقود )
يترتب عليها حدوث انخفاض في معدل الفائدة الحقيقي، وينتج عن ذلك انخفاض في تكلفة رأس المال 

                                                        
1 Jean Boivin, Michael T. Kiley, Frederic S. Mishkin, How Has the Monetary Transmission Mechanism Evolved Over Time?, Finance 

and Economics Discussion Series, Federal Reserve Board, Washington, D.C, 2010, p p 7-8. 
2 Ibid, p 8. 
3 Peter N. Ireland, The Monetary Transmission Mechanism, The New Palgrave Dictionary of Economics, Second Edition, October 2005, 

p p 3-4. 
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(، الأمر الذي يؤدي بدوره إلى زيادة كل من   المستخدم، مما يؤدي إلى زيادة الانفاق الاستثماري )
 . 1الطلب الكلي والناتج الكلي

أكد أن قناة سعر الفائدة تعمل من خلال التأثير على قرارات الشركات   كينز وعلى الرغم من أنّ 
بشأن الانفاق الاستثماري، إلّا أن الأبحاث التي جاءت في وقت لاحق أكدت على امكانية إدخال قرارات 

تحويل آثار  ميكانيكيةالمستهلكين فيما يتعلق بالإنفاق على الاراضي والعقارات والسلع المعمرة ضمن 
 . 2اسة النقدية طبقا لهذه القناةالسي

التحويل النقدي عن طريق هذه القناة هو تركيزها على سعر  ميكانيكيةسمة هامة من سمات 
الفائدة الحقيقي بدلا من الاسمي في التأثير على قرارات الاستهلاك والاستثمار، وحقيقة فإن سعر الفائدة 

ئدة الاسمي يؤكد على فاعلية السياسة النقدية في تحفيز الحقيقي الذي يؤثر على الانفاق بدلا من سعر الفا
النشاط الاقتصادي حتى لو بلغ سعر الفائدة الاسمي حد أدنى من الصفر خلال الفترة الانكماشية، 

إلى رفع (   وباستخدام سعر فائدة اسمي قريب من الصفر يمكن أن يؤدي التوسع في عرض النقود )
(، وبالتالي سيؤدي    وبالتالي من المتوقع أن يرتفع معدل التضخم )(،    مستوى السعر المتوقع )

ذلك إلى انخفاض أسعار الفائدة الحقيقية حتى عندما تكون أسعار الفائدة الاسمية ثابتة عند الصفر، 
 ويمكن تجسيد هذه العلاقة على النحو التالي:

 

                               

السياسة النقدية يمكن أن تظل فعالة  أنّ  ميكانيكيةهذه ال من خلالبناء على ما سبق يتضح لنا 
 . 3حتى عندما تدفع السلطات النقدية بأسعار الفائدة الاسمية إلى الصفر

تحويل آثار السياسة النقدية عن طريق قناة سعر الفائدة بواسطة  ميكانيكيةوبيانيا يمكن توضيح 
 الآتي: الشكل

 

                                                        
1
 Frederic S.Mishken, The Channels Of Transmission Mechanism: Lessons for Monetary Policy, NBER Working Paper Series, WP N

0
 

5464, Cambridge, February 1996 , P: 02. 

.06مرجع سبق ذكره، ص  مجدي الشوربجي، 
2  

3
 Frederic S.Mishken, The Channels Of Transmission Mechanism: Lessons for Monetary Policy, Op.cit, p 03. 
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 (: أثرر السياسة النقدية التوسعية بواسطة قناة سعر الفائدة.22.1شكل رقم )

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Source : Jean-François Goux, Op.cit, p 192. 

يتضح من الشكل أعلاه أن اتباع سياسة نقدية توسعية يؤدي إلى زيادة عرض النقود الحقيقي، مما 
 مؤديا بذلك انخفاض سعر الفائدة الحقيقي من Bإلى النقطة  Aمن النقطة  LMيترتب عليه انتقال منحنى 

ir0   إلىir1 ويترتب على ذلك انخفاض في تكلفة رأس المال، مما يسبب حدوث زيادة في كل من الانفاق ،
الاستثماري الخاص والانفاق الاستهلاكي على الأراضي والعقارات والسلع المعمرة، الأمر الذي يؤدي إلى 

 .1في الأجل القصير  Y1إلى  Y0يادة في الناتج الكلي الحقيقي من ز 

 : قنوات تحويل السياسة النقدية القائمة على أسعار الأصولالثرانيالمطلب 

أسعار الأسهم وأهم القنوات التي قناة  تناولينقسم هذا المطلب إلى فرعين أساسين، الفرع الأول ي
 تندرج تحتها، أما الفرع الثاني فيضم قناة أسعار الصرف وأهم التأثيرات التي تقوم بها.  

                                                        
  1  مجدي الشوربجي، مرجع سبق ذكره، نفس الصفحة.

 

A 

B 
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 الفرع الأول: قناة أسعار الأسهم

نظرية توبين للاستثمار، القناة وهي ، القناة الأولى فرعية ثلاث قنوات ضمن هذه القناةويندرج 
 .الثالثة تتمثل في قناة أسعار الأراضي والعقاراتأما قناة آثار الثروة على الاستهلاك، في تمثل وتالثانية 

 ( Tobin’s q-theory of Investment)للاستثرمار أولا: قناة نظرية توبين 

تلعبه السياسة النقدية في يمكن أن للاستثمار الدور الذي  qته نظري في توبين الاقتصادي بين
 .الاقتصادي، وذلك من خلال تأثيرها على تقلبات سعار أسهم الشركاتالتأثير على النشاط 

الأسهم  نصت نظرية توبين على وجود علاقة سببية بين الاستثمار وتقلبات القيمة السوقية لأسعار
حيث  ،"q"على تغيرات السياسة النقدية بناء  على نسبة أطلق عليها توبين الحرف الانجليزي  الناتجة
 رأس المال احلاللشركات مقسومة على تكلفة ا لأسهم بأنها القيمة السوقية "q"النسبة  توبين عرّفَ 

يشير على ارتفاع القيمة السوقية لأسهم الشركات مقارنة  "q"وعليه فإن ارتفاع النسبة ، الحقيقي للشركة
 معداتتثمارية والمن السلع الاسرأس المال الجديد بتكلفة احلال رأس المال الحقيقي، وبالتالي فإن قيمة  

بالقيمة السوقية لأسهم الشركة، وهذا ما يشجع على زيادة الانفاق الاستثماري   ستكون منخفضة مقارنة
   .سهمقليلة للأ بإصداراتفقط   شراء الكثير من السلع الاستثمارية الجديدة هالأن الشركات يمكن

منخفضة، فإن الشركات لن ت قدم على شراء سلع  "q"ومن ناحية أخرى، عندما تكون النسبة 
استثمارية جديدة لأن القيمة السوقية لأسهمها تكون منخفضة نسبيا مقارنة بتكلفة احلال رأس المال 

 .1الجديد، وبالتالي سيكون الانفاق الاستثماري في هذه الحالة منخفضا جدا لهذه الشركات

والإنفاق  أسعار الأسهم فسر وجود صلة بينتتوبين للاقتصادي  "q" النسبةجوهر نظرية   إنّ 
 .يمكن للسياسة النقدية أن تؤثرر على أسعار الأسهم؟ كيفيبقى السؤال المطروح هو  لكن ي، الاستثمار 

انخفاض أسعار الفائدة الحقيقية بفعل السياسة النقدية  بناء  على وجهة النظر الكينزية،  فإنّ 
تجعل السندات أقل جاذبية مقارنة بالأسهم، وهذا ما يؤدي إلى حدوث ارتفاع القيمة السوقية  التوسعية

والجمع بين ذلك  لأسعار أسهم الشركات  بسبب زيادة الطلب على هذه الأسهم في سوق الأوراق المالية، 
وبالتالي زيادة ، "q"وبين حقيقة أن ارتفاع أسعار الأسهم سوف يؤدي بالضرورة إلى ارتفاع النسبة 

                                                        
1 Frederic S.Mishken, The Channels Of Transmission Mechanism: Lessons for Monetary Policy, Op.cit, p 06. 
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قناة نظرية توبين من  بواسطةتحويل آثار السياسة النقدية  ميكانيكية، ويمكن توضيح 1الإنفاق الاستثماري
2قبل المخطط الآتي

: 

                          

إلى السياسة النقدية التوسعية، مما يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية  لأسعار        شيرتحيث 
بسبب ارتفاع القيمة السوقية للأسهم        ، وينتج عن هذا الأخير ارتفاع النسبة(    ) الشركات أسهم

وبالتالي        ، مقارنة بتكلفة احلال رأس المال الجديد، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة الانفاق الاستثماري
 .     زيادة في الطلب الكلي وزيادة في الإنتاج ككل 

عن طريق تأثير السياسة النقدية على كلفة رأس  ميكانيكيةأخرى للوصول إلى هذه الوهناك طريقة 
نما بإصدار أسهم عادية،  المال الجديد، ذلك لأن الشركات لا تمول الاستثمار فقط من خلال السندات وا 

يتولد منه  وبالتالي فارتفاع هذه الأخيرة يتيح للشركات تمويل استثماراتها بتكاليف أقل، لأن كل سهم يصدر
المزيد من الأموال، وبالتالي ارتفاع أسعار الأسهم يؤدي إلى زيادة الإنفاق الاستثماري، وعليه فإن هذه 

 تتضح من خلال العلاقة الآتية: ميكانيكيةال

                          

 ما يؤدي إلى (،     أسعار الأسهم تؤدي إلى ارتفاع      السياسة النقدية التوسعية  حيث أنّ 
عنه زيادة في الاستثمار والإنتاج  الأمر الذي ينتج، (    )انخفاض تكلفة رأس المال الجديد 

 ،  ،     3  

 ثرانيا: قناة آثرار الثرروة على الاستهلاك

بينت التطبيقات القياسية لنظرية دورة الحياة للادخار والاستهلاك، التي وضعها كل من 
، والتي تم تعزيزها لاحقا من قبل 8664سنة  (Brumberg)وبرمبرغ ( Modigliani)الاقتصادي موديلياني 

، إلى أنّ الإنفاق الاستهلاكي يتحدد بناء  1963سنة ( Modigliani)وموديلياني  (Ando)كل من أندو 

                                                        
1
 Frederic S.Mishken, The Transmission Mechanism AND The Role Of Asset Price In Monetary Policy, NBER WORKING PAPER 

SERIES, Cambridge, WP N
0
 : 8617, December 2001, p 02. 

2
 Natalia Zaderey, MONETARY TRANSMISSION IN UKRAINE: IS THERE A BROAD CREDIT CHANNEL?, thesis submitted in 

partial fulfilment of the requirements for the degree of Ma of Arts in Economics, National University of “Kyiv-Mohyla Academy”, 2003, P 

04, Disponible sur: http://www.kse.org.ua/uploads/file/library/2003/Zaderey.pdf  

3  Frederic S.Mishken, The Transmission Mechanism AND The Role Of Asset Price In Monetary Policy, Loc.Cit. 

http://www.kse.org.ua/uploads/file/library/2003/Zaderey.pdf
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1على الموارد المتاحة للمستهلكين طيلة حياتهم أو ما يسمى بالثروة المالية للمستهلكين
الأسهم حيث تمثل ، 

الممتازة أحد أهم مكونات الثروة المالية التي يحتفظ بها المستهلكون وفقا لقناة آثار الثروة على الاستهلاك، 
لذلك فإن السياسة النقدية التوسعية في شكل انخفاض أسعار الفائدة قصيرة الأجل تحفز الطلب على 

ويزيد  مالية لهذه الأصولمة السوقية للثروة الالأصول المالية  كالأسهم العادية، مما يؤدي الى ارتفاع القي
من الموارد المتاحة القابلة للاستهلاك، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة الانفاق الاستهلاكي، وهو ما ينتج عنه 

تحويل آثار السياسة النقدية  ميكانيكية. ويمكن توضيح 2زيادة في الطلب الكلي ومن ثم الناتج القومي
 : 3ثروة على الاستهلاك من خلال المخطط الآتيبواسطة قناة آثار ال

                          

تؤدي إلى ارتفاع أسعار         يتبين من خلال المخطط أعلاه أن السياسة النقدية التوسعية
 وبالتالي ارتفاع كل من الاستهلاك       ، مما يؤدي إلى زيادة قيمة الثروة المنزلية     ،) الأسهم 

 .     والناتج(    

تعريف الثروة يمكن أن يكون واسعا نوعا ما ليشمل أسعار الأراضي  الإشارة إلى أنّ تجدر و 
والمساكن، والتي تعتبر من مكونات الثروة أيضا وهو ما يقودنا إلى وجود قناة بديلة أخرى تسمى بقناة 

  أسعار الأراضي والعقارات.

 ثرالثرا: قناة أسعار الأراضي والعقارات

تلعب البنوك في أسواق الائتمان دورا هاما في حل مشاكل عدم تماثل المعلومات بين المقترضين 
ضمانات  والمقرضين، كما تنخرط بقدر كبير في تقديم قروض عقارية، أين تكون قيمة العقار بمثابة

 .لتغطية مخاطر عدم السداد

بإدخال الأراضي والعقارات ضمن تعريف الثروة في إطار قناة نظرية توبين للاستثمار، فإن الزيادة 
في أسعار الأراضي والعقارات تؤدي إلى زيادة في قيمة الثروة، ومن ثم بإحلال أسعار الأراضي والعقارات 

نقدية إلى الناتج والأسعار محل أسعار الأسهم سيكون هناك قناة جديدة تنتقل من خلالها آثار السياسة ال

                                                        
1
  Jean Boivin, Michael T. Kiley, Frederic S. Mishkin, Op.Cit, p 10. 

2
 Maxym Kryshko, Op.Cit, p 07. 

3
 Frederic S.Mishken, The Transmission Mechanism AND The Role Of Asset Price In Monetary Policy, Op.Cit. p 05. 
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تحويل آثار السياسة النقدية عن  ميكانيكية، وبالتالي يمكن وصف 1تسمى بقناة أسعار الأراضي والعقارات
 :2طريق هذه القناة كالآتي

                                        

،      تبعا لهذه القناة إلى انخفاض في معدلات الفائدة      تؤدي السياسة النقدية التوسعية 
ويترتب على ارتفاع هذه الأخيرة حدوث زيادة         ،لى ارتفاع في الأسعار الحقيقية للعقارات ما يؤدي إ

مما يؤدي الى انخفاض الخطر المعنوي للبنوك  ،        في قيمة الثروة الخاصة بالضمانات البنكية 
مما (،    خص خسائر القروض البنكية، والذي يترتب عليه توسع البنوك في منح قروض بنكية  فيما ي

 (.   و   يؤدي إلى ارتفاع كل من حجم الاستثمار والناتج ككل )

 أسعار الصرف اةالفرع الثراني: قن

  ي الصادرات:أثرر قناة سعر الصرف على صاف .أولا

والأسعار  بين الأسعار المحليةهامة ربط   الصرف أداةأصبح سعر  نتيجة للانفتاح الاقتصادي
العالمية، والمعامل الذي تحّول بموجبه منظومة أسعار السلع الأجنبية إلى أسعار بالعملة المحلية، هذه 
الصفة لسعر الصرف تؤهله لأن يلعب دورا مهما في النشاط الاقتصادي، فهو من خلال هذه الوظيفة 

العام للأسعار الذي يشتد تأثيره بتزايد الاعتماد المباشر وغير المباشر  أحد محددات المستوى أصبح
للعرض السلعي المحلي على الاستيرادات. هذا من ناحية، ومن ناحية أخرى فإن نفس الوظيفة تعطيه 

في آخر أيضا دورا محوريا في تحديد بنية الأسعار النسبية بين السلع المحلية والسلع الأجنبية أو بتعبير 
ومن خلال ، حديد اسعار السلع الوطنية في الأسواق العالمية واسعار السلع الأجنبية في الأسواق المحليةت

واق الأجنبية سعر الصرف يساهم في تحديد تنافسية الإنتاج الوطني في كل من الأسأصبح هذا الدور 
الصادرات في الأسواق بتعبير آخر تنافسية المستوردات في الأسواق المحلية و  وأوالأسواق المحلية، 

  .3الخارجية

                                                        
.  11مجدي الشوربجي، مرجع سلق ذكره، ص   1 

 
2
  Frederic S.Mishken, The Transmission Mechanism AND The Role Of Asset Price In Monetary Policy,Op.Cit, p 06. 

 

3
الإطار النظري للسياسة النقدية: المفاهيم، والأدوات، وآليات الانتقالحاتم جورج حاتم،  

 ،
،  ص ص 11/60/5612، شبكة الاقتصاديين العراقيين

 الموقع: ، متوفر على11-12
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 :1تأثير قناة سعر الصرف على الميزان التجاري يكون في الحالتين التاليتين ميكانيكية إنّ 

قيمة الدينار  تخفيضتخفيض سعر الصرف ) أي وتقوم السلطة النقدية في هذه الحالة ب ،حالة العجز
انخفاض اسعار المستوردات في الأسواق المحلية و  ارتفاع ، وهذا يؤدي إلىمقابل العملات الأجنبية(

بحيث تبدو منخفضة من وجهة نظر غير المقيمين في البلد فيزداد  أسعار الصادرات في الأسواق العالمية
عالمية في الأسواق ال المنتجةمما يعزز من تنافسية السلع  الطلب عليها وتزداد الصادرات نتيجة لذلك، 

المستوردة في الأسواق المحلية  بسبب ارتفاع أسعارها من وجهة نظر السلع ويضعف من تنافسية 
وعلى المقيمين في البلد، وبالتالي فسياسة تخفيض العملة تعمل على تلاشي العجز في الميزان التجاري، 

 . سعر الصرف كأداة وكوسيلة مهمة لحماية الانتاج الوطنيانخفاض لى إهذا الأساس ينظر 

سعر في تصعيد ،  فالسلطة النقدية في هذه الحالة من شأنها أن تقوم بإحداث أما في حالة الفائض
، مما يؤدي إلى احداث تغيرات مناظرة أيضا قيمة الدينار مقابل العملات الأجنبية(رفع الصرف ) أي 

في الأسواق تبدو منخفضة أن أسعار المستوردات  على أسعار كل من الصادرات والواردات، بحيث
من  في الأسواق الخارجية مرتفعة  أسعار الصادراتوجهة نظر المقيمين، في حين تبدو من المحلية 

وجهة نظر غير المقيمين أي أن رفع قيمة العملة في النهاية يؤدي إلى زيادة الواردات وانخفاض حجم 
 الصادرات الأمر الذي يؤدي تدريجيا إلى تلاشي الفائض.

 ية العمومية:عر الصرف على الميزانأثرر قناة س .ثرانيا

 :2أثرر قناة سعر الصرف على ميزانية الشركات  .1
التقلبات في أسعار الصرف يمكن أن يكون لها أيضا آثار هامة على الطلب الكلي من خلال  إنّ 

تكون هناك مبالغ  تأثيرها على الميزانيات العمومية للشركات المالية وغير المالية على حد سواء عندما
 ، المحلي مقومة بالعملة الأجنبية وهو ما ينطبق على معظم بلدان الأسواق الناشئةمالية كبيرة من الدين 

ففي هذه البلدان، يؤدي التوسع النقدي في كثير من الأحيان إلى انخفاض سعر الصرف، والذي بدوره 

                                                                                                                                                                             
http://iraqieconomists.net/ar/wp-content/uploads/sites/2/2015/08/Hatem-G.-HatemTheoretical-framework-for-monatry-policy-final.pdf  

. 191أمين صيد، مرجع سبق ذكره، ص   1  
2  Frederic S.Mishken, The Transmission Mechanism AND The Role Of Asset Price In Monetary Policy, Op.Cit. p p 07-08. 

 

http://iraqieconomists.net/ar/wp-content/uploads/sites/2/2015/08/Hatem-G.-HatemTheoretical-framework-for-monatry-policy-final.pdf
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يمكن أن يكون له تأثير سلبي على الطلب الكلي، ويمكن تجسيد أثر التغير في سعر الصرف على 
 الشركات  من خلال العلاقة الآتية: ميزانية

                               

مقومة بالعملات الأجنبية، فالسياسة النقدية  في بلد مابناء على ما سبق ومع وجود  ديون محلية  
، مما يؤدي     قد تؤدي إلى انخفاض سعر صرف العملة المحلية أو تخفيض قيمتها     التوسعية 

هذه الأخيرة قد أبرمت عقود ديونها بالعملة  زيادة عبئ ديون الشركات المحلية غير المالية كون أنّ إلى 
وبما أن أصول هذه الشركات عادة ما تكون بالعملة المحلية فإن قيمتها لن تزداد، الأمر الذي  الأجنبية؛

ية العمومية للشركات يقود هذا التدهور في الميزان إنّ        .يترتب عليه انخفاض في صافي قيمتها
والذي يؤدي بدوره إلى تخفيض حجم القروض  طر المعنوي،إلى زيادة مشاكل كل من الانتقاء السلبي والخ

، وبالتالي النشاط     ، الأمر الذي ينعكس سلبا على الاستثمار(  )الممنوحة من قبل البنوك 
     .الاقتصادي ككل 

 :1البنوكأثرر قناة سعر الصرف على ميزانية  .2
يمكن أن تؤدي التغيرات ك بواسطتها تعمل من خلال الميزانية العمومية للبن ثانية ميكانيكيةهناك 

أكبر  ميكانيكيةيكون تأثير هذه الات بنفس الاتجاه في الطلب الكلي، في قناة سعر الصرف إلى تغير 
دول شرق آسيا، كان لدى العديد من  خاصة في دول الأسواق الناشئة، على سبيل المثال، في المكسيك و

البنوك والمؤسسات المالية الأخرى العديد من الالتزامات المقومة بالعملة الأجنبية، والتي زادت بشكل حاد 
ومن ناحية أخرى، فإن  .هذا من ناحية من حيث القيمة عندما حدث انخفاض في قيمة سعر الصرف

سداد ديونها، مما أدى أيضا إلى تحقيق خسائر في الشركات والأسر المعيشية  لم تكن قادرة على 
القروض على مستوى الميزانية العمومية للمؤسسات المالية، وكانت النتيجة أن الميزانية العمومية للبنوك 

 .والمؤسسات المالية قد تقلصت من جانبي الموجودات والمطلوبات

جنبية لهذه المؤسسات كانت قصيرة فضلا عن ذلك، فإن العديد من الالتزامات المقومة بالعملة الا
الأجل، بحيث أدت الزيادة الحادة في قيمة هذا الدين إلى مشاكل في السيولة لأن هذا الدين كان بحاجة 

                                                        
1  Ibid, p p 08-09. 
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إلى أن تتم تسديده بسرعة، و نتيجة للمزيد من التدهور في الميزانيات العمومية للبنوك والمؤسسات المالية 
 .سات  بتقليص حجم القروض الممنوحةه المؤسوقاعدة رأسمالها الضعيفة قامت هذ

تحويل أثر قناة سعر الصرف من خلال الميزانية العمومية للبنوك  ميكانيكية ومما سبق يتضح أنّ 
 والمؤسسات المالية تكون على النحو الآتي:

                                

بناء على العلاقة أعلاه، فإن تخفيض سعر الصرف على الميزانيات العمومية للمصارف يعني أن 
السياسة النقدية التوسعية قد تكون في الواقع انكماشية في بلدان الأسواق الناشئة بسبب  تدهور ميزانيات 

بدوره إلى انخفاض ، مما يؤدي إلى تخفيض منح القروض، والذي يؤدي      البنوك وانخفاض ثروتها 
 .1كل من حجم الاستثمار والنشاط الاقتصادي ككل

هذه الآثار المحتملة الناجمة عن السياسة النقدية التوسعية التي تعمل من خلال تأثير سعر  إنّ 
إذا كان للاقتصاد قدر  الصرف على الميزانيات العمومية للبنوك والمؤسسات المالية لا تكون مهمة إلاّ 

هذه العلاقة الديناميكية نادرا ما تكون لها أهمية  ومن ثم فإنّ ، ن المقومة بالعملات الأجنبيةكبير من الديو 
في البلدان الصناعية التي عادة ما تكون ديونها مقومة بالعملة المحلية، ولكنها يمكن أن تكون بالغة 

ع وجود جزء كبير من الدين الأهمية في بلدان الأسواق الناشئة التي قد يكون هيكل ديونها مختلفا تماما، م
  .2بالعملات الأجنبية

 نوات القائمة على الائتمان: القالثرالثالمطلب 

تحويل آثار السياسة النقدية على مبدأ عدم تكامل الأسواق  لميكانيكيةتقوم وجهة النظر الائتمانية 
المالية وعلى أهمية الدور الذي يلعبه الوسطاء الماليون في تحويل آثار السياسة النقدية إلى الناتج 

ميزة  لديهموالأسعار، وتؤكد وجهة النظر هذه على أهمية البنوك التجارية كوسطاء ماليين معينين تتوفر 
الوسطاء ألا وهي قدرتهم بدرجة أكبر على التعامل مع أنواع معينة من المقترضين، لا  خاصة عن باقي

سيما المؤسسات الصغيرة وقطاع الأسر باعتبار أن ليس لديهم القدرة للوصول المباشر إلى أسواق رأس 
يؤثر فقط  أن  تجاه التعديلات التي تحدثها موقف السياسة النقدية من ليس بالضروري  هالمال، وبالتالي فإنّ 

                                                        
 .99راضي محمد العضايلة، مرجع سبق ذكره، ص  1

2
 Frederic S.Mishken, The Transmission Mechanism AND The Role Of Asset Price In Monetary Policy, Op.Cit. p 09. 
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على أسعار الفائدة، بل يؤثر أيضا على جانبي الميزانية العمومية للقطاع المصرفي سواء البنك المركزي 
1أو البنوك المندرجة تحت تصرفه

.  

، التي تدعم وجهة نظر الائتمان نجد نوعين أساسيينالنيوكلاسيكية ومن قنوات التحويل النقدي 
فرعية هي: ثلاث قنوات  هذه الأخيرة القائمة على البنوك، و تندرج ضمن القنواتالنوع الأول ويتمثل في 

، والتي تندرج ضمنها هي القائمة على الشركات قناة الاقراض البنكي، أما النوع الثاني فيشمل القنوات
 ،قناة التدفقات النقدية للشركات ،قناة الميزانية العمومية للشركات الأخرى ثلاث قنوات فرعية تتمثل في:

 .قناة مستوى السعر غير المتوقعو 

 كو الفرع الأول: القنوات القائمة على البن

 قناة الإقراض البنكي .أولا

البنوك التجارية تلعب دورا  هاما في النظام  تستند قناة الإقراض البنكي إلى وجهة نظر مفادها أنّ 
في أسواق وعدم وجود احتكاك   المالي مناسبة بشكل خاص لحل مشاكل المعلومات غير المتماثلة

الدور الخاص للبنوك فإن هنالك  مقترضين من أصحاب المشروعات الصغيرة  وبسبب هذا ؛الائتمان
والمتوسطة والأسر يعتمدوا على القروض البنكية كمصدر وحيد وأساس في تمويل نشاطاتهم ومشاريعهم 

م توفر مصادر أخرى لتمويل هذه الاستثمارية لعدم تمكنهم من الوصول إلى أسواق الائتمان وعد
المشروعات، على عكس المشروعات الكبيرة التي يمكنها الحصول على التمويل سواء من سوق الملكية 

 .2أو من سوق الديون

تقوم  السياسة النقدية  من خلال قناة الاقراض البنكي  بالتأثير على قسط التمويل الخارجي، 
التمويل الخارجي  عن طريق إصدارات أسهم أو سندات، وتكلفة والذي يعرف بأنه الفارق بين تكلفة 

التمويل الداخلي عن طريق الأرباح التشغيلية للمؤسسات المعتمدة على البنوك كمصدر تمويلي، ويكون 
 هذا التأثير بواسطة احداث تغييرات على امدادات القروض المصرفية.

قدان القطاع المصرفي حصته السوقية وعلى الرغم من التغير الهيكلي الذي حدث مؤخرا مع ف
للوسطاء الماليين غير المصرفيين، لا تزال البنوك المصدر الرئيس للتمويل  في معظم البلدان النامية، 

                                                        
1 Tomasz Łyziak, Op.cit, p 4. 
2
  Frederic S.Mishken, The Channels Of Transmission Mechanism: Lessons for Monetary Policy, Op.cit, p 11. 
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حيث أنه إذا تعطلت إمدادات القروض المصرفية لسبب ما، فإن المقترضين المعتمدين على البنوك 
لا يغلقون من الناحية الائتمانية، ولكن من المؤكد أنهم )الشركات الصغيرة والمتوسطة الحجم مثلا( قد 

يتحملون تكاليف مرتبطة بإيجاد مقرض جديد من أجل إنشاء علاقة الائتمان، وضمن هذا السياق فإن 
تأثير السياسة النقدية الانكماشية  من خلال استجابة البنوك بتشديد معايير الائتمان والاقتراض لديها 

لعديد من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من الاعتمادات البنكية، بسبب تخفيض ينعكس على استبعاد ا
المعروض من الائتمان المصرفي مقارنة بأشكال الائتمان الأخرى، الذي يؤدي إلى زيادة قسط التمويل 

تالي من نفقاتهم الاستثمارية والاستهلاكية،  وبال الخارجي لهذه المؤسسات، الأمر الذي يقودهم إلى التقليل

1عقود الطلب الكلي
. 

تعمل قناة الاقراض البنكي من خلال استجابة مجاميع الائتمان للتغيرات في أسعار الفائدة وأدوات 
السياسة النقدية الأخرى، لذلك فإن قناة الائتمان هي امتدادا لتعزيز قناة سعر الفائدة من أجل زيادة الآثار 

لتشغيل هذه القناة هو الدور الهام الذي تضطلع به البنوك الحقيقية للسياسة النقدية، والشرط الرئيس 
، ولكي تعمل  2كمصدر لرأس مال القطاع الخاص، لا سيما في دول الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية

 :  3قناة الإقراض البنكي يتطلب وجود افتراضان أساسيان يتمثلان في

انخفاض هذه الأخيرة  الية للقروض البنكية، حيث أنّ ، وينص على أنه لا توجد بدائل مثالافتراض الأول 
مقارنة بمصادر التمويل الأخرى يجعل المقترضين المعتمدين على البنوك يواجهون تكاليف أعلى 
قامة علاقة ائتمان متينة، وعلى هذا الأساس  للاقتراض بسبب التكاليف المرتبطة بإيجاد مقرض جديد وا 

كات على البنوك يكون أثر الإقراض المصرفي على النشاط الاقتصادي فإنه كلما زادت درجة اعتماد الشر 
فينص على أن إجراءات السياسة النقدية لها تأثير مباشر على  ،أما الافتراض الثرانيالحقيقي أكبر؛ 

العرض أو التسعير النسبي للقروض البنكية، ووفقا لهذا الافتراض فإن الانكماش النقدي الذي يستنزف 
الاحتياطيات، ومن ثم الودائع من النظام المصرفي، يحد من قدرة البنوك لحصولها على أموال قابلة 

يجبرها على تخفيض إقراضها، الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة على  للإقراض، وبالتالي
الإقراض، وهو ما يرفع بدوره علاوة التمويل الخارجي للمقترضين المعتمدين على البنوك، مما يؤدي إلى 

  .انخفاض نشاطهم الحقيقي
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 :1ن خلال العلاقة التاليةعن طريق قناة الإقراض يكون م النقديتحويل ال ميكانيكية ومما سبق فإنّ 

                                                 

السياسة النقدية الانكماشية تؤدي إلى انخفاض في حجم  أنّ يتبين من خلال العلاقة أعلاه 
الاحتياطات والودائع البنكية، والذي يترتب عليه حدوث انخفاض في حج القروض البنكية المتاحة، مما 
 يؤدي إلى انخفاض الانفاق الاستثماري والاستهلاكي، الأمر الذي يؤدي بدوره إلى انخفاض الطلب الكلي.

 ال البنكيقناة رأس الم .ثرانيا

 تبرر العلاقة الوثيقة بين ميزانيات البنوك والاقتصاد الحقيقي فرض قيود صارمة على القطاع
ن شروط  الرقابة التنظيمية التي تقوم بها السلطة النقدية على الأموال الخاصة للبنوك أخاصة و بنكي ال

وباعتبار أن الاموال  ،2البنوكتعد حافزا مهما للحد من المخاطر النظامية التي قد تتعرض لها هاته 
الخاصة تعد من بين اهم عناصر الميزانية العمومية، فان تنظيم رأس مال البنك له  دور كير في تحديد 
قرارات منح الائتمان  والتأثير على أداء الاقتصاد الكلي ككل، حيث أن  السياسة النقدية التقييدية  في 

فاعلية أكبر عندما يكون مستوى رأس مال البنك على مقربة القطاع المصرفي من المرجح أن تكون لها 
 .3من الحد الأدنى المطلوب من قبل الجهة الرقابية المنظمة

تأثير رؤوس أموال البنوك على القروض يعتبر المحدد الرئيسي للعلاقة بين النشاط المالي  إنّ 
 بحسبالسياسة النقدية  في تحويل أثروالدور الذي يلعبه  والنشاط الحقيقي، ونظرا لأهمية رأس مال البنك

فقد تم ادراجه ضمن قنوات السياسة النقدية القائمة على البنك   ،عدد البحوث التي قدمت في هذا المجال
 4. إلى جانب قناة الاقراض البنكي

سعار الأصول المالية المملوكة للبنك أالخسائر الناتجة عن انخفاض  وضمن هذا السياق فإنّ 
ويمكن أن يؤدي  إلى انخفاض رأس المال البنكي، كما حدث خلال الأزمة المالية الأخير، يمكن ان تؤدي

النقص في رأس المال البنكي إلى خفض المعروض من الائتمان، لأن التمويل الخارجي للبنوك يمكن أن 
ن حيث يكون مكلفا، لا سيما خلال فترة انخفاض أسعار أصولها، مما يعني أن الطريقة الأكثر فعالية م

                                                        
1
 Natalia Zaderey, Op.Cit, p 05.  

2
 Hyung-Geun Park, Trois essais empiriques sur les canaux de transmission entre secteurs réel et financier en Corée du Sud,  These 

Pour Un Doctorat En Science Economique, Université Paris Ouest-Nanterre La Defense, France, 2013, p 82 

3
 Ibid, p 80. 

4
 Idem. 
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التكلفة بالنسبة للبنوك لزيادة رأس مالها إلى نسبة الأصول هي تقليص قاعدة أصولها عن طريق خفض 
المقترضين المعتمدين من البنوك لم يعودوا قادرين من  تخفيض قيمة الديون" أنّ "وتعني عملية  الديون، 

 .1لكليفضون إنفاقهم وسوف ينخفض الطلب اخَ الحصول على الائتمان وبالتالي سي  

 الآتية:   ميكانيكيةمما سبق يتبين أن قناة رأس المال البنكي تعمل على تحويل السياسة النقدية خلال ال

                                       

إلى تحسين الميزانيات العمومية للبنوك عن طريق       تؤدي السياسة النقدية التوسعية 
تخفيض أسعار الفائدة قصيرة الأجل الذي يقود إلى زيادة صافي هوامش الفائدة، والذي يؤدي بدوره إلى 

سعار الفائدة قصيرة الأجل الناتجة عن أانخفاض  ارتفاع أرباح البنوك، هذا من جهة، ومن جهة أخرى فإنّ 
وزيادة القيمة        المملوكة من قبل البنك  ية تؤدي إلى ارتفاع أسعار الأصولالسياسة النقدية التوسع

، الذي يؤدي بدوره إلى        زيادات فورية في رأس المال البنكيالسوقية لها، الأمر الذي يترتب عليه 
المعتمدين على ، مما يتيح الفرصة للمقترضين      تشجيع البنوك للتوسع في منح القروض البنكية

 .2الاجماليوالذي يترتب عليه في الأخير زيادة في الناتج المحلي  ي      ،البنوك لزيادة انفاقهم الاستثمار

 قناة السيولة لدى قطاع الأسر .ثرالثرا

التحويل النقدي، فإن  ميكانيكيةبغض النظر عن التركيز على إنفاق الشركات عند دراسة قنوات 
نفاقية سواء على وقدرته الا القائمة على البنوك أولت اهتماما كبيرا لسيولة قطاع الأسرأدبيات القنوات 

وبالتالي فقد ظهرت  الاسكان أو السلع المعمرة الأسر، وما يترتب عليه من آثار على النشاط الاقتصادي،
تم ربطها  قناة جديدة مختلفة بشكل كبير عن كل ما سبق سميت بقناة السيولة لدى قطاع الأسر، حيث

 .3بتأثير السيولة على رغبة المستهلك في الانفاق

تعمل قناة السيولة لدى قطاع الأسر من خلال التأثيرات التي تحدثها السياسة النقدية على 
الميزانية العامة للمستهلك، فإذا توقع هذا الأخير حدوث صدمة في ميزانيته، فإن ذلك سيكون مؤشرا مهما 

ى الأصول المالية على مدى تقدير المستهلك لاحتمالية تعرضه لعسر مالي، وهذا ما يدفعه إلى التخلي عل
غير السائلة مقابل اقباله على الاحتفاظ بالأصول المالية الأكثر سيولة؛ وعلى وجه التحديد، عندما يكون 

                                                        
1
 Jean Boivin, Michael T. Kiley, Frederic S. Mishkin, Op.Cit, p p 18-19. 

2
  Ibid, p 19. 

3
 Maxym Kryshko, Op.Cit, p 11. 
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لدى المستهلكين كمية كبيرة من الأصول المالية السائلة نسبة إلى الديون والالتزامات المترتبة عليهم، فإن 
السلع لية، وبالتالي سيكونون أكثر استعدادا لشراء ذلك سوف يخفض من احتمالية تقديرهم لضائقة ما

  .1أو السكناتالاستهلاكية المعمرة 

تحويل أخرى للسياسة النقدية، تعمل من خلال الربط بين  ميكانيكيةهذه الاعتبارات تقودنا إلى  إنّ 
 النقود وسعر السهم من خلال العلاقة السببية الآتية:

                                       

مما  ، ( Equity prices)تؤدي إلى ارتفاع أسعار الأسهم       السياسة النقدية التوسعية إنّ 
بالنسبة إلى ديونها والتزاماتها، وبما  ( Value of financial assets)يؤدي إلى ارتفاع قيمة الأصول المالية 

، ( Likelihood of financial distress)احتمال حدوث ضائقة مالية سيكون منخفض  الأسر ترى أنّ  أنّ 
(، الأمر        وزيادة الطلب على السلع الاستهلاكية المعمرة والاسكان  رفع قدرتها ذلك سيؤدي فإنّ 

    الذي يؤدي بدوره إلى زيادة النشاط الاقتصادي، وبالتالي زيادة الناتج الحقيقي 
2. 

  ني: القنوات القائمة على الشركاتالفرع الثرا

 قناة الميزانية العمومية للشركات  .أولا

مباشرة عليها، ذلك لأنها للسياسة النقدية آثارا  من حقيقة أنّ  للشركات تنبع قناة الميزانية العمومية
وبالتالي تربط قرارات الشركة الاستثمارية مع الصدمة النقدية من خلال التغير في الموقف المالي للشركة، 

يكون له أثر مباشر على صافي ثروة الشركة حسب هذه القناة نّ سعر الفائدة المتأثر بالصدمة النقدية فإ
عة على الديون المترتبة على الشركة التأثير على سعر الفائدة المدفو أولا، أنّ  :لسببينالمقترضة، وذلك 

على صافي تدفقات الشركة  على خدمة الديون المستحقة، وبالتالي التأثير يؤدي بدوره إلى التأثير
أسعار موجودات الشركة، والذي يؤدي  آثارا على هاالتغيرات في أسعار الفائدة تتبع وثانيا، أنّ ، وأرباحها

 .3تقديمها كضمانات للقروضت الصافية التي من الممكن بدوره إلى التأثير على قيمة الموجودا

ميكانيكية التحويل النقدي ضمن هذه القناة بالاعتماد على صافي ثروة الشركة، حيث أنه  تعمل
إلى خفض قيمة الضمانات التي من الممكن أن تقدمها الشركة كلما كانت هذه الأخيرة منخفضة أدّى ذلك 

                                                        
1
 Frederic S.Mishken, The Transmission Mechanism AND The Role Of Asset Price In Monetary Policy, Op.Cit. p 04. 

2 Maxym Kryshko, Loc.Cit. 
3
 Ilker Domac, The Distributional Consequences of Monetary Policy: Evidence from Malaysia, The World Bank, Policy Research   

Dissemination Center, Working Paper N
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من أجل الحصول على قروض، وبالتالي التعرض إلى خسائر جراء مشكلة الانتقاء السلبي التي تؤدي 
إلى نقص الاقراض لهذه الشركات لغايات تمويل الانفاق الاستثماري. كما أنّ انخفاض صافي الثروة 

عني انخفاض أنّ هذا الانخفاض يللشركات يؤدي أيضا إلى زيادة مشكلة المخاطر المعنوية، وذلك بسبب 
القيمة السوقية للأسهم لدى مالكي هذه الشركات، مما يدفعهم نحو القيام بأنشطة استثمارية عالية المخاطر 
من المحتمل أنها ستؤدي إلى مخاطر عدم سداد المبالغ المقتَرضَة، الأمر الذي يدفع الم قرضين إلى عدم 

الاستثماري ومن ثم على النشاط الاقتصادي تقديم قروض لهذه الشركات، مما ينعكس سلبا على الانفاق 
 اتي، وعليه فإنّ ميكانيكية تحويل أثر السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي عبر قناة الميزان  1ككل

 :2تكون على النحو الآتي اتالعمومية للشرك

                                     

القيمة  ارتفاعيؤدي إلى حدوث       يتضح من المخطط أعلاه أنّ اتباع سياسة نقدية توسعية 
مما يؤدي إلى تحقيق أرباحا رأسمالية  نتيجة ارتفاع الطلب عليها في السوق، (   ) السوقية للأسهم 

 انخفاض درجة كل من الانتقاء السلبي ، الأمر الذي يترتب عليه وبالتالي ارتفاع في قيمة صافي الثروة
، (   )، وهو ما يؤدي بدوره زيادة منح قروض لصالح هذه الشركات       والخطر المعنوي      

 .     من ثم الناتج المحلي الاجمالي و       الأمر الذي يترتب عليه زيادة كل من الانفاق الاستثماري 

 قناة التدفقات النقدية للشركات .ثرانيا

يمكن أن ينتقل أثر السياسة النقدية من خلال تأثير هذه الأخيرة على التدفقات النقدية للشركة، 
والتي تمثل الفارق بين إيرادات الشركة وتكاليفها، حيث أن السياسة النقدية التوسعية تعمل على تخفيض 

انخفاض خدمة الديون قصيرة الأجل، وهذا سيؤدي حتما ، مما يؤدي إلى  (  )معدلات الفائدة الإسمية
 ،( net cash-flow)إلى تحسن في الميزانية العمومية للشركات بسبب زيادة صافي التدفقات النقدية 

ونتيجة  وبالتالي يسهل على المقرضين معرفة ما إذا كانت الشركة ستكون قادرة على دفع التزاماتها أم لا، 
 adverse selection & moral)ر المعنوي أقل حدة خطالاختيار السلبي وال ذلك تصبح مشاكل كل من

                                                        
.29مجدي الشوربجي، مرجع سبق ذكره، ص   1  

2 Maxym Kryshko, Op.Cit, p 08. 
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hazard) ،قتراضية للشركة، وبالتالي زيادة الإقراض وهو ما يؤدي إلى زيادة القدرة الا(L ) الأمر الذي ،
    ( Y)1. ومن ثم زيادة النشاط الاقتصادي ككل ( I) يشجع الإنفاق الاستثماري 

تحويل السياسة النقدية التوسعية ذات الآثار المعاكسة عن طريق قناة  ميكانيكيةويمكن تبسيط  
 :2التدفقات النقدية للشركات من خلال العلاقة السببية الآتية

                                           

زيادة صافي القيمة تحد من النزاعات بين المقترضين والمقرضين هو تقديم  ا يعكس حقيقة أنّ وم
  لضمان قروضهم أو عن طريق تمويل حصة أكبر من استثماراتهم. المزيد من الضمانات

 قناة مستوى السعر غير المتوقع .ثرالثرا

لسياسة تعمل هذه القناة على تحويل الأثر النقدي إلى النشاط الاقتصادي من خلال تأثيرات ا
مدفوعات الدين للشركات تكون مثبتة في العقود بقيم  النقدية على المستوى العام للأسعار، ذلك بسبب أنّ 

الانخفاض غير المتوقع في المستوى العام للأسعار الراجع إلى السياسة النقدية التقييدية  إسمية، وعليه فإنّ 
إلى ديونها، مما يؤدي إلى انخفاض صافي  يؤدي إلى انخفاض القيمة الحقيقية لأصول الشركة بالنسبة

وهذا  ،، والذي يؤدي حتما إلى زيادة حدة مشكلتي الانتقاء السلبي والخطر المعنويالثروة الحقيقية للشركات
يترتب عليه حدوث انخفاض في حجم الإقراض، الأمر الذي يترتب عليه حدوث انخفاض في حجم 

من خلال العلاقة  ميكانيكيةاتج الحقيقي؛ ويمكن تجسيد هذه الالانفاق الاستثماري ومن ثم انخفاض في الن
 السببية الآتية:

                                        

  وبقية الرموز تم تعريفها سابقا. راسعالعام للأمستوى في ال غير المتوقعالانخفاض يمثل  (UP) حيث أنّ 

 النسبية والدعم التجريبي للقنوات الموصوفة أعلاه وبصفة عامة، لا يوجد اتفاق بشأن الأهمية
 ميكانيكيةوبسبب الجدل الواسع النطاق حول كيفية تأثير السياسة النقدية بالضبط على الاقتصاد، كانت 

  .3"نقل النقد غالبا ما توصف بأنها "صندوق أسود

                                                        
1 Ilker Domac, Loc.Cit. 
2
  Hanna Putkuri, Op.cit, p24. 

3
 Natalia Zaderey, Op.Cit, p 06.  
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 خلاصة الفصل:

العملية التي يتم من خلالها تحويل قرارات مما سبق نخلص إلى أنّ ميكانيكية التحويل النقدي هي 
السياسة النقدية إلى تغيرات في الناتج المحلي الاجمالي والمستوى العام للأسعار، وهذا عن طريق ما 

 يسمى بقنوات السياسة النقدية.

ولقد تطورت ميكانيكية تحويل الأثر النقدي عبر مراحل مرت بها ميكانيكية التحويل النقدي في 
التي انبثقت منها أبرز النظريات النقدية المتمثلة في:  بالنظرية الكلاسيكيةمدارس الأدب الاقتصادي، بدء  

ة المعدة للإقراض، ونتيجة النظرية الكمية للنقود، نظرية الادخار والاستثمار، ونظرية الأرصدة النقدي
أنّ الفكر الكلاسيكي لا يعتبر سعر الفائدة قناة لتحويل الأثر  للتحليل الذي تم على هذه النظريات تبين

والتي انبثقت منها العديد  الكينزيةالنقدية بالنظرية النقدي إلى متغيرات النشاط الاقتصاد الحقيقي؛ مرورا 
نظرية الكفاية الحدية للاستثمار، ونظرية مضاعف نظرية تفضيل السيولة، من النظريات النقدية أبرزها: 

، حيث تبين أنّ ميكانيكية التحويل النقدي حسب التحليل الكينزي تعتمد بشكل كبير على قناة الاستثمار
سعر الفائدة في تحويل أثر السياسة من سوق النقود إلى سوق السلع والخدمات )القطاع الحقيقي(؛ أما 

وأهم ما يفسر ، النظرية النقدية النقوديةرية الثالثة التي مرت بها ميكانيكية التحويل النقدي تمثلت في النظ
، حيث ميكانيكية وقنواتها من وجهة نظر هذه المدرسة ما يسمى بدالة فريدمان للطلب على النقودهذه ال

يرى أصحاب هذه النظرية أنّ التغيرات في السوق النقدي لها تأثيرات مباشرة على القطاع الحقيقي في 
المدى القصير بسبب قيام الجمهور بتحويل الأرصدة النقدية الفائضة إلى شراء أصول مالية كالسندات 

نظرية على حيادية النقود والأسهم والموجودات الأخرى، أما في المدى الطويل فقد أقر أصحاب هذه ال
 وبالتالي سينحصر دور وتأثير النقود هنا على رفع المستوى العام للأسعار فقط. 

إنّ تطور ميكانيكية التحويل النقدي في الجدل الحاد بين أنصار النظريات النقدية تولد عنه ظهور  
أثر السياسة النقدية إلى  ثلاث نماذج ماكرواقتصادية أساسية تناولت الكيفية التي يتحول من خلالها

والذي يتناول كيفية انتقال الأثر النقدي إلى ، IS-LMنموذج النشاط الاقتصادي، يتمثل الأول في 
   الاقتصاد من خلال قناة سعر الفائدة من خلال علاقة سببية يوضحها الرسم التخطيطي الآتي:

  : (      ),         ),           and           
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في السوق النقدي وهو ما التغير في سعر الفائدة يؤدي إلى التغير في عرض النقود  أنّ حيث 
فيمثل أثر التغير في سعر الفائدة على التغير في الاستثمار، ويعبر    أما المعامل،    يعكسه المعامل

الأخير تكون تغذية عكسية من  عن أثر التغير في الاستثمار على التغير في الدخل، وفي    المعامل
أما النموذج الثاني الذي تطرق  .  خلال تأثير الدخل على الطلب على النقود ويعكس هذا الأثر المعامل

برنانك " كل من الذي تم اقتراحه من قبل   CC-LMتمثل في نموذج  النقدي إليه أدب الاقتصاد الكلي
حيث يأخذ بعين الاعتبار ادخال القروض البنكية كقناة لتحويل الأثر النقدي في النموذج ، "وبليندر
أن أداة الاحتياطي الاجباري تعتبر فعالة في التأثير على الناتج ، ويظهر من خلال هذا النموذج الهيكسي

النشاط بالنسبة لهذا النموذج، وهذا ما يدل على أنّ  من خلال قناة الاقراض البنكي المحلي الاجمالي
أما النموذج . الاقتصادي الحقيقي يستجيب بشكل إيجابي للصدمة الإيجابية التي تطرأ على الائتمان

جانب " و"الكلي "جانب الطلب جانبين،قتصاد إلى الا (AD-AS)الثالث الذي تطرق إليه الفصل هو 
من خلال  حويل الأثر النقدي إلى الاقتصاد في الأجل القصير والطويل، حيث يتناول ميكانيكية تالعرض"

لهذا كخلاصة ، وعليه : الانفاق الاستهلاكي والانفاق الاستثماريالمتمثلة فيعناصر الطلب الكلي 
تتمثل في ارتفاع  (AD-AS)الأثر قصير الأجل للسياسة النقدية التوسعية في نموذج  نستنتج أنّ النموذج 

المستوى العام للأسعار والناتج المحلي الاجمالي الحقيقي، أما أثرها على المدى الطويل يتمثل في زيادة 
 . دون أي تقلب في الناتج المحلي الاجماليالمستوى العام للأسعار فقط 

ه أدب كما خلص هذا الفصل إلى أنّ قنوات السياسة النقدية توسعت بشكل كبير حسب ما جاء ب
الاقتصاد المعاصر لتشمل العديد من القنوات النيوكلاسيكية إضافة إلى القنوات الكلاسيكية، تمثلت 

قناة أسعار الأسهم، قناة آثار الثروة على الاستهلاك، قناة أسعار الأراضي والعقارات، مجملها في كل من: 
راض البنكي، قناة رأس المال البنكي، أسعار الصرف، القنوات القائمة على الائتمان مثل: قناة الإق اةقن

قناة الميزانية العمومية للشركات: والتي تندرج تحتها كل من، قناة الميزانية العمومية للشركات، قناة 
 التدفقات النقدية للشركات، قناة مستوى السعر غير المتوقع. 

 



 

 

 

 

 الفصل الثاني:

توجهات السياسة النقدية الحديثة وتحدياتها في ظل  

 التغيرات المعاصرة

 تمهيــد 

 السياسة النقدية: مفهومها، تطورها، أهدافها، وأدواتها 

 سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية 

 استراتيجية استهداف التضخم كإطار نقدي حديث للسياسة النقدية 

 الفصل  خلاصة 
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 تمهيد:
مكانة هامة بين أدوات السياسة الاقتصادية الكلية التي السياسة النقدية السياسة النقدية  احتلت

تعتمد عليها الدولة في تحقيق أهدافها المختلفة، حيث ظهرت مع ظهور البنوك المركزية وتطورت مع 
وحالة عدم تطور النظريات النقدية التي قدمها الأدب الاقتصادي في ظل الأزمات الاقتصادية والنقدية 

، والتي كان سببها مختلف دول العالم خاصة النامية منهاها تالتي شهدرضت لها الاستقرار الاقتصادي تع
  قبل مثل الكساد، التضخم، والركود التضخمي.من ظهور مشكلات جديدة لم تكن معروفة 

  تحقيق الاستقرار النقدي من أولويات السياسة النقدية التي يتكفل بها البنك المركزي لأي دولةإنّ 
استقرار المستوى العام  كل من إلى تحقيقها في هذا الأخير، وتتمثل عناصر الاستقرار النقدي التي يهدف 
كانت المحافظة على الاستقرار النقدي تمثل ركيزة ، ولما للأسعار، واستقرار سعر صرف العملة المحلية

لدولية لإجراء إصلاحات أساسية للسياسة النقدية، فقد لجأت العديد من الدول إلى مؤسسات النقد ا
اقتصادية هيكلية لمعالجة الظاهرة الاقتصادية الجديدة التي لم يسبق للعالم أن شهدها قبل سنوات 

، في حين اتبعت السبعينيات، والمتمثلة في ارتفاع مستمر في المستوى العام للأسعار صاحبه انكماش
بغية تحقيق الاستقرار النقدي على اسة النقدية السي ةلإدار دول أخرى استراتيجية حديثة البنوك المركزية ل

رقمية أو مجال معين للتضخم استهداف معدلات  عن طريقالمدى البعيد، حيث تعمل هذه الاستراتيجية 
 مع ضرورة توفر درجة عالية من الاستقلالية والمصداقية.مباشرة 

والتطور والأهداف  الإطار النظري للسياسة النقدية من حيث المفهوم يستهدف هذا الفصلعليه و 
في المبحث الأول، ثم سياسة سعر الصرف وعلاقتها بالسياسة النقدية في المبحث الثاني، كما  والأدوات 

 هذا الفصل استراتيجية استهداف التضخم كإطار نقدي حديث للسياسة النقدية. منيتناول المبحث الثالث 
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 ومها، تطورها، أهدافها، وأدواتها: مفهلسياسة النقديةاالمبحث الأول: 
ها مجموعة من الخطوات التي تتبعها السلطة النقدية يمكن النظر إلى السياسة النقدية على أنّ 

لتحقيق جملة من الأهداف بواسطة مجموعة من الأدوات يقوم البنك المركزي بالإشراف عليها، وفي هذا 
سنقوم بتناول السياسة النقدية من حيث المفهوم والتطور والأدوات باعتبارها تمثل العناصر  الإطار

 الاساسية للسياسة الاقتصادية العامة للدولة. 
 وأنواعها فهومها: مالسياسة النقدية المطلب الأول:

 رع الأول: مفهوم السياسة النقديةالف
ن الذين أغير  ،خلال القرن التاسع عشر فقط ظهر مصطلح السياسة النقدية في أدبيات الاقتصاد

عدم و  الأزمات فتراتخلال  وكانت أفكارهم و كتاباتهم تبرز من الحين إلى الآخر ،كانوا كثيرين هكتبوا في
هذا القرن بدء دراسات منتظمة لجوانب ومسائل  السياسة النقدية  أيضا كما شهد ،الاستقرار الاقتصادي

أصبحت   ، حيثلباحثين الاقتصاديين المهتمين بالاقتصاد التطبيقي والعمليعلى حد اختلافهما من قبل ا
 .1السياسة النقدية جزء لا يتجزأ من السياسة الاقتصادية العامة للدولة

على مفهوم السياسة النقدية العديد من التطورات من حيث الوظائف والأهداف تبعا  ألقد طر و 
فهناك فريق ، م السياسة النقدية تعددت و تباينت من قبل الباحثينن مفاهيإف عليهو  ،النقدية يةلتطور النظر 

 وفريق ثاني عرفها بالمعنى الواسع. ،عرفها بالمعنى الضيق
 : مفهوم السياسة النقدية بالمعنى الضيق .أولا

التي تقوم بها السلطة  السياسة النقدية تشمل جميع القرارات والإجراءات نّ أ EINZINGيرى 
كما أنها  ،ير نقديةغ وألى تحقيقها سواء كانت نقدية إعن الأهداف التي تسعى  النظر بغرض،  النقدية

 .2النظام النقدي علىلى التأثير إتشمل جميع الإجراءات غير النقدية التي تهدف 
وتعرف ايضا على انها سيطرة وتحكم البنك المركزي في كمية النقود ومعدلات الفائدة بغرض تحقيق 

 والتوازن الاقتصادي. الاستقرارلاقتصادية والمحافظة على هداف السياسة اأ 
السياسة النقدية بالمعنى الضيق هي الاجراءات والوسائل التي تطبقها السلطات  رى أنّ يهناك من و 

المهيمنة على شؤون النقد والائتمان من خلال التأثير على وسائل الدفع عن طريق إدارة حركة التوسع 
 .1نقدي بالقدر الذي يزيد من مستوى النشاط الاقتصاديوالانكماش في العرض ال

                                                        
 .581، ص 6002، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان: الأردن، المركزية والسياسات النقديةالبنوك يسرى السامرائي، و زكريا الدوري،   1
2
 .541، ص 6055دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان: الأردن، اقتصاديات النقود والمصارف، حسين محمد سمحان،   
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 : السياسة النقدية بمعناها الواسع مفهوم .ثانيا
في ظل هذا المفهوم يمكن تعريف السياسة النقدية على أنها جميع التدابير والإجراءات التي تتخذ 

وتوجيه الائتمان بما يتلاءم مع على مقدار الكتلة النقدية  ثيرأمن قبل الحكومة والبنك المركزي بغرض الت
للقطاع  الإقراضيةومن جهة أخرى تشمل هذه الإجراءات السياسة  ،هذا من جهة ،حالة الاقتصاد الوطني

وهذا يعني أن السياسة النقدية لم تعد ، 2الحكومي وما تخلفه من انعكاسات واضحة على عرض النقد
بل امتد نطاقها لتشمل السياسة المالية وعلى  ، الائتمان فقطتقتصر في حدود مراقبة الكتلة النقدية وتوجيه 

البنك المركزي في هذا الصدد يهتم بجميع العمليات أصبح حيث  ،وجه الخصوص ما تعلق بالقرض العام
، المتعلقة بتحديد سياسة القرض العام من خلال تحديد نوع وحجم الإصدارات الخاصة بالسندات الحكومية

 .3قها وأسعار الفائدة عليهاجال استحقاآ لكوكذ
جراءات وقواعد وتدابير ووسائل إونستخلص من التعاريف السابقة ان السياسة النقدية تتمثل في 

التقلبات الاقتصادية وتفادي  السلطة النقدية بغرض تحقيق أهداف اقتصادية وطنية محددة مسبقا،تتخذها 
من خلال ، وهذا يكون الاقتصادي داخل الوطن يحقق الاستقراربما التي يتعرض لها الاقتصاد القومي 

دارة وتسيير القرض إالتأثير على بعض المتغيرات الاقتصادية كحجم الكتلة النقدية وأسعار الفائدة وكذا 
 ا البنك المركزي للدولة.يعتمدهجرائية مختلفة إأدوات  عن طريقالعام 

 نواع السياسة النقدية الفرع الثاني: أ
نوع السياسة النقدية على الأسباب الداعية إلى استخدامها وعلى الظروف السائدة في البلد،  يعتمد

 ، سياسة نقدية توسعية، وأخرى انكماشية.بين نوعين من السياسة النقدية يمكن التمييزوعليه 
  السياسة النقدية التوسعيةأولا. 

التي تهدف في مجملها الى علاج حالة نواع السياسات أهي إحدى تعتبر السياسة النقدية التوسعية 
 سعار بشكل كبير وغيرو الانكماش التي يمر بها اقتصاد ما داخل الدولة نتيجة انخفاض الأأالركود 

لى ارتفاع في العرض الكلي من السلع والخدمات مقابل انخفاض في الطلب إيرجع الذي و  ،محفز للإنتاج
  .4كبر من التدفق النقديأن التدفق الحقيقي من السلع والخدمات أي أ عليها، الكلي

                                                                                                                                                                             
 .58، ص مرجع سبق ذكرهمحمد ضيف الله القطابري،   1
  .640، ص 6051دار وائل للنشر، عمان: الأردن، النقود والبنوك والمتغيرات الاقتصادية المعاصرة، طاهر فاضل البياتي، وميرال روحي سمارة،   2
 .582زكريا الدوري، ويسرى السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص   3
، مداخلة في إطار الملتقى الدولي (: دراسة قياسية6054-5990خم في الجزائر خلال الفترة )أثر السياسة النقدية على معدلات التضبن البار أمحمد، وبن السيلت أحمد،   4

 .08، ص 6051نوفمبر  58و 51، أيام جامعة حسيبة بن بوعلي: الشلفالعاشر الموسوم بــ فعالية السياسة النقدية في الدول النامية: تجارب الماضي وتحديات المستقبل، 
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في  أكبر ضخ كتلة نقدية التوسع فيإلى  وهنا تسعى السلطة النقدية المتمثلة في البنك المركزي
الاقتصاد بمعدل يزيد عن معدل تزايد الناتج المحلي الاجمالي من السلع والخدمات بالأسعار الثابتة في 

عن فمثلا يقوم البنك المركزي عن طريق هذه السياسة بضخ كتلة نقدية  ؛دوات فعالةأعن طريق السوق 
دخول البنك ، أو الإجباري الاحتياطيخفض نسبة  ، أوعادة الخصمإ خفض سعر الخصم وسعر  طريق

وتكون نتيجة هذه السياسة وجود كتلة نقدية زائدة في  ،لى السوق النقدي كمشتري للأوراق الماليةإالمركزي 
ن زيادة ذلك لأ هاته الأخيرة،زيادة الطلب على  وهذا ما يؤدي إلى ،حقيقيةوخدمات قابلها سلع تالسوق لا 

سعار نتيجة زيادة الطلب على السلع فراد والمؤسسات فترتفع الأيزيد من دخول الأ أن كمية النقود من شانه
 استثماراتهم،ع يمما يعني حدوث تضخم محفز للإنتاج فيقبل المستثمرون على زيادة وتوس ،الاستهلاكية

نتاج وتشغيل إمر الذي يجعل الاقتصاد ينتقل من مستوى الأ والخدمات، فتقل البطالة وتزيد كمية السلع
 .1نتاج وتشغيل مرتفعينإلى مستوى إ ينمنخفض
 : السياسة النقدية الانكماشيةثانيا. 

ليها البنك المركزي في إ أنواع السياسات النقدية التي يلجأحدى إتعد السياسة النقدية الانكماشية 
ويرجع هذا  ،حالات التضخم الاقتصادي التي يمر بها البلد نتيجة ارتفاع في المستوى العام للأسعار

لكلي على هذه لى انخفاض العرض الكلي من السلع والخدمات مقابل ارتفاع في الطلب اإالارتفاع 
 .2كبر من التدفق الحقيقي من السلع والخدماتأالتدفق النقدي في الاقتصاد  أنّ  وهذا ما يفسر ،الاخيرة

عن  الاقتصادلى تقليل كمية النقود المتداولة في إتسعى  النقدية وهنا يمكننا القول ان السلطة
 :عن طريق الإجراءات الآتيةالتي تساعد على تخفيض سيولة البنوك التجارية الكمية  دواتطريق الأ

 ؛رفع سعر اعادة الخصم )سعر البنك المركزي( على الوراق المالية والقروض 
  ؛النقدي الإلزامي على ودائع البنوك التجارية الاحتياطي معدلرفع 
 يبائع للأوراق المالية في السوق المال البنك المركزي دخول. 

فراد المجتمع ألدى المتداولة الفائضة كمية النقود  امتصاصتساعد على قد أعلاه جراءات الإ نّ إ
 ،رباح المستثمرينأسعار وتقل فتنخفض الأ ،يقلل من طلبهم على السلع والخدمات الأمر الذي ،ومؤسساته

 .3سعالانتاج وعدم التو جة التوقف عن ذا كانت السياسة شديدة الانكماش نتيإالاستثمار  نخفض حجموقد ي

                                                        
 . 614، ص 6054جامعة أم البواقي، العدد الأول، جوان مجلة الدراسات المالية المحاسبية والإدارية، الطيب لحيلح، فعالية السياسة النقدية في اقتصاد إسلامي،   1
 .01بن البار أمحمد، ومحمد بن السيلت، مرجع سبق ذكره، ص   2
 الطيب لحيلح، مرجع سبق ذكره، نفس الصفحة.  3
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 لسياسة النقدية ل التاريخي تطورالمطلب الثاني: ال
 إلى أخرى،السياسة من مرحلة هذه دور أهمية هامة انعكست على  بمراحلمرّت السياسة النقدية 

  :فيالمراحل هذه سيتم توضيح أهم و 
o حيث  ،السياسة النقدية: صاحبت هذه المرحلة ظهور الأفكار الكلاسيكية في تفسير المرحلة الأولى

ليه السلطات النقدية خلال هذه المرحلة هو المحافظة على ثبات إكان الهدف الأساسي الذي تسعى 
وذلك من خلال الربط بين كمية سلبا، المستوى العام للأسعار وحماية العملة من التقلبات التي تؤثر عليها 

ن التغيرات التي تحصل إوبموجب ذلك ف ،سوقالنقود المعروضة وكمية السلع والخدمات المتاحة في ال
ن أؤثر على المستوى العام للأسعار باعتبار تفقط من  هيكمية النقود المعروضة والتوسع النقدي  على

سلوك الوحدات الاقتصادية سيتكيف تلقائيا مع توقعات استمرار التضخم في ظل مرونة الجهاز الإنتاجي 
عند مستوى التشغيل الكامل للموارد الاقتصادية حسبما افترضته  الأخير أن هذا كون ،نتاجفي زيادة الا

 . 1النظرية الكلاسيكية
o (9199-9191الكينزية خلال أزمة الكساد ) لأفكار: وهي المرحلة التي ظهرت فيها االمرحلة الثانية  
ي من قدرة حيث قلل الفكر الكينز  ،زمةأين عجزت النظرية الكلاسيكية في وضع حلول مناسبة للأ، 

تدخل  ، ودعى إلى ضرورةتحفيز الطلب الكلي والحفاظ على التوازن الاقتصاديعلى السياسة النقدية 
ن الحلول المناسبة لمعالجة أويرى الفكر الكينزي  الدولة في النشاط الاقتصادي عن طريق السياسة المالية.

التوازن في الاقتصاد يتحقق من خلال توازن ن أو  ،الربط بين جانبي الدخل والإنفاق خلالزمة يكون الأ
كمية النقود المعروضة والمحددة من قبل السلطات النقدية وبين  ، أي بينسوقي السلع والخدمات والنقد

 .2الطلب على النقود القائم على أساس التفضيل النقدي
o (9199 -9199الفترة ) : وهي المرحلة التي عاد الاهتمام فيها بالسياسة النقدية خلالالمرحلة الثالثة 
المتمثلة في زيادة الضرائب وتخفيض الإنفاق كونها لم تفلح وأدواتها همية السياسة المالية أ حيث تراجعت  ،

ن الحكومات بعد الحرب العالمية الثانية لأذلك  ،التضخم الذي اشتد بعد الحرب العالمية الثانية واجهةفي م
 ،لا يمكنها رفع الضرائب لزيادة حجم الإيرادات الذيلم تستطع تقليص الخدمات الاجتماعية في الوقت 

لذلك أصبحت السياسة النقدية هي السياسة الأكثر قدرة على تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية من خلال 
 التحكم في كمية العرض النقدي.

                                                        
 .619طاهر فاضل البياتي، وميرال روحي سمارة، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .612-611، ص ص: 6050دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان: الأردن، النقود والبنوك والمصارف التقليدية، سعيد سامي الحلاق، ومحمد محمود العجلواني،   2
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o  أنصارنصار السياسة النقدية و أ: وهي المرحلة التي اشتد فيها النقاش والجدل بين حلة الرابعة المر 
من ومجموعة آمريكي )ميلتون فريدمان( الذي الجدل على يد الاقتصادي الأ أبد حيث ،السياسة المالية

ا يراه انصار تحقيق الاستقرار الاقتصادي على عكس م علىقدرة السياسة النقدية دون غيرها  منمعه 
 توالت الدراسات الاقتصادية إلى أن أين ،دية المعاصرةو النق مدرسةوهنا ظهر ما يسمى بال ،السياسة المالية

ليها السياسة النقدية إهداف التي سعت حاول الجمع بين الأ والذي ،1(هللر ظهر فريق بزعامة )والتر
السياسة أنصار رى يو  ة،ير السياسة النقديفستالكلاسيكية والأهداف التي تتوخاها الأفكار الكينزية في 

جانبي الطلب الكلي  على تحقيق الاستقرار والنمو الاقتصادي يكون بالتأثير نّ أ ينالنقدية المعاصر 
ن السياسة النقدية المعاصرة لا يمكنها التأثير على النشاط الاقتصادي بصورة فعالة أو ، والعرض الكلي

 .نشوديرها مع إجراءات السياسة المالية بالقدر المناسب لتحقيق الهدف المدون أن تتلاءم إجراءاتها وتداب
البرامج الاقتصادية  أهمية كبرى فيالنقدية  سةالسيا أولووصندوق النقد الدولي  الدولي ويشار إلى أن البنك
قدية لتحقيق السياسة النرفد  السياسة المالية وأهميتها في ايهملو  مأنهم ل إلاّ ا، به ونالدولية التي يوص

 .2الأهداف الاقتصادية المطلوبة
 أهداف السياسة النقديةالمطلب الثالث: 

ارتفاع في معدلات ن معالجة الظواهر الاقتصادية المنتشرة في العالم م إلىتهدف السياسة النقدية 
، وعموما هناك اتفاق واسع 3سعار الصرفأعدم استقرار و التضخم، تراجع في معدلات النمو الاقتصادي 

هداف الرئيسية والنهائية للسياسة الاقتصادية بشكل عام والسياسة النقدية الأ نّ أبين علماء الاقتصاد على 
 على وجه الخصوص تتمثل فيما يلي:

 ؛تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار *
 أكبر؛تحقيق عمالة  *
 ؛تحقيق معدل مرتفع من النمو الاقتصادي *
 .تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات *

لتطور معرفة دور السياسة النقدية، ففي البداية كانت كنتيجة جاءت هذه الأهداف الرئيسية 
السياسة الوحيدة الموجودة بيد الدولة هي السياسة النقدية، وكان هدفها الوحيد هو تحقيق استقرار الأسعار 

                                                        
 .-5920: محمد ضيف الله القطابري، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
 .640طاهر فاضل البياتي، وميرال روحي سمارة، مرجع سبق ذكره، ص   2
، 6، العدد 15المجلد مجلة دراسات العلوم الادارية، أحمد إبراهيم ملاوي، ورشا عبد الله ديات، تحليل سلاسل زمنية لأثر السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي الأردني،   3

 .194، ص 6004
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النظرية الكينزية بسياسة أخرى بديلة وهي السياسة المالية جاءت  9191ومكافحة التضخم، وبعد أزمة 
وفي منتصف الخمسينات أضيف هدف آخر للسياسة ، وظهر هدف آخر لها وهو تحقيق العمالة الكاملة

تحقيق معدل عال من النمو الاقتصادي وفي السنوات الأخيرة ظهر هدف رابع للسياسة  يتمثل في النقدية
 .1يزان المدفوعاتالنقدية وهو التوازن في م

 الاستقرار في المستوى العام للأسعار .أولا
نظرا  وا إليها السياسة النقديةنأهم الأهداف التي تر  بين المحافظة على استقرار الأسعار من دّ عت  

، 2وكذا تحقيق الاستقرار والنمو الاقتصادي ،لأهميتها البالغة في تخفيف الضغوط التضخمية المستمرة
من العوامل التي تؤثر سلبا على تعتبر حيث أن التقلبات الكبيرة في مستويات الأسعار للسلع والخدمات 

ن الأجور في مثل هذه  القيمة الحقيقية للنقود والتي تؤثر بدورها على القدرة الشرائية للأفراد، ذلك لأ
لى خفض إيؤدي  ، الأمر الذيسعارلأالمستوى العام لالأوقات تتخلف عن مسايرة هذه الارتفاعات في 

من  سعارعمال نتيجة ارتفاع الأرباح رجال الأأوزيادة من جهة،  الدخل الحقيقي لأصحاب  الدخول الثابتة
أدواتها الكمية لحل إشكالية عدم استقرار الأسعار باعتبار بواسطة وتسعى السياسة النقدية  .3جهة أخرى

ديون أن التضخم المرتفع و تقلبات الأسعار، إذ يعتقد كل من الكينزيون والنق علىالنقود أكثر العوامل تأثيرا 
يحدث فقط عندما يكون معدل نمو العرض النقدي مرتفعا، وهذا لا ينفي وجود عوامل أخرى قد تمارس 

 :برامج الرفاهية مثلو تقلبات الأسعار كالاحتكارات في ميدان الأعمال، النقابات العمالية،  على هاتأثير 
كذلك و  ،مين ضد البطالة ومعاشات الضمان الاجتماعي، التضخم المستورد الناتج من التجارة الدوليةأالت

 لى غير ذلك من الأسباب العديدة.إ تغيرات أسعار الصرف
ولكن السبب الرئيسي في وجهة  ،ديين تزيد من حدة التضخمو كل هذه الأسباب بالنسبة للنقإنّ 

ففي الوقت الذي يرى فيه الكثير من ، 4العرض النقدي  في الاقتصاد نظرهم يبقى دائما زيادة معدل
ارتفاع  نّ أالتضخم مشكلة اقتصادية يجب معالجتها والحد منها، يرى البعض الآخر  الاقتصاديين أنّ 

، ذلك الرواجلنمو الاقتصادي خاصة في حالات ا ساهم في رفع معدلييمكن أن التضخم بمستوى معقول 
السلع والخدمات يحفز المستثمرين على زيادة الإنتاج والتوسع في النشاط الاقتصادي،  ن ارتفاع أسعارلأ

 .5البطالة تخفيفمما يؤدي إلى مجابهة و  ،الأمر الذي يساعد على توفير مناصب عمل جديدة للعاطلين
                                                        

 .564، ص 6001-6006، الجزائر، 1أطروحة دكتوراه منشورة، جامعة الجزائر ، (0111-0991النقود والسياسة النقدية: مع الإشارة إلى حالة الجزائر في الفترة )صالح مفتاح،   1
2
  Frédéric Mishkin, monnaie, banque, et marchés financières, Pearson édition, France, 2004, p 516.    

 .588زكريا الدوري، ويسرى السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص   3
 .561صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص   4
 .662، ص 6051الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، القاهرة، مصر، النقود والمصارف، أحمد زهير شامية، وآخرون،   5
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 ةالكامل تحقيق العمالة .ثانيا
بالرغم من فأهداف السياسة الاقتصادية العامة لأي دولة، بين هدفا رئيسا من  ةالكامل عمالةعد الت

عني ببساطة وجوب كل شخص قادر وراغب ت أنهاإلا  ةالكامل عمالةصعوبة وجود تعريف محدد ودقيق لل
لاّ أويبحث عن عمل   حالة من البطالة.وجود  هعن ة، ما ينتجكون غير كاملت عمالةال نّ إف ن يلحق به، وا 

دم ترك بعض الموارد المادية والبشرية علطاقات الإنتاجية، و لأيضا توظيف كامل  ةالكامل عمالةويقصد بال
والذي ينتج  ،معطلة، حتى لا يكون قصور عند تحقيق الناتج الممكن في ظل الموارد والإمكانيات المتاحة

 .1عنه بطالة بالمعنى الواسع
قدية بغية تثبيت النشاط لى تحقيق هذا الهدف من خلال السياسة النإوتسعى السلطة النقدية 

الاقتصادي عند أعلى مستوى ممكن من التوظيف للموارد الطبيعية والبشرية، ولتحقيق هذا الهدف يقوم 
هذه الإجراءات قيام البنك المركزي بين ، ومن 2البنك المركزي باتخاذ كافة الإجراءات والتدابير الكفيلة بذلك

لى ارتفاع الطلب الكلي من جهة، وانخفاض معدلات إا يؤدي على المعروض النقدي بالزيادة، مم ثيرأبالت
الفائدة على القروض بسبب توفر كتلة نقدية زائدة لدى البنوك من جهة أخرى، الأمر الذي يحفز 

بغرض التوسع في مشاريعهم ورفع معدل الإنتاج استجابة جديدة المستثمرين على طلب قروض استثمارية 
يدي العاملة، فيزداد الاستثمار ويزداد لى زيادة الطلب على الأإي بدوره يؤدللطلب عليه، وهذا التوسع 

 .3لى التشغيل الكاملإفي حالة عدم الوصول   التشغيل في الاقتصاد، ولا تكون هذه السياسة ناجحة إلاّ 
ويبقى التشغيل الكامل كهدف لا يمكن تحقيقه خاصة في المجتمعات الديمقراطية نظرا لإحلال الآلة محل 

ن أي أما يجعلنا نقبل وجود معدل بطالة طبيعي وربطه بمعدل النمو أو التضخم،  اليد العاملة، وهذا
 .4بتحقيق أهداف أخرى في مستوى معقول هو ذلك الذي يسمح المعدل الطبيعي للبطالة

  رفع معدل النمو الاقتصاديثالثا: 
ليها معظم إجل التي ترنو الأهداف طويلة الأ بين مرتفع من نمو اقتصادييعتبر تحقيق معدل 

 .5جمالي الناتج المحلي الاجمالي لدولة ماإمستمرة في  بالنمو الاقتصادي زيادة ، حيث يقصدالدول

                                                        
 .59، ص 6001القاهرة: مصر،  مجموعة النيل العربية،، قتصادية، السياسات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد القومي )تحليل كمي(سلسلة الدراسات الاعبد الحميد عبد المطلب،   1
 .589زكريا الدوري، ويسرى السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .65محمد ضيف الله القطابري، مرجع سبق ذكره، ص   3
 .60دار العلوم للنشر والتوزيع، د ط، عنابة: الجزائر، د س، ص : نظريات، نماذج وتمارين محلولة،  الاقتصاد الكليالسعيد بريبش،   4
 .84، ص 6008دار الفاروق للاستثمارات الثقافية، الجيزة: مصر، الاقتصاد الكلي بوضوح، أوجست سوانينبيرغ، ترجمة خالد العامري،   5
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المحافظة على معدلات النمو التي إلى سياستها الاقتصادية من خلال  العالم دول معظمتسعى 
على تحقيق معدلات نمو عند مستوى معين  و العملأ ،ليها كما هو الحال بالنسبة للدول المتقدمةإ وصلت

ن هناك نموا اقتصاديا متزايدا اذا كان معدل نمو أويمكن القول  ،بالنسبة للدول النامية كما هو الحال
لى لى تحسين مستوى المعيشة و إمما يؤدي  ،كبر من معدل نمو السكانأ الناتج المحلي الاجمالي زيادة ا 

كبر من معدل نمو الناتج المحلي أذا كان معدل نمو السكان إما أ ،الرفاهية الاقتصادية والاجتماعية
 .1ذلك يعني تدهور المستوى المعيشي وهذا هو الحال بالنسبة للدول النامية نّ إف ،جماليالإ

تساهم السلطة النقدية في دفع النمو الاقتصادي للبلد من خلال رقابتها على حجم الائتمان و 
رات في حجم الاحتياطات الكلية للبنوك التجارية بغية يحداث تغيإركزي حيث يستطيع البنك الم ،وكلفته

لى خفض معدل الفائدة لدى إ ذلك ؤديي ، أيناتباع سياسة نقدية توسعية من خلال التوسع في الائتمان
ع زيادة الطلب عل القروض بغرض القيام بمشاريع استثمارية يشجت الأمر الذي يؤدي إلى ،البنوك التجارية

 .2بدورها الى رفع معدل النمو الاقتصاديتؤدي 
 المساهمة في تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات وتحسين قيمة العملةرابعا: 

ي أعلى تحقيق التوازن الخارجي  خرى للسياسة الاقتصادية الكلية للدولة العملهداف الأمن الأ
خر تحقيق التوازن بين قيمة آوبمعنى  ،التوازن في المعاملات الاقتصادية للدولة مع العالم الخارجي

 الذي ن تحقيق هذا الهدف يكون بتحقيق التوازن في الميزان التجاريأحيث  ،صادراتها وقيمة وارداتها
 .3جميع دول العالملخذ يشكل محور اهتمام أالذي و يعتبر عنصرا مهما من عناصر ميزان المدفوعات 

ما يسمى بسياسة  عجز في ميزان المدفوعات عن طريقال معالجةوعموما تساهم السياسة النقدية في 
والذي  ،عادة الخصمإ رفع سعر من خلال هذه الأخيرة إلى البنوك المركزية تخفيض العملة، حيث تقوم 

لى تقليل إيؤدي مما  وعلى الودائع، سعار الفائدة على القروضألى قيام البنوك التجارية برفع إبدوره  ؤديي
المستوى العام  يقود إلى انخفاض فيما وهذا  ،لب المحلي علي السلع والخدماتالطكذا حجم الائتمان و 

من جهة، ومن جهة أخرى يساعد تشجيع صادرات الدولة  ، الأمر الذي يساعد علىداخل الدولة للأسعار
   سعار المحليةمقارنة مع الأ هاقبال المواطنين على شراء السلع الاجنبية بسبب ارتفاع اسعار إتقليل  على
ة موالهم بالبنوك الوطنيأجانب على ايداع لى اقبال الأإسعار الفائدة محليا أارتفاع أيضا يؤدي  كما ،

                                                        
 .62، ص 6009: الأردن،  دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمانالاقتصاد الكلي، محمود حسين الوادي، وأحمد العساف،   1
 .620، ص 6009عمان: الأردن، النقود والمصارف والنظرية النقدية، دار وائل للنشر والتوزيع، عجمي الجنابي، ورمزي ياسين أرسلان،  هيل  2
 د العساف، مرجع سبق ذكره، نفس الصفحة.محمود حسين الوادي، وأحم  3
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لى الدولة مما يساعد على تقليل العجز في ميزان إجنبية موال الأوبالتالي دخول مزيد من رؤوس الأ
 .1المدفوعات

عب دورا هاما في معالجة لقتصاد ين تقليل كمية النقود ورفع معدل الفائدة داخل الاأوهكذا نجد 
ن يتوفر في الاقتصاد المحلي ألكن ولكي تكون هذه السياسة ناجحة يجب ، الاختلال في ميزان المدفوعات

 ما يلي:
  والخدمات؛ جل تغطية الطلب الكلي على السلعأمن الجهاز الانتاجي مرن كون ين أ 
  تكون السلع والخدمات المنتجة داخل البلد ذات جودة ومنافسة للمنتجات الأخرى خارج البلد. نأ 

 ويمكن تلخيص أهداف السياسة النقدية في الشكل الآتي:
 (: المربع السحري لكالدور في تحقيق أهداف السياسة النقدية1.2شكل رقم )

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

Source: Marie Delaplace, monnaie et financement de l’économie, 2eme édition, Dunod, Paris, 6002, P 160. 

 

م تخذ القرار الاقتصادي يجد نوعا من التعارض بين الأهداف أعلاه، حيث يتضح من خلال  إنّ 
اتباع سياسة نقدية أو مالية وجود تعارض بين استقرار الأسعار والعمالة، ذلك لأنه من الصعب تخفيض 

عوبة زيادة التوظيف قد تؤدي إلى رفع الأسعار؛ كذلك هناك ص التضخم وتحقيق التوظيف الكامل لأنّ 
بالنسبة لتحقيق التوظيف الكامل وتوازن المدفوعات، فزيادة حجم الصادرات تقتضي خفض مستوى 
الأسعار وتحسين الجودة وزيادة القدرة التنافسية بالمقارنة مع الدول الأخرى، وزيادة الصادرات تحقق زيادة 

يل إلى الاستيراد واحتمال ارتفاع في الدخل والعمالة، إلّا أن زيادة هذين الأخيرين يؤديان إلى زيادة الم
                                                        

 .91عبد الحميد عبد المطلب، مرجع سبق ذكره، ص   1

  الاقتصادي نموالمعدل 

 استقرار الأسعار التوازن في ميزان المدفوعات

 العمالة الكاملة
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مستويات الأسعار المحلية، وهذا ما يؤدي حتما إلى ارتفاع التضخم وزيادة حجم الواردات ونقص 
 .    1الصادرات، وبالتالي التأثير السلبي على ميزان المدفوعات

اسة يوجد تضارب كذلك بين تحقيق تسارع النمو الاقتصادي وتخفيض التضخم، إذ أن انتهاج سي
نقدية توسعية يؤدي إلى تسارع النمو الاقتصادي  لكن على حساب ظهور التضخم، أما انتهاج سياسة 
نقدية انكماشية قد يؤدي إلى العكس، ونتيجة لتجارب العديد من الدول في العالم فإنه من المستحيل 

ت أرصدة تحقيق ثبات سعر الصرف وثبات أسعار الفائدة مع المحافظة في نفس الوقت على ثبا
احتياطات سعر الصرف، وعليه فعلى متخذ القرار ضرورة اختيار هدف واحد يتم السعي إلى تحقيقه أي 

  . 2القناعة الكاملة بالثالوث المستحيل
 المطلب الرابع: أدوات السياسة النقدية

تنظيم وتوجيه  سلطة النقدية بهدفعتمد عليها التيقصد بأدوات السياسة النقدية الوسائل التي 
لك من خلال تحكمه في حجم السيولة النقدية التي ذو  ،النشاط الاقتصادي داخل البلديتلاءم و الائتمان بما 

ومن ثم التحكم في قدرة هذه البنوك على منح الائتمان وفقا لمتطلبات السياسة  ،تحتفظ بها البنوك التجارية
مجموعات من  ثلاثتنقسم الى دوات السياسة النقدية وعليه فإن أ ،3البلد ليهاإالاقتصادية التي يرمي 

 هداف النهائية.لى الأإالوصول  سلطة النقديةستطيع التخلالها 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                        
 .94عبد الحميد عبد المطلب، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .41، ص 6050-6009الجزائر، الجزائر، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة فعالية السياسة النقدية لمكافحة التضخم في ظل العولمة )دراسة حالة الجزائر(، زهية بركان،   2
 .62محمد ضيف الله القطابري، مرجع سبق ذكره، ص   3
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 (: آلية التناسق بين أدوات السياسة النقدية والأهداف النهائية2.2شكل رقم )
 
 

  
 
 

  
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 من اعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر: 
العلمية الدولية حول مداخلة تدخل ضمن فعاليات الندوة صالح صالحي، أدوات السياسة النقدية والمالية الملائمة لترشيد دور الصيرفة الإسلامية، 

ص ، 6050أفريل  60-59، جامعة فرحات عباس: سطيف، كلية العلوم الاقتصادية، يومي الخدمات المالية وإدارة المخاطر في المصارف الاسلامية
60. 

                                                                  و
IMF, the Framework of monetary policy, economic Institute, Washington D.C, Nov 2006.   

 أدوات السياسة النقدية

المباشرةأدوات الرقابة  أدوات الرقابة الكمية  أدوات الرقابة النوعية 

سعر إعادة الخصم 

سياسة السوق المفتوحة 

معدل الاحتياطي الاجباري 

 

إلزام البنوك بسقوف ائتمانية 

تحديد سقوف لسعر الفائدة 

التوجيه الانتقائي للقروض 

تنظيم الائتمان الاستهلاكي 

 

الإقناع الأدبي 

التعليمات المباشرة والأوامر الملزمة 

الجزاءات 

 

 انتقاء هدف تشغيلي

 قنوات تحويل السياسة النقدية

 الهدف النهائي
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 ة )غير المباشرة(دوات الرقابة الكميأول: الفرع الأ 
ويطلق  ،ثير على الحجم الكلي للنقود والائتمان وكلفتهألتالرقابة الكمية بغرض ادوات أ تم تصميم

واستعملت ولا تزال تستعمل على نطاق واسع  نمت مع البنوك المركزية لأنهاالتقليدية  بالأدواتيضا أعليها 
  .1خاصة بهافي البلدان المتقدمة اقتصاديا وكذا النامية لتوفر شروط معينة 

 عادة الخصمإسياسة سعر  :ولاأ
على حجم  التأثيرداة استخدمتها البنوك المركزية في أول أتعد سياسة سعر اعادة الخصم  :هاتعريف .1.1

وبقيت  ،9391ول من استخدمها عام أوكان بنك انجلترا  ،الائتمان الذي تقدمه البنوك التجارية للاقتصاد
 .2داة الوحيدة للسياسة النقدية طيلة القرن التاسع عشرالأ

عادة إ الفائدة التي يتقاضاها البنك المركزي من البنوك التجارية نظير تلك عادة الخصم إ ويقصد بسعر 
و الاقتراض بضمان أجل قبل موعد استحقاقها المالية قصيرة الأ وأوراق التجارية ما لديها من الأخصم 
       حصولها على سيولة  نقدية تضمن استمرار نشاطها وتدعم احتياطها النقدي خلال وراق منهذه الأ

 .3وبالتالي زيادة مقدرتها على منح القروض، 
تعتبر العلاقة بين سعر اعادة الخصم وسعر الفائدة في السوق عادة الخصم: إثر سياسة سعر أ .2.1

تعطي البنك المركزي القدرة على التحكم في حجم الائتمان الذي تمنحه البنوك  تأثير لأنهاالنقدية محور 
لى مستوى غير مرغوب فيه نتيجة التوسع إعرض النقود قد ارتفع  أنالبنك المركزي  تنبأذا إف ،للاقتصاد

نه ينتهج سياسة نقدية إف للأسعار،يهدد استقرار المستوى العام أصبح نه أو  ،منح الائتمانالمفرط في 
التكاليف  رفعلى إمما يؤدي  ،4عادة الخصمإ لى تقليص كمية النقود عن طريق رفع سعر إانكماشية تهدف 

فأن وبالتالي  ة،أذونات الخزينرادت خصم ما لديها من كمبيالات و أذا ما إالتي تتكبدها البنوك التجارية 
   خفض عرض النقود ، ما يؤدي إلىشجع البنوك التجارية على الاقتراض من البنك المركزييلا قد  ذلك
  الفجوة التضخمية ، وبالتالي فقد يؤدي ذلك إلى علاجالطلب الكلي انخفاض في ينتج عنهمر الذي الأ، 
المتداول في  لى زيادة عرض النقدإة تهدف البنك المركزي اتباع سياسة نقدية توسعي أرادذا إوبالعكس  ،

عادة إ لى خفض سعر إ أفانه يلج ،بغية تشجيع الاستثمارات وعلاج حالة الركود التي يعيشها البلد الاقتصاد
من عادة خصم ما لديها إ والذي يشجع البنوك التجارية على طلب المزيد من السيولة عن طريق  ،الخصم

                                                        
 .596زكريا الدوري، ويسرى السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .641طاهر فاضل البياتي، وميرال روحي سماره، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .516، ص 6051د ط، دار التعليم الجامعي للطباعة والنشر والتوزيع، الاسكندرية: مصر، اقتصاديات النقود والبنوك، محمد ابراهيم عبد الرحيم،   3
 .594زكريا الدوري، ويسرى السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص   4
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النقدية ، فتزداد احتياطاتها جل قبل تاريخ استحقاقها لدى البنك المركزي الأ مالية قصيرةوراق تجارية و أ
 .1للأفراد والمؤسسات الاقتصادية وقدرتها على منح القروض

 سعر اعادة الخصم على عرض النقود (: اثر3.2شكل)
 
  
 
 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 نفسه. المصدر: 

                                                        
 .118، ص 6008دار إثراء للنشر والتوزيع، عمان: الأردن، أساسيات علم الاقتصاد الكلي والجزئي، محمد طاقة وآخرون،   1

 ارتفاع عرض النقود

 انخفاض سعر اعادة الخصم ارتفاع سعر اعادة الخصم

منح القروض تقليص  

 إحجام الزبائن عن طلب القروض

يؤدي الى رفع تكلفة قروضها للأفراد 

 والمؤسسات

سيؤدي الى زيادة كلفة اقتراض البنوك 

 التجارية من البنك المركزي

وهذا يؤدي الى تقليل اقتراض البنوك 

 التجارية من البنك المركزي

 تقليل حجم احتياطاتها النقدية

عرض النقود انخفاض  

 زيادة منح القروض

 اقبال الزبائن على طلب القروض

انخفاض تكلفة منح قروضها 

 للمشروعات والأفراد

 

 زيادة حجم احتياطاتها النقدية

زيادة طلب البنوك التجارية على 

 القروض من البنك المركزي

انخفاض كلفة اقتراض البنوك 

 التجارية من البنك المركزي
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 ثانيا: سياسة عمليات السوق المفتوحة
تعتبر أداة عمليات السوق المفتوحة من بين أهم الأدوات التي تعتمد عليها العديد من  تعريفها: .1.2

الدول وخصوصا المتقدمة منها، حيث تعرف هذه الأداة بمعناها الضيق دخول البنك المركزي لأسواق رأس 
مية وأذونات المال والنقد كونه بائعا أو مشتريا للأوراق المالية الحكومية المتمثلة في السندات الحكو 

الخزينة، أين تضخ عمليات الشراء كمية من السيولة المتاحة في الاقتصاد، في حين تقوم عملية البيع 
 .   1بسحب السيولة المتداولة في الاقتصاد

أما عمليات السوق المفتوحة بمعناها الواسع تتمثل في شراء وبيع السندات والأذونات الحكومية بالإضافة 
من الأوراق المالية، الذهب، والعملات الأجنبية، وكل هذا من أجل امتصاص أو ضخ  إلى شراء وبيع كل

 .2السيولة في الاقتصاد
تتحدد الأهداف المنتظر تحققها من جراء استخدام هذه الأداة من  : أثر سياسة السوق المفتوحة .2.2

 خلال ثلاثة أبعاد أساسية:
o  التجارية بالزيادة أو النقص، مما يؤثر على كل من التأثير على حجم الاحتياطات الفائضة لدى البنوك

حجم الائتمان، حجم المعروض النقدي، والطلب على الاستثمار بالشكل الذي يتماشى مع الأهداف 
 الاقتصادية للدولة؛

o حيث يتم السوق النقدية وسوق رأس المال،  محاولة إيجاد علاقة مستقرة بين سعر الفائدة في كل من
، وبالتالي تكلفة منح الائتمان المصرفي سقة سواء بالارتفاع أو بالانخفاض للتأثير علىتحركهما بصورة مت

 على حجم الاستثمار في الدولة؛
o على أي تقلبات موسمية أو عرضية قصيرة الأجل في حجم المعروض النقدي والناتجة  محاولة التغلب 

 .3عن عوامل السوق
فعالية هذه الأداة حسب حالة الاقتصاد وحاجته،  تتبلور:  فعالية سياسة عمليات السوق المفتوحة .3.2

فعلى سبيل المثال إذا كان الاقتصاد يعاني الركود والانكماش الاقتصادي والتي تبرز فيه حاجته إلى 
توسيع عرض النقد من أجل توفير التمويل اللازم للمشاريع، فإن البنك المركزي يدخل كمشتري لأذونات 

                                                        
 .542، ص 6051دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان: الأردن، أساسيات الاقتصاد الكلي، إياد عبد الفتاح النسور،   1
أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، الجزائر،  ،(0112-0991السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي: حالة الجزائر )مسعود درواسي،   2

 .644ص  ،6001/6002
، جدة: المملكة العربية 21، بحث رقم ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريبحسين كامل فهمي، أدوات السياسة النقدية التي تستخدمها البنوك المركزية في اقتصاد إسلامي 3

 .52، ص 6002السعودية، 
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دية وبذلك يتوسع عرض النقد ويتوفر التمويل اللازم للنشاطات الاقتصادية التي الخزينة في السوق النق
 .1تعاني من الركود

أما إذا واجهت الدولة حالة من حالات التضخم فإن السلطة النقدية ممثلة في البنك المركزي تقوم 
النقدية، فتضطر بذلك ببيع أذونات الخزينة لفترات مختلفة وبسعر فائدة أعلى من السعر السائد في السوق 

لا سيتجه المودعون لشراء أذونات الخزينة  البنوك التجارية إلى رفع سعر الفائدة الدائن على الودائع، وا 
بدلا من إيداع أموالهم لدى البنوك، وهذا الذي يؤدي بدوره إلى رفع سعر الفائدة المدين على التسهيلات 

سلبا من  رتثمرون، فيتأثر بذلك حجم الطلب على الاستثماالائتمانية )القروض( أي تمنحها لزبائنها المس
جهة وكذلك حجم الطلب على الاستهلاك من جهة أخرى، لأن الأفراد عند رفع معدلات الفائدة على 
الودائع فإنهم يتوجهون إلى البنوك لإيداع أموالهم الفائضة، مما يؤثر سلبا على الطلب الكلي للسلع 

 .  2ه إلى انخفاض أسعار السلع والخدمات وكذا انخفاض معدلات التضخموالخدمات، والذي يؤدي بدور 
  ثالثا: سياسة متطلبات الاحتياطي الإجباري

يعد الاحتياطي الإجباري من بين الأدوات الهامة التي يستخدمها البنك المركزي في   تعريفها: .1.3
قدرة البنك المركزي على التحكم في معدل مراقبة السيولة النقدية لدى البنوك التجارية، وما يميز هذه الأداة 

 الاحتياطي الاجباري إما بالزيادة أو بالنقصان حسب سياسته النقدية المتبعة.
ويعرف الاحتياطي الاجباري بأنه نسبة أو رصيد من الودائع محددة قانونا تكون البنوك التجارية مجبرة 

ب تحت الطلب بدون عائد منتظر بغرض على وضعها لدى البنك المركزي في شكل نقود سائلة أو حسا
  حماية أموال المودعين. 

وفكرة استخدام أداة الاحتياطي الاجباري كأداة من أدوات السياسة النقدية قد ظهرت لأول مرة في 
 .9199، ولكن لم يتم استخدامها إلّا سنة 9191تقرير نظام الاحتياطي الفدرالي عام 
الفعالة للبنك المركزي خاصة في الدول النامية أين يستحيل استخدام وتعتبر هذه الأداة من بين الأدوات 

عمليات السوق المفتوحة لضيق وضعف الأسواق المالية، كما أن سياسة سعر إعادة الخصم تكون 
 .3محدودة الأثر لضيق أسواق الخصم ومحدودية التعامل بالأوراق التجارية وغيرها في هذه الدول

تعتبر هذه الأداة من بين أهم أدوات وأساليب السياسة  أثر وفعالية نسبة الاحتياطي الاجباري:  .2.3
النقدية في الرقابة على الائتمان، ففي حالات التضخم يقوم البنك المركزي باتباع سياسة نقدية انكماشية 

                                                        
 .614، ص 6001الأردن،  عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، أربد:الاقتصاد الكلي، فليح حسن خلف،   1

2
  Sophi Brana et autres, économie monétaire et financière, 2

eme 
édition, Dunod, paris, 2006, p 169. 

 .01، ص 6051مجلة التسويق الدولي الإسلامي، شبيلة عائشة وآخرون، السياسة النقدية والمصرفية من منظور إسلامي،   3
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نسبة الاحتياطي النقدي من خلالها يستطيع التحكم في الائتمان المصرفي، فعندما يرفع البنك المركزي 
القانوني للبنوك التجارية، فقد ينتج عن ذلك تقليص الاحتياطات النقدية لدى هذه البنوك ومن ثم تقليل 

البنك المركزي  أما في حالات الركود الاقتصادي فإنّ  امكانياتها في منح القروض للأفراد والمؤسسات.
يخفض من نسبة الاحتياطي الاجباري مما يؤدي إلى رفع قدرة البنوك التجارية للتوسع في منح الائتمان 

، وهذا الذي يؤدي بدوره إلى التأثير على الاستثمار إيجابا بما اد وأصحاب المشاريع الاقتصاديةإلى الأفر 
 .1ينشط الاقتصاد

 الثاني: أدوات الرقابة الكيفية ) النوعية ( الفرع
تلك المصممة للتأثير على نوع الائتمان وتوجيهه لبعض الأنشطة  فيالأدوات الكيفية تتمثل 

الاقتصادية بما يتلاءم مع الظروف السائدة في البلد، وهذه الأدوات تناسب الأوضاع التي تتميز بها 
    .  2الاقتصادات النامية

وهو إجراء تنظيمي تقوم بموجبه السلطة النقدية بتحديد سقوف أو  إلزام البنوك بسقوف ائتمانية:  .1.2
حد لحجم القروض الممنوحة من قبل البنوك التجارية بكيفية إدارية مباشرة وفق نسب محددة خلال العام، 

رية إلى عقوبات كأن لا يتجاوز حجم القروض هذه النسبة أو الحد، وأي إخلال سيعرض البنوك التجا
جراءات من قبل البنك المركزي، وقد تم التخلي عن هذه السياسة في الدول المتقدمة لأنها تتعارض مع  وا 

 .3التحرير المالي، حيث أنه من بين سلبياتها تخفيض حجم المنافسة بين البنوك التجارية
ء برفع أو تخفيض حيث يقوم البنك المركزي عن طريق هذا الإجراتحديد سقوف لسعر الفائدة:  .2.2

معدل الفائدة على القروض لدى البنوك التجارية عند حد معين حسب مقتضى الحال، فإذا كان الاقتصاد 
يعاني من حالة تضخم في الأسعار فالبنك المركزي هنا يقوم برفع أسعار الفائدة على القروض فوق سقف 

تقليل عرض النقد يؤدي إلى انخفاض أو حد معين، مما يؤدي إلى الاحجام عن طلب القروض، وبالتالي 
الأسعار في النهاية عند الحد المرغوب فيه، أما إذا انخفضت الأسعار عند حدود غير مرغوب فيها 
سيؤدي ذلك في النهاية إلى الكساد فيقوم البنك المركزي هنا بتخفيض أسعار الفائدة على القروض دون 

 .4ض وبالتالي يزيد العرض النقدي فترتفع الأسعارسقف محدد لا يجب تجاوزه، مما يشجع على الاقترا

                                                        
 .514، ص 6051دار الأيام للنشر والتوزيع، عمان: الأردن، مبادئ الاقتصاد، المشهداني، ورائد عبد الخالق عبد الله العبيدي، خالد أحمد فرحان   1
 .596زكريا الدوري، ويسرى السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .91، ص 6051بيروت: لبنان،  مكتبة حسن العصرية،اقتصاديات البنوك والتقنيات البنكية، وليد العايب، ولحلو بوخاري،   3
 .624حسن محمد سمحان، مرجع سبق ذكره، ص   4
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تهدف هذه الاجراءات الانتقائية إلى تسهيل الحصول على أنواع  التوجيه الانتقائي للقروض:  .3.2
خاصة من القروض أو مراقبة توزيعها أحيانا، وعادة ما تكون هذه القروض في شكل سقوف مخصصة 

جاه القروض نحو القطاعات المراد النهوض بها أو تحفيزها لأهداف معينة، من خلالها يتم التأثير على ات
 والتي تتماشى وأهداف السياسة الاقتصادية للدولة.

هذه الإجراءات الانتقائية قد تؤدي إلى ارتفاع الأسعار في بعض القطاعات مما يؤدي إلى  إنّ 
لفئة المحددة من وجود فجوة تضخمية، هذا بالإضافة إلى ظهور بعض المشاكل الإدارية كأن تقوم ا

 .1المقترضين بتحويل رؤوس أموالهم إلى نشاطات أقل أهمية، الأمر الذي يتطلب متابعة ومراقبة صارمتين
تشمل الرقابة على الائتمان الاستهلاكي كيفية سداد ومدة القروض تنظيم الائتمان الاستهلاكي:  .2.2

المتحدة الأمريكية خلال الحرب العالمية الثانية الخاصة بشراء السلع المعمرة، وهذه الأداة طبقتها الولايات 
لمعالجة الضغوط التضخمية الحد من السلع الاستراتيجية، أما أبرز الإجراءات المستخدمة لتنظيم بيع 

 السلع الاستهلاكية عن طريق التقسيط ما يلي:
يؤدي إلى انخفاض قيام البنك المركزي بتحديد الدفعة التي يجب على الزبون دفعها لشراء السلع، ما  .أ 

 الطلب على القروض بغرض شراء هذه السلع من قبل الوحدات الاقتصادية؛
تحديد فترة سداد القروض الاستهلاكية، فعندما يلجأ البنك المركزي إلى تحديد مدة قصيرة لسداد هذه   .ب 

 الديون فإن ذلك يؤدي إلى ارتفاع قيمة القسط الذي يجب دفعه مما يحد من الطلب على القروض
 .2الاستهلاكية

 الفرع الثالث: أدوات الرقابة المباشرة
يقصد بأدوات الرقابة المباشرة الطرق والوسائل التي يلجأ إليها البنك المركزي بهدف دعم وتقوية 
دور أدوات الرقابة غير المباشرة وكذلك النوعية، حيث يقوم عن طريق هذه الأدوات بإعطاء تعليمات سواء 

ملزمة للبنوك التجارية فيما يخص الإحجام أو التوسع في منح القروض أو تطبيق كانت ملزمة أو غير 
سعر فائدة معين في فترة زمنية معينة سواء كانت على القروض الممنوحة أو على الودائع، وعادة ما 

ان تكون أدوات الرقابة المباشرة سمة من سمات الاقتصادات التي تتحكم فيهتا الدولة، فعلى سبيل المثال ك
 . 3هذا النوع من الأدوات يستخدم من قبل التكتل السوفياتي قبل انهياره أوائل التسعينيات من القرن الماضي

                                                        
 .610مسعود درواسي، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .615هيل عجمي الجنابي، ورمزي ياسين أرسلان، مرجع سبق ذكره، ص   2

3
  William Allen, Implementing Monetary Policy, Issued by the Centre for central banking studies, Bank of England, London, July 2004, p 

p: 06-07.     
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 ويمكن ابراز أهم أساليب الرقابة المباشرة في:
ويتمثل في التوجيهات والتصريحات والنصائح التي يوجهها البنك المركزي  أسلوب الإقناع الأدبي:  .1.3

لال عقد اللقاءات مع مديري هذه البنوك لتوضيح الهدف الذي يرمي إليه البنك للبنوك التجارية من خ
المركزي في شؤون النقد والائتمان، ويتوقف نجاح هذا الأسلوب على مدى تفهم البنوك التجارية لسياسة 
ي البنك المركزي طوعا وكذا العلاقة الجيدة بينهما، وفي حال عدم نجاح هذا الأسلوب فإن البنك المركز 

 .1يضطر إلى استخدام أسلوب الأوامر والتعليمات الملزمة
وفي هذه الحالة يقوم البنك المركزي بإصدار تعليمات مباشرة  التعليمات المباشرة والأوامر الملزمة:  .2.3

وأوامر ملزمة بشكل منفرد اتجاه البنوك التجارية باعتباره ممثلا للسلطة النقدية في الدولة، محددا عن 
الضوابط التي تحكم أنشطة الائتمان والاستثمار بالبنوك، وتتميز هذه الأوامر والتعليمات طريقها 

بالإلزامية، بحيث يتعرض البنك الذي يتجاهلها إلى عقوبات متفاوتة قد تبدأ بالتضييق عليه في مجال 
 الخصم ومنح التمويل المطلوب وتصل إلى درجة التوقيف الجزئي أو الكلي للبنك.

وهو آخر أسلوب قد يلجأ إليه البنك المركزي ليضمن تنفيذ سياسته النقدية من  زاءات: أسلوب الج .3.3
لزامها بالتوجيهات الصادرة عنه، وقد تكون هذه الجزاءات إيجابية إذا قام البنك  قبل البنوك التجارية وا 

ير سلة من الحوافز المركزي بتشجيع البنوك التجارية المنفذة للتعليمات والأوامر والتوجيهات من خلال توف
 لمكافئتها، الأمر الذي قد يحفز البنوك الأخرى على الالتزام بالسياسة العامة للبنك المركزي.

كما قد تكون الجزاءات سلبية تجاه البنوك التجارية التي لم تلتزم بالأوامر والتوجيهات مثل الحرمان من  
الائتمان الممنوح من قبل البنك المركزي وأنواع الخصم المرتبطة به، وقد يصل الأمر إلى إيقاف نشاط 

 .   2ةالبنك وتجميده بشكل مؤقت أو بصورة دائمة حسب طبيعة المخالفة المرتكب
      

 

 

 

 

                                                        
  .14محمد ضيف الله القطابري، مرجع سبق ذكره، ص  1

 .59صالح صالحي، مرجع سبق ذكره، ص   2
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 وعلاقتها بالسياسة النقدية المبحث الثاني: سياسة الصرف الأجنبي

تعتبر سياسة سعر الصرف من بين أهم أدوات السياسة الاقتصادية التي تعتمد عليها الدول في 
 التأثير على تكلفة السلع المستوردة وربحية المنتجات المصدرة، ويحتل الصرف الأجنبي مركزا محوريا في
السياسة النقدية لاستخدامه كهدف أو أداة أو ببساطة كمؤشر على تنافسية الدولة من خلال تأثيره على 
مكونات النمو الاقتصادي كالاستثمار، درجة الانفتاح على التجارة الدولية، التدفقات الرأسمالية، وتطور 

 القطاع المالي.
 لمؤثرة فيهالمطلب الأول: سعر الصرف الأجنبي: مفهومه والعوامل ا

 الفرع الأول: مفهوم سعر الصرف وأشكاله

يعرف سعر الصرف بأنه عدد الوحدات النقدية الواجب دفعها من عملة معنية للحصول على 
التسعير المباشر يتمثلان في في الواقع هناك طريقتان لتسعير العملات و وحدة واحدة من عملة أخرى، 

 والتسعير غير المباشر.
لى وحدة عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي يجب دفعها للحصول ع ويتمثل ،التسعير المباشر
عدد الوحدات النقدية من العملة الوطنية الواجب  فهو أما التسعير غير المباشر، واحدة من العملة الوطنية

 .1دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية
 بإحدىتم على أساسه تبادل عملة دولة ما يبأنه ذلك المعدل الذي سعر الصرف أيضا ف يعرّ كما 

 .2عملات دول العالم، فتكون إحدى العملتين سلعة والعملة الأخرى تعتبر ثمنا له
وعليه فسعر الصرف يمثل أداة الربط بين الاقتصاد المحلي باقي الاقتصاديات عن طريق الربط بين 

وعادة ما يتم التمييز بين عدة ؛ المحلي ونظيرتها في السوق العالميةأسعار السلع، والخدمات في الاقتصاد 
 أشكال لسعر الصرف:

يمثل سعر الصرف الإسمي مقياسا لقيمة عملة بلد ما التي يمكن تبادلها  سعر الصرف الإسمي: .1
بقيمة عملة بلد آخر، ويتم تحديد سعر الصرف الإسمي لعملة ما تبعا لآلية العرض والطلب عليها في 
سوق الصرف خلال فترة زمنية ما، ولهذا يمكن لسعر الصرف أن يتغير تبعا لتغير الطلب والعرض في 

                                                        
 .96، ص 6001المطبوعات الجامعية، الجزائر،  ، ديوان2ط تقنيات البنوك، الطاهر لطرش،   1
، 6050مكتبة حسن العصرية، لبنان، : دراسة تحليلية للآثار الاقتصادية لسياسة الصرف الأجنبي،  سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقديةلحلو موسى بوخاري،   2

 .560ص 
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عملة ما يؤشر على الامتياز بالنسبة  ارتفاع سعرإن لة نظام الصرف المعتمد في البلد فالسوق، وبدلا
 .1للعملات الأخرى

 وينقسم سعر الصرف الإسمي إلى سعر صرف رسمي معمول به فيما يخص المعاملات
 )المبادلات( الجارية الرسمية، وسعر صرف موازي معمول به في الأسواق الموازية.

يعبر سعر الصرف الحقيقي عن الوحدات النقدية من العملة الأجنبية اللازمة  ي:سعر الصرف الحقيق .2
دة نقدية من العملة المحلية، ويعتبر سعر الصرف الحقيقي مؤشرا جيدا لقياس القدرة التنافسية في حلشراء و 

ل الصادرات يخ، فمثلا ارتفاع مدا2الأسواق العالمية، فهو يفيد المتعاملين الاقتصاديين في اتخاذ قراراتهم
   بالتزامن مع ارتفاع تكاليف إنتاج المواد المصدرة بنفس المعدل لا يدفع إلى التفكير في زيادة الصادرات

ن ارتفعت مداخيلهم الإسمية  يلأن هذا الارتفاع في العوائد لم يؤد ، إلى أي تغير في أرباح المصدرين وا 
فلو أخذنا بلدين كالجزائر والولايات المتحدة الأمريكية يتم حساب سعر الصرف الحقيقي  ،بنسبة عالية
 كالتالي: 

    
       
     

 
       
   

 

  حيث:

 : سعر الصرف الحقيقي.   

 : سعر الصرف الإسمي.   

 : مؤشر الأسعار بأمريكا.   

 ار بالجزائر.: المستوى العام للأسع   

، الفرق بين القوة الشرائية في و.م.أ يعكس سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري مقابل الدولار
  .3سعر الصرف الحقيقي كلما زادت القدرة التنافسية للجزائر ارتفعوالقوة الشرائية في الجزائر، وعليه فكلما 

الإسمي على أنه متوسط مرجح يعرف مؤشر سعر الصرف الفعال سعر الصرف الفعال الإسمي:  .3
الأسعار العامة  اتجاهاتفترة الأساس، وهو سعر يهمل  لىلأسعار الصرف الإسمية المحسوبة بالقياس إ

                                                        
 .501، ص 6001، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 6ط : دراسة تحليلية تقييمية،  كليةالمدخل إلى السياسات الاقتصادية العبد المجيد قدي،   1
 .64، ص 6051مكتبة حسن العصرية، لبنان، سياسة الصرف كأداة لتسوية الاختلال في ميزان المدفوعات، أمين صيد،  2

 .501-504عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص ص:   3
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في البلد المعني إزاء نظائرها في البلدان الشريكة التجارية، وبالتالي فالأوزان الترجيحية لمؤشر سعر 
 .1البلد المعني اقتصادبية لكل عملة أجنبية في الصرف الفعال الإسمي تكون عاكسة للأهمية النس

طر المعني بعملته هذا المؤشر يعطي إشارة واضحة عن القيمة الاضافية لمتحصلات الق   نّ إ
المحلية من الصادرات السلعية للفترة الجارية بالمقارنة مع قيمة متحصلاته لفترة الأساس، وهذا ما يجعله 

ب للأوزان المستخدمة فيه والتي تعتمد على الهدف الأساسي للسياسة، يعتمد مباشرة على الاختيار المناس
طر من الصادرات السلعية يرات حركات سعر الصرف على متحصلات الق  ثفإذا كان الهدف منها دراسة تأ

ذا كان الهدف دراسة و  فإن مؤشر صادرات التجارة الثنائية سيكون مناسبا لسعر الصرف الفعال الإسمي، ا 
فإن مؤشر وزن الواردات الثنائية  ،طر للواردات السلعيةات سعر الصرف على مدفوعات الق  يرات حركثتأ

طر في يرات حركات سعر الصرف على متحصلات الق  ثهو المناسب له، أما إذا كان الهدف هو دراسة تأ
اء مؤشر لأسعار الصرف الفعالة الإسمية على أساس توزيع حصص نفإن ب ،حساب مجموعة من السلع

 .2وق على المنافسين الرئيسيين على مثل هذه السلع في فترة أساس محددة يكون هو المناسبالس
بناءً على  للأرقام القياسية لاسبيرز ويمكن قياس سعر الصرف الفعال الإسمي باستخدام مؤشر

 المعادلة الآتية:

      [∑       
 (    

 
    

  )
 

  ∑  
 

 

 (  
 
   

 )]      

      ∑    
(   ) 
(   )  

     

      ∑          
 

     

 حيث:

 ؛سنتي القياس والأساس على التواليفي بالعملة المحلية  p سعر صرف عملة البلد:  (   )، (   )

 ؛عر الصرف الثنائي الإسمي في سنة القياس مقارنة بسنة الأساسس: مؤشر       

    
 
   
 ؛oوسنة الأساس  tصرف عملة البلد مقارنة بالدولار في سنة القياس  : سعر 

                                                        
 .11، الجزائر، د س، ص 1أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر أثر تقلبات أسعار الصرف على التنمية الاقتصادية: حالة الجزائر، فاطمة الزهراء بن حمودة،   1
 .10، ص 6055والتوزيع، عمان: الأردن، دار صفاء للنشر سعر الصرف وإدارته في ظل الصدمات الاقتصادية، عبد الحسين الجليل عبد الحسين الغالبي،   2
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 ؛0وسنة الأساس t: سعر صرف العملة المحلية مقومة بالدولار في سنة القياس  

  
في  p في سنة الأساس ومقومة بعملتها وهي تستخدم كوزن ثابت للدولة p: قيمة الصادرات إلى الدولة  

 ؛لسبيرزمؤشر حساب 

 .1مقومة لعملة هذه الاخيرة rمن إجمالي صادرات الدولة المعنية  p: حصة الدولة    

بدأ استخدام مؤشرات سعر الصرف الفعال بالمؤشرات الإسمية ولكنه سعر الصرف الفعال الحقيقي:  .2
 ومثل هذه المؤشرات ماهي إلاّ  ،تها الأكثر معياريةغفيما بعد توسع ليتضمن المؤشرات الحقيقية في صي
المكيف والخاضع إلى التصحيح بإزالة أثر تغيرات  وأمؤشرات سعر الصرف الفعال الإسمي المخفض 

استخدام المؤشر الحقيقي عندما لوحظ أن كثيرا من الاختلافات في المؤشرات قد تم الأسعار النسبية، و 
سمي بهذا المؤشر الإض المؤشر ف، ولهذا فقد خ  النسبية يرجع إلى الاختلافات التضخمية بين الاقطار

وعلى وجه الدقة فقد أزيلت آثار الأسعار على حركات سعر الصرف  ، ليصف معدلات التضخم النسبية
لأثر الحقيقي اجل أن تكون النتيجة نظير حقيقي يقيس بشكل ملائم أسمي من المقاسة بالمؤشر الإ

وبالتالي فإن سعر الصرف الفعال الحقيقي يقيس تغير سعر  ،2لتغيرات سعر الصرف على الميزان التجاري
تنطوي حركات الأسعار حيث أنه لا صرف بلد ما تجاه شركائه التجاريين بالقياس إلى فترة أساس معينة، 

تشير إلى حدوث أي تغير في تنافسية سلع التصدير لا  كماالاسمية على ما يربط القوة الشرائية للعملة، 
لو أن مستوى الأسعار بهذا البلد قد ارتفع اتجاه الشركاء التجاريين بالنسبة لفترة أساس للبلد المعني، و 

لى مقارنة مع عسمي دون تغير، فإن سلع تصدير البلد سوف تصبح أ سعر الصرف الإ مع بقاءمعنية 
أسعار سلع تصدير الشركاء التجاريين، ونتيجة للمبالغة في عملة البلد سيكون الضغط على ميزان 

 لحساب الجاري.ا
على مؤشر سعر الصرف الفعال  الاعتمادولقياس مدى تغير القوة الشرائية لعملة بلد ما سيتم 

سعار النسبية، ومن الاسمي عن طريق تعديل مؤشر سعر الصرف الفعال الاسمي على ضوء حركة الأ
 ي، وتمثل المعادلةالمقاييس الشائعة لحسابه نجد المتوسط المرجح لسعر الصرف المخفض للشريك التجار 

 مؤشر سعر الصرف الفعال الحقيقي الهندسي: أدناه
          (     )   

                                                        
 .502-501عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص ص:   1
 .16-15عبد الحسين الجليل عبد الحسين الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص ص:   2
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 بحيث:

 ؛: سعر الصرف الفعال الحقيقي    

 خلال( i)جنبي سعار في البلد الألى مؤشر الأإ: نسبة مؤشر الاسعار في البلد محل الدراسة (     )
 ؛   ـ ساس الخاصة بنفسها سنة الأ ساس هيوسنة الأ (،t)الفترة 

 ؛(i)جنبي : سعر العملة في البلد الأ  

 .1(i): الوزن الترجيحي لعملة الشريك التجاري   

 جنبيالصرف الأ سعرالفرع الثاني: العوامل المؤثرة في 

على جدولي العرض والطلب في توجد العديد من العوامل الاقتصادية وغير الاقتصادية التي تؤثر 
سنحاول من خلال  والذي يؤدي بدوره إلى التأثير على أسعار الصرف الأجنبي، وعليه العملة الاجنبية،

 جنبية.هذا الفرع التعرف على طبيعة تأثير كل عامل من هذه العوامل على أسعار صرف العملات الأ
  :العوامل الاقتصادية المؤثرة على سعر الصرف .أولا

الحياة إلى  (فريدمان نملتو ) أعاد الاقتصادي الأمريكي النسبية في الأسعار:كمية النقود والتغيرات  .1.1
نظرية كمية النقود ولكن بصورتها الجديدة في مقالته المشهورة )الشهيرة( عرض النقد وتغيرات الأسعار 
 هنوالناتج، إذ يرى فريدمان أن حركات الأسعار تعكس بشكل أساسي التغيرات المهمة في كمية النقود، وأ

فريدمان أن كل تغير في  أكدعلاقة وثيقة بين التغيرات في كمية النقود وحركات الأسعار، وفي ذلك  توجد
 .2كمية النقود يؤدي بالضرورة إلى تغير في المستوى العام للأسعار بنفس الاتجاه

 ويرى فريدمان أن المضامين المهمة للسياسة النقدية في علاقتها بالنمو والاستقرار النقدي
والاقتصادي هو ضرورة التناسب بين معدل النمو في الكتلة النقدية الكلية ومعدل نمو الانتاج والسكان 

 % سنويا7إلى  9 يتطلب زيادة في كمية النقود بنسبة تتراوح بين الأمر الذي ،للإبقاء على أسعار مستقرة
 عد هذه النسبة ضرورية لتجنب التضخم والانكماش.جل الطويل ت  وفي الأ ،

إلى  بالضرورة صدار النقدي وتزايد المعروض النقدي يؤديومما سبق يتضح أن الافراط في الإ
ارتفاع في المستوى العام للأسعار، وبالتالي جعل سلع الدولة المعنية أقل قدرة على منافسة سلع الدول 

                                                        
 .18فاطمة الزهراء بن حمودة، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .25ص عبد الحسين الجليل عبد الحسين الغالبي، مرجع سبق ذكره،   2
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ب على عملات مما يتسبب في زيادة الواردات وانخفاض الصادرات ويقابل ذلك زيادة في الطل ،خرىالأ
سعار صرف أينتج عنه ارتفاع في  الأمر الذيتلك الدول وانخفاض في الطلب على العملة المحلية، 

 .1جنبيةالعملات الأ
فز رأس المال حالتغير في معدلات الفائدة الحقيقية ي إنّ  التغيرات النسبية في معدلات الفائدة: .2.1

التي تمتلك تأثيرا في الأجل وراق المالية قصيرة إلى الداخل بغرض الاستثمار في الأ للانسياب جنبيالأ
 ولتوضيح ذلك نأخذ المثال أدناه. ،وبالتالي التأثير في أسعار الصرف ،الطلب على العملات وعرضه

معدلات الفائدة الحقيقية في أمريكا ارتفعت في حين أن معدلات الفائدة الحقيقية في  رض أنّ فت  أ   :مثال
نظيرتها في بمريكية تكون أكثر جاذبية مقارنة هذه الحالة فإن معدلات الفائدة الأبريطانيا بقيت ثابتة، ففي 

صول المالية يستبدلون الجنيه الاسترليني بالدولار الامريكي، بريطانيا، وهذا ما يجعل المستثمرين في الأ
بيع من قبل مريكية وعرض أكبر للعملة البريطانية للاقبال كبير على العملة الأإلى الذي يؤدي  الأمر

أمريكية، واستنادا إلى التبدل نحو الداخل في الطلب على  أموالهم في بنوك سيودعون كونهم المستثمرين
وف يتغير ويتأثر بسبب سسعر الصرف التوازني  الجنيه الاسترليني والتبدل إلى الخارج عرضه للبيع، فإنّ 

 .2التغيرات التي حدثت في معدلات الفائدة

 ،فالمهمة في أسعار الصر  يعد الدخل من المؤثرات المستويات النسبية للدخل:التغيرات في  .3.1
 : 3ويأتي أثره في اتجاهين هما

أي تغير في الناتج المحلي الاجمالي يدفع إلى تغيير مشابه في الحساب الجاري  إنّ : الاتجاه الأول
على العملة المحلية نحو الأمام  بالزيادة أو النقصان، فعند الزيادة سينتعش الحساب الجاري دافعا الطلب

 ؛يؤدي إلى رفعه وهذا هو الأثر الرئيسيذلك عكس و  ،جنبيوالذي يؤدي إلى خفض سعر الضرف الأ
تؤدي الزيادة في التدفق الرأسمالي مع تمتع رأس المال بحرية الحركة إلى زيادة الدخول  : الاتجاه الثاني

مما يدعو إلى تنشيط طلبها الكلي بما فيه الطلب على الواردات النقدية في الدولة المستقبلة لهذه التدفقات، 
والذي يؤدي بدوره إلى انخفاض الطلب الكلي الداخلي  ،من البلد المصدر لهذه العملة أو الدخول النقدية

في هذا البلد بما فيه الطلب على الاستيرادات، ونتيجة الحالتين أي زيادة الطلب على السلع المصدرة من 
عوض ي  فقد لمعني بتصدير رأس المال وانخفاض وارداته والذي يحقق فائض في الحساب الجاري البلد ا

                                                        
 .21-26المرجع السابق، ص ص:   1
 .25، ص 6056، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان: الأردن، إدارة العملات الأجنبيةعدنان تايه النعيمي،   2
 .11عبد الحسين الجليل عبد الحسين الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص   3
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مؤديا إلى دفع  (out flow)العجز في حساب رأس المال طويل الأجل الناجم عن التدفق الرأسمالي الخارج 
 قيمة العملة المحلية وخفض سعر الصرف الأجنبي تجاهها.

التي تفرضها الحكومة على النشاط الاقتصادي العامل الرابع من  ةتعد الرقاب الرقابة الحكومية: .2.1
 يمكن أن تؤثر في سعر الصرف التوازني بطرق مختلفة ومةالعوامل التي تؤثر في أسعار الصرف، فالحك

 ، تتضمن:
 ؛فرض القيود على الصرف الأجنبي 
  ؛فرض القيود على التجارة الأجنبية 
 ؛الصرف الأجنبي التدخل ببيع وشراء العملات في أسواق 
  ومستويات الدخل، معدلات الفائدة، الكلية كالتضخم المتغيرات علىالتأثير. 
 :الآتيتقريب الفكرة حول هذا التأثير نأخذ المثال لو 

د فالرّ  ،(B) ارتفعت مقارنة بمعدلات الفائدة في الدولة (A)لنفترض أن معدلات الفائدة في الدولة  :مثال
الاستفادة  بغرض (A)للبيع من أجل الحصول على عملة البلد  (B) عملة البلدالمتوقع هو زيادة عرض 

قادرة على أن تحد  (B)من النواتج المتحققة جراء معدلات الفائدة، ونتيجة لذلك فالحكومة التي تخص البلد 
حقق من وذلك عن طريق فرض ضريبة عالية على الدخل الم   (A)من تحويل عملتها إلى عملة البلد 

 .1ائد الناتجة عن الاستثمارات الأجنبيةالفو 

عد التوازن والاختلال في ميزان المدفوعات من بين أهم العوامل المؤثرة في ي   ميزان المدفوعات: .1.1
سعر الصرف كونه حلقة الوصل التي تعكس علاقة البلد بالعالم الخارجي، ذلك لأن أي وضع في 

 إنهبي، فإذا تحقق فائض في الحساب الجاري فالصادرات والواردات قد يؤثر على سعر الصرف الأجن
وبالتالي يرتفع سعر صرفها ويحدث العكس في  ،يؤدي إلى ارتفاع في الطلب على النقد الأجنبي )العملة(

 .2حالة حدوث عجز أين ينخفض سعر الصرف
 سعر الصرف. على ثانيا: العوامل غير الاقتصادية المؤثرة

تعد الإشاعات والأخبار من المؤثرات السريعة على سعر  الإشاعات والتوقعات المستقبلية:  .1.2
غير صحيحة، فأحيانا تصدر بعض الإشاعات من بعض  الصرف الأجنبي سواء كانت صحيحة أو

                                                        
 .524عدنان تايه النعيمي، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .561لحلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره، ص   2
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المتعاملين حول مستقبل عملة ما، ولكن التأثير يحدث خلال وقت قصير ولا تلبث السوق أن تستعيد 
 .1استقرارها
 ، فمن المحتمل أنللتضخم في أمريكاضغوطات  وجوداحتمال إذا كانت هناك أخبار عن  ،فمثلا

السوق  يبديهاالدولار لتوقعهم انخفاض قيمته في المستقبل، وهذه الاستجابة التي  تجار العملة بيع يقوم
ثل البنوك فرض ضغطا تنازليا على الدولار بشكل آني لعدد من المستثمرين الدوليين مقد تلهذه الاخبار 

والذي يؤدي بدوره إلى تأثير مباشر لسعر صرف الدولار أمام العملات الأجنبية  ،التجارية وشركات التأمين
 .2خرىالأ

   تلعب الاضطرابات السياسية دورا كبيرا في التأثير على سعر الصرف مدى الاستقرار السياسي: .2.2
وذلك من خلال تأثيرها على الوضع الاقتصادي، وبالتالي فإن أي اضطراب سيؤثر على تدفقات رأس  ،

لى الدولة،  تحجم رؤوس الأموال عن التوجه نحو البلدان التي يسودها الاضطراب وعدم حيث المال من وا 
 .3ير المستقرالاستقرار، وهذا يؤدي إلى التأثير في سعر الصرف بسبب العرض المفرط لعملة البلد غ

عادة ما يقوم المتعاملون في سوق الصرف الأجنبي بتحديد  خبرة المتعاملين في أسواق الصرف: .3.2
عليه فإن  اذ القرارات المناسبة بشأن هذه الانحرافات، وبناءً خاتجاه الأسعار بناء على خبراتهم ومهاراتهم وات

عار الصرف تتأثر أيضا بالقوة التفاوضية الأسعار تتأثر بخبرة هؤلاء المتعاملين، فضلا عن ذلك فإن أس
للمتعاملين والأساليب المستخدمة لتنفيذ عملياتهم المختلفة، كما تتأثر بحجم التزاماتهم القائمة فإن كانت 

 . 4كبيرة يتطلب اقناعهم بالتزامات اضافية تؤدي إلى تغير جذري في السعر ليغريهم بزيادة حجمها والعكس
 عر الصرف الأجنبي بالأسعار حسب نظرية تعادل القوة الشرائيةالمطلب الثاني: علاقة س

الذي قدم دراسة ( Gustav Cassel)إلى الاقتصادي السويدي  تعادل القوة الشرائية تعزى نظرية
"النقود والصرف بعد  في كتاب موسوم بـ 9199 وافية حول العلاقة بين القوة الشرائية وسعر الصرف سنة

أن الاهتمام بهذه العلاقة يعود إلى القرن السادس عشر أين لفتت انتباه كل من الإسباني  إلاّ  ،"9191
(Navarro ) والانجليزي(Malynes) وبعد مرور أكثر من قرن ونصف من ذلك قام كل من دافيد هيوم ،

 .5ية بين القوة الشرائية النسبية والقيمة الخارجية للنقودبوريكاردوا بدراسة العلاقة السب
                                                        

 .86عبد الحسين الجليل عبد الحسين الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص   1
 عدنان تايه النعيمي، مرجع سبق ذكره، نفس الصفحة.  2
 .562لحلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره، ص   3
 .48-41، ص ص: 6000للنشر والتوزيع، عمان: الأردن، دار المسيرة المالية الدولية، رشاد العصار، الشريف عليان،   4
 .514لحلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره، ص   5
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وتنطلق الفكرة الأساسية لهذه النظرية كون أن القوة الشرائية لعملة بلد ما في السوق المحلية هي 
التي تحدد قوتها الشرائية في الأسواق الخارجية، أي أن الأسعار السائدة داخل الدولة هي التي تحدد سعر 

تستقر في مستوى يسمح ، إذن فسعر الصرف التوازني بين عملتين اثنتين عبر الزمن 1الصرف الخارجي
بتساوي القوى الشرائية في الدولتين، بمعنى أن سعر صرف عملة ما يتحدد على أساس ما يمكن أن 

 .2ملة في الداخل والخارجعتشتريه هذه ال
تقوم الأسواق  حيث على مبدأ قانون السعر الواحد، (ppp)تستند نظرية تعادل القوة الشرائية 

خرى بمعادلة سعر السلعة نفسها في بلدين مختلفين ت وتكاليف العمليات الأالتنافسية  باستثناء المواصلا
( 797وذلك عند معاملة الأسعار بنفس العملة، فعلى سبيل المثال إذا كان سعر منتجات الإيمان يساوي )

( دولار في و.م.أ عندما يكون سعر الصرف بين منطقة 977يورو في فرنسا فإنها يجب أن تكلف )
( يورو فقط فإن 777( يورو دولار، أما إذا كان سعرها في فرنسا )9,9ولايات المتحدة يساوي )اليورو وال

ذا ما طبقت تلك المعادلة على نطاق واسع فإن  المستهلكين من نيويورك سيفضلون شرائها من فرنسا، وا 
ع تكلفة البضائع وبالتالي سيرف ،شراء المستهلكين الأمريكيين للبضائع الأوروبية سيرفع من قيمة اليورو

الأوروبية وتستمر تلك العملية حتى تتساوى أسعار البضائع مرة أخرى في السوق الأمريكي والسوق 
 .3الفرنسي

ويمكن ايضاح مبدأ تعادل القوة الشرائية من خلال التفرقة بين الصيغة المطلقة والصيغة النسبية 
لصيغ على بنود معينة في الحساب الجاري لميزان لتعادل القوة )القدرة( الشرائية، وتعتمد اشتقاقات هذه ا

هناك صيغة حديثة لتعادل القدرة الشرائية يطلق عليها "تعادل القوة الشرائية في حيث أنّ المدفوعات، 
 .4تعتمد على حساب رأس المال لميزان المدفوعات" التيو  "الأسواق الكفء

(la P.P Absolu) الصيغة المطلقة لتعادل القدرة الشرائية .أولا
5

: 

 تعتبر هذه الصيغة امتدادا لقانون السعر الواحد بمساواة مستويات السعر بين الدول، وتفترض أنّ 
    مع توافر سوق دولية في ظل المنافسة الانتقالالمعلومات تامة  وأنّ  ،السوق تامة دون حواجز جمركية

                                                        
 .582، ص 6006منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان، أساسيات الاقتصاد الدولي، عادل أحمد حشيش، ومجدي محمود شهاب،   1
 .558عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .19، ص 6055: الأردن،  ، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمانالمالية الدوليةدريد كامل آل شبيب،   3
معة ، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جاالاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل العولمة الاقتصادية "دراسة حالة الجزائر"محمد أمين بربري،   4

  .66، ص 6055-6050، الجزائر، 01الجزائر 
 .61فاطمة الزهراء بن حمودة، مرجع سبق ذكره، ص   5
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سعر الصرف التوازني لعملتين  ، فضلا عن تجانس السلع في كل البلدان، وتبين هذه الصيغة أنّ 
مختلفتين يساوي العلاقة بين مستويات الأسعار، أي أن القوة الشرائية لعملة ما تكون مماثلة لقوتها 

 .الشرائية في بلد آخر
  :العلاقة الآتيةب هذه الصيغة ليتمثيمكن و 

           

 :حيث أنّ 

 .المحليةجنبية بالنسبة للعملة رف العملة الأص: سعر   

 .: مستوى الأسعار المحلية  

 .: مستوى الأسعار الأجنبية  

 علما أن:

   ∑          

 

   

 

 : الوزن الترجيحي الخاص بالسلع المتبادلة بين البلدين.  

 ثانيا: الصيغة النسبية لتعادل القوة الشرائية

بافتراض أنه في سعر الصرف لا يمكن أن تم اشتقاق هذه الصيغة انطلاقا من الصيغة المطلقة 
في نفس الفترة أخذا بعين  اتتساوى الأرقام القياسية للأسعار في أي وقت من الأوقات، بل أنها تتغير نسبي

الصرف، بحيث أن ارتفاع معدلات التضخم  معدلات التضخم التي لها تأثير مباشر على سعر الاعتبار
دول أخرى الدولة المعنية، وبالمقابل ازدياد الطلب على منتجات يعني انخفاض الطلب على منتجات 

ارتفاع الطلب على عملات هذه الدول، وبالتالي إلى تكون فيها معدلات التضخم أقل نسبيا، وهذا يؤدي 
صرف بالنسبة للعملة المحلية، وفي هذه الحالة يكون سعر الصرف التوازني الجديد الانخفاض سعر 

م مضروبا في معامل التضخم في كل من البلدين، ويعتبر هذا السعر بمثابة التعادل مساويا للسعر القدي
النسبية باعتبار أن المحور  ( حالة عامة لتكافؤ القوة الشرائية71) ، ويظهر الشكل رقم1الجديد للعملتين

                                                        
 .61محمد أمين بربري، مرجع سبق ذكره، ص   1
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ي يمثل النسبة المحور الأفقو العمودي يمثل النسبة المئوية للتغير في سعر الصرف الآني للعملة الأجنبية، 
خط التكافؤ القطري  ، أماالمئوية للفرق في المعدلات المتوقعة للتضخم )البلد الأجنبي نسبة للبلد المحلي(

 صرف وبين معدلات التضخم النسبية.يمثل مركز التوازن بين التغير في سعر ال
 (: حالة تكافؤ القوة الشرائية النسبية2.2شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
تمثل نقطة التوازن حينما يكون التضخم في البلد  (p)النقطة  يلاحظ من خلال الشكل أعلاه أنّ 

عليه فإن القوة الشرائية النسبية سوف تؤشر بأن عملة البلد  %(، وبناءً 1) الأجنبي يقل عن المحلي بنسبة
%( كل سنة مع صلتها بالعملة المحلية، والمبرر هو أن معدل 1الأجنبي سوف ترتفع قيمتها بمقدار )

دم تغير سعر الصرف على فععلى من ما هو عليه في بلدان أخرى، وبالتالي التضخم في البلد الأصلي أ 
المدى الطويل سيجعل صادرات البلد الأصلي من سلع وخدمات أقل تنافسية في الأسواق الدولية، كما 
سيجعل أيضا الاستيرادات من الخارج أكثر تنافسية من حيث السعر مع منتجات محلية ذات أسعار 

ن تلك ا  .1لتغيرات بالسعر ستؤدي إلى عجز في الحساب الجاري من ميزان المدفوعاتعالية، وا 

                                                        
 .560عدنان تايه النعيمي، مرجع سبق ذكره، ص   1

 

 النسبة المئوية للتغير في سعر الصرف الآني للعملة الأجنبية 

-4 

4 

p 

النسبة المئوية للفرق في معدلات التضخم في الدولة 

 الأجنبية نسبة إلى الدولة المحلية

 (ppp)خط تكافؤ القوة الشرائية 
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 :1توضيح الصيغة الرياضية لتكافؤ القوة الشرائية النسبية في
 سعر الصرف القديم× نسبة التغير في سعر الصرف  = سعر الصرف التوازني الجديد

 التضخم الأجنبي نسبة -المحلي= نسبة التضخم  سعر الصرففي تغير النسبة 

 كما يمكن التعبير عنه بالعلاقة التالية:
               

 .7سعر الصرف الآني للعملة في الزمن :    

 .9الزمن في  سعر الصرف الآني المتوقع للعملة:       

 الخارج.السعر في مؤشر :     

 .9مؤشر السعر في الداخل :     

النظرية، فتبين أنها ذات دلالة في المدى الطويل أكثر منها في المدى لقد تم اختبار هذه و 
قليلة الأهمية في حركة رؤوس الأموال الدولية أقل استجابة لنظرية تعادل القوة العملات  القصير، كما أنّ 

 .2الشرائية
 الانتقادات الموجهة لنظرية تعادل القوة الشرائية .ثالثا

تدهور القيمة الداخلية للعملة هو السبب الرئيسي  يرون بأنّ  الاقتصاديينالعديد من أنّ بالرغم من 
 يمكن عرضها في: انتقادات هذه النظرية قد تعرضت إلى  أنّ  لتدهور قيمتها الخارجية وليس العكس، إلاّ 

 ن تتعلق نظرية تعادل القوة الشرائية بميزان العمليات الخارجية وبالتحديد الميزان التجاري دون غيره م
 وبالتالي فإنّ  ،جزء من ميزان المدفوعات خرى، لكن الميزان التجاري ليس إلاّ عناصر ميزان المدفوعات الأ

 خرى لميزان المدفوعات؛سعر الصرف يمكن أن يتأثر بباقي البنود الأ
 صليتهمل النظرية امكانية استخدام عملة ما كعملة رئيسية للتكامل بين عدة دول خارج بلدها الأ    
وهو حال الدولار الأمريكي اليوم وبالتالي فإن تحديد قيمة العملة قد لا تكون له أي علاقة بمعدلات ، 

 ؛3التضخم
                                                        

 محمد أمين بربري، مرجع سبق ذكره،   1
 .559عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .518لحلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره، ص   3
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  ّتبقى نسبية، وهذا ما أثبته ارتفاع الدولار الأمريكي  قدرة هذه النظرية على تفسير جميع الظواهر إن
الولايات المتحدة الأمريكية وباقي والذي لم يكن ردا على تغير مواز في فارق التضخم بين  9137عام 

 دول العالم؛
  ّأنه توجد  تعتقد هذه النظرية أن الأسعار فقط لوحدها يمكن أن تؤثر على الميزان التجاري، إلا

خرى من غيرها لها قدرة التأثير على الميزان التجاري خاصة مرونة الطلب بالنسبة للأسعار، أعناصر 
 ؛1النسبة لنفس المتغيرينوكذلك مرونة الصادرات والواردات ب

 شكل مباشر على سعر بالذي يؤثر  المستقل تفترض هذه النظرية أن مستوى الأسعار هو المتغير
التغيرات في أسعار الصرف تؤدي إلى احداث  أنه ومن خلال الدراسات التجريبية تبين أنّ  الصرف، إلاّ 

 تغيرات في مستوى الأسعار؛
  تدخل ضمن نطاق التجارة الدولية لعدة أسباب واعتبارات، ومن وجود بعض السلع والخدمات التي لا

خرى مؤثرة على أثم لا توجد وسيلة لإقامة تعادل القوة الشرائية فيما بين أسعارها، كما أن هناك عوامل 
 .2تحديد أسعار الصرف مثل تغير أذواق المستهلكين وظهور المنتجات البديلة

 الفائدةمعدل و  الأجنبي فلعلاقة بين سعر الصر ا :المطلب الثالث

بين سعر  نظريات التي فسرت العلاقةإلقاء الضوء على أهم ال مطلبسنقوم من خلال هذا ال
 ير فيشر الدولي.ثالصرف ومعدلات الفائدة، بدءا بالنظرية الكينزية لتعادل أسعار الفائدة، ومرورا بنظرية تأ

 (interest Rate parity IRP)لتعادل أسعار الفائدة   : النظرية الكينزيةالفرع الأول

أسعار الصرف  نّ أخلال فترة استخدام قاعدة الذهب اكتشف صانعوا السياسة المالية والنقدية 
للعملات الأجنبية تتأثر بالتغيرات التي قد تطرأ على متغيرات السياسة النقدية على غرار معدلات الفائدة 

حدى الدول قد يتبعه عادة ارتفاع سعر عملة تلك الدولة إذان المتغيران في وسعر الخصم، فعند زيادة ه
 والعكس صحيح، وهذا ما يدل على أن أسعار الأصول قد يلعب دورا هاما في تقلبات أسعار الصرف.

أن يستكشف العلاقة القائمة بين سعر الصرف ومعدلات الفائدة  9199عليه فقد استطاع كينز منذ سنة 
هما عملتين مختلفين، واضعا على ضوء ذلك لالمالية المتداولة في السوق النقدي لدولتين  على الأوراق

، حيث تفترض هذه النظرية أنه في حالة التوازن لا يمكن 3النظرية الشهيرة لتعادل أسعار الفائدة
                                                        

 .41-44أمين صيد، مرجع سبق ذكره، ص ص:   1
 .560عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .40دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص   3
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في للمستثمرين الحصول على معدلات مردودية مرتفعة في الخارج عن تلك التي من الممكن تحقيقها 
المحلي عند توظيفهم للأموال في دول أين تكون معدل الفائدة فيها أكبر من تلك السائدة في السوق  لسوقا

بين معدلات الفائدة يتم تعويضه بالفارق بين سعر ق الفار  بمعنى أن هذه النظرية تحدد أن المحلية،
 .1الصرف الآني وسعر الصرف الآجل بين العملتين

 :2مجموعة من الافتراضات والأسس تتمثل فيتقوم هذه النظرية على و 
 جنبية متكافئة في المخاطرة وأجل الاستحقاق؛تعتبر الأصول المالية المحلية والأ 
 لا توجد رقابة على حركة رؤوس الأموال أو تكاليف المعاملات؛ 
  ؛مستقلاتسعر الصرف الآني )الحالي( وأسعار الفائدة قصيرة الأجل متغيرات 
  مع الفرق بين أسعار  زيادة العوائد لأسعار الفائدة المحلية عن عوائد الاستثمار الأجنبييتساوى معدل

الأموال الناتجة عن التبادل التجاري تمثل  ولذلك فإن مكاسب أو خسائر رؤوس ،الصرف الحالية والآجلة
 بنسبة مئوية من سعر الصرف الحالي؛

  ليس السعر الحالي.سعر الصرف الآجل يتغير نتيجة تدفق رؤوس الأموال و 
 : 3العلاقة الآتيةويمكننا أن نصيغ هذه النظرية رياضيا ب

(    )  (    )
      

      
            (   ) 

 بحيث:
: سعر الصرف الآجل لوحدة أو عدة وحدات من النقد المحلي على ما يقابلها من وحدة أو عدة       

 .وحدات من النقد الأجنبي

حدة و  : سعر الصرف الحالي لوحدة أو عدة وحدات من النقد المحلي على ما يقابلها من وحدات أو      
 من النقد الأجنبي.

 : العملة المحلية.  

 :العملة الأجنبية.  

                                                        
 ..561فاطمة الزهراء بن حمودة، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .514لحلو موسى بوخاري، مرجع سلق ذكره، ص   2
 .566-565عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص ص:   3
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 صول المالية السائد في السوق النقدي المحلي.الأعلى : معدل الفائدة الإسمي   

 مي السائد في السوق الأجنبي. : معدل الفائدة الإس  

 ( نجد:9.9)رقم بتبسيط المعادلة 

      

      
 
(    )

(    )
               (   ) 

 على: نحصل (9.9)صحيح من طرفي المعادلة رقم ( 9)وبطرح 

      

      
   

(    )

(    )
   

 
                 

      
 
(     )

(    )
 

ذا كانت  جدا فبالتقريب تكون المعادلة: صغيرة مقدار (if) وا 

                 

      
 (     )          (   ) 

ر قسمة وحدة واحدة من العملة الأجنبية على عدد الوحدات التي فسسعر الصرف يكان  إذا ملاحظة:
 كما يلي: حبتقابلها من العملة المحلية فالمعادلة تص

      

      
 
(    )

(    )
 

 :أي أنّ 

                 

      
 (     ) 

 بحيث:

: سعر الصرف الآجل لوحدة واحدة من العملة الأجنبية على ما يقابلها من عدد الوحدات من النقد       
 ؛المحلي

الصرف الآني لوحدة واحدة من العملة الأجنبية على ما يقابلها من عدد الوحدات من النقد  : سعر      
 المحلي. 



 وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرة الحديثة  النقدية السياسةثاني: توجهات  الفصل ال

 
131 

مليون دولار يريد أن يستثمرها ولها بدائل عدة، إما أن  9إذا كان أحد المستثمرين الأمريكيين يمتلك  :مثال
اباني ويقوم باستثمارها في أدوات يستثمرها في أدوات سوق النقد بنيويورك، أو أنه يحولها إلى الين الي

 يوما. 17سوق النقد بطوكيو ذات المخاطرة المماثلة ونفس مدة الاستحقاق والتي تقدر بـ 

 :الآتيةإذا كان لدينا المعلومات 

سعر الفائدة الإسمي في السوق ، % سنويا9يساوي (   السوق النقدي )في سعر الفائدة الإسمي بنيويورك 
 الين./دولار 7,7713 سعر الصرف الحالي )الآني( =، % سنويا9(   )النقدي باليابان 

 يوما؟ 17حسب نظرية تعادل أسعار الفائدة ما هو سعر الصرف الآجل الذي سيكون بعد ف

 الحل:

 %9,99= 17/917× %9 يوم = 17لدينا سعر الفائدة في السوق النقدي الأمريكي لمدة 

9,99= %       17=s 

 %7,79=17/917%×9يوم =  17في السوق النقدي باليابان لمدة سعر الفائدة 

7,79=%   

 :أنّ  نجد الكينزيةوحسب نظرية تعادل أسعار الفائدة 

(     )  
       

 
 

 : أنّ  أي

(         )  
            

      
 

   ومنه: 

  ((             )        )              

العوائد التي يحققها المستثمر الأمريكي في كل من سوق النقد الأمريكي أو الياباني  تبين لنا أنّ 
متساوية، ذلك لأن الفارق بين أسعار الفائدة تم تعويضه بالفارق بين أسعار الصرف الآجل والحالي، كما 

 يوما(. 17أن المعاملة مغطاة كون أن سعر الصرف مضمون في نهاية الفترة )
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النظرية فإن أي زيادة في معدلات الفائدة الإسمية للسوق الأجنبية قد تؤدي  وعليه فحسب هذه
 جل وهذا من أجل تحقيق التوازن والعكس صحيح.بالضرورة إلى انخفاض في سعر الصرف الآ

 :CIA (Covered Interest Arbitrage )مراجحة تعادل أسعار الفائدة المغطاة  .أولا

أسواق الصرف الحالية والآجلة ليست بالضرورة أن تكون دائما في حالة توازن والتي تعبر عن  إنّ 
فعندما يكون السوق في حالة توازن فإن احتمالية مراجحة أرباح خالية من المخاطر تكون ، (IRP)نظرية 

ن الم راجح الذي يعمل في قسم المراجحة للبنوك الدولية الكبيرة والمتخصص ة في إدارة موجودة، وا 
يتحرك من أجل  حيث يجعله ذلك، تالاختلالا ااستثمارات المراجحة هو الذي يتعرف على مثل هذ

الحصول على ميزة عدم التوازن عن طريق الاستثمار في العملة التي تقدم عائدا أعلى على أساس 
CIAمغطى، وهذا ما يطلق عليه بمراجحة الفائدة المغطاة 

 1. 
 :2الآتيةويمكن حساب علاوة المراجحة الآجلة من خلال الصيغة الرياضية 

 ( لدينا:9.9بناءً على المعادلة رقم )

 

 

 :فإن CDإذا رمزنا لتكلفة المراجحة المغطاة ب ف

   (       )      

 ترمز لحالة توازن. فإنها    0=إذا كان 

 .  فإن المراجح سيحصل على علاوة مراجحة قدرها 0 <   إذا كان  

 .   قدره دفإن المراجح سيخسر خصم من العائ   0 >  إذا كان  

 ،7,77117يساوي   من المثال السابق إذا افترضنا أن سعر الصرف الآجل الذي قدره المراجح : مثال
 ؟تكلفة المراجحة المغطاةكم تكون 

                                                        
 .569عدنان تايه النعيمي، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .511-512لحلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره، ص ص:   2

𝐹(𝑐𝑑 𝑐𝑓)   𝑠(𝑐𝑑 𝑐𝑓)

𝑠(𝑐𝑑 𝑐𝑓)
 𝑖𝑑  𝑖𝑓 
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%، 9إذا ما قرر الاستثمار في الين وبيع الدولار هي  جحاالعلاوة التي يحصل عليها المر  إنّ 
% أما إذا قرر الاستثمار بالين 9,99بمعنى آخر إذا استثمر المرجح في الدولار فإنه سيحصل عائد قدره 

 .%9,99 فإنه سيحصل على عائد قدره
 :VIA (Uncovered interest arbitrage) ة أسعار الفائدة غير المغطاةحمراج .ثانيا

تفترض هذه النظرية أن المستثمرين يقترضون في دول بعملات تكون ذات معدل فائدة منخفضة 
نسبيا ويحولون المبلغ المتحقق إلى عملات في بلدان تقدم معدلات فائدة عالية، وبالتالي فإن المعاملة هنا 

ات الناتج المرتفع حسب هذه النظرية تكون غير مغطاة بسبب أن المستثمر لا يقوم ببيع عائدات العملة ذ
ة التي تنجم عن مبادلة العملة ذات يعلى الأساس الآجل، واختياره البقاء دون تغطية وقبول مخاطرة العمل

 .1الناتج العالي إلى عملة ذات ناتج منخفض بنهاية الفترة
 ففي حال إذا قام المستثمر بتوظيف أمواله بالعملة المحلية يكون العائد:

   (    )                    (   ) 

 .: معدل الفائدة الإسمي المحلي  ، : معدل العائد  

 وبالتالي فإن التعادل في سعر الفائدة غير المغطاة سوف يتحقق عندما يكون: 
(    )    

     

  
 (    )            (   ) 

 حيث:

    ،ر: سعر الصرف الحاض   ،: سعر الفائدة المحلي الأجنبي  
: سعر الصرف الحاضر المتوقع   

  .(t+1) سريانه في الفترة

 الاستحقاق، وبعد وصول أجل    يقوم المستثمر بشراء العملة الأجنبية اليوم عند سعر الصرف
     يبيعها عند سعر الصرف الحاضر السائد في المستقبل وهو

 . 

                                                        
 .511عدنان تايه النعيمي، مرجع سبق ذكره، ص   1
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 :نحصل علىتصبح  (9.9)وبإعادة ترتيب المعادلة 

      
(    
    )    

  
 

            
                  (   ) 

o إذا كان      
 .فذلك يشير إلى ارتفاع قيمة العملة الأجنبية  0< 

o  أما إذا كان      
 .قيمة العملة المحليةفي فذلك يدل على انخفاض     

 :الآتيلتصبح ك (1.9)نقوم بإعادة ترتيب المعادلة  لإظهار الفروق في الفائدة غير المغطاةو 

               
               (   ) 

 فإذا كان:

من المتوقع أن يكون معدل العائد على الأصول المحلية أعلى من العائد على الأصول ف ،    
 الأجنبية، وبالتالي فإن الدولة سوف تشهد تدفقا رأسماليا إلى الداخل.

على من العائد على الأصول أ من المتوقع أن يكون معدل العائد على الأصول الأجنبية ف ،    
 المحلية، وبالتالي سوف يكون هناك تدفق رأسمالي إلى الخارج.

 .1تمثل حالة توازن، أي لا تكون هناك تدفقات لرأس المال في أي اتجاه     

 IFE (International Fisher Effect): نظرية تأثير فيشر الدولية الفرع الثاني

      (Irving Fisher)تم اطلاق هذه التسمية "تأثير فيشر" لعلاقتها بالعالم الاقتصادي ارفنج فيشر 
ليه إمعدلات الفائدة الإسمية في كل دولة هي مساوية للعائد الحقيقي المطلوب مضافا  أنّ  ، والذي أكدّ 

ه النظرية تقوم بدراسة العلاقة بين معدلات الفائدة والتضخم تعويض للتضخم المتوقع، وبالتالي فهذ
 .2وآثارهما على سعر الصرف المستقبلي

تخص هذه النظرية اقتصاد مغلق يتكون من عملة واحدة فقط، : نظرية تأثير فيشر في اقتصاد مغلق .أولا
حيث أبرز فيشر من خلال هذه النظرية العلاقة القائمة بين قيمة النقود الممتلكة اليوم وتلك التي يتم 

                                                        
 .585-580لحلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .564النعيمي، مرجع سبق ذكره، ص  عدنان تايه  2
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فائدة حقيقي متوقع يمثل قيمة السلع والخدمات بالسعر الجاري  ا سعرنتعطي لوالتي  ،امتلاكها مستقبلا
 .1وخدمات مستقبلية، بالإضافة إلى علاوة التضخم والمتعلقة بسعر الصرف المتوقعمحولة إلى سلع 

 :2الآتية يغةبالصيمكن التعبير عن هذه النظرية و 
      

هو المعدل المتوقع    ))( هو المعدل الحقيقي للفائدة، و المعدل الإسمي للفائدة، ) يمثل ( حيث أن )
 للتضخم.

يمكن توسيع قاعدة فيشر من اقتصاد مغلق إلى اقتصاد : فيشر في اقتصاد مفتوحنظرية تأثير  .ثانيا
يمكن وبافتراض أن هذه العلاقة محققة في بلدين مختلفين،  ،أكثر اتساعا، وذلك بوجود عدة عملات

 :ةالآتي الرياضية العلاقة ترجمة هذه النظرية من خلال

 

 

 البلدين يكون: أسعار الفائدة الحقيقية في كلاوبافتراض تساوي 

      

، هناك عمليتين مختلفتينعلما أنّ  البلدين تعادل أسعار الفائدة الحقيقية في كلا ومع افتراض أنّ 
(، يعني ضمنيا تشابه الأصول المالية في كل الخصائص تقريبا )درجة المخاطرة، أجل الاستحقاق فهذا

    لشكل الآتي:وعليه تصبح العلاقة با

        
    

  
(   )    

 
 

توضح العلاقة اعلاه أن الفرق بين أسعار الفائدة الإسمية في البلدين تتساوى مع الفرق بين 
كلما  (B)منه في البلد  (A)معدلات التضخم المتوقع، وبالتالي فكلما كان معدل التضخم أكبر في البلد 

 .3كان العائد على النقود أو سعر الفائدة الإسمي أكثر ارتفاعا

                                                        
1
 David Eitman et autre, Gestion et finance international, Pearson éducation, France, 2004, p 89. 

 عدنان تايه النعيمي، مرجع سبق ذكره، نفس الصفحة.  2
  .511-516لحلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره، ص ص:  3

𝑖𝐴  𝑟𝐴  𝐴
  

𝑖𝐵  𝑟𝐵  𝐵
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 : الأنظمة المتعارف عليها في تحديد سعر الصرف الأجنبي رابعالمطلب ال

لقد عرف نظام الصرف عدة محطات خلال تطوره، بدأت من قاعدة الذهب وانتهت اليوم بالنظام 
يقوم على أساس الدولار الأمريكي المرتبط بدوره بالذهب أي مستقرا  زالعائم، ولقد كان نظام بروتن ورد

 على معيار الذهب، وكانت الدول آنذاك تربط عملاتها بسعر ثابت مع الدولار. بناءً 
بإعلان منع تحويل الدولار إلى ذهب، غير أن النظام في تلك الفترة  9179قام الرئيس نيكسون في أوت 

الاصدار النقدي أو في تحقيق التوازن الداخلي الذي كان متروكا لاعتبارات  تنظيمفي لم يكن له أي دور 
علان في نظر الكثيرين انهيار لنظام ل هذا الإالسياسة الاقتصادية والنقدية الداخلية في كل دولة، ولقد مثّ 

 :ين، ومنذ ذلك الوقت عرف نظام الصرف نمطين أساسيزبروتن رود

 :(fixed exchange rate system) أنظمة سعر الصرف الثابتة .أولا

ا إلى عملة واحدة تتميز بمواصفات معينة كالقوة والاستمرار وفيها يتم تثبيت سعر صرف العملة إمّ 
ما إلى سلة من العملات انطلاقا من عملات الشركاء التجاريين  مثل الدولار الأمريكي أو اليورو، وا 

ومن أهم الأسباب التي تدفع الدولة لاعتماد سعر الصرف الثابت هي تخفيض  ،لدولةلالأساسيين 
والذي يؤثر على القرارات الاقتصادية مثل  ،المخاطرة أو عدم اليقين المرتبط بتقلبات أسعار الصرف

 .1نتاج والاستثمار والتجارة الدوليةالإ
 :2اجمالها في لأنظمة سعر الصرف الثابتة مجموعة من المزايا والعيوب يمكن إنّ 

 يتحلى هذا النظام لمجموعة من المزايا تتمثل في: :مزايا نظام الصرف الثابت .1.1
  تشجع أسعار الصرف الثابتة التجارة الدولية وتعطيها البيئة المثلى وتضمن الانسيابية في تدفقها؛ 
  ل الأجل؛يإن الثبات في أسعار الصرف يهيئ الأرضية المناسبة للاستثمار طو 
  كدة للتوقعات؛ؤ أسعار الصرف تعطي الأسس الواقعية الم استقراريهإن 
  مخاطر المضاربة بالعملات الدوليةمن هذا النظام يقلل. 

 :تتمثل فيهناك مجموعة من العيوب  السالفة الذكر إلى جانب المزايا عيوب نظام الصرف الثابت: .2.1
  بها الدولة في أسواق الصرف يحتاج نظام الصرف الثابت احتياطات كبيرة وآلية صارمة تتدخل

 الأجنبي بشراء العملة المحلية من أجل المحافظة على قيمتها تجاه ضغوط السوق؛
                                                        

 .6055، يوليو 56الكويت، العدد ، نشرة إضاءات مالية ومصرفية، معهد الدراسات المصرفية، أسعار صرف العملات  1
 .511-516عبد الحسين الجليل عبد الحسين الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص ص:   2
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  يعيق هذا النظام الدولة من اتباع السياسة النقدية الملائمة لأوضاعها الاقتصادية الداخلية، ويجبرها
العوامل الخارجية هي التي تملي على اتباع تلك السياسة الكفيلة بتحقيق توازنها الخارجي، أي أن 

 السياسات الاقتصادية الداخلية؛
  الاقتصاد المحلي؛  إلىيساعد نظام الصرف الثابت على نقل التضخم والصدمات الاقتصادية بقوة 
  تتعارض في كثير من الأحيان متطلبات السياسة الاقتصادية المحلية مع السياسات التي تمليها

ثلا قد يعاني البلد من حالة كساد وبطالة ويملي عليه توازنه الخارجي اتباع الظروف الخارجية للبلد، فم
 انكماشية.نقدية سياسية 

 :(flexible or floating exchange rate system)أنظمة سعر الصرف المرنة أو العائمة . ثانيا

الاقتصادية منها سعر عض المؤشرات بتتميز هذه الأنظمة بمرونتها وقابليتها للتعديل على أساس 
 .     الصرف الفعلي الحقيقي، ويتحدد سعر الصرف في هذه الأنظمة من خلال التوازن بين الوطن والطلب

 Freely Floatingالتعويم، أحدهما نظام التعويم الحر )نظام ويمكن التمييز بين نوعين رئيسيين من 

Exchange Rate  ) ،جهو والآخر نظام التعويم المدار أو الم (Managed Floating exchange rate )1. 

  نظام التعويم الحر: .1.2
على  يتحدد بناءً  هذا النظام يسمح لسعر صرف العملة المحلية مقابل العملة الأجنبية أنّ  إنّ 

تفاعلات قوى العرض والطلب من العملة المحلية والأجنبية، وتتكون قوى الطلب والعرض هنا من 
الحكومات والأفراد والمنشآت بكل أنواعها، وكذلك البنوك ومؤسسات التمويل، حيث يكون الطلب المحلي 

الطلب المحلي على على العملة الأجنبية من طرف هذه القوى والجهات مشتق من التحوط، المضاربة، أو 
السلع والخدمات والأصول المالية الأجنبية بهدف تحقيق الربح، وبالتالي فإن الارتفاع المتزايد في الطلب 
على العملة الأجنبية قد يؤدي إلى ارتفاع سعرها مقارنة مع العملة المحلية، مما يعني زيادة في قيمة 

 .2العملة والعكس صحيح عند انخفاض الطلب عليها
  م التعويم المدار:نظا .2.2

تقوم السلطات من خلال هذا النظام بتثبيت سعر صرف العملة الوطنية مقابل العملات الأجنبية 
هذا النظام  الاتجاهين، وبالتالي فإنّ  مع السماح لها بالتذبذب انخفاضا وارتفاعا بحدود معينة في كلا

                                                        
 .551عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .411، ص 6054، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان: الأردن، 1ط مبادئ الاقتصاد الكلي، عبد الرزاق بني هاني،   2
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يؤدي قد  ولا يسمح بالتذبذب بشكل الأوليتوسط النظامين الثابت والحر، فهو لا يمتاز بالجمود كما في 
حيث تقوم السلطات بتعديل أسعار صرفها تماشيا ، 1عدم استقرار حجم التجارة الوطنية كما في الثاني إلى

 .2ها من العملة الصعبة والذهب وعلى أساس وضعية ميزان المدفوعاتاتمع حجم احتياط
عملة ذات  الدول التي تتبع هذا النظام تقوم بتحديد الفارق بين عملتها والعملة المرجعية ) ذهب، أو إنّ 

يتعهد البلد بأن يكون سعر صرفه الفعلي حيث للمؤسسات الدولية،  وابلاغه لة عملات(سقبول، أو 
ذا انحرف سعر صر و تم التصريح به وفق حدود مجال معين متفق عليه، ما متماشيا مع  ف العملة ا 

مباشرة  ال هاجد السلطات النقدية نفسها مجبرة على منع ذلك من خلال تدخلاتتالأجنبية عن هذا المجال 
تعديل معدلات الفائدة كبيع أو شراء العملات الأجنبية لإعادة التوازن، أو بطرق غير مباشرة المتمثلة في 

اءات من شأنها تعدل المبادلات التجارية اجر كذلك للتأثير على اتجاه وحركة رؤوس الأموال، أو اتخاذ 
ه، فإن ما تمسار عمل علىالدفاع عن الخارجية، فإذا لم يستطع البنك المركزي التدخل أو امتنع إطلاق 

 .3ن أو تخفيض(يينتج عنه هو تعديل الفارق الأساسي )تحس

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
، جامعة ورقلة: الجزائر، العدد مجلة أداء المؤسسات الجزائرية"، MENAتأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي لمجموعة دول ال "سيدي أحمد كبداني، قاسم محمد فؤاد،   1

 .551، ص 6051، 01
 .552عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .552كبداني سيد أحمد، مرجع سبق ذكره، ص    3
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 النقديةلمبحث الثالث: استراتيجية استهداف التضخم كإطار نقدي حديث للسياسة ا

تعتبر استراتيجية استهداف التضخم إطارا حديثا للسياسة النقدية تم اعتماده لأول مرة في نيوزبندا 
النصف الثاني من سنوات التسعينيات والتي  خلال، لتتبعها بعد ذلك العديد من الدول المتقدمة 9117عام 

وهو ما شجع أيضا العديد من دول  قامت بخطوات كبيرة في إدارة السياسة النقدية بواسطة هذا الإطار،
الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية على اقبالها الكبير على تبني هذه الاستراتيجية،  وبالتالي  فكل 

التحكم في معدلات إلى اختلاف أنظمتها تطمح من خلال هذه الاستراتيجية على البنوك المركزية لهذه 
 ع الحفاظ على معدلات نمو مرتفعة. التضخم والحفاظ على الاستقرار النقدي م

يستهدف هذا المبحث تسليط الضوء على أهم النقاط التي تتمحور حول هذه الاستراتيجية الحديثة، 
ومن أجل ذلك قمنا بتقسيم المبحث إلى خمسة مطالب؛ بالنسبة للمطلب الأول يتطرق إلى ظروف نشأة 

تيجية استهداف وتطور استراتيجيات الاستهداف البديلة، أما المطلب الثاني فيتناول مفهوم وأنواع استرا
التضخم، في حين المطلب الثالث يتضمن متطلبات تجسيد هذه الاستراتيجية على أرض الواقع، فيما 
يهدف المطلب الرابع إلى التعرف على مختلف الخيارات الاستراتيجية المتبعة عند استهداف معدلات 

دول الاقتصادات النامية ة التضخم، وفي الأخير نسعى من خلال المطلب الخامس القاء الضوء على تجرب
    ها.في تطبيق هذه الاستراتيجية والوقوف على أهم التحديات التي تواجه.EMDEsوالأسواق الناشئة 

 المطلب الأول: ظروف نشأة وتطور استراتيجيات الاستهداف البديلة.

 الفرع الأول: ظروف نشأة استراتيجيات الاستهداف البديلة.

نسبيا لمعدلات التضخم، حيث كان معدل  الستينيات بتوفر بيئة معتدلةتميزت بداية سنوات 
%، أما في بعض الدول الأخرى مثل المملكة المتحدة 9التضخم في الولايات المتحدة لا يزيد على 

وألمانيا فقد كانت معدلات التضخم آنذاك أعلى من نظيرتها في الولايات المتحدة لكنها لم تتعدى هي 
الكينزية يصرون  ن الاقتصاديين المسلحين بالأفكارهذه الظروف الجيدة جعلت العديد م %. إنّ 1الأخرى 
ل حول قدرتهم على ضبط التحكم في الاقتصاد بتحقيق أقصى قدر من العمالة مع تبعات طفيفة من بالجد

التضخم، حيث ظهر بداية سنوات الستينات ما يعرف بمنحنى فليبس المشهور، والذي يقضي بأن هناك 
 .1علاقة تبادلية على المدى الطويل بين التضخم والبطالة

                                                        
1
 Frederic S. Mishken, Inflation Targeting: True Progress or Repackaging of an Old Idea?, , The National Bureau of Economic 

Research, Working Paper, 2006, P: 02.      
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أدى الفكر المهيمن على الساحة الاقتصادية من قبل خبراء التحليل الكينزي إلى زيادة  بعد أنّ 
، ظهرت أفكار جديدة 1نشاط السياسة النقدية والمالية للحصول على مستوى العمالة الكاملة في الاقتصاد

نبثقة من المدرسة النقودية التي يتزعمها كل من البروفيسور ميلتون فريدمان معارضة للفكر الكينزي م
وشوارتز، حيث قدمت المدرسة النقودية نماذج كلاسيكية جديدة سنوات السبعينات كان الهدف الرئيسي 

، وهذا بعد 2منها إعادة تعريف دور السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي وتحدي النشاط السياسي
أمام الجمعية الأمريكية الاقتصادية مؤكدا  9113أن انتقد فريدمان منحنى فليبس في خطابه الشهير سنة 

الاقتصاد من شأنه أن يستقر على المعدل الطبيعي للبطالة مهما كان معدل التضخم على المدى  أنّ 
ي حتما الى ارتفاع البعيد، وأن أي محاولات من أجل تخفيض البطالة إلى أقل من المعدل الطبيعي ستؤد

معدل التضخم، واقترح فريدمان كذلك في هذا السياق استهداف المجمع النقدي بدل من معدلات الفائدة 
مبررا ذلك بأن معدل النمو في المعروض النقدي أكثر قدرة على شرح التقلبات الاقتصادية من معدلات 

 .   3الفائدة الاسمية

دمان لمنحنى فليبس حتى سجل الاقتصاد ارتفاع سريع في لم تمضي فترة طويلة على انتقادات فري
معدلات التضخم خاصة في الولايات المتحدة الأمريكية والعديد من البلدان الصناعية، حيث ارتفعت 

% والذي أطلق عليه التضخم الكبير، ليشهد العالم بعد 97إلى أعلى من  9177معدلات التضخم سنة 
ة كان من المعتقد استحالة حدوثها سميت بظاهرة الركود التضخمي، هذا الأخير ظاهرة اقتصادية جديد

وبالتالي عرفت منتصف سنوات السبعينيات ارتفاع مستمر في معدلات التضخم صاحبها ركود وانكماش 
 . 4كبير في الاقتصاد

ركز فريدمان على أهمية التوقعات في ميكانيكية تحويل أثر السياسة النقدية بعدما طورت مدرسة 
كاغو النظريات التي أظهرت أنّ زيادة الفجوة في الانتاج على مستواه الطبيعي ترجع إلى التوقعات شي

السيئة على الأسعار والأجور وليس للتغيرات في الطلب الكلي، ففي هذه الحالة يبتعد سعر الفائدة عن 
التوقعات ويؤدي  سعر التوازن ويخلق فجوة تؤدي إلى انحراف في مستوى الأسعار، والذي يوسع تباين

( ايضا في نفس سياق التوقعات العقلانية 9171-9179حتما إلى دوامة تضخمية. كما بين لوكاس ) 
                                                        

1
 Idem. 

2
 Zied Ftiti, Jean-François Goux, Le Ciblage D’inflation: Un essai de comparaison international, Groupe d’Analyse et de Théorie 

Économique, Working Paper N
: 
1107, Lyon-St Étienne, France, 2011, p: 03.  

Disponible Sur : https://hal.archives-ouvertes.fr/halshs-00573742/document 

3
 Frederic S. Mishken, Inflation Targeting: True Progress or Repackaging of an Old Idea?, Op.Cit, P: 03.  

4
 Ibid, P: 02.  

https://hal.archives-ouvertes.fr/halshs-00573742/document
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والمرونة في الأسعار والأجور أنه لا توجد مفاضلة في التضخم والانتاج على المدى القصير مما يؤدي 
 .1إلى تحقيق الاستقرار في الأسعار

النقودية على منحنى فليبس بالإضافة إلى الأوضاع الاقتصادية الهجوم الضمني للنظرية  إنّ 
السائدة آنذاك قد أديا إلى تغير جذري في دور السياسة النقدية، وبالتالي أصبحت تمتلك هدف وحيد 

، وبالتالي فإن تحقيق هذا الأخير أدى إلى توافق كبير في 2ونهائي يتمثل في تحقيق الاستقرار في الأسعار
مكانية استخدام استهدافات وسيطية كقنوات للوصول إلى الهدف النهائي. وأساسا وللسعي الآراء حول إ

وراء ذلك الأخير ظهرت على الساحة الاقتصادية استهدافات وسيطية تم اقتراحها في الأدبيات 
الاقتصادية، وتم استخدامها من الناحية العملية تمثلت في كل من استهداف سعر الصرف والاستهداف 

. الاستهدافات التي تم اقتراحها سرعان ما تعثرت في بلوغ هدف استقرار الأسعار وهذا راجع لعدة 3ديالنق
أسباب منها: التطور الهائل في الأسواق؛ التحرير المالي؛ وعدم إعطاء استقلالية أكبر للبنوك المركزية. 

يجية استهداف التضخم عن وهذا ما سمح لهذه البنوك من التوجه نحو استراتيجية جديدة سميت باسترات
 طريقها يتم استهداف معدلات التضخم مباشرة من أجل تحقيق الاستقرار في الأسعار على المدى البعيد.

   الفرع الثاني: مراحل تطور استراتيجيات الاستهداف البديلة

الأطر البديلة للسياسة النقدية منذ سنوات السبعينيات من استراتيجية استهداف سعر انتقلت 
الصرف إلى استراتيجية الاستهداف النقدي وصولا إلى استراتيجية استهداف التضخم الحديثة، وعليه 

 سنتناول من خلال هذه النقطة عرض مراحل تطور استراتيجيات الاستهداف البديلة.

 . استراتيجية استهداف سعر الصرف:أولا

استراتيجية سعر الصرف إطارا للسياسة النقدية تسعى البنوك المركزية مـن خلالـه إلـى تحقيـق تعتبر 
الاســـتقرار فـــي ســـعر الصـــرف عـــن طريـــق احـــداث تغييـــرات فـــي أســـعار الفائـــدة مـــع تـــدخل مباشـــر فـــي إدارة 
الصرف الأجنبي، ويكون هـذا بهـدف تخفـيض معـدلات التضـخم فـي البلـدان التـي تقـوم بتثبيـت سـعر صـرف 

مـزيج ملائـم  تـوافر يق هذه الاسـتراتيجية يتطلـبنجاح تطب فإنّ  بسعر صرف عملة بلد آخر، وبالتاليلتها عم
من السياسات الاقتصادية الكلية، فضلا عن ذلك الابقاء على مصـداقية الإطـار التشـريعي والمؤسسـاتي فـي 

                                                        
1
 Zied Ftiti, Jean-François Goux, Loc.Cit. 

2
 Frederic S. Mishken, Inflation Targeting: True Progress or Repackaging of an Old Idea?, Loc.Cit. 

3
 Zied Ftiti, Jean-François Goux, Loc.Cit. 
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ل الشــكل الأول فــي تحقيــق الاســتقرار فــي الأســعار. ويأخــذ اســتهداف ســعر الصــرف شــكلين أساســين، يتمثــ
تثبيـت سـعر صـرف العملــة المحليـة بسـعر صـرف عملــة بلـد آخـر أكثـر اســتقرارا فـي مسـتوى الأسـعار، حيــث 
لا يمكن لمعدلات التضخم الانحراف بعيـدا عـن معـدل التضـخم فـي البلـد الـذي تـم ربـط سـعر صـرف العملـة 

اح بالتقلـب فـي مجـال معـين شـرط به؛ أما الشكل الثاني فيتم عن طريقه تثبيت سعر صـرف العملـة مـع السـم
 .1أن يتدخل البنك المركزي عندما تحدث انحرافات خارج المجال المحدد

تم اعتماد هذه الاستراتيجية سنوات السبعينيات وأوائل سنوات الثمانينيات من القرن الماضي من 
للتحكم والتأثير  قبل العديد من الدول، حيث اعتمدت هذه الأخيرة على سعر الصرف الثابت كمتغير وسيط

في معدلات التضخم، في حين توجد بعض الدول خاصة منها تلك التي تتمتع بدرجة عالية من الانفتاح 
على غرار ألمانيا، الولايات المتحدة، واليابان قد تخلت على نظام سعر الصرف الثابت كركيزة اساسية 

الصرف المرن لصالح سياسة القاعدة خاصة بعد انهيار نظام بريتن وودز، وبالتالي اتبعت نظام سعر 
 .2النقدية

بالرغم من الإيجابيات التي تحملها استراتيجية سعر الصرف كونها ناجحة في تحقيق الاستقرار 
النقدي وكبح معدلات التضخم على المدى القصير، إلا أنها تعرضت لانتقادات عديدة حول قدرتها على 

بعيد، ومن أهم الانتقادات التي تعرضت إليها كونها ت فْقد تحقيق الاستقرار في الاسعار على المدى ال
استقلالية البنك المركزي في اتخاذ القرارات المتعلقة بالسياسة النقدية لمواجهة الصدمات المحلية من جهة، 
، 3ومن جهة أخرى خلقت هذه الاستراتيجية صعوبات جمة في حركة رؤوس الأموال على الصعيد الدولي

تؤدي إلى تدهور وانهيار مالي لاقتصادات البلدان غير المنتجة والمعتمدة لسياسة  كونها إضافة إلى ذلك 
 تخفيض قيمة العملة، الشيء الذي يؤدي إلى حالة عدم اليقين في مستقبل قيمة العملة المحلية.

دز بروتن وو الانتقادات العديدة التي حملتها هذه الاستراتيجية في طياتها، وكذا انهيار نظام  إنّ 
، مع اختيار ركيزة إسمية جديدة صرف مرن نظامالتوجه نحو تطبيق  إلى الصناعيةدفع بالعديد من الدول 

 قادرة على تحقيق الاستقرار في الأسعار على المدى الطويل تمثلت في استراتيجية الاستهداف النقدي.

                                                        
مركز الإمارات للدراسات والبحوث الاستراتيجية، الإمارات، ، مجلة رؤى استراتيجية، شارة إى  جاارب البرازيل، وشيلي، وتركياشوقي جباري، حمزة العوادي، سياسة استهداف التضخم كإطار لإدارة السياسة النقدية مع الإ 1

 .11، ص: 6054
2
 Soumaila Doumbia, Ciblage de Taux de Change Versus Ciblage de l’Inflation, Revue Tiers Monde, Université Paris 01, Sarbonne, 

France, N 
:
 215, 2013, P: 08. 

Disponible sur: http://www.cairn.info.www.sndl1.arn.dz/resume.php?ID_ARTICLE=RTM_215_0183  

3
 Zied Ftiti, Jean-François Goux, Op.Cit, PP : 03-04. 

http://www.cairn.info.www.sndl1.arn.dz/resume.php?ID_ARTICLE=RTM_215_0183
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 :استراتيجية الاستهداف النقدي .ثانيا

( اعتمادها على 9: 1على ثلاث ركائز أساسية تتمثل فيما يلي تقوم استراتيجية الاستهداف النقدي
( الإعلان عن الأهداف المتعلقة بالمجاميع 9المعلومات المتعلقة بالمجاميع النقدية لإدارة السياسة النقدية؛ 

 ( وجود آلية المساءلة لتفادي الانحرافات الكبيرة عن الأهداف النقدية.9النقدية؛ 

ة على حقيقة مفادها أن مستوى الأسعار يتأثر بنمو العرض النقدي على تستند هذه الاستراتيجي
المدى الطويل مع ضمان معدل ملائم للمجمع النقدي المختار كاستهداف وسيط، حيث قامت الدول 
المعتمدة لهذه الاستراتيجية بتحديد استهدافات مختلفة من المجمعات النقدية مبنية على فرضية استقرار 

قد ووجود علاقة وثيقة بين الهدف النهائي والمجمع النقدي المحدد، وخلال سنوات الطلب على الن
الثمانينات من القرن الماضي أصبحت المجمعات النقدية بمثابة استهدافات وسيطية في ظل تطبيق أسعار 

. وعموما، وباعتبار المجاميع النقدية متغير وسيط في حالة تحرير أسعار الصرف، تقوم 2صرف مرنة
بنوك المركزية بالسعي وراء التحكم في نمو المجاميع النقدية من خلال تحريك أدواتها كأسعار الفائدة ال

مثلا من أجل الوصول إلى هدف تحقيق الاستقرار في الأسعار على المدى الطويل باعتبار أن المجاميع 
كون مرهون بمدى قدرة البنك النقدية محددا قويا لمعدلات التضخم، وبالتالي فإن نجاح هذه الاستراتيجية ي
 .3المركزي على وضع أدوات سياسة نقدية فعالة في التأثير على تلك المجاميع

بالرغم من توفر بعض الايجابيات لهذه الاستراتيجية والتي تتطلب شروط معينة كالمساءلة 
ير من الدول، فمن والشفافية، إلّا أنّها هي الأخرى فشلت في بلوغ هدف تحقيق الاستقرار النقدي في الكث

الناحية العملية أثبتت التجربة عدم قدرتها على تخفيض معدلات التضخم في فترة زمنية معينة واستمرار 
حالة عدم الاستقرار بين نمو المعروض النقدي والتضخم، مما أدى بالعديد من الدول الصناعية على 

 استبدالها باستراتيجية حديثة لاستهداف التضخم.غرار نيوزلندا والمملكة المتحدة إلى التخلي إليها نهائيا و 

( كون نمو المجاميع النقدية 9وترجع أسباب الاخفاقات المتكررة لهذه الاستراتيجية إلى ما يلي: 
( عدم وجود علاقة مستقرة بين 9ومعدلات التضخم لا تتطور على نحو مماثل إلا في المدى الطويل؛ 

                                                        
1
 Frederic S. Mishken, From Monetary Targeting To Inflation Targeting: Lesson From The Industrialized Countries, National Bureau 

Of Economic Research, Working Paper, 2000, P: 01.  
 .14شوقي جباري، حمزة العوادي، مرجع سبق ذكره، ص:  2

 ، متوفر على الموقع:01سلسلة جسر التنمية، ص: استهداف التضخم والسياسة النقدية، ، ناجي التوني  3
  api.org/images/publication/pdfs/111/111_develop_bridge6.pdf-http://www.arab     

http://www.arab-api.org/images/publication/pdfs/111/111_develop_bridge6.pdf
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د على النظام المالي، وكذا موجات الابتكار في الأسواق المالية؛ عرض النقود والأسعار بسبب رفع القيو 
 .1( وجود تغيرات قوية في الطلب على النقود9

 استراتيجية استهداف التضخم .ثالثا

تعتبر هذه الاستراتيجية إحدى الأطر البديلة والحديثة للسياسة النقدية التي تتمتع بمستوى عال من 
التي تشمل استهداف بعض مقاييس المجمعات النقدية وكذا الدخل الإسمي، الشفافية والمساءلة على تلك 

فبعد أن واجهت العديد من البنوك المركزية تحديات كبيرة في تطبيق استراتيجية الاستهداف النقدي سنوات 
الثمانينات بسبب عدم استقرارية دالة الطلب على النقود في ظل حركة رؤوس الأموال وعدم استقرار 

التشريعي، تخلت أغلب الدول الصناعية على تلك الأهداف النقدية، مما أدى إلى ظهور  الإطار
استراتيجية استهداف التضخم كإطار حديث لإدارة السياسة النقدية، وجعلها أكثر جاذبية لمعظم دول 

، 9117ة ، حيث تم اعتمادها من قبل العديد من البلدان على اختلاف اقتصاداتها بدأ بنيوزلندا سن2العالم
، لتنتقل بعد ذلك 9119، ثم السويد وفنلندا عام 9119، تليها المملكة المتحدة 9119ثم كندا في فبراير 

 .3للعديد من الدول الصناعية ودول الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية

بعد أن تجاوز  9131استراتيجية استهداف التضخم ولدت بنيوزلندا عام  وتجدر الإشارة إلى أنّ 
%، حيث أصبح مطلوب على وجه السرعة من البنك النيوزلندي استهداف التضخم 99معدل التضخم 

مباشرة من أجل تفادي الانعكاسات السلبية للتضخم الكبير الذي عرفه العالم سنوات السبعينيات في الوقت 
حدة  الذي عرفت فيه استراتيجية استهداف سعر الصرف و الاستهداف النقي فشل ذريع في تخفيف

الموجات التضخمية، وبناء على ذلك أدرك البنك النيوزلندي أن عدم تحقيق أقصى قدر ممكن من 
المصداقية والمساءلة والشفافية لا يضمن له تحقيق استراتيجية أفضل لاستكمال استهداف التضخم، 

 97نونا في ، حيث أصدر قا4وبالفعل تخلى البنك الاحتياطي النيوزلندي على الاستراتيجيات السابقة
قدم من خلاله تعريفا يعتبر الأكثر شيوعا للمصطلح، إذ ينظر إليه على أنه علاجا  9131ديسمبر 

طارا حديثا للسياسة النقدية يرتكز على الإطار المؤسسي  استراتيجيا لمواجهة معدلات التضخم المرتفعة وا 
                                                        

1
 Soumaila Doumbia, Op.Cit, p: 09. 

2
 Barry Eichengreen, Paul Masson, Miguel Savastano, and Sunil Sharma, Transition Strategies And Nominal Anchors On The Road To 

Greater Exchange-Rate Flexibility, Essays in international finance section, WP N
: 
213, April 1999, PP: 01-02. 

3
 Frederic S. Mishken, From Monetary Targeting To Inflation Targeting: Lesson From The Industrialized Countries, Op.Cit, P: 10. 

4
 Emmanuel Carré, Une Histoire De Ciblage de L’inflation: Science Des Théoriciens Ou Arts Des Banquiers Centraux ?, Cahiers 

D’économie Politique, N 
: 
 66, 2014, P : 27. 

Disponible sur : http://www.cairn.info.www.sndl1.arn.dz/revue-cahiers-d-economie-politique-2014-1-page-127.htm  

http://www.cairn.info.www.sndl1.arn.dz/revue-cahiers-d-economie-politique-2014-1-page-127.htm
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ل مع الجمهور، ومنذ ذلك الوقت المتكون أساسا من عمليات المساءلة، الشفافية، والمصداقية والاتصا
سبعا وعشرين  9797أقبلت العديد من الدول على تبني هذه الاستراتيجية الحديثة إلى أن بلغ عددها سنة 

، ويشير 9771دولة، كما أصبحت هذه الاستراتيجية تمثل نظاما رسميا لصندوق النقد الدولي عام 
حصول على معلومات توضيحية حول هذه دولة قد تقدمت بطلب ال 17الصندوق إلى أن أزيد من 

 الاستراتيجية.

وتجدر الاشارة إلى أن الدول الناشئة تعد أكثر الدول اقبالا على تبني هذه الاستراتيجية، نظرا 
لمعدلات التضخم المرتفعة التي تعاني منها، حيث أصبحت هذه الأخيرة تمثل العقبة الأساسية أمام تحقيق 

 . 1تنمية اقتصادية

             واع استراتيجية استهداف التضخمالثاني: مفهوم وأنالمطلب 

 الفرع الأول: تعريف استراتيجية استهداف التضخم

تعددت التعاريف حول هذا المصطلح بشكل واسع، فمنهم من عرفه من الناحية العملية، ومنهم 
أهم التعاريف التي شملتها من عرفه من الناحية النظرية، لذلك سنحاول من خلال هذه النقطة التطرق إلى 

 هذه الاستراتيجية.

تعريفا شاملا لاستراتيجية استهداف التضخم من الناحية العملية، حيث عرفها  Svenssonاقترح 
( إعلان عام عن هدف كمي 9على أنها تلك النظام الذي يظم أربع خصائص أساسية تتمثل فيما يلي: 

بالمئة سنويا، مع تحديد نطاق  [9،9؛  9،9]ا بين رقمي لمعدل تضخم يتراوح في مختلف البلدان م
( عدم 9%(؛ 9±السماح بتقلب معدل التضخم الفعلي عن المستهدف بنحو أزيد او أقل الواحد بالمئة )

وجود قاعدة صريحة تلزم البنك المركزي باستخدام أدوات معينة للسياسة النقدية، وهذا من أجل توفير 
 ( توفير درجة عالية من الشفافية والمساءلة.1( اتباع نظام سعر صرف؛ 9؛ استقلالية أكبر للبنك المركزي

على ضرورة عدم وجود أهداف وسيطية إسمية  Svenssonإضافة إلى هذه الركائز فقد أكد 
للسياسة النقدية قد تتعارض مع هدف تحقيق الاستقرار في الاسعار ماعدا هدف وسيط فريد يتمثل في قناه 

 .1الاستشرافية المستقبلية لمعدل التضخمالتوقعات 
                                                        

 .11شوقي جباري، حمزة العوادي، مرجع سبق ذكره، ص:   1
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استهداف التضخم على أنه إطار للسياسة النقدية يتسم  Shane and Sophisterويعرف كل من 
بالإعلان الصريح والعام عن استهدافات كمية رسمية لمعدل التضخم خلال فترة أو أكثر من الآفاق 

قرار صريح بأن تخفيض واستقرار معدل التض خم يكون هدف أولي طويل الأجل للسياسة الزمنية، وا 
النقدية، يكون تحقيقه من خلال الجهود الكبيرة المبذولة للتواصل مع الجمهور حول خطط وأهداف 

 .2السلطات النقدية، وكذا تعزيز آليات المساءلة لتحقيق تلك الأهداف

ا إطار استراتيجية استهداف التضخم على أنه  Bernank and Mishkenكما يعرف كل من 
حديث لإدارة السياسة النقدية يقوم البنك من خلالها بإعلان صريح لاستهداف مجال معين للتضخم خلال 
فترة زمنية محددة، بحيث يكون الهدف الأولي والوحيد للسياسة النقدية هو تحقيق الاستقرار في الأسعار 

ة نمو الاتصال مع الجمهور حول على المدى البعيد، إضافة إلى ذلك فإن هذه الاستراتيجية تشمل زياد
 .3خطط وأهداف السياسة النقدية، وكذلك زيادة مساءلة البنك المركزي حول تحقيق تلك الأهداف المسطرة

فإن استهداف التضخم هو عبارة عن إطارا  King وفي تعريف آخر قدمه محافظ بنك انجلترا
بعيد مع الأخذ بعين الاعتبار ركيزتين أساسيتين تحليليا هدفه الأولي تحقيق الاستقرار النقدي على المدى ال

هما: الأولى، تتمثل في الاعلان العام عن معدل التضخم المستهدف على المدى المتوسط؛ والثانية، 
 .4تتعلق بالاستجابة للصدمات في المدى القصير

بلاغ القرارات، وهي  Kingكما أضاف  أن استراتيجية استهداف التضخم تشكل إطارا لصنع وا 
ليست نظرية جديدة لآلية تحويل السياسة النقدية، وبالتالي فهي لا تعكس فهما جديدا لقوانين الاقتصاد، 
لكن من خلال ارساء توقعات التضخم على الهدف يمكن تغيير آلية التحويل النقدي من أجل الحد من أثر 

 .5لصدمات التضخميةا

بناء على ما سبق يمكن تعريف استراتيجية استهداف التضخم على أنها إطارا حديثا لإدارة 
السياسة النقدية يركز على استقرار الأسعار كهدف أولي وأساسي للسياسة النقدية على المدى المتوسط 
                                                                                                                                                                             
1
 Lars E.O. Svensson, Monetary Policy And Inflation Targeting, National Bureau Of Economic Research, Working Paper, Winter 

1997/98, PP: 01-02.  

2
 Shane Murphy, Sophister, Inflation Targeting With Reference TO The Current Economic Downturn, P: 01, Vu: le 27/11/2016  À 

22:00, https://www.tcd.ie/Economics/assets/pdf/SER/2009/Shane_Murphy.pdf  

3
 Ben S. Bernanke, Frederic S. Mishkin, Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy?, Journal of Economic 

Perspectives, Volume 1 1, Number 2, Spring 1997, Pages (97-116), P: 97. 

4
 Mervyn King, Governor of the Bank of England, Monetary Policy: Practice Ahead of Theory,  Bank of England, London, 2005, P: 13. 

5
 Ibid, p: 14. 

https://www.tcd.ie/Economics/assets/pdf/SER/2009/Shane_Murphy.pdf
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ف السلطة النقدية التي تتمتع والبعيد، وهذا من خلال استهداف رقم أو مجال محدد لمعدل التضخم من طر 
بالاستقلالية الإجرائية في إدارة أدوات السياسة النقدية بطريقة تكون شفافة، بحيث السلطة النقدية تكون 

 مسؤولة عن تصرفاتها ونتائجها امام الجمهور والسلطات السياسية بشكل يعزز المساءلة.

 الفرع الثاني: أنواع استراتيجية استهداف التضخم     

 توجد ثلاثة أنواع رئيسية لاستهداف التضخم تتمثل في:

يعتبر هذا النوع الأكثر شهرة : (Full-Fledged Inflation Targeting)أولا: استهداف التضخم الكامل 
وانتشارا عن باقي الأنواع الأخرى، حيث يطبق هذا النوع في الدول التي يتراوح فيها مستوى المصداقية من 

مع التزام واضح من صانعي السياسة النقدية أن استهداف التضخم هو الهدف الأولي متوسط إلى أعلى، 
ضفاء الطابع المؤسسي لهذا الالتزام في شكل إطار نقدي شفاف يعزز مساءلة البنك  للسياسة النقدية، وا 

 المركزي حول الاهداف المسطرة.

تعتمد البلدان هذا النوع بغرض التخفيف من مشكلة تضارب أهداف السياسة النقدية المعروفة 
بالمربع السحري لكالدور، وتعتبر نيوزلندا أول من تبنّى هذا النظام لتبعها سبع دول صناعية واحدى عشر 

 .9779دولة من بلدان الأسواق الناشئة سنة 

يطبق هذا النوع عادة في البلدان : ( Electic Inflation Targeting) ثانيا: استهداف التضخم الانتقائي
التي تمتلك مستوى عال من المصداقية، والتي تمكنها من الحفاظ على معدلات منخفضة ومستقرة 
للتضخم مع توافر مستوى منخفض من الشفافية والمساءلة الكاملة بالنسبة لهدف التضخم. إن انخفاض 

لية من الاستقرار المالي يساعد هذه الدول على تحقيق اهداف ثانوية أخرى معدل التضخم وتوفر درجة عا
مثل الاستقرار في الأسعار، فضلا عن ذلك استقرار الأسعار، ولقد تم تصنيف خمسة بنوك مركزية في 

 .1البلدان المتقدمة تمارس هذا النظام، منها البنك المركزي الأوروبي، والولايات المتحدة الأمريكية

الدول التي تعتمد هذا النوع تلك التي : ( Lite Inflation Targeting) ثالثا: استهداف التضخم الجزئي 
تعلن عن استهداف التضخم بدرجة منخفضة من المصداقية في تحقيق الهدف، مما يجعل البنك المركزي 

                                                        
1
 Mark R. Stone, Inflation Targeting Lite, IMF Working Paper, WP/03/12, January 2003, P: 07.  

Disponible Sur: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp0312.pdf  

 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp0312.pdf
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اض المصداقية في هذه غير قادر على تحقيق استقرار الأسعار كهدف أولي للسياسة النقدية، كما أن انخف
الدول تعكس سرعة تأثرها للصدمات الاقتصادية الكبيرة، وعدم الاستقرار المالي، وكذا ضعف الإطار 

 .1المؤسسي القائم على السياسة النقدية

 المطلب الثالث: متطلبات تجسيد استراتيجية استهداف التضخم. 

و أفعالية استراتيجية استهداف التضخم ترتبط بمدى قدرة البنك المركزي على التحكم في معدل  إنّ 
نطاق استهداف للتضخم كهدف أولي للسياسة النقدية، ولضمان فعالية هذه الاستراتيجية يجب توافر 

 ة أخرى.  : متطلبات أساسية، متطلبات مسبقة، ومتطلبات أساسيفيمجموعة من المتطلبات يمكن تصنيفها 

 الفرع الأول: المتطلبات الأساسية.

تعد المتطلبات الأساسية تلك المعايير التي يجب توافرها في بلد ما حتى يمكن القول انه يستهدف 
معدل التضخم، فإذا نقص متطلب من هذه المتطلبات في بلد ما لا يمكن الحكم على ان هذا الأخير 

 :2خمس متطلبات أساسية تتمثل فيما يلي .Mishken Fرح يعتمد استهداف التضخم الكامل، ولقد اقت

الإعلان العام عن أهداف رقمية لمعدل التضخم في الأجل المتوسط من قبل السلطة النقدية  (9
القائمة على صنع السياسة النقدية في البلد والمتمثلة أساسا في البنك المركزي، ويكون هذا الإعلان من 

المتضمنة المعدل أو المدى المستهدف للتضخم في الدوريات والنشرات خلال نشر كل المعلومات 
 والتقارير التي ينشرها البنك المركزي؛

الالتزام المؤسساتي بأن استقرار الأسعار هو الهدف الأولي للسياسة النقدية، مع اعتبار باقي  (9
 الأهداف الأخرى ثانوية؛

علقة بمتغيرات الاقتصاد الكلي، ليس فقط تبني استراتيجية شاملة للحصول على المعلومات المت (9
المجاميع النقدية وسعر الصرف، بل كل المتغيرات التي تساعد على تحديد أدوات السياسة النقدية الأكثر 

 فعالية؛
توسيع نطاق شفافية السياسة النقدية، وذلك من خلال إعطاء فرصة إطلاع الجمهور ووكلاء  (1

جراءات السياسة النقدية، واعلامهم بخطط وأهداف وقرارات السلطة  الأسواق المالية على توجهات وا 
                                                        

1
 Alina Carare, Mark R. Stone, Inflation Tergeting Regimes, IMF Working Paper, WP/03/09, January 2003, PP: 03-04.  

Disponible Sur: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp0309.pdf  
2
 Frederic S.Mishken, Inflation Targeting, NBER AN Columbia University, WP, 2001, P: 01. 

Disponible Sur: https://notendur.hi.is/ajonsson/kennsla2013/01ENCYC.pdf   

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp0309.pdf
https://notendur.hi.is/ajonsson/kennsla2013/01ENCYC.pdf
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النقدية، حيث أن معرفة الجمهور والوكلاء في الأسواق المالية أهداف وخطط السياسة النقدية وأدواتها، 
وكذا تمكينهم من الحصول على المعلومات المطلوبة في هذا المجال سيعمل على زيادة فعالية استراتيجية 

م من جهة، ومن جهة أخرى سيساعد الوكلاء الاقتصاديين على اتخاذ قرارات سليمة، استهداف التضخ
 فضلا عن ذلك يخلق مزيد من الالتزام من قبل البنك المركزي للوفاء بالأهداف المسطرة؛ 

تعزيز مساءلة البنك المركزي حول تحقيق أهداف التضخم:  فكلما تمتع البنك المركزي بمزيد من  (9
ا كبرت الحاجة إلى مساءلته حول توجهات سياساته والنتائج التي تتمخض عنها، وذلك الاستقلالية كلم

استنادا إلى مسؤولياته تجاه تحقيق  الأهداف التي ينص عليها قانونه، أما الجهات التي يكون البنك 
ية، وذلك المركزي مسؤولا أمامها هي: البرلمان بصفته ممثلا للشعب، وسائل الاعلام، وكلاء الأسواق المال

 .  1وفق الآلية أو الأسلوب الذي ينص عليه القانون
 الفرع الثاني: المتطلبات المسبقة

يتطلب نجاح البنوك المركزية حول تحقيق هدف استقرار الأسعار توافر مجموعة من الشروط 
ذه المؤسسية والموضوعية، والتي من شأنها تزيد من فعالية استراتيجية استهداف التضخم، ومن بين ه

 المتطلبات ما يلي:

  تقلالية ومصداقيته البنك المركزي:اس .أولا

تعتبر استقلالية البنوك المركزية احدى أبرز المسائل الهامة في مجال البحث عن الإطار 
المؤسسي الذي يساعد السياسة النقدية المستهدفة للتضخم في إبقاء معدلات التضخم عند مستوياتها 

المتوسط والطويل. ويقصد بالاستقلالية هنا حرية البنك المركزي في رسم وتنفيذ المنخفضة في الأجلين 
سياسته النقدية دون الخضوع لأي اعتبارات او ضغوطات سياسية، كما أن الاستقلالية لا تعني بأي حال 
ية من الأحوال الانفصال التام بين الحكومة والبنك المركزي وانفراد هذا الأخير برسم الأهداف النهائ

للسياسة النقدية، حيث يمكن الاتفاق بينهما حول هذه الأهداف، على أن تكون للبنك المركزي الاستقلالية 
الإجرائية في اختيار الأدوات المناسبة والأهداف الوسيطية التي تساعد على الوصول للأهداف النهائية مع 

 .     2اسة المالية والنقديةضرورة الحفاظ على أكبر قدر ممكن من الانسجام والتناغم بين السي

                                                        
تموز  01-06سورية، أيام:  ،عالميةمستجدات العمل المصرفي في سورية في ضوء التجارب العربية والمؤتمر حول: دور البنوك المركزية في إرساء السياسة النقدية، أمية طوقان،  1

 .01، ص: 6001
 نفسه.  2



 وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرة الحديثة  النقدية السياسةثاني: توجهات  الفصل ال

 
150 

وتتجسد صور استقلالية البنك المركزي ضمنيا في عدم تمويل ميزانية الحكومة في أي صورة من 
الصور، كما أنه لا ينبغي أن ي طلب من البنك المركزي تخفيضات في أسعار الفائدة على الدين العام أو 

تكون ضغوطات سياسية على البنك المركزي الحفاظ على سعر صرف إسمي معين، كما أنه لا ينبغي أن 
من أجل رفع معدل النمو الاقتصادي. إن عدم استيفاء الشروط أعلاه يوحي بأن البنك المركزي لا يتمتع 
بأي نوع من أنواع الاستقلالية سواء الكاملة منها أو النسبية، وهذا ما يضعف من فعالية السياسة النقدية 

وتعد المصداقية من الشروط الموضوعية المرتبطة بدرجة استقلالية البنوك  .1لتصل إلى أهدافها النهائية
المركزية، فهي تمثل ركيزة أساسية تساعد على تحقيق أهداف السياسة النقدية وكذا استقلالية البنك 
المركزي. ويقصد بالمصداقية التزام البنك المركزي باتخاذ الإجراءات اللازمة لتحقيق أهداف السياسة 

ية دون أي تقصير، فإذا واجه البنك المركزي ظروف معينة فيتعين عليه ألا يتراجع عن تلك النقد
الاجراءات إلا عند تحقيق الهدف المسطر، ومما لا شك فيه أن اكتساب البنك المركزي مستوى عال من 

 .2المصداقية يجعل استراتيجية استهداف التضخم تسير بالاتجاه المطلوب بشكل أسرع

  :تلاك هدف وحيد يتمثل في استقرار الأسعارام .ثانيا

مع ينبغي أن تركز السلطات النقدية على تحقيق هدف وحيد يتمثل في معدل التضخم المعلن عنه 
كالعمالة أو سعر استقرار الأسعار التخلي عن باقي الاستهدافات الأخرى التي تتضارب مع هدف 

الاعتبار الآثار المترتبة عن السياسة المالية، لأنه في الصرف، كما ينبغي عليها أيضا أن تأخذ بعين 
 الواقع وجود مستوى عال من الدين العام سيرفع من مستوى التوقعات المتشائمة أي التفكير في أنّ 

يؤدي حتما لارتفاع أسعار ر صعب في المدى القصير، وهذا ما الوصول لمعدل التضخم المستهدف أم
 .3ى تزايد الارتفاع في الدين العامالفائدة، والذي يؤدي بدوره إل

  :وجود علاقة مستقرة بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم .ثالثا

يجب أن تكون علاقة مستقرة بين التضخم وأدوات السياسة النقدية، لذلك يتوجب على السلطة النقدية 
ناميكي يتم من خلاله توقع المعتمدة استراتيجية استهداف التضخم أن تكون قادرة على بناء نموذج دي

                                                        
1
 Eser Tutar, Inflation Targeting In Developing Countries And Its Applicability to the Turkish Economy, Thesis submitted Of The 

Requirement For The Degree Of MA Of Arts In Economics, University Virgina, United States Of America, 2002, P: 06.   

 أمية طوقان، مرجع سبق ذكره، نفس الصفحة. 2
3
 Zehra Yesim Gurbuz Besek, Crédibilité et efficacité de la politique de ciblage d’inflation en Turquie sur la période 2002-2006, Thèse 

De Doctorat En Science Economique, Université Rennes 02, France, 2008, P : 39. 
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معدل التضخم في المستقبل وتقديره عند مستوى يمكن تحقيقه والتحكم فيه، مما يساعد السلطة النقدية 
على تحديد حجم الانحرافات عن المسار المحدد من جهة، ومن جهة أخرى يجب أن تتوافر بين أيدي 

المتغيرات الاقتصادية الكلية من أجل تصحيح  السلطة النقدية أدوات سياسة نقدية فعالة في التأثير على
الانحرافات وا عادة معدل التضخم المتوقع إلى مستواه أو مداه المحدد، ولا بد أيضا أن تكون هناك أسواق 

 . 1مالية ونقدية متطورة تساعد على سرعة استجابة تلك الأدوات لتحقيق الاستقرار النقدي

 الثالث: المتطلبات الأساسية الأخرى  الفرع

توجد إلى جانب المتطلبات الأساسية والمتطلبات المسبقة بعض المتطلبات التي ينبغي أن تتوافر 
في البلدان المعتمدة لهذه الاستراتيجية، وهذا من أجل تكييف البيئة المناسبة التي تساعد على إنجاح 

 ومن بين هذه المتطلبات ما يلي: تطبيقها في تحقيق هدف الاستقرار النقدي، 

يؤدي فرض أهداف متضاربة على البنك المركزي إلى عدم استقرار  :استقرار الاقتصاد الكلي .أولا
الاقتصاد الكلي داخل البلد، مما يؤدي إلى التشكيك حول فاعلية السياسة النقدية في استهداف التضخم، 

لمستهدفة للتضخم يتطلب ألا تخضع السياسة النقدية لقيود وبالتالي فإن السلوك الفعال للسياسة النقدية ا
الميزانية فيما يخص التمويل النقدي بالعجز للحكومة، ذلك لأن الوضع المالي السليم وكذا استقرار 
الاقتصاد الكلي يقويان من مصداقية البنك المركزي، كما أن الوضع الخارجي ايضا يجب يتسم بالقوة بما 

عن التغيرات في سعر الصرف، وبالتالي فيجب اتخاذ التدابير خطر الانزلاقات الناتجة ية لتجنب فيه الكفا
اللازمة للتخفيف من مخاطر الصراع بين المدى المستهدف للتضخم وعدم توفر الاستقرار الخارجي. 
ية والأهم من ذلك كله هو ضمان التطبيق الصارم والجيد لأنظمة الرقابة الاحترازية على البنوك التجار 

ومما سبق تبرز ضرورة وجود علاقة تفاعلية ومنسجمة بين استراتيجية  .2والمؤسسات المالية بدقة عالية
استهداف التضخم وباقي السياسات الأخرى، إذ لا يمكن تحقيق معدل التضخم المستهدف بالموازاة مع 

 .  3أهداف أخرى ما لم تكن منسجمة وغير متعارضة مع الهدف الرئيسي

                                                        
فعالية السياسة النقدية في المؤتمر الدولي العاشر حول : سياسة استهداف التضخم كاستراتيجية جديدة لمواجهة التضخم في الجزائر، عبد الوحيد صرارمة، زكرياء خلف الله ،   1

 .01، ص: 6051نوفمبر  52و 51حسيبة بن بوعلي بالشلف، يومي ، جامعة الدول النامية: تجارب الماضي وتحديات المستقبل

2
 M Kamal Louali, Opportunité De Mise En Ouvre D’une Politique De Ciblage d’Inflation Au Maroc, Ministère De Finance et de la 

Privatisation, Direction De La Politique Economique Général, Document de Travail N 
: 
 102, Maroc, 2004, P : 06. Disponible sur : 

https://www.finances.gov.ma/depf/SitePages/publications/en_catalogue/doctravail/doc_texte_integral/dt102.pdf  

 .19شوقي جباري، حمزة العوادي، مرجع سبق ذكره، ص:   3

https://www.finances.gov.ma/depf/SitePages/publications/en_catalogue/doctravail/doc_texte_integral/dt102.pdf
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 :وجود قطاع مالي مستقر ومتطور .ثانيا

تعتبر الدول المرشحة لاعتماد استراتيجية استهداف التضخم الأكثر قابلية للتأثر بالأزمات 
والصدمات، لذلك فإن الاستقرار المالي يسمح للبنوك المركزية في هذه البلدان التركيز أكثر على استهداف 

 كلاء الاقتصاديين للهدف المسطر. التضخم، ويساعدها على ارساء تطلعات وتوقعات الو 

كذلك يجب أن تكون السوق المالية لهذه البلدان متطورة بما فيه الكفاية من أجل تطبيق سياسة 
نقدية مستقرة على أدوات تتسم بمرونة عالية تجاه قانون السوق، حيث يعود تطور أسعار الأصول المالية 

قة بالنشاط الاقتصادي إلى البنك المركزي، مما يساعد في في الأسواق النشطة والعميقة بالمعلومات المتعل
التركيز اكثر على معدل التضخم المستهدف، وامتصاص آثار الصدمات على المدى القصير، وكذلك 

 . 1الحفاظ على الاستقرار المالي

 الخيارات الاستراتيجية لتنفيذ استهداف التضخم  المطلب الرابع:

اعلان صريح رقمي على مستوى مستهدف للتضخم، ومع ذلك  استراتيجية استهداف التضخم هي
تكون السلطة النقدية مضطرة لتحديد بعض الخيارات الاستراتيجية التي تساعدها على الوصول لمعدل 
التضخم المستهدف، ومن الناحية العملية تم تحديد ثلاث خيارات أساسية تتمثل في: التعريف بالهدف؛ 

التضخم؛ والاتصال من خلال نشر كل المعلومات المتعلقة بالخيارات  بناء توقعات مستقبلية لمعدل
 السابقة.

الخطوات التي تقوم بها السلطة النقدية من أجل وضع تعريف مفصل للهدف  إنّ : أولا: التعريف بالهدف
تتمثل فيما يلي: تحديد الهدف، اختيار مؤشر أسعار مناسب للتضخم، اختيار الأفق الزمني المناسب، 

 وفي الأخير اختيار مستوى معين لمعدل التضخم.     

يعتبر اختيار الهدف قضية رئيسة في نجاح أو فشل السياسة النقدية، أما فيما تحديد الهدف:   (9
يخص مسألة من الذي يعين معدل التضخم المستهدف ويقوم بالإعلان عن مستواه المستهدف يعتمد على 
مدى استقلالية البنك المركزي، وهذه المسألة تختلف من بلد الى آخر، فعلى سبيل المثال يتم الاعلان عن 

عدل التضخم المستهدف لأول مرة في كل من استراليا وفنلندا والسويد من قبل البنك المركزي دون أي م
موافقة صريحة من الحكومة، أما في كندا ونيوزلندا فقد فيتم تحديد واختيار الهدف المستهدف والاعلان 

                                                        
1
M Kamal Louali, Loc.Cit.  
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الاعلان عن معدل  عنه بموجب اتفاق مشترك بين وزير المالية ومحافظ البنك المركزي، حتى إذا تم
التضخم المستهدف من قبل البنك المركزي، على الحكومة ان تصادق عليه لاحقا بما أن هذا قد يشجع 

 .1الاتفاق بين هيئتي صنع السياسة وزيادة فعالية ومصداقية هذا الاطار
سي : إن اختيار مؤشر الأسعار الذي يتم به قياس الرقم القيااختيار مؤشر اسعار مناسب للتضخم  (9

لأسعار المستهلك ي ظهر وجود فروقات كبيرة بين الدول المعتمدة لاستراتيجية استهداف التضخم، حيث 
 (،CPI)يوجد نوعان رئيسان من المؤشرات المرجحة لحساب معدل التضخم هما: مؤشر اسعار المستهلك

 .(GDPD)ومعامل انكماش الناتج المحلي الاجمالي
شيوعا واستخداما من قبل البنوك المركزية في العالم، ذلك  ويعد مؤشر أسعار المستهلك الأكثر

لأنه مألوف لدى الجماهير مما يسهل فهمه من جهة، ومن جهة اخرى يتم حساب هذا المؤشر شهريا 
 .2بشكل منتظم، كما انه لا يحتاج ولا يخضع الى قدر اكبر من المراجعة والتعديل مع مرور الوقت

عد تحديد الهدف مسبقا واختيار مؤشر الاسعار المناسب لقياس بتحديد الافق الزمني للهدف:   (3
 معدل التضخم يمكن طرح التساؤل التالي: ما هو الافق الزمني الذي يضمن تحقيق الهدف المسطر؟ 

للإجابة على هذا التساؤل يذكر فريدريك ميشكن أن اختيار أفق قصير قد يخلق ثلاث مشاكل محتملة، 
عدم استقرار السياسة النقدية إذا قام صانعي السياسة بإدخال تعديلات متكررة المشكلة الاولى تتمثل في 

قد تكون متناقضة في بعض الاحيان، مما يؤدي الى انعدام الاستقرار النقدي ويؤثر سلبا على مصداقية 
ر السياسة النقدية؛ المشكلة الثانية وتتمثل في فقدان وظائف البنك المركزي والتي تأخذ بعين الاعتبا

استقرار الدخل، لذلك ينصح باتباع وتحديد أفق زمني بعيد، لأنه خلال الفترات الزمنية القصيرة يصبح 
الانتاج أكثر تقلبا بسبب ضعف الوزن الممنوح لفجوة الناتج، مما يؤدي بدوره الى انعدام الاستقرار 

صعوبة تحقيق هدف استقرار الاقتصادي وفشل السياسة النقدية؛ المشكلة الثالثة التي ناقشها ميشكن هي 
الاسعار في الافق القصير لأن عمل السياسة النقدية ينطوي على عدة تغييرات متكررة لفترات قصيرة، 

 .3هذه التغيرات المتكررة في الاستهداف تؤدي الى صعوبة في تحقيق هدف الاستقرار في الأسعار

زمني قصير يمكننا أن نفهم بسهولة المشاكل أعلاه التي تكون ناتجة بسبب اعتماد أفق  بناء على
سنوات، ويعود تبرير ذلك  79سبب اختيار جميع البنوك المركزية أفق طويل المدى والذي عادة ما يكون 

                                                        
1
 Eser Tutar, Op.Cit, P: 07. 

2
 Zied Ftiti, Jean-François Goux, Op.Cit, P: 08. 

3
 Frederic S. Mishken, Inflation Targeting In Emerging Market Countries, National Bureau of Economic Research, Working Paper N

:
 

7618, 2000.   



 وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرة الحديثة  النقدية السياسةثاني: توجهات  الفصل ال

 
154 

كون ميكانيكية تحويل أثر السياسة النقدية غير متماسكة في الأفق القريب لتحقيق هدف استقرار الأسعار، 
شهرا،  17إلى  91يها أوقات تحويل أثر السياسة النقدية من ذلك لأن معظم الدول الصناعية تتراوح ف

فعلى سبيل المثال اختارت نيوزلندا أفق زمني مدته خمس سنوات في أول بيان لها، أما بعض البنوك 
المركزية فقد حددت سنة واحدة في البداية، وبعد ذلك أدركوا أن هذا الخيار ليس أمثل ولا يؤدي إلى 

سنوات، كما هو الحال أيضا في كندا حيث  9ا تم توسيع نطاق هذا الأفق إلى استقرار الأسعار وهكذ
، وبعد ذلك تم توسيع 9119قامت السلطات النقدية بتحديد أفق زمني ثابت مدته سنة ونصف عام 

 .1سنوات 9إلى  9111النطاق سنة 
السلطة  من خلال هذه الخطوة تقوم اختيار مستوى أو مجال محدد لمعدل التضخم المستهدف:  (1

النقدية إما باختيار عدد  رقمي أو مجال معين لمعدل التضخم المستهدف، فعلى سبيل المثال قررت فنلندا 
معين لمعدل التضخم، في حين كندا، المملكة المتحدة، السويد، ونيوزلندا قاموا  وأستراليا اختيار عدد رقمي

بتحديد مجال معين لمعدل التضخم، أما إسبانيا فقد حددت سقف لمعدل التضخم كحد أقصى لا يجب 
 تجاوزه. 

ومن أسباب لجوء العديد من الدول لاستخدام مجال معين لمعدل التضخم المستهدف هو عدم 
لتحكم أو السيطرة الكاملة على معدلات التضخم من طرف السياسة النقدية، وهذا بسبب إمكانية ا

التباطؤات الطويلة والمتغيرة التي قد تواجهها السياسة النقدية من جهة، وصعوبة التنبؤ بدقة حول معدل 
 التضخم في المستقبل من جهة أخرى.

الاستقرار في الإنتاج ويقلل من  وفي ظل هذه الظروف فإن اعتماد مجال معين للتضخم سيضمن
 .2التقلبات في معدل التضخم، كما يساعد على ابقاء مرونة كافية لمعالجة الصدمات قصيرة الأجل

تتطلب استراتيجية استهداف التضخم استخدام نماذج تنبؤ اء توقعات مستقبلية لمعدل التضخم: ثانيا: بن
مكانية  قياسية تساعد على تحديد معدل التضخم المتوقع في المستقبل بسبب طبيعتها التطلعية من جهة، وا 

وجود فجوة بين إجراءات السياسة النقدية وتأثيرها على المتغيرات المستهدفة من قبل البنك المركزي من 
جهة أخرى، وبالتالي فإن استراتيجية السياسة النقدية المستهدفة للتضخم تكون أكثر فعالية إذا كانت لها 

حول معدل التضخم المستقبلي، فمثلا إذا كانت معدلات التضخم المتوقعة أكبر من نظرة استشرافية 
المجال المستهدف فعلى السلطات النقدية تغيير أدوات السياسة النقدية في الوقت المناسب قبل أن يرتفع 

                                                        
1
 Zied Ftiti, Jean-François Goux, Op.Cit, P: 11. 

 . 55د س، ص ، ورقة بحثية مقدمة للمديرية للإحصاء والأبحاث، العراق، التضخم: دراسة لتجارب بلدان نامية في السياسة النقدية، البنك المركزي العراقي استهدافرجاء عزيز بندر،   2
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ت معدل التضخم الفعلي، ويجب عليها أيضا اتخاذ كل الإجراءات الوقائية للقضاء على هذه الانحرافا
 .1وتصحيحها، ونتيجة لذلك فتوقعات البنك المركزي لها أدوار خاصة في نظام استهداف التضخم

يعتبر الاتصال واحد من بين أهم الخيارات الاستراتيجية لاستهداف التضخم، وبالتالي فهو ثالثا: الاتصال: 
ث يتضمن هذا يضمن مستوى عال من الشفافية من خلال الاتصال المباشر بالوكلاء والجمهور، حي

الخيار في قيام صانعي السياسة النقدية بشرح الأساليب والأهداف والخطط والالتزامات التي تقوم عليها 
السياسة النقدية، وكذلك توضيح ما إذا كانت الانحرافات ناتجة عن خطأ أو أنها كانت متوقعة أثناء 

لاء والأسواق المالية يخلق ثقة داخل البلد تطبيق السياسة النقدية، وبالتالي فإن الاتصال بالجمهور والوك
 .2ويساعد على فعالية السياسة النقدية

في دول الاقتصادات النامية والأسواق  هاوتحدياتاستراتيجية استهداف التضخم  ةربالمطلب الخامس: تج
 EMDEsالناشئة 

أصدر البنك سنة على ولادة استراتيجية استهداف التضخم بنيوزلندا بعد أن  99مرت أزيد من 
قانونا يقضي باعتماد رسمي لهذا الإطار النقدي الحديث، لتتبعها  9117الاحتياطي النيوزلندي في جانفي 

بعد ذلك العديد من الدول الصناعية ودول الأسواق الناشئة، حيث أظهرت هذه الاستراتيجية بعد عدة 
دلات التضخم وتحقيق استقرار سنوات نتائج مرضية لبعض الدول المطبقة لهذا الإطار في تخفيض مع

 الأسعار.
الأنباء الجيدة حول فعالية هذه الاستراتيجية الحديثة جعلها محل اهتمام وأكثر جاذبية في جميع  إنّ 

أنحاء العالم، وأصبحت كل الدول تنظر إلى هذه الاستراتيجية على أنها سر تقوية بنوكها المركزية 
كلي، وفي الواقع وصل عدد البنوك المركزية في الدول التي اعتمدت وسياستها النقدية وأدائها الاقتصادي ال

بنكا من دول  99بنكا تابع للدول الصناعية،  99بنكا، منه  91حوالي  9799هذا الإطار الحديث سنة 
 أدناه. (9.9) الأسواق الناشئة والاقتصاديات النامية، كما هو موضح في الجدول

 
 
 
 

                                                        
1
 Lars E.O.Svensson, Inflation Targeting, NBER Working Paper, N

o
 16654, Cambridge, England, December 2010, P 02. 

2
 Zied Ftiti, Jean-François Goux, Loc.cit. 
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 .2111-1991المستهدفة لمعدلات التضخم خلال الفترة (: البلدان 1.2جدول رقم )
نيوزلندا  البلد

تشيلي 
 

كندا
المملكة  
المتحدة

أستراليا 
السويد 
الجمهورية  
التشيكية

ضي  
الأرا

الفلسطينية 
المحتلة

 

كوريا
بولندا 
البرازيل 
جنوب  
افريقيا

 

تاريخ 
 دالاعتما

9117
 9119
 9119
 9119
 9119
 9119
 9117
 9117
 9113
 9111
 9111
 9777
 

تايلاند البلد
المجر 
ايسلندا 
المكسيك 
النرويج 
 

بيرو
الفلبين 
غواتيمالا 
إندونيسيا 
 

رومانيا
أرمينيا 
صربيا 
 

تاريخ 
 دالاعتما

9777
 9779
 9779
 9779
 9779
 9779
 9779
 9779
 9779
 9779
 9771
 9771
 

تركيا  البلد
غانا 
ألبانيا 
جورجيا 
مولدوفا 
الجمهورية  
الدومنيكية

 

أوغندا
اليابان 
الباراغواي 
 

روسيا
الهند 
 

تاريخ 
 دالاعتما

9771
 9777
 9771
 9771
 9797
 9799
 9799
 9799
 9799
 9791
 9799
 

 
 من إعداد الباحث بالاعتماد على: المصدر:

 
- Klaus Schmidt-Hebbel, The Past and Future of Inflation Targeting, April 2016, PP: 29-30. 

Disponible Sur: 

http://www.bcb.gov.br/pec/depep/Seminarios/2016_XVIIISemAnualMetasInfBCB/SMETASXVIII-

%20Klaus%20Schmidt.pdf  

- Wolassa L Kumo, Inflation Targeting Monetary Policy, Inflation Volatility And Economic Growth In 

South Africa, African Development Bank Group, Working Paper N: 216, Tunisia, January 2015, P: 32. 

الجدول أعلاه أن العشر سنوات الأولى التي تلي تاريخ ولادة هذه الاستراتيجية كانت من  يتضح
شبه محتكرة من قبل الدول الصناعية على غرار نيوزلندا، المملكة المتحدة، كندا، السويد، أستراليا، 

ارتفع عدد الدول المعتمدة لهذا  9779الأراضي الفلسطينية المحتلة...إلخ، لكن في الواقع ومع بداية سنة 
الناشئة والاقتصاديات النامية دول منها تنتمي للأسواق  97دولة،  97الإطار النقدي الحديث إلى حوالي 

على غرار الفلبين، بيرو، المجر، كوريا، جنوب إفريقيا، تايلاند وغيرها من الدول الأخرى، ثم بعد ذلك 
منها الهند، أوغندا، تركيا،  9799دولة سنة  99ارتفع العدد  إلى أن وصل عدد الدول الناشئة والنامية 

 وغيرها.

http://www.bcb.gov.br/pec/depep/Seminarios/2016_XVIIISemAnualMetasInfBCB/SMETASXVIII-%20Klaus%20Schmidt.pdf
http://www.bcb.gov.br/pec/depep/Seminarios/2016_XVIIISemAnualMetasInfBCB/SMETASXVIII-%20Klaus%20Schmidt.pdf
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د الدول للأسواق الناشئة والاقتصاديات النامية يقودنا للسؤال هذا الارتفاع الملفت في عد إنّ 
 التالي:      

ماهي الدروس المستخلصة والتحديات المستقبلية لدول الأسواق الناشئة والاقتصاديات  
  النامية؟

 الفرع الأول:  تجارب استراتيجية استهداف التضخم في دول الأسواق الناشئة والنامية.
ل الأسواق الناشئة والاقتصاديات النامية تبنت استراتيجية استهداف التضخم كأداة العديد من دو إنّ 

لتحقيق الاستقرار في الأسعار، باعتبار أن هذه الاستراتيجية تشكل التزام من أجهزة البنوك المركزية من 
معظم جهة، وتمثل ركيزة اسمية للتأثير على التوقعات الخاصة بالتضخم من جهة أخرى، حيث اعتمدت 

البنوك المركزية لهذه البلدان في بادئ الأمر على استهداف جزئي لمعدل التضخم يرافقه استهداف ضمني 
لسعر الصرف، في حين قامت بعض البنوك المركزية لدول الأسواق الناشئة والاقتصاديات النامية 

الاستقرار في  باستهداف معدل التضخم مع الالتزام بتحديد هدف صريح لسعر الصرف من أجل تحقيق
عملتها، وذلك من خلال  تدخلات قوية في أسواق الصرف الأجنبي، ونذكر من هذه الدول: )كولومبيا، 
البرازيل، وبيرو(، وبعد ذلك أدركت هذه الدول أن تبني استراتيجية استهداف التضخم الجزئي محفوف 

ا استهداف التضخم الكامل من بالمخاطر مما جعلها تخرج من دائرة الاستهداف الجزئي وتعتمد تدريجي
 .1خلال تطبيق نظام التعويم الحر لسعر الصرف مع التزام بتخفيض معدلات التضخم بشكل مستمر

ولتقييم تجارب أداء البنوك المركزية في تحقيق معدلات تضخم منخفضة من خلال هذا الاطار 
دولة تطبق استراتيجية استهداف التضخم  99النقدي الحديث للسياسة النقدية، سنأخذ عينة تتكون من 

تي تخص كل كلها تنتمي إلى دول الأسواق الناشئة والاقتصاديات النامية، حيث قمنا بتجميع البيانات ال
من تاريخ اعتماد الاستراتيجية، معدل التضخم عند تاريخ الاعتماد، الأفق الزمني للاستهداف، النطاق 

عن النطاق المسموح به  9799، والانحراف سنة 9799المستهدف لمعدل التضخم، التضخم الفعلي سنة 
 (.9.9) جدولللتقلب. كما هو موضح في ال

 
 
 

                                                        
1 Klaus Schmidt-Hebbel, Op.Cit, P: 17. 
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الانتقائية لاستراتيجية استهداف التضخم في دول الأسواق الناشئة (: الملامح 2.2جدول رقم )
 2111والاقتصاديات النامية سنة 

تاريخ  البلد
 الاعتماد

معدل التضخم عند 
 تاريخ الاعتماد

الأفق الزمني 
 للاستهداف

التضخم الفعلي  النطاق المستهدف
 2111لسنة 

 الانحراف

 7.9 %1.9 ن9±  %9 عامين %99.3 9119 تشيلي
 -9.9 %-9 ن9±  %9.9 المدى المتوسط %7.9 9111 بولندا

 9 %9 [%1-%9] المدى المتوسط %97.1 9111 كولومبيا
 9.9 %1 9± %1.9 استهداف سنوي %1.1 9111 البرازيل

 ع و ا %1.1 [%1-%9] بشكل مستمر %9.9 9777 جنوب إفريقيا
 -9.1  % -7.1 9.9± %9.9 أرباع السنة 73 %9.1 9777 التايلاند
 -9.9 % -7.9 9± %9 المدى المتوسط %1.9 9779 المجر

 ع و ا % 9.7 9± %9 المدى المتوسط  %1.1 9779 المكسيك
 7.1 % 9.1 9± %9 كل الأوقات %7.9 9779 بيرو

 -9.1 % 9.1 9± %1 المدى المتوسط  %9.7 9779 الفلبين
 -7.1 % 9.1 9± %1 نهاية السنة   %1.9 9779 غواتيمالا
 9.1   % 1.1 9± %1 المدى المتوسط %97.9 9779 اندونيسيا
 -9.1  % -7.1 9± %9 المدى المتوسط  %1 9779 رومانيا
 ع و ا %9.7 9.9± %1 المدى المتوسط %9.1 9771 أرمينيا
 -9.9 %9.1 9.9± %1 المدى المتوسط %99.7 9771 صربيا
 7.7 %7.7 9±  %9 عدة سنوات %1.1 9771 تركيا
 7.9 %97.9 9±  %3 شهر 91-93 %97.7 9777 غانا
 -7.9 %9.1 9± %9 المدى المتوسط %9.9 9771 ألبانيا
 -9 %1 %9 المدى المتوسط %9.7 9771 جورجيا
 9.9 %1.7 9.9± 5% المدى المتوسط %7.1 9797 مولدوفا

الجمهورية 
 الدومنيكية

9799 
 

 9.9 %7.3 9± %1 المدى المتوسط 3.9%

 ع و ا %9.9 9± 5% المدى المتوسط %91 9799 أوغندا
 -9.1 %9.9 4.5% المدى المتوسط %9.7 9799 البارغواي
 99.9 %99.9 4% المدى المتوسط %7.3 9791 روسيا
 -9.9 %9.1 %3 المدى المتوسط / 9799 الهند

 بالاعتماد على: باحثمن إعداد ال المصدر:
World Bank Group, World Data Bank, World Development Indicators, Vu: le 02/12/2006  

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?Code=NY.GDP.DEFL.KD.ZG&id=af3ce82b&report_name=Po

pular_indicators&populartype=series&ispopular=y  

And Klaus Schmidt-Hebbel, Loc.Cit. 

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?Code=NY.GDP.DEFL.KD.ZG&id=af3ce82b&report_name=Popular_indicators&populartype=series&ispopular=y
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?Code=NY.GDP.DEFL.KD.ZG&id=af3ce82b&report_name=Popular_indicators&populartype=series&ispopular=y
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من  %91دول فقط أي ما يعادل  (71) أربع (، نلاحظ أنّ 9.9من خلال تفحص الجدول أعلاه )
الهدف المسطر وراء استراتيجية استهداف التضخم  دول العينة استطاعت أن تحقق نجاحا كبيرا في بلوغ

، وذلك لأنها استطاعت أن تحقق معدلات تضخم لم تخرج عن المجال المستهدف مع نطاق 9799سنة 
المعتمدة لهذه  EMDEsمن دول  %93دول أي ما يقارب  77السماح بالتقلب، في حين توجد 

لتضخم الفعلي عن المستهدف زائد نطاق الاستراتيجية استطاعت أن تخفض فجوة الانحراف لمعدل ا
( %9التغير المسموح به بشكل جيد، حيث لم يتجاوز الانحراف في هذه الدول النقطة المئوية الواحدة )

وهذا يخص كل من دول )شيلي، كولومبيا، بيرو، غواتيمالا، تركيا، ألبانيا وجورجيا(، حيث يعتبر هذا 
مقارنة مع  9799التضخم في تخفيض معدلات التضخم لسنة الانجاز أداء جيد لاستراتيجية استهداف 

السنوات التي سبقتها، كما يعد مؤشرا جيدا موضوعيا على فاعلية أدوات السياسة النقدية وتناسقها مع 
بعيدة كل البعد على   EMDEsدولة من  91من دول العينة والتي تمثل  %91الأهداف المنشودة. وتبقى 
، حيث عرفت معظم هذه الدول تباعد كبير في فجوة 9799عار خاصة سنة تحقيق الاستقرار في الأس

الانحراف بين معدل التضخم الفعلي والمستهدف، حيث بلغ الانحراف على سبيل المثال في كل من 
( على التوالي، وهذا يدل على 99.9(، و)7.9(، )9.9(، )-9.1رومانيا، مولدوفا، غانا، وروسيا حوالي )

جية استهداف التضخم، وعدم وجود علاقة متغيرة بين أدوات السياسة النقدية والتضخم عدم نجاح استراتي
هذه البلدان، مما ينبأ على عواقب وخيمة قد تتعرض لها هذه الدول إذا لم تقم بتسخير أدوات سياسة نقدية 

 فعالة تتناسب مع وضعها الاقتصادي.
  EMDEsالفرع الثاني: معوقات نجاح استراتيجية استهداف التضخم في دول 

فعالية السياسة النقدية الحديثة المستهدفة للتضخم أظهرت مكاسب كبيرة لبعض دول الأسواق  إنّ 
أن أغلبية هذه الدول فشلت في  الناشئة والاقتصاديات النامية في تخفيض تقلبات معدلات التضخم، إلاّ 

 :1تحقيق هذا الهدف بسبب العديد من العوامل والتي نذكر منها
ضعف الإطار المؤسسي وتدني مستوى التنمية: إن ضعف الإطار المؤسسي في البنوك المركزية  .9

وامل للدول النامية خاصة منها ذات الدخل المنخفض، وكذا تدني مستوى التنمية يعتبران من بين أهم الع
التي تعيق السلطات النقدية على توفير الشروط الداعمة لنجاح استهداف التضخم، والمتحددة أساسا في 

 القدرات التقنية والأسواق المالية المتطورة؛ ،الاستقلالية الاجرائية

                                                        
1
 Ibid, PP : 18-19.  
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عدم استجابة التضخم المحلي لإجراءات السياسة النقدية في العديد من دول الأسواق الناشئة  .9
والاقتصادات النامية لا سيما في البلدان ذات الدخل المنخفض، وهذا راجع لضعف الأسواق المالية 

 وخلوها بعض الخصائص الهيكلية؛
بكفاءة منخفضة ومرونة، مما يجعل  EMDEsغالبا ما تتصف أسواق السلع والخدمات في دول  .9

 التضخم المحلي أقل استجابة لإجراءات السياسة النقدية.
أكثر عرضة وتأثرا بصدمات أسعار السلع الأساسية، بسبب  EMDEsلتضخم في بلدان معدل ا  .1

 والذي يقيس بشكل أوسع أسعار الغذاء؛ (CPI)اعتماده هذه البلدان على مؤشر أسعار الاستهلاك 
حيث  ،EMDEsوفي الأخير فإن تقلب أسعار الصرف يكون مرتفع جدا على مستوى دول   .9

لى معدلات التضخم، وهذا راجع لمعاملات تحويل أثر تخفيض قيمة العملة تنعكس صدماته بدرجة أكبر ع
 على التضخم.

  EMDEsالفرع الثالث: تحديات استراتيجية استهداف التضخم في دول 
مجموعة من التحديات التي ينبغي  EMDEsتواجه البنوك المركزية المستهدفة للتضخم في دول 

أن تتصدى لها إذا كانت تهدف إلى زيادة تحسين أدائها على صعيد الاقتصاد الكلي وكفاءة السياسة 
 :1النقدية، وهناك أربع تحديات أساسية يمكن عرضها فيما يلي

 ي : إن توفير المتطلبات المساعدة على نجاح استهداف التضخم يعتبر أكبر تحدالتحدي الأول
لبلدان الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية للعديد من البلدان الناشئة والنامية التي تفكر في اعتماد هذه 
الاستراتيجية في المستقبل، وتشمل هذه المتطلبات الاستقلالية الذاتية للبنك المركزي، البنية التحتية التقنية 

 الي؛ للبنك المركزي، الهيكل الاقتصادي وتطور النظام الم
  :على البنوك المركزية التي من المحتمل أن تعتمد استراتيجية استهداف التضخم التحدي الثاني

في المستقبل أن تظهر إثبات التزام قوي على أن الاستقرار في الأسعار هو الهدف الأولي للسياسة النقدية 
 دون اعتماد استهدافات أخرى قد تتعارض مع تحقيق الاستقرار؛

 يخص هذا التحدي دول  لث:التحدي الثاEMDEs  التي اعتمدت استراتيجية استهداف جزئي
تبين أن نصف دول  9799للتضخم مع استهداف ضمني أو صريح لسعر الصرف، فاعتبارا من سنة 

فأكثر مع تدخل قوي في أسواق الصرف الأجنبي من دول  %1العالم التي تقوم باستهداف معدل 

                                                        
1
 Ibid, P : 19. 
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EMDEs،  وبالتالي فإن وجود ركيزتين اسميتين وتغير سنوي في استهداف التضخم يعتبر تحد كبير لهذه
 الدول لأنه يقيد فعالية إدارة السياسة النقدية في الفترة الانتقالية من تخفيض مستويات مستهدفة للتضخم؛

 :تضخم على البنوك المركزية المستهدفة للتضخم تجنب الوقوع في صدمات  التحدي الرابع
الذين قاموا  EMDEsإيجابية عن طريق رفع نطاق مستويات استهداف التضخم، فالعديد من دول 

، 9773-9777باستهداف مستويات تضخم لفترة مؤقتة تعرضوا لصدمة أسعار السلع الأساسية سنة 
تضحية وعلى الرغم من أن هذه الأعمال أي لا تخضع للبحث بصورة منتظمة إلا أن تكاليفها تمثلت في ال

بمصداقية السياسات عن طريق التمديد في فترة التعديلات لمستويات مستهدفة منخفضة من أجل الحد من 
 تجاوز الانحرافات عن الأهداف.
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 خلاصة الفصل:

جراءات وقواعد وتدابير ووسائل تتخذها إتتمثل في مما سبق نخلص إلى أنّ السياسة النقدية 
من خلال التأثير على  ذلك يكون، و بغرض تحقيق أهداف اقتصادية وطنية محددة مسبقاالسلطة النقدية 

عن دارة وتسيير القرض العام إبعض المتغيرات الاقتصادية كحجم الكتلة النقدية وأسعار الفائدة وكذا 
 ا البنك المركزي للدولة.يعتمدهجرائية مختلفة إأدوات  طريق

إلى من مرحلة ها دور أهمية على ولقد مرّت السياسة النقدية بأربع مراحل تطورية هامة انعكست   
حيث كان  ،ظهور الأفكار الكلاسيكية في تفسير السياسة النقدية، وتمثلت في المرحلة الأولى ؛أخرى

المحافظة على ثبات المستوى العام للأسعار آنذاك هو ليه السلطات النقدية إالهدف الأساسي الذي تسعى 
 لأفكاروهي المرحلة التي ظهرت فيها ا، المرحلة الثانية؛ سلباوحماية العملة من التقلبات التي تؤثر عليها 

تحفيز الطلب الكلي على أين قلل الفكر الكينزي من قدرة السياسة النقدية ، الكينزية خلال أزمة الكساد
تدخل الدولة في  إلى ضرورة منتقدا بذلك المدرسة الكلاسيكية وداعيا، لاقتصاديوالحفاظ على التوازن ا

التي عاد الاهتمام فيها  ، فهي تلكأما المرحلة الثالثة؛ النشاط الاقتصادي عن طريق السياسة المالية
كونها لم وأدواتها همية السياسة المالية أ  عتراجبسبب  ،(9199 -9199بالسياسة النقدية خلال الفترة )

لذلك أصبحت السياسة النقدية هي  ،التضخم الذي اشتد بعد الحرب العالمية الثانية واجهةتفلح في م
؛ السياسة الأكثر قدرة على تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية من خلال التحكم في كمية العرض النقدي

نصار السياسة النقدية ألجدل بين التي اشتد فيها النقاش واتمثلت في تلك   ،والأخيرة والمرحلة الرابعة
من آمريكي )ميلتون فريدمان( الذي الجدل على يد الاقتصادي الأ أبد حيث ،السياسة المالية أنصارو 

وهنا ظهر ما يسمى  ،النقديتحقيق الاستقرار  علىقدرة السياسة النقدية دون غيرها  منومجموعة معه 
تحقيق الاستقرار والنمو  نّ أ ينالسياسة النقدية المعاصر أنصار رى يحيث  ، دية المعاصرةو النق مدرسةبال

ن السياسة النقدية المعاصرة لا أو ، جانبي الطلب الكلي والعرض الكلي على الاقتصادي يكون بالتأثير
يمكنها التأثير على النشاط الاقتصادي بصورة فعالة دون أن تتلاءم إجراءاتها وتدابيرها مع إجراءات 

 .نشودلقدر المناسب لتحقيق الهدف المالسياسة المالية با
تسعى إلى تحقيق العديد من  هذه الأخيرة تبين أنّ  تطورات التي شهدتها السياسة النقديةلونتيجة ل

، والمتمثلة في: تحقيق الاستقرار النقدي، تحقيق عمالة أكبر، تحقيق معدل هداف الرئيسية والنهائيةالأ
المحافظة على استقرار الأسعار  دّ عت  و مرتفع من النمو الاقتصادي، وتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات. 
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نظرا لأهميتها البالغة في تخفيف الضغوط  وا إليها السياسة النقديةنأهم الأهداف التي تر  بين من
خاصة بعد الانتقادات التي وجهتها المدرسة النقودية بزعامة فريدمان لمنحنى  ،التضخمية المستمرة

فيليبس، أين سجل الاقتصاد ارتفاع سريع في معدلات التضخم خاصة في الولايات المتحدة الأمريكية 
عليه التضخم  % والذي أطلق97والعديد من البلدان الصناعية، حيث ارتفع معدل التضخم إلى أعلى من 

وعليه فالهجوم الضمني ظاهرة اقتصادية جديدة سميت بظاهرة الركود التضخمي.  بير ليشهد العالمالك
للنظرية النقودية على منحنى فليبس بالإضافة إلى الأوضاع الاقتصادية السائدة آنذاك قد أديا إلى تغير 

د ونهائي يتمثل في تحقيق الاستقرار جذري في دور السياسة النقدية، وبالتالي أصبحت تمتلك هدف وحي
ير في الآراء حول إمكانية اعتماد في الأسعار، وبالتالي فإن تحقيق هذا الأخير أدى إلى توافق كب

ل استهداف رقم من خلا، حيث تقوم هذه الأخيرة استراتيجية حديثة سميت باستراتيجية استهداف التضخم
التضخم من طرف السلطة النقدية التي تتمتع بالاستقلالية الإجرائية في إدارة أدوات  أو مجال محدد لمعدل

السلطة مسؤولة عن تصرفاتها ونتائجها امام هذه السياسة النقدية بطريقة تكون شفافة، بحيث تكون 
يجية عام كانت نيوزلندا أول دولة تتبنى هذه الاستراتو  الجمهور والسلطات السياسية بشكل يعزز المساءلة.

لتتبعها العديد من الدول الصناعية ودول الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية، حيث أصبحت كل  9117
الدول ترى أنّ هذه الاستراتيجية سر تقوية بنوكها المركزية، وفي الواقع وصل عدد البنوك المركزية التي 

بنكا من  99ك تابع للدول الصناعية، وبن 99بنكا، منه  91حوالي  9799اعتمدت هذه الاستراتيجية سنة 
، وقد أظهرت نتائج استراتيجية استهداف التضخم في دول دول الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية

الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية مكاسب كبيرة لبعض الدول في تحقيق هدف الاستقرار النقدي، إلّا 
( 9ذا الهدف بسبب العديد من العوامل، والتي نذكر منها:  أنّ أغلبية هذه الدول فشلت في تحقيق ه

عدم استجابة التضخم المحلي لإجراءات السياسة ( 9ار المؤسسي وتدني مستوى التنمية؛ ضعف الإط
النقدية في العديد من دول الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية لا سيما في البلدان ذات الدخل 

غالبا ما تتصف ( 9 سواق المالية وخلوها بعض الخصائص الهيكلية؛المنخفض، وهذا راجع لضعف الأ
بكفاءة منخفضة ومرونة، مما يجعل التضخم المحلي أقل  EMDEsأسواق السلع والخدمات في دول 

أكثر عرضة وتأثرا بصدمات  EMDEsمعدل التضخم في بلدان  (1ستجابة لإجراءات السياسة النقدية؛ ا
والذي يقيس  (CPI)ب اعتماده هذه البلدان على مؤشر أسعار الاستهلاك أسعار السلع الأساسية، بسب
 .بشكل أوسع أسعار الغذاء



 ث:ــالثالل  ــالفص

ر للفترة  ــك الجزائــة لبنـــاسة النقديــــتحليل تطورات السي

(0991-6102) 

 تمهيد 

   دراسة المعالم الرئيسية للسياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة

(0991-6102) 

 0991)رة  ــة في الجزائر خلال الفتــــديــقـة النــاســـم أدوات السيــــأه-

6102) 

 لبنك الجزائر في تحقيق  ة  ـــــيم كفـاءة أدوات السياسة النقديـــتقي

 النقدي الاستقرار

   استهداف التضخم كاستراتيجية حديثة لتحقيق هدف الاستقرار

 النقدي في الجزائر

 خلاصة الفصل 
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 تمهيد:

ذذذفلأيقذاادتت ف :ذدتتتذديعيافتتىذفرتتةذ بااتتأذااىدتت ذ سىستتيأذيستتدف هذاتتلفذف تحتتقذددةيتتدذفتت  ذ اتت فه
يف ددتتي بذاتتببذافتتىذف سيىستتأذف فة يتتأذئتت ذف  عفاتتبذإ تتةذ اتتتذف ااتتى تذف بايستتيأذف دتت ذاتتخذله تت ذف دطتتبدذذييتتدت،ذ

ذ6102-0991ف دتت ذدتتف دفىذلتتتهقذف تدتتب ذ  ف فظتتىتذف احتتبئ ذف  عفاتتتب ذاتتتللذف تدتتب ذفبدتتاطذئيفتتتىذ(،ذل تتلأذلأخ 
لتهقذف حتهدىبذذكتىخذ يقذاتللذف د ذدادابذفةطأذدديقذ لبيأذاى فستاأذ ت ،ذديت ذف حهدىباى ا ي ذاخذ

،ذثتتذاات ذل تلأذفاتبفتذ0991فئبيتقذذ01يف تل ذطاتدذادتىبي ذذ91/01قتىفيخذف فةت ذيف ةتب ذذئدب ذف  بفسأذح يب
ابفتتىااذف دتتتىدذف ايستت ذ يذابفتتىااذئتت ذإطتتىبذاتتىذيستتاةذاذحتتف يدذف فةتت ذف تت ي  ذيف افتتلأذف اتتى ا فدتىقيتتأذاتت ذ

ااتتتى تذف سيىستتتأذ اتتتتذكاتتتىذستتتيدتذف دطتتتبدذ ي تتتىذإ تتتةذ(،ذ0991-0991ياتتتلفذلتتتهقذف تدتتتب ذ ذف داتتت يقذف فيكرتتت 
ئدتتب ذاتتخذف تدتتبفبذف دتت ذفتتبهذئيفتتىذف قدحتتى ذف  عفاتتب ذف ا يتت ذاتتخذ(ذاىفداىباتتىذ6119-0999ف فة يتتأذف تدتتب ذ 

،ذيف دت ذيحتتربذ6111افتلذستتفأذ ستاىبذف تتفتطذبدتتتى ذكىف ددتي بذيف دييتبفبذلىحتتأذفرتةذف استتديجذف لتىب  ذ
،ذ اتتىذف تدتتب ذفلأليتتب ذيفلأاتتتذ00/10كاتتىذفبئتتبذاتتللذف تدتتب ذ ي تتىذحتت يبذفلأاتتبذذ،6112إ تتةذ قحتتىاىذستتفأذ

(ذ6102-6101اى فساأذ رف هذفلأيقذئ ذالفذف تحقذدداثقذئ ذ بفسأذااى تذف سيىسأذف فة يتأذلتهقذف تدتب ذ 
ذاتللذف تدتب ذداتبذئيفتىذابف اتأذيدكارتأذف طتىبذف دفظيات  ذبف  عفاتبذااي ت افتلأ ادت لهب ف ادارتد لىحتأذي خ 

بقتتذ ف فظتىتذاتخذلتهقذإحت فبذيف ةتب  ف فةت  ا رت  طتبه اتخ يف ادت    ف فة يتأ ف سيىستأ  ات فه دفتيتل
،ذكاتىذدتتذ ي تىذيف  بفءفدفتى ييستىارفى ف فة يأ، ف سيىسأ اااريىب ف ادارد 2009 اى  26 ئ  ف اؤبخذ19/16

إبستتىء ذ داطت ذ6101يف ةتب ذئت ذ يبذ ادارةتأذاى فةت   يت  ذددتبيايأذ  دكتىتلتهقذاتللذف ابدرتأذإحت فبذ
ذف اات قذ11-01 فلأاتبذبقتتذ،ذييدارتدذل تلأذاتتذف فة يتأ  رسيىستأ حتبي  كفت ه فلأستاىب  ستدةبفب قىفيفيتى
ف دتت ذددتتيفئبذذف دةري يتتأذيف استدد ثأذدفتىيقذ اتتتذفلأ يفبيذاادت ذف ثتتىف ف  اتتىذذذ(.00-10بقتتتذ  لأاتتب يف اتدات

،ذيدداثتقذف فة ذيف ةب ذفف ذا فيأذكقذستفأذاى يتأف اسطب ذاخذطبهذا ر ذذا فهفلأ  جذافلأذف  عفابذ اريغذ
فاريتتىبذإفتتى  ذف لحتتت،ذف دتت ذفلأ فتتةذ هدديىطتتىبذف  اىبيتتأ،ذفاريتتىبذف ستتيدذف اتديدتتأ،ذاتتللذفلأ يفبذئتت :ذ
 بفستأذيدةيتتيتذذيفت هذإ تةديت ذ، ف ثتىف ذاادت اكاتتقذ رذف ثى ت ذ اادت فئت ذدتيخذيكتيخذذيف دستفيهبذف  فااتأ.

ذذذ.ئ ذددةيدذا هذف سدةبفبذف فة  ذ افلأذف  عفابذف سيىسأذف فة يأكتىء ذ  يفبذ
فستتتدف فهذف د تتتلتذكىستتتدبفدي يأذد يثتتتأذ ددةيتتتدذذإ تتتةيفلأليتتتبذذف اادتتت ذف بفاتتت يدطتتتبدذيئتتت ذفلأليتتتبذذ

 ذذ.ا هذف سدةبفبذف فة  ذئ ذف  عفاب
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 (6102-0991الرئيسية للسياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة ) : دراسة المعالمالمبحث الأول

اخذف  يقذإ ةذففدفىجذسيىسأذفة يأذئاى أذدكتقذ فىذف لبيجذاخذ فاب ذف ار فخذدساةذف  عفابذكييباىذ
ف  عفابذذبفبئفة  ذيف قدحى  ،ذيفري ذئة ذف سدةبفبذف ف ادلرتأذيل لأذادةييأذفقدحى اىذاخذلهقذددةيدذ

ذف احبئ ذيف اى  ذ ذاخذف حهدىبذئ ذف فظىت ذف ا ي  ذيف ةب ذذاا لىحأ  91/01ح يبذقىفيخذف فة 
ذ ذف فة يأ ذف سيىسأ ذاها  ذفرة ذي ثباى ذيقافى ذ فى ذكىخ ذاخذيف د  ذف ا ي  ذف  عفاب ذئ  ذف فة يأ ف سيىسأ

 ذلهقذا ذف تدب .يف دطيبفبذف حهدىبذ

 (0991-0991خلال الفترة ) لبنك الجزائر المطلب الأول: السياسة النقدية

ذ ذسفأ ذذ0991داداب ذ لبيأ ذدديق ذف فة يأذذذذذذفةطأ ذف سيىسأ ذيدطيب ذف  عفاب  ذف احبئ  ذف فظىت ئ 
ذيف ةب ذ ذف فة  ذاةىفيخذيساةذقىفيخ ذف سفأ ذدي ذفبداطبذالل ذادىبي ذذ91/01، فئبيقذذ01يف ل ذطاد

يئ ذظقذاللذذ1ف ل ذ فى ذف فداىبذ افلأذف  عفابذاا ذسيطب ذف لعيفأذف اايايأذفرةذف فظىتذف فة  .ذ0991
دتذففدىءذا ر ذف فة ذذ91/01فظىتذف احبئ ذف  عفاب ذيف د ذ ىءذافىذف ةىفيخذف حهدىبذف د ذاسبذف 

يف ةب ذكدديقذفيفيىذيااراىذاىبعفذ،ذدي ذ د  ذل لأذدييبفذكايبفذفرةذاسديجذايكقذإ فب ذف افلأذف ابكع ذ
ع ذفظبفذ رافىتذف د ذ سف بذإ ي ذيف سرطىبذف يفساأذف د ذفكدسافى،ذئأحا ذياثقذا ر ذإ فب ذف افلأذف ابك

 اخذف د ي ذف افحيصذفريفىذئ ذف ةىفيخذدي ذي يعذ  ذ خذيدكقذاخذ ف ىا ذ  ىفىذفسددىبيأذييددذ
ذاخذحهديىد ذدسبذف اى ديخذ   ذ خذيسدديبذ يأذاؤسسأذ يذ  ذدلصذإلفذب جذ بيب ذ ل لأ،ذكاىذ خ 

ذاخذف ةىفيخذاىذير :ذذ10يذ16

 ددذف طه ذفرةذ اي ذفلأايبذف ادارةأذاى افلأذف ابكع ؛ -
  فبذفلأفظاأذف د ذدطادذفرةذف افلأذف ابكع ؛إح -
 ف د لقذئ ذف فظىتذف ل ذيطادذفرةذف افلأذف ابكع ؛ -
 دد ي ذكقذسفأذايعففيأذف افلأذف ابكع ذيدا يرفىذإلفذفقد ةذفلأاب؛ -
 دد ي ذدبيطذديظيهذفلأايفقذف لىحأ؛ -
 إ بفءذف احى دىبذيف ااىاهبذيكيخذادبليصذاف ؛ -

                                                        
 .961، د س، ص 91، الجزائر، العدد الحقوق والعلوم الانسانيةمجلة جاب الله مصطفى، وعلي عبد الله، معالم السياسة النقدية في الجزائر،  1
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 .1صذفريفىذقىفيفىديعي ذفلأباىحذ اخذف دبيطذف افحيذ -
ذف ةىفيخذ  رفة ذيف ةب ذفاقذفرةذإفى  ذدفديطذف يسىطأذف اى يأذيفابفعذ يبذذ91/01ياكخذف ةيقذ خ 

ف سيىسأذف فة يأ،ذيف ل ذفداذفف ذفظىتذاحبئ ذليذاسديييخ،ذدي ذدتذإفى  ذ رافلأذف ابكع ذكقذحهديىد ذ
ذي رافيلأذف ذيفساأ، ذفسدةه يأ ذيف اداىخذئ ذظق ذف فة  ذ فيففىذئ ذدسييب ذايحتفى ذف دةري يأ ذيظىاتفى  د ىبيأ

ذاخذلهقذي  ذسةهذ دسريهذ ذف فة يأ ذف  ي أذفخذف  فاب  ذايعففيأ ذئحقذ فاب  ذدت ذكاى ذاسدةرأ، فقدحى يأ
ف افلأذف ابكع ذ داييقذف عذف ايعففيأذا ذدد ي ذا دفىذيفسدب ىففىذإ اىبيىذئ ذكقذسفأ،ذيكلفذإب ى ذ ييخذ

سفأ،ذيف يىءذف كددىبذفلإ اىب ذذ01 ابكع ذف ادبفكاأذيئدذ  يقذياد ذفرةذف لعيفأذف اايايأذد ىلذف افلأذف
ذياف ذكقذدلصذطايا ذ يذاافي ذغيبذف افيلأذ ذف اايايأ، ذ سف فبذف لعيفأ اخذطبهذف افيلأذف د ىبيأ

ذف ااريىب ذالل ذ  فء ذاخ ذف اى يأ ذ2يف اؤسسىب ذدىتذ. ذيادكق ذيف ةب ذي   ذف فة  ذقىفيخ ذ خ  ذيد   يفري 
بئيأذيف فظىتذف فة  ذئ ذاسىبذف فدةىقذاخذفقدحى ذاسيبذابكعيىذإ ةذفقدحى ذاي  ذاآ يىبذف افظياأذف اح

ف سيد،ذلىحأذئ ذظقذف حهدىبذف قدحى يأذا ذاؤسسىبذف فة ذف  ي يأذ ذحف يدذف فة ذف  ي  ذيف افلأذ
ماس برنامج الاستعداد الائتماني الأول (،ذيفرةذي  ذف لحيصذ0991-0991ف  ي  (ذلهقذف تدب ذ 

ذف فة ذ0990، والثاني، جوان 0999 ذاؤسسىب ذا  ذدىاأ ذاتىي ىبذسبيأ ذئ  ذف  عفاب ذ لرب ذدي  ،
ف  ي يأذ ردحيقذفرةذقبي ذيف اسىف فب،ذئيقابذفرةذفدتىقيديخ،ذيكىخذف دتىدذيف هذإ ةذاف ذقبي ذ

ذ اافى: ذفي عاى ذدبيط ذ اخ ذف اى ا  ذيف افلأ ذف  ي   ذف فة  ذحف يد ذف كذياسىف فبذاخ ذديس  درأذابفقاأ
ف د ذذددبيبذفلأساىبذيد اي ذفلأ يبذيدطايدذ ساىبذئىا  ذاي اأ؛ذدةريصذد تذف ايفعفأذف اىاأ؛ذف فة يأ؛

ف يىءذذددبيبذقياأذف د ىب ذف لىب يأذيف ساىحذاد ئدذفلأايفقذفلأ فايأ؛ذاخذف د لتذيدلتي ذقياأذف  يفىب؛
حهحذف افظياأذف  بيايأذيف  ابكيأ  .3ف عذف ايعففيأذيف 

                                                        
-1002، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، الجزائر، السنة الجامعية اصلاحات النظام المصرفي الجزائري وآثارها على تعبئة المدخرات وتمويل التنميةبطاهر علي،  1
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 .04، دراسة لتقييم انعكاس الاصلاحات الاقتصادية على السياسة النقدية،  ص بلعزوز بن علي، كتوش عاشور 2
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لهقذددريرفىذ دطيبذف ي ايأذف فة يأذئ ذف  عفابذلهقذاللذف تدب ذف دي  ذفديذسيىسأذييظفبذاخذ
ذ.(0.0كاىذايذاي  ذئ ذف   يقذ ذبدتى ذئ ذف اسديجذف اىتذ لأساىبفة يأذديسايأذفلأابذف ل ذفداذفف ذف

 (0991-0991(: التطورات النقدية الرئيسية في الجزائر خلال الفترة )0.1جدول رقم )

ذااهييبذف  يفىبفبف يد  ذ
 0990ذ0996ذ0990ذ0991ذافي ذف ي ايأذف فة يأ
ذ19,6ذ22,6ذ24,3 6,5ذحىئ ذفلأايفقذفلأ فايأ
ذ607,4ذ493,3ذ391,9 336,5ذحىئ ذفلأايفقذف ادريأ
ذ747,6ذ625,1ذ485,7 414,1ذف اداىخذف ادر 

ذ527,4ذ159,1ذ159,9 167,0ذحىئ ذف اداىخذ ر ي أ
ذ220,2ذ465,2ذ325,8 247,0ذف اداىخذ هقدحى 
ذ627,0ذ515,9ذ416,2 343,1ذف كدرأذف فة يأ

ذ446,5ذ369,7ذ325,9 270,1ذ(M1)ف فةي ذ
ذ180,5ذ146,2ذ90,3 72,9ذ داىلذف فةي 

ذ132,0ذ118,2ذCNEP 85,5 98,2ي فا ذ
 M3 428,5 514,4 634 759,0ف  دعفاىبذف سىارأذ

مجلة بحوث اقتصادية (، 1006-9110بن علي، وطيبة عبد العزيز، السياسة النقدية واستهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة ) بلعزوز المصدر:
 .00ص ، 1004، شتاء 89العدد ، عربية

ذفبدت ذافديذ ذ خذاديسطذاا قذفايذف كدرأذف فة يأذسفييىذلهقذف تدب  ذذذذ%61دديبذف ايىفىبذ فهل
تذذ723,7ثتذإ ةذذ0996اريىبذ ذسفأذذ515,9إ ةذذ0991اريىبذ يفىبذسفأذذ010،ذدي ذفبدتابذاخذ

ذ ذسفأ ذ ذ0991 ج ذف  يد ذادابيتفى ذف فةي  ذففحب ذئ  ذف عيى   ذدكرب ذيق  ذ قحة، ذ ف اارأذM1كد  )
ذف سفيفبذ ذلهق ذف فة يأ ذف كدرأ ذئ  ذف عيى   ذاخ ذفلأكاب ذف  عء ذف  ىبيأ( ذيف ي فا  ذ0990يذ0990ف اد في أ

ذ0991يذ0996%ذفرةذف ديف  ،ذ اىذسفيفبذ69,12%،ذ76,4ذ(M2)دي ذاريبذفساأذف عيى  ذ رفةي ذئ ذ
ئ ذف كدرأذف فة يأذافساأذق ببذبذئة ذسىاابذف عيى  ذئ ذففحبذ داىلذف فةي ذاى  عءذف يى بذئ ذاخذف عيى  ذ

ذكىخذ21%،ذيذ66 ذف تدب  ذف فة يأذلهقذالل ذف ايفاقذف اؤثب ذفرةذف كدرأ %ذفرةذف ديف  .ذياخذايخذ ات
ذ0990 حىئ ذف اي ي فبذف  فايأذف ل ذ ابذ يبذقيى  ذئ ذف ديس ذئ ذف كدرأذف فة يأذلهقذف سفيفبذ

فىبذإ ةذد ي ذ ثبذففكاىد ذ راي ي فبذف  فايأذئدديبذف ايىذذ0990،ذ0996،ذ اىذف سفيفبذذذ0991ي
،ذيفري ذئى  يبذف ةيى  ذففدةقذإ ةذحىئ ذف اداىخذف ادر ذذكاح بذ رديس ذئ ذف كدرأذف فة يأذذذذذف حىئيأ

  .0990%ذسفأذ09يذذ0990%ذسفأذ28,7دي ذارغذاا قذف فايذئيفىذ
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 (0999-0991)خلال الفترة لبنك الجزائر  المطلب الثاني: السياسة النقدية

،ذئاا ذئدقذف دتىقيديخذف سىاةديخذف ااباديخذا ذابفىااذف دا يقذف فيكر فُبئبذاللذف تدب ذااىذيساةذ
ذف  عفابيأذ ذف سرطىب ذكىفب ذيفلأافيأ، ذيف اى يأ ذف قدحى يأ ذفلأعاأ ذ يط ذيددب ذف  ي يأ، ذف فة  اؤسسىب

ا ذلإابفتذفدتىقيأذئ ذإطىبذابفىااذف دتىدذابغاأذاى ر يءذاب ذثى ثأذإ ةذحف يدذف فة ذف  ي  ذيف افلأذف اى 
ذف ايس ذ يذاىذيساةذابفىااذف دا يقذف فيكر ذف ل ذياد ذفرةذابدرديخ:ذ

يدبدكعذف سيىسأذف قدحى يأذيف فة يأذئ ذإطىبذابفىااذ : 1(0991-0991مرحلة التثبيت الهيكلي ) أولا.
 ف دثايبذفرةذددةيدذفلأا فهذفلآديأ:

ذ%ذستتتتفأذ01إ تتتتةذذ0990%ذستتتتفأذ60ادلتتتتتي ذد افتتتتىذاتتتتخذ (M2)ف دتتتت ذاتتتتخذديستتتت ذف كدرتتتتأذف فة يتتتتأذ -
،ذياى دى  ذف ددكتذئت ذف دت ئدذف فةت  ذفتخذطبيتدذ ئت ذ ستاىبذف تىات  ذفلإستايأذإ تةذاستدييىبذابدتاتأذ ذ0991

 ف اد ذفخذ ساىبذئىا  ذدةيةيأذاي اأ(؛
 ج(،ذقحتتت ذدةرتتتيصذذ02 ي بذاةىاتتتقذذ0 ذ0991%ذئتتت ذ ئبيتتتقذ40,17دلتتتتي ذقياتتتأذف تتت يفىبذافستتتاأذ -

ف تتتبدذاتتيخذ ستتاىبذف حتتبهذف بستتايأذي ستتاىبذف حتتبهذئتت ذف ستتيدذف ستتي فء،ذياتتلفذدطايةتتىذ فاتتيلجذف دلتتتي ذ
 ف ابخذ سابذف حبه؛

ددبيبذاا  بذف تىات  ذف ا يفتأذ رافتيلأ،ذات ذبئت ذاات  بذف تىات  ذف  فافتأذفرتةذف  لتىب،ذياى دتى  ذددةيتدذ -
ياتتتتلفذئتتت ذستتتتايقذإدتتتت ف ذافىئستتتتأذفرتتتتةذاستتتديجذداااتتتتأذف اتتتت لبفبذاتتتتخذ  تتتتقذذ ستتتاىبذئىاتتتت  ذدةيةيتتتتأذاي اتتتتأ،

 ابئ ذاا قذف فايذف ااديةذددةية ذلهقذف تدب ؛دفىذف اسىااأذئ ذداييقذف سدثاىبفبذيددسيخذئاى ي
 %؛61 اقذاا قذد لقذافلأذف  عفابذئ ذف سيدذف فة يأذفف ذاسديجذ -
 %؛09ذددةيدذفسدةبفبذفة  ذادلتي ذاا قذف د لتذإ ةذ ققذاخذ -
 ديئيبذف دبيطذف هعاأذ ددبيبذف د ىب ذف لىب يأ؛ -
 بئ ذفدديىطىبذف حبهذايب ذ فتذف ةياأذف لىب يأذ راارأ. -

يا ذالفذف ابفىااذفلأيس ذيفلأداقذإلذياد ذإ ةذثه ذو: 1(0999-0991التعديل الهيكلي )مرحلة ثانيا. 
سفيفب،ذييكاخذف ف هذفلأسىس ذيبفءذابفىااذف دا يقذف فيكر ذئ ذإفى  ذف سدةبفبذف فة  ذ دلط ذابدرأذ

ذذف دديقذإ ةذفقدحى ذف سيدذاأققذف دكى يه،ذي ريحيقذإ ةذل لأذكىفبذ ابعذ ا فهذف دتىدذئياىذير :ذ

                                                        
 .99-90بلعزوز بن علي، وكتوش عاشور، مرجع سبق ذكره،  ص ص   1



 (6102 -0991الجزائر للفترة )  لبنكالسياسة النقدية  ات  تطور  تحليل الفصل الثالث: 

 
170 

إطىبذف سدةبفبذف فة  ،ذيكلفذ اطذسريلأذايعفخذف ا ئيفىب،ذدي ذيددةدذاا قذددةيدذفايذفقدحى  ذئ ذ -
 %ذلهقذئدب ذف ابفىاا؛1فايذدةية ذاديسطذ رفىداذف ادر ذف  اى  ذلىبجذف ادبيقىبذافساأذ

ف ااقذفرةذإبسىءذفظىتذف حبهذيفسدةبفبل،ذف ابئدذاإفدىءذسيدذاىذايخذف افيلأذا ذإد ف ذاكىدبذ رحبهذ -
 ،ذيف ااقذفرةذددييقذ  ج(ذلأ قذف ااىاهبذف لىب يأذف  ىبيأ؛ذ10/10/0992فاد فء ذاخذ

،ذدد يبفذ هسدااىقذف د بي  ذ0991ف دلر ذفخذفسدااىقذيسىاقذف ابفقاأذف ااىدب ذاةبي ذف قدحى ذئ ذ -
ا ذدفايأذف سيدذف فة يأذفخذذيىط ذف  اىب ذيذف سيدذف اتديدأ، يسىاقذف ابفقاأذغيبذف ااىدب ذذاثق:ذف دد

طبيدذي  ذفظىتذاعفي  ذ  ييخذف افلأذف ابكع ذيسف فبذف لعيفأ،ذياخذثتذ اقذاا قذد لقذافلأذف  عفابذ
ذاسديجذ ذفف  ذإ ةذ61ئ ذف سيدذف فة يأ ذف لحت ذإفى   ذا ذبئ ذاا ق ذياا قذف سدبذفرةذ%01، ،%

 %؛61ف اكديهذ رافيلأذفرةذافلأذف  عفابذياى قذ
 لأقق.إد ف ذفايذفقدحى  ذياى قذف فايذف سكىف ذفرةذف -

 (0999-0991في الجزائر خلال الفترة ) بالأرقام (: التطورات النقدية الرئيسية6.1جدول رقم )
ذف يد  ذااهييبذف  يفىبفب

 0999 0991 0992 0991 0991 بنود الوضعية النقدية
 280,710ذ350,390ذ133,949 26,298 60,4ذحىئ ذفلأايفقذفلأ فايأ

ذ1629,362ذ1164,930ذ1057,391 967,231ذ774,4ذف اداىخذف ادر 
ذ723,181ذ423,650ذ280,548 401,587ذ468,6ذحىئ ذف اداىخذ ر ي أ
ذ906,181ذ741,281ذ776,843 565,644ذ305,8ذف اداىخذ هقدحى 

ذ1592,461ذ1081,518ذ915,058 799,562ذ723,7ذ(M2)ذ ف كدرأذف فة يأ
ذ826,372ذ671,570ذ589,100 519,107ذ476,0ذ(M1)ف فةي ذ

ذ766,090ذ409,948ذ325,958 280,455ذ247,7ذ داىلذف فةي 
 

Source: Banque d’Algérie, Bulletin Statistique de La Banque d’Algérie, Juin 2012, pp 47-48.  

 (0999-0991في الجزائر خلال الفترة )بالنسب (: التطورات النقدية الرئيسية 1.1جدول رقم )
ذاى فساأذف ااييأ

 0999 0991 0992 0991 0991 الوضعية النقديةبنود 
 19,89-ذ161,58ذ409,35 56,46- 208,16ذحىئ ذفلأايفقذفلأ فايأ

ذ39,87ذ10,17ذ9,32 24,90 3,58ذف اداىخذف ادر 
ذ70,70ذ51,01ذ30,14- 14,30- 11,15-ذحىئ ذف اداىخذ ر ي أ
ذ22,25ذ4,58-ذ37,34 85 38,87ذف اداىخذ هقدحى 
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ذ47,24ذ18,19ذ14,44 10,48 15,42ذ(M2)ذ ف فة يأف كدرأذ
ذ23ذ14ذ13,5 9 6,6ذ(M1)ف فةي ذ

ذ86,9ذ25,8ذ16,2 13,2 37,2ذ داىلذف فةي 
  (.1.0من حسابات الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول )المصدر: 

ذي 6.0اخذف   ي يخذ ذيد   ذذ خ ذذ(0.0( ذف فة يأ ذف كدرأ  ذذفبدت ذلهقذف تدب اديسطذاا قذفاي
ئة ذدف بذفبدتىفىذقييىذق بذذ0991 اىذاى فساأذ سفأذذ%،14,5ذااديسطذسفي ذية بذاتذذ(0991-0992

اريىبذ يفىبذذ221ييب  ذل لأذإ ةذفبدتى ذقي ذئ ذد تذف ي فا ذ  جذف افيلأذف د ىبيأذإ ةذديف  ذذ%12اتذ
ذاخذايخذ اتذف ايفاقذ.ذ6112اريىبذ يفىبذسفأذذ119اا اىذكىفبذذ0991سفأذ ذف د ذسىف بذفرةكاىذ خ 

%ذاةىبفأذ11ايذف اداىخذف ادر ذف ل ذق بذاا قذفايلذاتذديف  ذذ6111سفأذذ ديس ذئ ذف كدرأذف فة يأف
%ذ020%ذلهقذفت ذف سفأذاا اىذكىفبذ19-ا ذفايذحىئ ذفلأايفقذفلأ فايأذف د ذففلت بذفساد ذإ ةذ

 لهقذف سفأذف د ذساةدفى.ذ

 (6119-0999خلال الفترة ) لجزائرالمطلب الثالث: السياسة النقدية لبنك ا

دادابذاللذف تدب ذاخذف تدبفبذف د ذفبهذئيفىذف قدحى ذف  عفاب ذف ا ي ذاخذف ددي بذلىحأذفرةذ
ف اسديجذف لىب  ذدي ذكىفبذافىلأذف ا ي ذاخذفلأد ف ذف  ي يأذف د ذ ئابذ ساىبذف ادبيقذإ ةذف بدتى ذ

ذ ذسفأ ذسفأذ6111افل ذيف د ذيحربذإ ةذ قحىاى ذفقدحى ي6112، ذ  جذل لأذإ ةذي ايأ ذيق  ذاايع ذ، أ
دي ذفبدتابذإيبف فبذدح يبذف ادبيقىبذادكقذكايبذااىذسىف ذفرةذددكيقذي ايأذحراأذ هدديىطىبذ

يفري ذئفللذف ايفاقذ اربذف تدب ذداثقذذ.1فلأ فايأذاىلإ ىئأذإ ةذف ةيىتذاى دس ي ذف اسادذ را ييفيأذف لىب يأذ
سيىسأذفة يأذديسايأذدعفافبذا ذدطايدذذابدرأذااىكسأذئ ذدي  ذف سيىسأذف فة يأذاىفداى ذف سرطأذف فة يأ

يابفىااذ فتذف فايذف قدحى  ذذ6110إ ةذذ6110ابفىااذ فتذف فاىشذف قدحى  ذف ل ذفاد ذاخذفئبيقذ
ذ.ذ2(،ذإلذداععبذاؤدبفبذف قدحى ذف كر ذادكقذإي ىا ذلهقذاللذف تدب 6119-6111 رتدب ذ 

بذابدتاأذاخذف اي ي فبذف لىب يأذيف د ذداكخذافلأذف  عفابذلهقذاللذف تدب ذاخذددكيقذاسدييى
فد بذفخذفبدتى ذفيبف فبذف ادبيقىب،ذي كيخذاللذف اي ي فبذ رافلأذاخذ اتذف اةىاهبذ ركدرأذف فة يأذئة ذ
  جذل لأذإ ةذي ايأذاايع ذيق ذ ي  ذددريقذف ي ايأذف فة يأذلهقذاللذف تدب ذي ي ذدييبفبذايكريأذئ ذ
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 دطيبذف ارديظذ راي ي فبذااىذ  جذإ ةذد ي ذدييبفبذاةىارأذئياىذيداردذاةىاهبذف كدرأذف فة يأذفدي أذف
ذ.1ااكيفىبذيد تذف كدرأذف فة يأذيف فدي أذئ ذفلأليبذئيفا ذفة يأذكايب 

 (6119-0999(: التطورات النقدية الرئيسية في الجزائر خلال الفترة )1.1جدول رقم )

 ف يد  ذااهييبذف  يفىبفب

ذف سفيفب
 حىئ 

ف اي ي فبذ
ذف لىب يأ

ف اداىخذ
ذف ادر 

حىئ ذ
ذف ةبي ذ ر ي أ

حىئ ذف ةبي ذ
ذ هقدحى 

ذف كدرأذف فة يأ
(M2) 

اا قذ
ذف د لت

ذ%2,6 1789,350 1150,733ذ847,899 1998,632 169,618ذ1999
ذ%0,3ذ2022,5 993,737ذ677,477 1671,214 775,9ذ6111
ذ%4,2ذ2473,5 1078,448ذ569,723ذ1648,171 1310,7ذ6110
ذ%0,1ذ2901,5 1266,799ذ578,690ذ1845,489 1755,7ذ6116
ذ%6,2ذ3354,9 1380,166ذ423,406ذ1803,572 2342,7ذ6110
ذ%0,2ذ3644,3ذ1535,03ذ20,596-ذ1514,434 3119,2ذ6111
ذ%0,2ذ4070,4ذ1779,8ذ933,184-ذ846,570 4179,7ذ6111
ذ%6,1ذ4827,6ذ1905,44ذ1304,05-ذ601,392 5515ذ6112
ذ%3,5 ذ5994,6 2205,24ذ 2193,17- 12,065 7415,5ذ6112
ذذ%4,46 6955,9 2615,5 ذ3627,3- 1011,8- 10246,9ذ6111

 

Source: Banque d’Algérie, Bulletin Statistique de La Banque d’Algérie, Op.cit.  

et Banque d’Algérie, EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONETAIRE EN ALGERIE, Rapport 2002, 2005, 

2008.   

 (6119-0999) للفترة(: تطور معدلات النمو للمتغيرات النقدية في الجزائر 1.1جدول رقم )

 ف يد  ذااهييبذف  يفىبفب

ذف سفيفب
 حىئ 

ف اي ي فبذ
ذف لىب يأ

ذف اداىخذف ادر 
حىئ ذف ةبي ذ

ذ ر ي أ
حىئ ذف ةبي ذ

ذ هقدحى 

ف كدرأذ
ذف فة يأ

 M2) 

ذاا ق
ذف د لت

ذ%2,6 / /ذ/ / /ذ1999
ذ%0,3 13,03 13,64 - 20,10  - 16,38 - 357,41ذ6111
 %4,2 22,30 8,52 15,91 - 1,38 - 68,90ذ6110
ذ%0,1 17,30 17,47 1,57 11,97 33,95ذ6116
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ذ%6,2 15,63 8,95 26,83 - 2,27 - 33,43ذ6110
ذ%0,2 8,63 11,22 104,86 - 16,03 - 33,11ذ6111
ذ%0,2 11,69 15,95 430,90 4 44,10 - 01ذ6111
ذ%6,1 18,60 7,06 39,75 28,96 - 06ذ6112
ذ%3,5 24,17 15,73 68,18 97,99 - 34,46ذ6112
ذ%4,46 16,04 18,60 65,39 486,2 8ذ- 38,18ذ6111

 (.8.0: من حسابات الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول رقم )المصدر

ذف اي ي فبذ ذد ىفهذد ت ذ كثبذاخذ ة  ذف فة يأ ذكاةىاقذ ركدرأ ذف حىئيأ ذلهقذذ06فلأ فايأ اب 
ذ10246,9إ ةذذ6111سفأذذ775,9(،ذدي ذففدةربذقياأذف اي ي فبذف حىئيأذاخذ6119-6111ف تدب ذ 

ذ ذسفأ ذ ج ذد ىيعبذ6111اريىب ذف فة يأ ذف ي ايأ ذديق ذف  عفاب ذافلأ ذق افى ذف د  ذف دةىبيب ذيدسب .
افلأذف  عفابذيف د ذدادابذكاح بذبايس ذ لإح فبذف فة  ذلىحأذافلذذف اي ي فبذف لىب يأذف حىئيأذ  ج

،ذاخذ فأذ لبجذيهدظذ ف ذلهقذفت ذف تدب ذد  ذدةرصذئ ذحىئ ذف اي ي فبذف  فلريأذ6111سفأذ
ذدبفكتذ ذيفسدابفب ذف اايايأ ذف لعيفأ ذ ا ييفيأ ذف فلتى ذف د بي   ذإ ة ذل لأ ذييب   ذف فة يأ، ذ ركدرأ كاةىاق

يأذاخذطبهذف لعيفأ،ذيا ذدعفي ذف ايفب ذف اى يأذ  جذحف يدذ اطذف يبف فبذدادابذف لعيفأذف  لىبفبذف اى 
،ذييسىاتذالفذف دبفكتذ رايفب ذف فة يأذئ ذبئ ذ6111ف اايايأذ فافىذحىئيىذ ا اي ذف ةطى ذف افك ذافلذسفأذ

ذف كدر ذاةىاهب ذاخ ذفي  ذكق ذاسىااأ ذئإخ ذساد ذاى ذف ة ذاىلإ ىئأ ذف افك ، ذف فظىت ذكىفبذسيي أ ذف فة يأ أ
%ذاخذف كدرأذف فة يأذيفبدتابذإ ةذ38,6اثربذف اي ي فبذف لىب يأذف حىئيأذذ6111ادلالاأ،ذئت ذسفأذ

%.ذيياابذ147,3%ذدي ذيحربذإ ةذ011فساأذذ6111 دد ىيعذفاد فءذاخذسفأذذ6111%ذئ ذ85,5
ذف ي  ذفخذي ي ذادىكقذيفلده بذايكريأذئ ذف كدرأذف فة يأذدي ذ خذفبدتى ذ جذ ساىبذف ادبيقذ   ذالف

ذكاةىاقذ ذف اي ي فبذفلأ فايأ ذ حىئ  ذف كايب  ذف اسىااأ ذئ  ذفدديىطىبذف حبهذيففاكى ذل لأ ذدبفكت إ ة
ذيدبفكتذ ذف لىب يأ ذف اى يأ ذ ري ايأ ذف اديفحق ذف فداىش ذا  ذئإف  ذساد ذاى ذفرة ذيافىء ذف فة يأ،  ركدرأ

ذ.ذذ1ىس ذ رتىا ذف فة  فدديىطىبذف حبهذدا ذف اي ي فبذف لىب يأذف حىئيأذف اح بذفلأس

يايذذ6116 اىتذاللذف دد يىبذف د ذديف ففىذف سيىسأذف فة يأذلهقذاللذف تدب ذياى  اطذافلذا فيأذ
ذدتذدا يقذإطىبذف حهديىبذف اىاأذ افلأذ ىف دىبي ذف ل ذح هذظفيبذئىا ذف سيي أذئ ذف سيدذف فة يأ،

ذئ ذ ذذ6110ف  عفاب ذذ00-10اىلأاب ذ لأاب ذيف ادات ذ  قذذ01-91ف اا ق ذيف ةب ذاخ ذاى فة  ف ادارد
داعيعذقيفف ذدسخذف سيبذئ ذا ىقذحيىغأذيف  فب ذف سيىسأذف فة يأ،ذيفري ذفسدااقذافلأذف  عفابذا فيأذاخذ
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ذ ذاللذذ6116سفأ ذيدداثق ذف ل ذ حا ذايكريى، ذف فة يأذ ادحىصذئىا ذف سيي أ ذ رسيىسأ   يفبذ  ي  
ذ ساا ذف سيي أ ذفسدب ى  ذئ : ذ فلأ يفب ذاف2أ ذ يىت ذ( ذ ئبيق ذ ذ6116ل ذدسب ذبقت ذ6116-16ف دارياأ

ذئ ذ ذ 6116 ئبيقذذ00ف اؤبلأ ذف سدب ى ذ ثهثأ ذ  ف  ذئ ذ يبذ0(، ذ دفبذف ا لرأ ذيدسفيرأذ6111( ،
ذ ذ يفخ ذدفب ذاخ ذفاد فء ذ رتىا   ذف ايرأ ذ6111ف ي فا  ذبقت ذف دارياأ ذذ11-11  ذئ   يفخذذ01ف اؤبلأ

ف فة يأذ فسدب ىفىبذف سيي أذ سااأذ يىتذي ثهثأذذ(،ذيق ذفبئبذد لهبذافلأذف  عفابذفرةذف سيد6111
 دفب(ذدا يهبذاخذعفييأذف د ئةىبذيف ةيفاتذدسبذفي ذف يسيرأ،ذيكل لأذاخذعفييأذاا  بذف تىا  ذف اطاةأذ

ئ هذفخذيذذئ ذالفذف ا ىق،ذدي ذدسا ذف سدب ىفىبذ ثهثأذفدفبذاىادحىصذفلأايفقذف ةىارأذ لإقبف .
ذد ذ فهل ذف الكب  ذف دديىطىبذفلأ يفب ذئ  ذف تدب  ذالل ذلهق ذف فدطأ ذف فة يأ ذ رسيىسأ ذف ثى ثأ ذفلأ ف  داثق

اىب ذذ11ف اؤبخذئ ذذ16-11دسبذف فظىتذبقتذذ6111ف  اىبيأ،ذف د ذ في ذدد ي ذإطىباىذف ااريىد ذئ ذ
 .ذ1ف اد  ذ دبيطذدكييخذف دديىطىبذفلإ اىبيأذف  فيى(ذ6111

 2(6102-6119خلال الفترة )الجزائر لبنك السياسة النقدية  المطلب الرابع:

 ف سيدذف فة يأ ئ  ف سيي أ ئىا  فادحىص ئ  ف فة يأ  رسيىسأ ف ااىدب  غيب ف يسىاق ف ىفأ    ب
 ف دفظيات  داعيتعذفلإطتىب إ تة ف  عفاتب يافتلأ يف ةتب  ف فةت  اا رت  اى د تلت، ف اتبداط ف  يت  يفلأ فء

 .6119 سفأ ئ  ف فة يأ ف سيىسأ إ فب   يسىاق ف اد اخ
 ف  عفاتبذااي تب افتلأ ادت لهب ف ادارتد ف دفظيا  فلإطىب يدكارأ ابف اأ ذ2009ذ ئ ذسفأ ياى تاق،ذدا ب

 اتخ 62 ف اتى   فرتة افتىء ياتلف يف ةتب ، ف فةت  ا رت  طتبه اتخ يف ادت    ف فة يتأ ف سيىستأ  ات فه دفتيتل
 فةتب ف فة يتأ ف سيىستأ ا ىق ئ  ف اى ا  ف اسديج فرة فلأليب  ف دطيبفب ا  داىديى يل لأ ،10/00 فلأاب
 اتى  26 ئت  ف اتؤبخذ19/16بقتتذ ف فظتىت ف فةت ذيف ةتب  ا رت   حت ب يفريت ،ذف  ي يتأ. ف اى يتأ فلأعاتأ

 فاريتىب اايتىب ف فظتىت اتلف يف  بفءفدفتى،ذيقت ذدت    ييستىارفى ف فة يتأ، ف سيىستأ اااريتىب ف ادارتد 2009
ت   افتلأذف  عفاتب ف فة يتأ ف سيىستأ  ئت  افتىذافتلأذف  عفاتب يةتيت ف دت  ف ااريتىبف لحتيص،ذ ي ت  فرتة يي  

 :ف سيدذف فة يأ،ذياى دى  ذئفلفذف فظىتذيد   ذيدكقذلىصذاىذير 
 دى تأ ئت   فتى ياكتخذف داتب   ف دت  يف اةياتىب ف  عفاتب  افتلأ ف فة يتأ ف سيىستأ  ااريتىب ف اةىارتأ فلأطتبفه -

 ف دعفاىدفى؛ فلأطبفه الل فددبفت ف ت
                                                        

1 Bank d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapport  (2010), pp 118-119. 

2 Bank d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapports  (2011, 2012, 2013, 2015, 2016). 
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 ف ففىايتأ  ي اى دفتىع بذف اؤقدتأ ف لىحتأ ف ااريتىب  فتلل ك تاىخ ف  عفاتب افتلأ يةارفى ف د  ف اؤارأ فلأيبفد -
 دةييافى؛ طبيةأ يكلف
ئت ذ افتى ات في فذ رةيتىت ف  عفاتب يكتيخذئيفتىذافتلأ ف دت  ف ااريتىب لتىص، يادتكق ف فة يتأ، ف سيىستأ فاريتىب -

 فاريتىب فلأسىستيأ، ف داييتق ف ستيدذ فاريتىبذإفتى   فاريتىب كتق كىفتب فلأسى ، الف ف فة يأ،ذيفرة ف سيد
 ف هعت؛ ف دطييب ادق ف فيكريأ( ف  قيد،ذف ااريىب ف دا يق فاريىب  طيق،  ا   ف داييق إفى  

 دتدت احتتدفىذفاريتىب  رتىات  ذ(، ف ايرتأ ف ي فات  دستفيرأ ف فىادتيأ، ف دستريتأ  ذدستفيرأ ف  فااتأ ف دستفيهب -
 ئت  داعيتعف دتف ب يف دت   افتلأذف  عفاتب، ف فة يتأ ف سيىستأ  ااريتىب ف اةىارتأ فلأطتبفه احتىبه اتخ اااتى ب 
 ف دفظيا ؛ إبسىافى

 ف افىقحتىب ئت ذإ تبفءفب يف اداثرتأ دطييباتى، دتت ف دت  ف فة يتأ ف ستيد ئت  ف  عفاتب افتلأ دت لق إ تبفءفب -
 ف ثفىايأ؛ ف ااريىب طبيد فخ  ي ف سبياأ اى افىقحىب ف ادارةأ ف اساى ذ"ف اى يأ"،ذيدرلأ ف  يبيأ

 ف ت ئ  فظتىت دحتبيىذفاتب دتدت ف دت  ف فة يتأ، ف سيىستأ اااريتىب ف لىحتأ فلأاتيفق دبكتأ إ تبفءفب يكتل لأ -
 .6112ئيتب ذ افل ف ددييق قي  ف اسدا رأ يف ا ئيفىب ف كايب   رااى غ ف تيب 

 ف سيد ئ  افلأذف  عفاب د لق إ بفءفب اخ كىارأ ددكيرأ يد اخ ف   ي  ف دفظيا  فلإطىب كىخ إلف
ذفلأدكتىت فلإدتىب ذإ تة ف فة يتأ،ذئد ت ب ف ستيد يلتىبج ف فة يتأ  فلأاتبذذ6101ف ددتبيايأذف حتى ب ذئت ذ يبذ  خ 
  ستدةبفب إبستىء ذقىفيفيتى يف ةب ،ذداط  (ذف ادارةأذاى فة ذ00-10بقتذ  لأاب يف ادات ف اا قذ11-01بقتذ

 .ف فة يأ  رسيىسأ حبي  كف ه فلأساىب
  داعيتعذفلإطتىب  لتبج  فتأ اتخ يتأد  ف تل  ف فة يتأ، ف سيىستأ لإطتىب اتىت اإحهح افى فلأاب يدارد

 .6119 ئ  ُ  لق ف ل  ف فة يأ  رسيىسأ ف ااريىد 
 يف تل ذيُ ت  ف فة يتأ  رسيىستأ ف   يت  ف دفظيات  فلإطتىب فتخ ف افاثتد ف د تلت ات ه  حتا  يفري ،

 ئت  يستىات  خ يف تل ذي تب ف يستيط اى فت ه ف استا ة ف كات  ف فةت    رفت ه اى فستاأ  سىستيىذ2010ستفأذ
 ف ددريرت  فلإطتىب ف اهااأذ داا تد ف يسىاق ف د لتذديئبذكق ا ه ف د لت،ذدي ذيدطرب فسدف فه د سي 
  رادىااتأ ف ستا  إطتىب ئت  ف  عفاتب،ذياى دتى   افتلأ طتبه اتخ يدفتيتلاى ف فة يتأ ف سيىستأ حتيىغأ  فتت ئت 

 ف ةحتيب، ف ا ج فرة اى د لت  ردفاؤ فايلج ف  عفابذاإف ف  افلأ قىت ف  عفاب، ئ  ف د لت  ااريأ ف حىباأ
 ستاب ات ه  ادىكتى  ف استدااق ف دةيةت  ف تارت  ف حتبه  ستاب استديجذف دتيفعخ دد يت  فاتيلج فتخ ئ ته

ذ.ف تار ذف سا  ف حبه
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 ئت ذإطتىب دستد يب اهااتأ   ف  دطتييب إ تة ف  عفاتب اافتلأ يابفقاد  ف د لت دفاؤ اى تاق،ذ   جذا ج
ذ ذARIMAفتي ذذاتخ ف عافيتأ ف سهستق فظبيتأ فرتة ف فاتيلج اتلف فسددتبفئيأ،ذديت ذيبدكتع  فظتب  ف ستا 
 فلأاتب ف ةحتيب،ذيدارتد ف ات ج فرتة ف د تلت ااات ق ف دفاتؤ (ذافت ه ف عافيتأ  رسرسرأ ف ادييب  دى   فايلج
 ففت  فلأستاىب  اؤدتبفب ف سرسترأذف دتفبيأ ادتىبي  ف ااطتى  ف تلفكب  ف فداتىب ااتيخ يألتل  يفتىايك  افاتيلج

 ف دفاتتؤ كتتىخذيفتت هذئتت ذف ا فيتتأذإ تتةذف دفاتتؤذاااتت قذف د تتلتذفرتتةذف اتت جذف ةحتتيب،ذ  ف ستتدفهلأ،ذيف تتل ذ
 دت فياى ف د تلت ادت  فب ددريتق افلأذف  عفاب يفد  ،ذايفعف ذا ذل لأذفا د  ئىدذسفأ فرة  دطيبفد  ف دفب 
 .2012 سفأ فاد فءذاخ دفب 24 فرة ف د لت دفاؤ فايلج  ي  

 ف دت ذ حتادبذادت   ذيادىااتأذاحتتأ ف د تلت ادي يت  يدارتد ئياتى ف   ف تأ فلإدتىبفب يافتىء ذفرتة
 يف فت ه ف ةحتيب ف ات ج ف د تلتذفرتة دفاتؤفب ئتىبدذاتيخ    فرتةذدةرتيص ف  عفاتب يستفبذافتلأ حتىباأ،
 إ تة ف اتي  و ف فة يتأ  رسيىستأ فلإ فب ذف ااريىديتأ ادات يق يل تلأ يف ةتب ، ف فةت  ا رت  طتبه اتخ ف استطب
 فلأديتىخ اات  ئت  ياتلفذاتىذيستد ف  ،2013ستفأذ د باتأ ل تلأ فرتة ف يد ااةي أ،ذكاى ئدب  لهق ف ف ه
 يقت  ف ت فلر ،ذ ف د تلت اكىئدتأ ئت  ف دت ذدستىات درتلأ اثتق ايكريتأ، طاياأ لفب  لبج إ ةذإ بفءفب ف ر يء
،ذايفاتىذياةتةذف ا ات ذ6119،ذكاىذكىخذفري ذف دتىقذئت ذ6106يذ2011ئ  ف د لت ظىاب  فلأليب الف ايع
M2ذلىبجذي فا ذف ادبيقىبذيف ي فا ذاى اارأذف حتااأذ(ذلتهقذف ستفيفبذفلأليتب ذف ادت  ذف بايست ذئت ذاتلفذذ 

ذذذف ا ىق.
(،ذئةتت ذفبئتتبذف كدرتتأذ6102-6119 اتتىذئياتتىذيلتتصذ اتتتذف دطتتيبفبذف فة يتتأذف بايستتيأذلتتهقذف تدتتب ذ 

(ذ0,79(ذي 0,13قتت بذفرتتةذف دتتيف  ذبذ ذ6102يذ6101 تتايهذ يذدتتا ذافاتت تذستتفأذذفاتتيذ(M2)ف فة يتتأذ
فيتتتخذكتتتىخذف فاتتتيذف  تتتايهذ ركدرتتتأذف فة يتتتأذبف تتت ذ عايتتتىذإ تتتةذذ6101فرتتتةذف دتتتيف  ،ذ كتتتخذيفرتتتةذلتتتههذستتتفأذ

،ذيكاتخذاحت بلذئتت ذف فلتتى ذئت ذي فاتت ذ6102ف فلتتى ذف دتى ذئت ذي فاتت ذقطتى ذف ادبيقتىب،ذئتتت ذستفأذ
ذ%.ذذ6،2فساأذ%(ذ،ذايفاىذفبدتابذي فا ذقطى ذف ادبيقىبذا0،6-ف ةطىفىبذلىبجذف ادبيقىبذ 

ذM2،ذ يتخذكتتىخذاديستتطذفاتيذف كدرتتأذف فة يتتأذ6101-6101يدت  ذاتتلفذئت ذداتتىب ذكرتت ذات ذف تدتتب ذ
%ذسفييى،ذدي ذدايعبذف ي تايأذف فة يتأذف ا ااتأذ ذاىددستىبذف ي فات ذ ت جذف لعيفتأذف اايايتأذيابكتعذ00،1

ذ%(.1،00 ذM2ف حكيلأذف ابي يأ(ذافايذدا ذافا تذ ركدرأذف فة يأذ
اتتتىا ذايكرتت ذئتت ذف ستتيي أذف احتتبئيأذ يتتخذذ6101-6119  ذيايفاتتىذدايتتعبذف تدتتب ذ اتتىتذاتتلفذف ددتت

اريتتىبذ يفتتىبذذ1832,6،ذدتت  ذي خذدةرحتتبذاتتللذفلأليتتب ذ دارتتغذ6101اريتتىبذ يفتتىبذففىيتتأذذ2730,9اريتتبذ
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.ذيفريتتت ذ اتتىتذدطتتتيبذف ايفاتتقذف استتتدةرأذف دتتت ذ6102اريتتتىبذ يفتتىبذئتتت ذففىيتتأذذ820,9،ذثتتتذ6101ئتت ذففىيتتتأذ
ذاريىبذ يفىب،ذقىتذافلأذف  عفابذاىدلىلذف  بفءفبذفلآديأ:ذ1011,7رصذف سيي أذف احبئيأذبذسىاابذئ ذدة

 دستتايب ذذف ادحتتىص،ذي  يتتةذ اداتتىبذف دتت بي  ذاتتى دلتي ذقيىاتت ذااتت ذف ستتيي أ،ذفستتدب ى ذفاريتتىبذيقتته
 ف احىبه؛ذايخذاىذف فة يأذف سيدذ  جذئيفا فىذاطبحذف احىبهذدت عذااىذفلإي ف ،ذدسفيرأذفاريىب

  ؛6102ذئ ٪ذذ1ذإ ة٪ذذ06ذاخذفلإ اىبيأذف دديىطيىبذاا قذلت 
   ذذذ٪0,1ذإ تة %1اات  فىذاتخذذيلتت ذيف اايايتأذف لىحتأذف ستف فبذلحتتذإفتى  ذفاريتىبذدفدتيطذإفتى
 .6102سفأذذا فيأذئ ذف اتديدأذف سيدذفاريىبذئ ذا ذف ااىدب ذ،

ذف دتب ذ راحتىبهذف دديىطيتىبذدحتأذفبدتتى ذأوّلا،لتهق،ذذاخذاللذف فة يأذف سيىسأذفاريىبذد س  ب
ذ6102ذففىيتتأذئتت ذاريتتىبذ يفتتىبذ662,0ذإ تتةذ6101ذففىيتتأذئتت ذ يفتتىبذاريتتىبذ11,1ذاتتخذافدةرتتأذ،٪ذ021ذب

ذ راحتىبهذف ايفيتأذف فة يتأذف ستيدذفرتةذاستديجذ لإقتبف ذف ةىارتأذفلأاتيفقذفرتةذف طرتبذفسدابفبذففداىشثانيا، 
دتتتأذف اديستتطأذف تىاتت  ذااتتت  بذدبفيدتتبذ تتل لأ،ذفدي تتتأذ،٪ذ61ذبذافتتىذف ادتت فيقذف د تتتتذفبدتتت ذديتت ذ، ذف اب  

ستتتفأذذئتتت ذددتتتبفيحذكىفتتتبذايفاتتتىذ،٪ذ6,12111ذي٪ذذ2,5854اتتتيخذذ6102ذئتتت ذ راحتتتىبهذف ايفيتتتأذ رااريتتتىب
ذ%. 6,1111ذ%ذي1,01021ذايخذذ6101

 راحتتتىبهذذف ستتتاىحذيايتتتب ذف احتتتبئيأذف ستتتيي أذئتتت ذاتتتدةرصذيدستتتتذظتتتبهذئتتت ذفتتتت ذف ستتتيىدذيئتتت 
ذادكييتتهذف فةتت ذيف ةتتب ذا رتت ذقتتىتذف ستتدثاىب،ذ داييتتقذ كاتتبذاى يتتأذقتت ب ذفرتتةذادحتتي فىذف اى يتتأذيف اؤسستتىب

تت  ف يتتب ،ذ فتتلف.ذيف لىحتتأذف اايايتتأذف ستتف فبذداييتتقذاإفتتى  ذف ادارتتدذف دفظتتيت ذ10ذ-ذ02ذبقتتتذف فظتتىتذيس 
ذدفىغاتىذ،6101ذئيتتب ذ09ذئت ذف اؤبخذ15-01بقتذذ رفظىتذيف اداتذف اا قذ،6102ذ ييريأذ61ذئ ذف اؤبخ
 ف ااثرتأذف ستف فبذلحتتذإفتى  ذ(،أولا ذاىستدةبفبذفلأستاىبذيف ستدةبفبذف اتى  ،ذف ادارةتأذف  عفاتبذافتلأذافتىتذات 

ذف ستف فب إفتى  ذلحتتذ(: و)ثانيااذف اى يتأ،ذيف اؤسستىبذف احتىبهذطبهذاخذف ايعفأذفلأ قذطييرأذ رةبي 
ذف اتتى  ذفلأاتتىخذف احتىبهذااي تتبذطتتبهذاتتخذف استدراأذف قدحتتى  ذ رفاتتيذف تيطف ذ رةتتب ذف ااثرتتأذف اايايتأ
ذ.ف ةبي ذ ديطيأ

ف ادارتتتدذذ6119ذاتتتى ذ62ذئتتت ذف اتتتؤبخذ16ذ-ذ19ذبقتتتتذف فظتتتىتذلأدكتتتىتذيدطايةتتتىذف ستتتيىدذفتتتت ذئتتت 
ذستتتاداابذ10ذئتتت ذف اؤبلتتتأذ02ذ-ذ12ذبقتتتتذدتتت   بذف دارياتتتأذيف بفءفدفتتتى،ذي  يفدفتتتىذف فة يتتتأذف سيىستتتأذاااريتتتىب
ذطبيتتتتدذفتتتتخذداييتتتتقذف احتتتتىبهذلإفتتتتى  ذف فة يتتتتأذف ستتتتيدذاستتتتديجذفرتتتتةذف  عفاتتتتبذافتتتتلأذدتتتت لقذكيتيتتتىبذ6102
ذف دفتيتلذقيت ذ لرتبذف دت ذف اتديدتأ(ذ فاريتىبذف ستيدذف ثفىايتأذف ااريتىبذطبيدذفخذ ي/يذافىقحأذفخذفلإفهخ

ذ.6102ذا فيأذئ 
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 ( 6102-0991) في الجزائر خلال الفترة سة النقديةأدوات السياأهم  المبحث الثاني: 

ذذذف فة يأذف اسطب ذاخذطبهذا ر ذف فة ذيف ةب ذفف ذا فيأذكقذسفأذاى يأ اريغذ ا فهذف سيىسأذ
ذ ذف  عفاب ذافلأ ذ  ج ذيديفئب ذ، ذفلأ فةذ ات ذف د  ذف لحت، ذإفى   ذفاريىب ذفلآديأ: ذف فة يأ ذف سيىسأ   يفب

ذ هدديىطىبذف  اىبيأ،ذفاريىبذف سيدذف اتديدأ،ذيف دسفيهبذف  فااأ.

 الأول: عمليات إعادة الخصم  المطلب

دادابذفاريىبذإفى  ذف لحتذاخذايخذ ق تذفلأ يفبذف د ذدادا ذفريفىذف سرطأذف فة يأذف  عفابيأذئ ذ
دفتيلذسيىسدفىذف فة يأ،ذيفري ذئة ذد  ذقىفيخذف فة ذيف ةب ذيفلأفظاأذف ادارةأذافلفذف في ذاخذف ااريىبذدرلأذ

ذذئ :ذفلأيبفدذف اايايأذيف لىحأذف اةاي أذئ ذإفى  ذف لحتذيف د ذياكخذدحباى

ياكخذ افلأذف  عفابذ خذيلحتذفلأيبفدذادرة أو المضمونة من طرف الدولة: الأوراق العمومية الص .0
 ف سف فبذف اايايأذف حى ب ذ يذف ا ايفأذاخذقاقذف  ي أذيف اداثرأذئ :

 سف فبذف لعيفأذقحيب ذفلأ قذف د ذ ذدةقذ يذدسىي ذا دفىذف سفأذف يفد  ؛ 
  ذسفيفب؛1(ذيلا ذ 6سف فبذف لعيفأذاديسطأذفلأ قذف د ذددبفيحذا دفىذايخذسفديخذ) 
  ذسفيفب.1ف سف فبذطييرأذفلأ قذف د ذدتيدذا دفىذلا ذ) 
يياكخذف داييعذايخذف  ذ فيف ذاخذف سف فبذف لىحأذف ةىارأذالسندات الخاصة القابلة لإعادة الخصم:  .6

 لإفى  ذف لحتذ ابعاى:
 ذا ذسف فبابلة للتفاوضالأوراق الخاصة الق ف سيدذف فة يأذ ئ   ردتىي  قىارأ فلأ ق قحيب  :

دد اخذ   خ يي ب ثىادأ،  فساأ  لفب  يقسياأ  ثىابذغيبذادبيط  سىس   اارغ   فى ف د  يف سف فب
ذدكيخ ي خ...)   ي قذطرب فف   ردس ي   اة اأذقىارأ   اىفىب ف دبكأ،  فيفيأ (  ي  ذفى يأ اخ ديقياى

 ا يفأذاى  يفىب؛
  :ذف فة يأذالأوراق الخاصة غير القابلة للتفاوض والمقبولة للتنازل المؤقت ا ذفاريىبذف سيىسأ

 (ذ فيف ذاخذفلأيبفد:0يف د ذ فىذآ ىقذفسددةىدذ طيقذاخذفلأيبفدذلفبذف يقبذيدداقذثهثأذ 
o ذف لىبج ذفرة ذ ي ذف  عفاب ذفرة ذف ااريىبذف د ىبيأ ذداثق ذف د  ذفلأيبفدذذيدد اخذ:فلأيبفد الل

(ذ دلىصذاافيييخذ يذطاياييخذفرةذفلأققذاخذلي ذف اهء ذااىذئيفتذف ادفىعق،ذيياكخذ خذ0ديقي ذثهثأذ 
ذف ددخذ ذاي يحأ ذ ي ذف ا ىا ، ذفيحى ب ذسف فبذف باخ، ذدكق ذف ديقياىبذا اىفىبذفرة داي ذإد ج



 (6102 -0991الجزائر للفترة )  لبنكالسياسة النقدية  ات  تطور  تحليل الفصل الثالث: 

 
179 

ذاى يثىادذف ااا ذاخذف  عفابذلأابذابئةأ ذف اح ب  ذ را ىا  ذيي بذ خذ ذدد ىيعذيف فةقذفلأحريأ ذافى، يق
 (ذ دفب؛2ف ا  ذف اداةيأذ رسف فبذقاقذف سددةىدذسدأذ 

o ذديقي ذ ذدداق ذف د  ذف ايسايأ ذف ةبي  ذ ي ذف لعيفأ ذ ةبي  ذداثيه ذف افدأ  ذف داييق  يبفد
دلحيخذفرةذفلأققذطاياييخذ يذاافيييخذلي ذاهء ذاى يأ،ذيدكيخذاللذف سف فبذقىارأذلإفى  ذف لحتذئ ذ

 (ذدفبف؛06(ذ دفبذ يخذ خذدد ىيعذف ا  ذف كريأذ ةب ذافلأذف  عفابذفثف ذفدبذ 2اىذسدأذ آ ىقذ قحى
o ذغيبذ ذ ردبكىب ذف اافيدأ ذفلأ ق ذف ةبي ذف اديسطأ ذ داثيق ذف ةبي ذف افدأ  ذداييق سف فب

ف اى يأذيف اساب ذإي ىايىذاخذطبهذافلأذف  عفابذف اد افأذديقي ذثهثأذ دلىصذطاياييخذ يذاافيييخذفرةذ
لي ذاهء ذاى يأذياكخذ يفد ذاففتذ خذياي ذا اىخذاخذطبهذف  ي أ،ذيدكيخذاللذف سف فبذقىارأذذفلأقق

(ذ دفبذيدكيخذقىارأذ رد  ي ذ يخذ خذدد ىيعذف ا  ذف كىارأذ2لإفى  ذف لحتذاى فساأذلآ ىقذ قحىاىذسدأذ 
كخذدة يتذاللذ(ذسفيفب،ذكاىذي بذ خذدبا ذف ةبي ذف اديسطأ،ذكاىذ ذيا0 ةب ذافلأذف  عفابذثه ذ 

ذ  ذلهق ذف لحت ذلإفى   ذاللذ06ف سف فب ذدبا  ذ خ ذفددبفط ذا  ذف ةب ، ذفسدااىق ذاخ ذفلأي ة ذدفب )
ف ةبي ذف اةاي أذلإفى  ذف لحتذإ ةذددةيدذفلأا فهذفلآديأ:ذدطييبذيسىاقذف فدىجذ،ذداييقذف حى بفب،ذ

 .ذذ1افىءذف اسىكخ
ذ  فىل:ذلهقذف   يقف لحتذئ ذف  عفابذاخذيياكخذدرليصذدطيبذاا قذإفى  ذ

 (6102-0991(: تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر خلال الفترة )2.1جدول رقم )
ذاا قذإفى  ذف لحتذدىبي ذففىيأذف دطايدذدىبي ذا فيأذف دطايد

ذ%10,50ذ01/19/0990ذ66/11/0991
ذ%11,50ذ19/11/0991ذ10/01/0990
ذ%15,00ذ10/11/0991ذ01/11/0991
ذ%14,00ذ62/11/0992ذ16/11/0991
ذ%13,00ذ61/11/0992ذ61/11/0992
ذ%12,50ذ61/12/0992ذ60/11/0992
ذ%12,00ذ02/00/0992ذ69/12/0992
ذ%11,00ذ11/16/0991ذ01/00/0992
ذ%09,50ذ11/19/0999ذ19/16/0991

                                                        
(، 01-00، المادة )1000فبراير سنة  90، مؤرخ في 09-1000، نظام رقم عمليات إعادة الخصم والقروض الممنوحة للبنوك والمؤسسات الماليةالجريدة الرسمية الجزائرية،  1

 .1000مارس  91، 91العدد 
سبتمبر  90، 20(، العدد 01-02، المادة )1001مايو سنة  16، مؤرخ في 01-01، نظام رقم عمليات السياسة النقدية وأدواتها وإجراءاتهالجريدة الرسمية الجزائرية، و ا

1001. 
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ذ%08,50ذ62/10/6111ذ19/19/0999
ذ%07,50ذ60/01/6111ذ62/10/6111
 %06,00ذ09/10/6116ذ66/01/6111
 %05,50ذ00/11/6110ذ61/10/6116
 %04,50ذ12/10/6111ذ10/12/6110
 %1ذ6102 يبذذ12/10/6111

ذ%3,5 2017 ئبيقذذ6102ساداابذ
ذ%3,75ذ/ذ6102ذاى 

 

Source: FMI, International Financial Statistics. 

ذاخ ذ فى ذف  ذذيد   ذيف ةب ذفبه ذف فة  ذقىفيخ ذح يب ذافل ذف لحت ذاا ق ذ خ  ذ فهل ف   يق
دا يهبذدةبياىذكقذسفأ،ذيالفذاسابذففداى ذف سرطأذف فة يأذفرةذاللذفلأ ف ذادكقذكايبذئ ذدفتيلذسيىسدفىذ

إ ةذذ0919%ذسفأذ7,5ف فة يأذيددةيدذ ا فئفىذف اسطب ،ذدي ذقىتذافلأذف  عفابذابئ ذاا قذف لحتذاخذ
،ذيالفذاخذ  قذفدديفءذاا  بذف د لتذف ابدتاأذئ ذدرلأذ1995%ذسفأذ15ثتذإ ةذذ0991%ذسفأذ10,5

ذسيىسأذدلتي ذف  يفىبذيددبيبذ ساىبذف تىا  ذآفلفلأذدى بذ يخذددةيدذفلأا فهذف اطرياأذ ف تدب ،ذإ ذ خ 
ذدي ذ حادبذاا  بذف تىا  ذسى اأذي ققذاخذاا قذف د لتذاىذ ئة ذاللذفلأ ف ذئاى يدفى.

%ذسفييىذدةبياى،ذ0فبئبذاا  بذففى  ذف لحتذففلتى ىبذاددى يأذااا قذذ0991يا فيأذاخذسفأذ
ذ6111%ذافلذسفأذ1 يخذفسدةببذفف ذذ6111%ذسفأذ5,5إ ةذذ0992%ذسفأذ00دي ذففلت بذاخذ

ذف اسدف ئأذ افيىذلىحأذ6102إ ةذغىيأذ يبذ ،ذيالفذبف  ذإ ةذفي  ذاا  بذف د لتذإ ةذاسدييىدفى
ذ%ذا ذدس يقذ ساىبذئىا  ذدةيةيأذاي اأ.ذذ1,4فيخذارغذاا قذف د لتذذ6116سفأذا فيأذاخذ

 الحد الأدنى للاحتياطات الإجباريةالثاني: أداة  المطلب

آ يأذف دديىط ذفلإ اىب ذدادابذيسيرأذاؤسسيأذلىحأذاى سيىسأذف فة يأذدرابذ يبفذافاىذئ ذإ فب ذ
لهقذاللذفلآ يأذاى د لهبذئ ذف سيدذف فة يأذفخذطبيدذف سيي أذف احبئيأ،ذدي ذيةيتذافلأذف  عفابذاخذ

ذف دفظيايأذ ذاسديجذف دديىطىبذف  اىبيأ ذديطيأ ذقح  ذئ ذدسىا  ذف افيلأذف د ىبيأ ذ عءذاخذي فا  د اي 
ذ.1فرةذ سى ذدفب 

                                                        
1
 Bank d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapport  Annuel (2008), Algérie,  p 142. 



 (6102 -0991الجزائر للفترة )  لبنكالسياسة النقدية  ات  تطور  تحليل الفصل الثالث: 

 
181 

يدادابذآ يأذف دديىط ذف  اىب ذئ ذف  عفابذاخذآ يىبذف بقىاأذف د ذ ىءذافىذقىفيخذف فة ذيف ةب ذ
درعتذف افيلأذيف اؤسسىبذف اى يأذف ددتىظذذ0991ئ ذفيئاابذذ02/91إلذلحصذ فىذدارياأذبقتذ،ذ91-01

ذفساأذ ذف دارياأ ذالل ذد  ب ذكاى ذف ابكع ، ذف افلأ ذ  ج ذي فا  ذدكق ذئ  ذف دديىطىب ذاخ ذاايفأ اااى غ
ذ01ذيف د ذطاةبذفاد فءذاخذ6110سفأذذاى اىاأذ1,61 يدتذبئافىذبذذاى اىاأذ6,1ف دديىط ذف  عفا ذبذ

ذ يئب ذف سيي أذ  جذف افيلأذف د ىبيأذقىتذافلأذف  عفابذابئ ذاللذف فساأذ يحقذسفأذ6110 يساابذ ،ذيفظبف
،ذيالفذاىذ قذفرةذففداى ذافلأذف  عفابذ فللذفلآ يأذكإد جذ اتذ  يفبذف سيىسأذ1اى اىاأذ2,61إ ةذذ6116

ذ خذفلأابذ  تذيلكبذ  ف ذف دديىط ذذ01-91خذف اا قذيف اداتذ رةىفيذذ00-10ف فة يأذئ ذدرلأذف تدب ،ذإ  
 ذذ6111فلإ اىب ذاحيب ذااىدب ،ذ كخذافلأذف  عفابذ فى ذدةفيففىذاب ذ لبجذفابذدارياأذحى ب ذفف ذسفأذ

ذ ئدبذ16-11 ذسف فبذف حف يد، ذلأ ق، ذف  ىبيأ، ذ  ذالدرهذف ي فا  ذل ي  ذله فى ذاخ ذد   ذيف د  ،)
ي فا ذفلألبجذ(ذ اا قذف دديىط ذف  اىب ذف ل ذياكخذف ديئيب،ذف ي فا ذف اددبطأذئ ذفاريأذف سديبف ذيف 

ذف دديىط ذف  اىب ذذاى اىاأذ01 خذيحقذددةذ ذيفىء ذدد ي  ذييدت ياخذ يخذفسدثفىءذياىلأسريبذفتس ،
ذئ ذف  عفابذاف ذافلأذ ذف سيىسأ ذإ ةذل لأذيد اخذدطايدذالل ذإ ىئأ ذدفبيأ، ذاحيب  ذدا   ذدفبيأ احيب 

فرةذف دديىطىبذيدتذفددسىا ذففطهقىذاخذد تذف دديىطىبذيا  ذاكيثفىذف  عفابذاف ذافلأذف  عفابذفىا فذ
.ذي ة ذقىابذف سرطىبذف فة يأذئ ذف  عفابذاتب ذفةياأذفرةذف افيلأذيف اؤسسىبذف اى يأذ2  جذافلأذف  عفاب

أذف د ذيفةصذفدديىطفىذفرةذف فساأذف اد   ،ذيدداثقذاللذف اةياأذئ ذف يبفاأذف اى يأذف د ذد  دفىذف داريا
ذ:ذ3،ذييدتذدسىافىذكاىذير 16-11

     
         

   
 

ذ: خ ذذدي 

ذف ةىفيف  :   ذف دديىط  ذفسدتىء ذف ت ذفرة ذف يبفاأ ذغيبذ :  ؛ ذف دديىطىب ذاي ي فب ذا اي  اديسط
ذف  ذفلأيىتذلهقذئدب ذف دكييخ.:ذ  ؛ذف اكيفأ

                                                        
، 1099، نوفمبر 10جامعة محمد خيضر )بسكرة(، العدد مجلة العلوم الانسانية، ، 10/90ماجدة مدوخ، أدوات السياسة النقدية في الجزائر بعد صدور قانون النقد والقرض   1

  .066-062ص ص: 
-911ص ص:  ،1090ربيع -، شتاء61-69، العددان مجلة بحوث اقتصادية عربية(، 1099-1000الجزائر )رايس فضيل، تحديات السياسة النقدية ومحددات التضخم في  2

100. 
 ماجدة مدوخ، مرجع سبق ذكره، نفس الصفحة.  3
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 (: تطور أداة الاحتياطي الاجباري في الجزائر1.1) جدول رقم

ذااهييبذف  يفىبفبف يد  ذ
ذاا قذفايذإذإجذد تذف دديىط ذف  اىب ذفساأذف دديىط ذفلإ اىب ذ%ذف سفأ
ذ/ذ019,1ذ1,61ذ6116
ذ01,2ذ062,2ذ2,61ذ6110
ذ61,12ذ012,6ذ2,1ذ6111
ذ9,19ذ020,1ذ2,1ذ6111
ذ02,00ذ099,1ذ2,1ذ6112
ذ02,09ذ626,0ذ2,1ذ6112
ذ11,12ذ091,2ذ1ذ6111
ذ-1,01ذ091,00ذ1ذ6119
ذ61,02ذ191,00ذ9ذ6101
ذ01,06ذ129,12ذ9ذ6100
ذ06,00ذ211,01ذ00ذ6106
ذ01,61ذ190,09ذ06ذ6100
ذ01,12ذ0160,92ذ06ذ6101
ذ/ذ/ذ06ذ6101
ذ/ذ/ذ1ذ6102

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المصادر التالية:المصدر

Bank d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapports (2008-2016). 

Bank d’Algérie, Bulletins statistiques Trimestriels (No. 05: Décembre 2008; No23: 13 Septembre 2013; No33: 

Mars 2016).     

Mohamed Achouche, Lynda Mizi Alloua, Les Réserves Obligatoires A Taux Différencies et MODULATION 

De l’Offre De Monnaie en Algérie (2001-2008), Les Cahiers du CREAD, DT No97, 2011, P: 66.  

Bank d’Algérie, Indicateurs Monétaire,  www.Bank-Of-Algeria.dz  

ذ ذ فهل ذف   يق ذايىفىب ذف سيي أذدظفب ذإ فب  ذئ  ذئاى يدفى ذ ثادب ذق  ذف  اىب  ذف دديىط  ذ  ف   خ
اخذذء ذ  جذبئ ذفساأذف دديىط ذف  اىب ذا ذدي تدب ،ذاللذف ف احبئيأذيفادحىصذف تىا ذاففىذلهقذ

كآلبذسفأذدتذئي ذدا يقذفساأذف دديىط ذف  اىب ذإ ةذدأثيبذااىدبذذ6100إ ةذغىيأذسفأذذ6110سفأذ
ذف ذد ت ذئ  ذيارديظ ذإ ة ذف فساأ ذالل ذفبدتى  ذ  ج ذإل ذفايل، ذياا ق ذف تدب ذذاى اىاأذ2,1 دديىط  لهق

اريىبذ يفىبذ  ذذ626,0(ذإ ةذفبدتى ذد تذف دديىطىبذف  اىبيأذ  جذافلأذف  عفابذافديذ6111-6112 
ذ ذسفي ذق بل ذفاي ذذاى اىاأذ02,09ااا ق ذ6112سفأ ذف دديىط ذسفأ ذفساأ ذ  جذبئ  ذكاى إ ةذذ6111،

http://www.bank-of-algeria.dz/
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ذف دديىطىبذاديف  ذفبدتى ذد ذذ091,2 ت ذياةيبذد تذاى اىاأذ11,12اريىبذ يفىبذااا قذسفي ذق بل ،
اريىبذ يفىب(ذااا قذفايذسفي ذذ0160,92 ذ6101ف دديىطىبذئ ذفبدتى ذاسدابذإ ةذ خذاريبذسفأذ

  .اى اىاأذ06يبئافىذإ ةذذ6100يالفذبف  ذ دا يقذفساأذف دديىط ذا  ذاخذسفأذذاى اىاأذ01,12

 1الثالث: عمليات السوق المفتوحة بالمطل

د ب ذفاريىبذف سيدذف اتديدأذئ ذف سيدذف فة يأذاااى ب ذاخذافلأذف  عفابذف ل ذياي ذإ ي ذ ي ىذ
ذف سيدذ ذ ااريىب ذيياكخ ذف ااريىب، ذالل ذفرة ذدطاية  ذيدايخ ذف ل  ذادييب ذ ي ذثىاب ذاا ق ذفلديىب قبفب

(ذ06 فاريىبذ سايفيأذفى يأ(ذإ ةذفثفةذفدبذ (ذ يىتذ2ف اتديدأذ خذدكيخذلفبذئدبفبذف اذاخذسااأذ 
ذذدفبفذ ذفاريىبذلفبذف اذ طيق(.

ذيذ ذف د  ذفلأ يفب ذئاىبذدتدفةست ذثه  ذإ ة ذف اتديدأ ذف سيد ذفاريىب ذ اخ :ذ سىسيأذفسدااى فى
ذيفسدب ى ذف سيي أذفرةذايى .ذذفاريىبذف دفىعقذف اؤقب،ذف ااريىبذف ففىايأذ دبفءذياي ذ يبفدذفايايأ(،ذ

  مليات التنازل المؤقتأولا. ع

فاريىبذف دفىعقذف اؤقبذا ذدرلأذف ااريىبذف د ذيةيتذاخذله فىذافلأذف  عفابذإاىذاأللذ يذي  ذ
فلأيبفدذف اةاي أذفرةذسايقذفلأاىفأ،ذيكل لأذااف ذقبي ذا ايفأذايفسطأذف دفىعقذفخذفلأيبفدذف لىحأذ

ذايفسط ذف اسراأ ذفاريىبذفلأاىفأ ذيدد   ذاةاي أ(، ذايخذافلأذ اسددةىبذلىحأ ذايقاأ ذفدتىقيىبذفايل يأ أ
ذيسدااقذف دفىعقذف اؤقبذ لأيبفدذئ ذدى بذفاريىبذف سيىسأذف فة يأذفلآديأ:يذف  عفابذيف افيلأذفلألبج.ذ

 عمليات إعادة التمويل الرئيسية  .0.0
درابذفاريىبذإفى  ذف داييقذف بايسيأذ يبفذاىاىذئ ذإ فب ذاا قذف تىا  ذيكلفذدسييبذف سيي أذف افكيأ،ذ

،ذيدادابذذيدا ذاللذف ااريىبذ ى اأذ رسيي أذلفبذدكبفبذيدىبي ذفسددةىدذفسايف ذيئةىذ بعفىاأذاد   ذاساةى
ذف فهفىبذ ذطبيد ذفخ ذدةىت ذدي  ذف افك ، ذف ةطى  ذداييق ذلإفى   ذفلأسىسيأ ذف ةفى  ذااثىاأ ذف ااريىب الل

ذ ةايقذف اد   .اى افىقحأذف اى يأذيدكيخذاي فأذإ ةذ اي ذف افيلأذف د ذدسد يبذ ااىييبذف

ذ

ذ
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 عمليات إعادة التمويل ذات الأجل الطويل  .6.0
ذ  ذف ااريىبذإ ةذغىيأ ذالل ذيف د ذد بجذ06داد  ذ رسيي أ ذيا ذاخذايخذف ااريىبذف  ى اأ ذدفبف، )

اىفدظىت،ذدي ذدف هذإ ةذإفطىءذدكارأذلإفى  ذف داييقذفخذطبيدذف فهفىبذفخذف افىقحأذلفبذف اا قذ
ذ ذكاى ذدكيخف ادييب، ذدسبذذق  ذف ااريىبذدفبيى ذالل ذيددكبب ذف ثىاب، ذلفبذف اا ق ذف افىقحأ فخذطبيد

ذبعفىاأذاد   ذاساةى،ذياكخذ  اي ذف افيلأذف د ذدسد يبذ ااىييبذف ةايقذ خذددىبلأذئ ذاللذف ااريىب.

  عمليات الضبط الدقيق  .1.0
يكلفذف ددكتذإ ةذدسييبذي ايأذف سيي أذئ ذف سيدذ دف هذفاريىبذف دفىعقذف لىحأذاى  اطذف  قيد

ذف اسىااأذ ذفاريىب ذدكيخ ذ خ ذيياكففى ذف ت ىايأ، ذف دةراىب ذ ثب ذاخ ذف دةريق ذ  ق ذاخ ذف تىا   ذاا  ب ئ 
ذف ااريىبذغيبذايد ،ذيدلحصذ ذف ف اذف لىحأذافلل اى سيي أذ يذسدافى،ذييادابذكقذاخذدكبفبذيئدب 

ذ فلف ذف الدىب  ذف افيلأ ذاخ ذاد ي  ذ ا   ذف  قيد ذف  اط ذفاريىب ذئ  ذافلأذذف ادىبكأ ذطبه ف يب ذاخ
ذف اؤقبذفخذطبيدذيذذف  عفاب. ذف  اطذف  قيدذئ ذدكقذفاريىبذف دفىعق ذقح  ذفاريىبذإي ف ذف سيي أ ددت

ذف فهفىبذفخذف افىقحأذف سبياأ،ذاىسدثفىءذف ر يءذ لإ بفءفبذف ثفىايأ.ذ

 ليةالعمليات الهيك  .1.0
سيي أذلفبذدكبفبذافدظتذيغيبذدادابذفاريىبذف دفىعقذف اؤقبذف فيكريأذ اثىاأذفاريىبذاسىااأذاى 

ذف فهفىبذاى افىقحأذ ذطبيد ذف ااريىبذفخ ذالل ذيددت ذئيفى، ذف ادىبكأ ذف اؤارأ ذف افيلأ ذ كق ذياكخ افدظت
 ف اى يأذادي ذدكيخذا  ذف دفىعقذغيبذايد  .

 ة )شراء وبيع أوراق عمومية(العمليات المسماة النهائيثانيا. 

ذ ذاخذله فى ذاي ذففىا ذئ ذسيدذف سف فبذيا ذدرلأذف ااريىبذف د ذيةيت ذ ي ذادبفء افلأذف  عفاب
ف اةاي أ،ذي ذددتذاللذف ااريىبذإ ذلأا فهذايكريأذي/ يذ يب ذف  اطذف  قيد،ذيياكخذ فللذف ااريىبذ خذ

دكبفبذاللذف ااريىبذفخذيكيخذدأللذدكقذاسىااأذاى سيي أذ دبفءذففىا (ذ يذسدبذ رسيي أذ اي ذففىا (،ذيذ
ذيةفخذدىبي ذفسددةىقىبذف دفىعق.ذذ/ ي ياكخذ خكاىذافىقحأذ يذيئدذإ بفءفبذثفىايأ،ذطبيدذف فهفىبذفخذف 

ذذأداة استرجاع السيولة على بياضذثالثا.

ذ رسيىسأذف فة يأذ ئ ذإطىبذف  اطذف  قيدذ رسيي أذف افكيأذقىتذافلأذف  عفابذاىسدد ف ذ  ف ذ  ي  
ذافلذ يفلبذسفأذ ذئ ذ6110كأسريبذ ادحىصذئىا ذف سيي أذف ل ذ حا ذايكريى ذفلأ ف  ،ذيدداثقذالل
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اخذذ6116سفأذذفسدب ى ذف سيي أذفرةذايى ،ذيق ذدتذإ لىقذاللذفلأ ف ذ يذفلآ يأذديعذف دفتيلذفاد فءذاخ
(ذيف د ذدلصذاى لكبذ  ف ذفسدب ى ذف سيي أذذ6116 ئبيقذذ00ف اؤبلأذئ ذذ6116-16لهقذف دارياأذ ذ

ذ  ف ذ ذئ : ذدداثق ذ فيف ذ لبجذ فت ذفلأ ف  ذاإ لىق ذافلأذف  عفاب ذقىت ذفلأ ف  ذالل ذ تاى يأ ذيفظبف ذ يىت،  سااأ
ذ ذ ا   ذف سيي أ ذذ10فسدب ى  ذ يب ذئ  ذف ا ب أ ذ6111 دفب ذي  ف  ذ، ذ ا   ذف سيي أ  دفبذذ12فسدب ى 

ذ.61001ف ا ب أذئ ذ ىفت ذ

ذاخذافلأذف  عفابذدااقذ ذا في  ذف افيلأذف د ىبيأ ذفسدب ى ذف سيي أذفرةذايى ذاخذلهقذقيىت   ف 
ذافلأذ ذيارففى ذافىقحأ ذطبيد ذفخ ذي فا  ذدكق ذئ  ذ لإقبف ذفلديىبيى ذف ةىارأ ذسيي دفى ذاخ ذد ت اديظيه

أذيئدذديفبي ذفسددةىقىبذثىادأذي كففىذ يسبذايد  ،ذكاىذ ف ذ ذدة تذ  ذف  عفاب،ذييدتذفسدب ى ذاللذف سيي 
 اىفىبذاةىاقذفلأايفقذف اي فأ؛ذيددسبذف تىا  ذف اس   ذفرةذاللذف ي فا ذفرةذ سى ذاا  ذ ف  ذفلأيىتذ

ذ.ذ2(021ف دةية /

ذ ذبقت ذف   يق ذيف اارذ(1.0 ييي   ذاى افىقحأ ذف سيي أ ذفسدب ى  ذفرة ذف تىا   ذاا  ب غذدطيب
،ذيكلفذاا قذفايذاللذ6101إ ةذذ6116ف  اى  ذف اادصذاخذف افيلأذف د ىبيأذلهقذف تدب ذف ااد  ذاخذ

ذذذذذف ااى غذف اادحأذلهقذاللذف تدب .

 (6101-6116(: تطور أداة استرجاع السيولة على بياض خلال الفترة ) 9.1جدول رقم)
ذف يد  ذااهييبذف  يفىبفب

فسدب ى ذذاا قذف سفأ
ذ يىت(ذ2 تذ 

اا قذفسدب ى ذ تذذذ
ذ دفب(ذ0 

اا قذإذفسدب ى ذ تتذ
ذ دفب(ذ2 ذ

ف اارغذفلإ اى  ذ
ذ سدب ى ذ 

ذاؤدبذف فاي
ذف  اى  

ذ/ذ069,2ذ/ذ/ذ6,21ذ6116
ذ96,21ذ611ذ/ذ/ذ0,21ذ6110
ذ21ذ111ذ/ذ/ذ1,21ذ6111
ذ06,1ذ111ذ/ذ0,9ذ0,61ذ6111
ذ1,1ذ111ذ/ذ6ذ0,61ذ6112
ذ011,1ذ0011ذ/ذ6,1ذ0,21ذ6112
ذ1,1ذ0011ذ/ذ6ذ0,61ذ6111
ذ1,1ذ0011ذ/ذ0,61ذ1,21ذ6119
ذ1,1ذ0011ذ/ذ0,61ذ1,21ذ6101

                                                        
1
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ذ1,1ذ0011ذ/ذ0,61ذ1,21ذ6100
ذ66,20ذ0011ذ/ذ0,61ذ1,21ذ6106
ذ1,1ذ0011ذ0,11ذ0,61ذ1,21ذ6100
ذ1,1ذ0011ذ0,11ذ0,61ذ1,21ذ6101
ذ-21,1ذ129ذ0,11ذ0,61ذ1,21ذ6101
ذ:ديأإف ف ذف اىد ذاى فداى ذفرةذايىفىبذف احى بذفلآ:ذاخذالمصدر

Bank d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapport ( 2005-2016). 

Bank d’Algérie, Bulletins statistiques Trimestriels, Loc.Cit. 

Mohamed Achouche, Lynda Mizi Alloua, Loc.Cit.  

Bank d’Algérie, Indicateurs Monétaire,  www.Bank-Of-Algeria.dz  

 

اخذلهقذف   يقذ فهلذدايخذ خذد لهبذافلأذف  عفابذئ ذف سيدذف فة يأذاخذلهقذ  ف ذفسدب ى ذ
ذف ا ىقذ يذاخذف سيي أذاى افىقحأذفبئبذف  ذدا يهبذسيفءذاخذعفييأذاا  بذف ت ذف اطاةأذئ ذالف ىا  

عفييأذا  ذف سدب ى ذيد تذف د ئةىب،ذيايذاىذي قذفرةذ يفىايكيأذاللذفلأ ف ذيئاى يدفىذئ ذف سيدذف فة  ،ذ
ئاى بغتذاخذففلتى ذاا  بذف تىا  ذفرةذاللذفلأ ف ذإ ذ خذف اارغذف  اى  ذ سدب ى ذف سيي أذارغذسفأذ

ذ يبئ ذاا ذل لأذافلأذف  عفابذفداأذاارغذاى اىاأذ96,21فايذسفي ذاريىبذ يفىب(ذااا قذذ611 ذ6110 ،
يايذاىذ  جذف ةذفبدتى ذاا قذفايذاللذفلأ ف ذافديذذ6111اريىبذ يفىبذسفأذذ111فسدب ى ذف سيي أذإ ةذ

ذاى اىاأذ21 ذ دفبذسفأ ذ ثهثأ ذ  لقذافلأذف  عفابذفسدب ى ذف سيي أ ذفلأ ف  ذالل ذيئ ذظقذئاى يأ ذ6111،
ذ ذذاى اىاأذ0,9ااا قذئىا   ذافدي ذفسدب ى ذف سيي أ ذ  جذإ ةذبئ ذفداأ ذاى اريىبذ يفىبذسفأذذ0011ياي

يف اداثقذذ6100،ذيا ذإ لىقذف في ذف ثى  ذ فللذفلأ ف ذسفأذاى اىاأذ011,1ااا قذفايذسفي ذق بلذذ6112
ذذ.ذ0011ئ ذفسدب ى ذف سيي أذ سدأذ دفبذدتذبئ ذد تذفداأذف سيي أذف اسدب اأذافللذفلأ ف ذافديذ

 : التسهيلات الدائمةرابعال المطلب

ذ خذدلرةذافلأذف  عفابذفرةذفلأ يفبذ ذيف ةب ذياا  ذ ةىفيخذف فة  ئ ذإطىبذف حهدىبذف   ي  
ذف لكبذ ذفلأ يفبذف سىاةأ ذ ىفب ذإ ة ذ  يفبذ  ي   ذاىسدد ف  ذف  عفاب ذافلأ ذف ةبي ذقىت ذكدأطيب ف ااىدب 

ذاف ، ذسدافى ذ ي ذاى سيي أ ذف افيلأ ذ داييق ذفلأليب  ذدي ذلححبذالل يا ذذدساةذاى دسفيهبذف  فااأ،
ذفاريىبذددتذاااى ب ذاخذف افيلأذئ ذدكقذدسفيهبذف ةب ذف فىاد ،ذيدسفيهبذف ي فا ذف ايرأذ رتىا  .ذ

http://www.bank-of-algeria.dz/
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دسفيرأذف ةب ذف فىاد ذا ذفاريأذياكخذاخذله فىذ افلأذاىذ خذيدحقذأولا. تسهيلة القرض الهامشي: 
ذ ذ ا   ذف  عفاب ذافلأ ذاخ ذسيي أ ذ يذذ61فرة ذدة يت ذاةىاق ذاساةى ذاد   ذااا ق ذيددتذسىفأ ذاةاي أ، بفد

ف اسىااىبذاى سيي أذئ ذإطىبذدسفيرأذف ةب ذف فىاد ذاأللذفلأيبفدذف اايايأذف اؤارأذيف ةىارأذ ردتىي ذ
ذ ذ ا   ذفلأاىفأ ذفرةذسايق ذف اؤارأ ذيياكخذ كقذافلأذيسد يبذ رااىييبذذ61ي/ يذفلأيبفدذف لىحأ سىفأ.

ف ادىبكأذئ ذدسفيرأذف ةب ذف فىاد ذذ19/16اخذف فظىتذذ6ف ةايقذيف د ذد  اىذافلأذف  عفابذئ ذف اى  ذ
 قيةأذقاقذإغهدذذ01افىءذفرةذطرا ذ  جذافلأذف  عفاب،ذئ ذ  ذيقبذلهقذ يىتذف ااقذئ ذ  قذ قحىلذ

ذف  ئ ذ" بد "،ذادبطذدة يتذفلأيبفدذف كىئيأذف األيل ذفرةذسايقذف  اىخ. ذ رااى غذ فظىت ذ  ذد   ذيي  
ذدسفير ذئ ذإطىب ذفريفى ذف دحيق ذاللذف د ذياكخ ذف ةب ذف اافيحذئ ذإطىب ذييس   ذف ةب ذف فىاد ، أ

 ف دسفيرأذئ ذييتذف ااقذف ايف  ذاا ب ذفئددىحذفظىتذف  ئ ذ" بد "ذيكلفذفظىتذدسريتذف سف فبذفف ذف قد ىء.

ذفرةذ سى ذفسبذيذ ذافلأذف  عفاب، ذاخ ذف ةب ذف فىاد ذادارياأ ذفرةذدسفيرأ ذف تىا   ذفساأ دد  
ذف ااريىبذفلأسىسيأذلإفى  ذف داييقذا ىئىذإ يفىذاىادىذيف اارخذفففىذاساةى.ذذ

فظبفذ سدابفبذظىاب ذئىا ذف سيي أذف فيكر ذئ ذف فظىتذف افك ذ  . تسهيلة الودائع المغلة للفائدة:ثانيا
سايبذادسفيرأذف ي ياأذف ايرأذذ6111ب ذقىتذافلأذف  عفابذاإ لىقذ  ف ذ  ي  ذ رسيىسأذف فة يأذسفأذف  عفا

،ذياللذفلأ ف ذا ذفاريأذ اطذ61111 يفخذذ01ف اؤبلأذئ ذذ6111-11 رتىا  ذيالفذفابذف دارياأذبقتذ
سيي أذئ ذدكقذفي ف ذ قيةأذدسدااقذاااى ب ذاخذف افيلأذف د ىبيأذف اؤارأ،ذدي ذدةيتذاللذفلأليب ذادة يتذ

سىفأذ  جذافلأذف  عفابذافىءذفرةذطرا ،ذييد  ذ قحةذيقبذيألللذافلأذف  عفابذاايخذف فداىبذذ61 ا  ذ
ذيد  ذ  قذفسددةىدذاللذ  طربذدسفيرأذف ي ياأذف ايرأذ رتىا  ذثهثيخذ قيةأذقاقذإغهدذفظىتذ بد ،ذكاى

سىفأذف اةاي أذاخذطبهذافلأذذ61دكىئأذف ي فا ذقذف ي فا ذفف ذييتذف ااقذف دى  ذاا ذفئددىحذفظىتذ بد ،ذيذ
ف  عفابذافساأذئىا  ذيد  اىذادارياأذفرةذ سى ذاا قذف ااريىبذفلأسىسيأذلإفى  ذف داييقذافةيحأذافىاشذ

ذاساةى ذ2يف د ذيارففى ذفلأ ف  ذالل ذاخذلهق ذافلأذف  عفاب ذداكخ ذ ة  ذ. ذف فظىتذاخ ذاخ ذااداب  سدبذسيي أ
ذ ذدطايةفى ذا فيأ ذف احبئ ذافل ذفريفىذذ6111سفأ ذياخذففلتى ذاا  بذف تىا   ذاخذد فثدفى فرةذف بغت

ذ.اةىبفأذااىق ذفلأ يفب

ذ
                                                        

1
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 (6101-6111(: تطور مؤشرات تسهيلة الوديعة المغلة للفائدة خلال الفترة)9.1جدول رقم)

ذف يد  ذااهييبذف  يفىبفب
ذفايذدسفيرأذف ي فا اا قذذاارغذدسفيرأذف ي فا ذاا قذف تىا  ذفرةذدسفيرأذف ي فا ذف سفأ
ذ/ذ19,21ذ1,01ذ6111
ذ%101ذ112,2ذ1,01ذ6112
ذ%1,21ذ110,00ذ1,21ذ6112
ذ%019,9ذ0111,1ذ1,21ذ6111
ذ%62-ذ0166,0ذ1,01ذ6119
ذ%1,2-ذ0102,2ذ1,01ذ6101
ذ%60,20ذ0611ذ1,01ذ6100
ذ%69,1-ذ110,11ذ1,01ذ6106
ذ%11,2-ذ129,9ذ1,01ذ6100
ذ%ذ6,1ذ121,1ذ1,01ذ6101
ذ%01,00-ذ016,2ذ1,01ذ6101

 :ذاخذإف ف ذف اىد ذاى فداى ذفرةذايىفىبذف احى بذف دى يأ:المصدر

Bank d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Loc.cit. 

Bank d’Algérie, Bulletins statistiques Trimestriels, Loc.cit. 

Mohamed Achouche, Lynda Mizi Alloua, Loc.cit.  

Bank d’Algérie, Indicateurs Monétaire,  www.Bank-Of-Algeria.dz 

 فهلذي ي ذدى أذفسدةبفبذئ ذاا قذف تىا  ذفرةذدسفيرأذف ي ياأذفف ذذيُهدَظذاخذلهقذف   يق
ذذاى اىاأذ1,01 ذسفد  ذاىسدثفىء ذفلأ ف  ذالل ذففداى  ذئدب  ذذ6111يذ6112لهق ذإ ة ذبئا  ذدت ذ1,21 يخ
ذ اى اىاأ ذف تدب  ذفلأي ةذلهق ذف ابدرأ ذ سىسيديخ، ذاابدرديخ ذفلأ ف  ذالل ذدطيب ذاب ذيق  (ذ6111-6111،

ةذيفبئبذاللذف ابدرأذفدىطىذيفساىذيئاىقذ فللذفلأ ف ذئ ذفادحىصذئىا ذف سيي أذف احبئيأ،ذااىذ  جذإ 
ذ019,9افساأذ،ذيذ6112سفأذذاى اىاأذ101فبدتى ذاا قذف فايذف سفي ذ د تذف ي فا ذف ايرأذ رتىا  ذافديذ

يايذاىذيايخذف ىفأذاللذفلأ ف ذلهقذاللذف ابدرأذاى بغتذاخذففلتى ذاا قذف تىا  ذذ6111سفأذذاى اىاأ
ي اايدفىذئ ذف سيدذف فة يأ،ذئة ذفبئبذدبف  ذ  يبذاللذفلأ ف ذذ6101-6119فريفى؛ذ اىذف ابدرأذف ثىفيأذ

ذاى اىاأذ(-69,1،ذثتذ اى اىاأذ(-62إ ةذ ذ6119دي ذففلت ذاا قذفايذاارغذف ي فا ذف ايرأذ رتىا  ذسفأذ
ذ.اى اىاأذ(-01,00افديذ ذ6101إ ةذ خذففلت ذسفأذذ6106سفأذ

ذ

http://www.bank-of-algeria.dz/
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 الاستقرار النقدي  في تحقيق السياسة النقدية لبنك الجزائرأدوات  تقييم كفاءة: حث الثالثالمب

الفذف ااد ذدسريطذف  يءذفرةذفدىااذف سيىسأذف فة يأذ افلأذف  عفابذئ ذايف فأذف دد  ذذيسدف ه
،ذي ا ذ فىذاخذفلأاتذيف اداثقذئ ذف سدةبفبذف فة  ذاخذلهقذ  يفدفىذف د ذدطبقفىذإ يفىذئ ذف اديبذف سىاد

ذذذفبذف فة  ذيف ل ذسفداب ذإ ي ذئ ذالفذف ااد .قيى ذا جذف ىدفىذ يذفلتىقفىذيئةىذ اؤدبذااىاقذف سدةبذ

 (6102-0991المطلب الأول: تطور عرض النقود في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة )

ذ اىذ  ذاخذففاكىسىبذفرةذف قدحى ذادكقذفىتذ دادابذ بفسأذفب ذف فةي ذ ابفذافاىذي بيبيى
ذ ذ اب ذف فةي ذيف سدةبفبذف فة  ذ ر ي أذادكقذلىص،ذيفري ذئى سرطأ ذدي  ذ اايأذكايب  ف فة يأذف  عفابيأ

ذاخذ ذفيفيخ ذايخ ذفايع ذ خ ذياكخ ذيئ ذف  عفاب ذدةرا ، ذ ي ذد ا  ذاعيى   ذئي  ذدؤثب ذ خ ذف د ذياكخ يف ايفاق
فب ذف فةي ذئ ذف قدحى ذافىءذفرةذف دحىءفبذف ادىدأذئ ذف اهددذف دحىايأذ حف يدذف فة ذف  ي  ذ

ذلأذف  عفاب:يكلفذف دةىبيبذف حى ب ذاخذاف

  المفهوم الأول(M1) :الفذف اتفيتذيساةذاى فةي ،ذدي ذي تذالفذف اتفيتذف افىحبذف دى يأ:ذإخ ذ 
=ذف فةي ذف اد في أذلىبجذف افيلأذ+ذف ي فا ذددبذف طربذئ ذف افيلأذف د ىبيأذ+ذي فا ذ  جذف لعيفأذذM1ذذ

ذي  جذف حكيلأذف ابي يأ.

  المفهوم الثاني(2M) :اى فةي ذاى كدرأذف فة يأذيياابذفف ذيساةذالفذف اتفيتذئ ذدةىبيبذافلأذف  عفابذ
 ياى دى  ذئفيذي تذكقذاخ:ذ،ي داىلذف فةي 

 2M  =M1ذ/ذ داىلذف فةي ذ=ذي فا ذف لىبيأذقحيب ذفلأ قذ+ذي فا ذلأ قذ+ذي فا ذف ديئيب.ذ+ذ داىلذف فةي ذ

ذف دطبدذإ ةذ ذف اف  اسىبفبذفب ذف فةي ذئ ذف  عفابذلهقذف تدب ذيفري ذسفدىيقذاخذلهقذالف
ذ.6102إ ةذذ0991ف ااد  ذاخذ

 (6110-0991أولا. مسار العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة )

ذا ذ ذف  عفاب ذ ابادفى ذف د  ذيف دتىقىب ذف قدحى يأ ذف حهدىب ذاخ ذف ا ي  ذف ابدرأ ذالل دف ب
ذدي ذكىخذاخذايخذ ا فهذ ذف  ي يأ، ذئ ذفب ذذيخابفااذف دثايبذيف دا يقذف فيكرياؤسسىبذف فة  ف ددكت

ف فةي ذيف دتىظذفرةذف ديفعفىبذف قدحى يأذف كريأ،ذيفري ذسفةيتذاخذلهقذالفذف  عءذاددريقذ اتذف دطيبفبذ
ذف د ذفبئفىذفب ذف فةي ذئ ذف  عفابذلهقذف تدب ذف اسدف ئأذكاىذايذاي  ذئ ذف   يقذ  فىل.
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 (6110-0991) للفترةومكوناته  في الاقتصاد الجزائري   لنقود(: تطور عرض ا01.1جدول رقم )

 الوحدة بملايير الدينارات

 السنة
النقد 
 المتداول

(0) 

الودائع تحت 
 الطلب

(6) 

 ودائع لدى الخزينة ولدى
 الصكوك البريدية

(1) 

 الودائع الأخرى
 شبه النقدية

(1) 

M1 

(0+6+1) 
(1) 

M2 

(1+1) 
(2) 

ذ010111ذ621116ذ26960ذ69191ذ011112ذ001916ذ0991
ذ101621ذ061990ذ91622ذ01216ذ000000ذ012611ذ0990
ذ101916ذ029209ذ012010ذ11162ذ011110ذ011110ذ0996
ذ262162ذ112911ذ011166ذ12220ذ011900ذ600000ذ0990
ذ260101ذ121101ذ612211ذ12091ذ092116ذ666912ذ0991
ذ299126ذ109012ذ611111ذ11121ذ601221ذ619222ذ0991
ذ901111ذ119011ذ061911ذ21011ذ601169ذ691111ذ0992
ذ0110101ذ220121ذ119911ذ29002ذ611100ذ002260ذ0992
ذ0196120ذ162026ذ222191ذ11016ذ012121ذ091161ذ0991
ذ0219011ذ911010ذ111022ذ92106ذ021021ذ109911ذ0999
ذ6166110ذ0111011ذ921011ذ92012ذ122116ذ111162ذ6111
ذ6120102ذ0601101ذ0601112ذ012100ذ111962ذ122011ذ6110

Source: Banque d’Algérie, Bulletin Statistique de la Banque d’Algérie : Séries Rétrospectives, Algérie, pp 47-56. 

 ذ

 (6110-0991خلال الفترة ) معدلات نمو عرض النقود ومكوناتهتطور (: 00.1جدول رقم )

 بالنسبة المئوية

 السنة
النقد 

 المتداول
(0) 

الودائع تحت 
 الطلب

(6) 

 ودائع لدى الخزينة ولدى
 الصكوك البريدية

(1) 

 الودائع الأخرى
 شبه النقدية

(1) 

M1 

(0+6+1) 
(1) 

M2 

(1+1) 
(2) 

ذ/ذ/ذ/ذ/ذ/ذ/ذ0991
ذ21,07ذ20,33ذ23,80ذ17,19ذ26,12ذ16,49ذ0990
ذ24,23ذ13,76ذ61,93ذ26,94ذ5,81ذ17,59ذ0996
ذ21,62ذ20,88ذ23,49ذ5,98ذ34,15ذ14,31ذ0990
ذ15,31ذ6,47ذ37,20ذ20,86ذ3,98ذ5,53ذ0991
ذ10,51ذ9,09ذ13,23ذ3,85ذ7,29ذ12,01ذ0991
ذ14,44ذ13,48ذ16,22ذ9,60ذ11,03ذ16,46ذ0992
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ذ18,19ذ14ذ25,77ذ23,26ذ8,89ذ16,07ذ0992
ذ47,24ذ23,05ذ86,87ذ11,71ذ36,39ذ15,64ذ0991
ذ12,36ذ9,54ذ15,41ذ9,54ذ5,99ذ12,69ذ0999
ذ13,03ذ15,80ذ10,20ذ0,68-ذ26,91ذ10,13ذ6111
ذ22,30ذ18,16ذ26,75ذ10,69ذ16,56ذ19,12ذ6110

 20,027 14,96 40 12,63 16,65 14,19 المتوسط
   (.90.0من حسابات الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول رقم )المصدر: 

ذف اؤدبفبذفلآديأ:ذ(00.0 ،ذ(01.0يد  ذاخذددريقذايىفىبذف   ي يخذ 

 (M1تطور مجموع وسائل الدفع ) .0.0
ذاا قذدطيبذا اي ذيسىاقذف  ئ ذ  (ذئ ذف قدحى ذف  عفاب ذلهقذف تدب ذف اسدف ئأذ ر بفسأذM1إخ 

ذ ذف سفأ ذلهق ذاى ذإ ةذد  ذاريبذذ0990كىفبذابدتاأ ذسفأذ20,33 يخ ذكايبف ذففلت بذففلتى ى %ذثت
ذبف  ذإ ةذف فلتى ذف كايبذ اا قذفايذف ي فا ذ6,47فةطأذااييأذئاريبذذ00اديف  ذذ0991 %،ذيالف

ذ ذاديف   ذففلت ب ذ يخ ذف سفأ ذفت  ذلهق ذف طرب ذذ00ددب ذئاريب ذااييأ ذفساأذ3,85فةطأ ذيا  %
ذئ ذسفأذ ذ اى ذاةىبفأذا ذاىق ذف سفيفب، ذف تدب ذذ(M1)ئارغذاا قذذ0991افلت أذ  ف ف لبي ذلهقذالل

لأذإ ةذف فايذف كايبذئ ذاا قذف ي فا ذددبذف طربذيف ل ذفبدت ذ%،ذيياكخذفب ى ذل 23,05افساأذااييأذ
%ذ9,54لهقذف سفأذف ايف يأذإ ةذذ(M1)فةطأذااييأذ دفلت ذاا  بذفايذذ69لهقذفت ذف سفأذاديف  ذ

 فرةذف ديف  .ذذ6110يذ6111%ذسفد ذ18,16%ذي15,80 دبدت ذاا ذل لأذإ ةذ

ذاا قذفايذف ي فا ذذ (M1)كل لأذياكخذ خذفهدظذاخذلهقذفايذاكيفىبذا اي ذيسىاقذف  ئ ذ  خ 
ددبذف طربذكىخذ سب ذاكثيبذاخذاا قذفايذاىق ذف اكيفىبذفلألبجذدي ذارغذاديسطذاا قذفايذف تدب ذ

ذ%ذاى فساأذ ري فا ذددبذف طرب.16,65ف ا بيسأذ

ذ

ذ

ذ

ذ

ذ
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ذ6110-0991دي في الجزائر خلال الفترة (: تطور مكونات العرض النق0.1شكل رقم )
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 (.90.0من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول رقم ) المصدر:

QMذ:ذداثقذا اي ذف ي فا ذدا ذف فة يأ ،DTCCP؛:ذداثقذي فا ذ  جذف لعيفأذي  جذف حكيلأذف ابي يأ 
DV؛ذ:ذداثقذف ي فا ذددبذف طربCFذ.ف د فيقذف فة  ذلىبجذف ةطى ذف افك :ذياثقذ

 (M2تطور مجموع وسائل الدفع ) .6.0
ذإ ةذ خذا اي ذيسىاقذف  ئ ذ ذددكيخذاخذيسىاقذف  ئ ذ M2  ة ذسادذي خذ دبفى )M1ذا ىئىذ)

ذ ذف   ي يخ ذياكخذاخذلهقذاهدظأ ذيفري  ذف فة يأ، ذف ي فا ذفلألبجذدا  اللذذ خ ذذ(00.0ي،01.0 إ يفى
(،ذدي ذاريبذلبيدفىذسفأذM2 يسىاقذف  ئ ذفلأليب ذ اابذ يبفذكايبفذئ ذف دأثيبذف ي ىا ذفرةذاا قذفايذ

ذف افحبذلهقذ86,87ئاريبذذ0991 ذسفأذ00ف د جذفدبذ %ذيكل لأذارغذاديسطذاا قذفايذالف )
 ذاريبذئ ذ(ذيف دM1  ذاىذياثقذفساأذ يا ذفساأذفايذكايب ذ  فذاةىبفأذا ذاديسطذاا قذفايذذ11%

 %.14,96ف اديسطذ

،ذيكدهذ فىذف   يقذ6110-0991 اىذئياىذيلصذايكقذفب ذف فةي ذئ ذف  عفابذلهقذف تدب ذ
ذ 00.0  ذيف دكق ذاكيفىبذ0.0( ذ د  ذددبذف طربذاىفداىباى ذف ي فا  ذيفي  ذئ ذد ت ذكايب ذدديق ذفخ )

ف اب ذ اديسطذاا قذذاسىااأذف ي فا ذددبذف طربذئ ذددكيقذ ف اب ذف فة  ذئ ذف  عفاب،ذدي ذكىخ
ذ  ذعيى  ذ25,87ذ (M1ف فة   ذف ي فا  ذددبذف طربذإ ةذإ اى   ذ لبجذس ربذف ي فا  ذياخذ فأ %ذ،
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ذ ذق ببذب ذ50,72ارديظأ ذ%51,57، ذي%10، ذسفيفبذ%11، ذ0991%ذلهق ذ0990، ،ذ0996،
ذ  جذف افيلأذف د ىبيأ.فرةذف ديف  ،ذيايذاىذي قذفرةذديئبذسيي أذكايب ذذ0990ي

 6110-0991في الجزائر خلال الفترة  (M2)(: تطور مجموع وسائل الدفع 6.1شكل رقم)

 

 (.90.0من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول رقم ) المصدر:

 (6102-6116ثانيا. مسار العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة )

(ذسفأذفلأي ةذيف د ذدف بذف ا ي ذ06ف تدب ذاتدب ذف ديس ذف فة  ذلىحأذف ثف ذفدبذ دُاْبهذاللذ
اخذف دييبفبذيف ددي بذلىحأذاففىذفلأد ف ذف  ي يأذف د ذ ئابذاأساىبذف ادبيقىبذإ ةذف بدتى ذفىايلأذ

ايذف كدرأذفخذابفااذف فاىشذف قدحى  ذف د ذقىتذافىذباي ذف  افيبيأذيف د ذكىخذ فىذ ثبذإي ىا ذفرةذف
ئة ذكىفبذفرةذفك ذف تدب ذفلأي ةذدي ذدف بذذ6102إ ةذذ6101ف فة يأ،ذ اىذف تدب ذف ااد  ذاخذسفأذ

ذفرةذفايذف كدرأذف فة يأ،ذيفري ذسفةيتذاخذلهقذف   يقذ ذدى ذئ ذ ساىبذف فتطذف ل ذ ثبذسراى ففلتى ى
ذ.6102-6116(ذاددريقذدطيبذفب ذف فةي ذياكيفىد ذلهقذف تدب ذ06.0 
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 (6102-6116لفترة )وناته  في الاقتصاد الجزائري لومك  (: تطور عرض النقود06.1ل رقم )جدو

 الوحدة بملايير الدينارات

 السنة
النقد 

 المتداول
(0) 

الودائع تحت 
 الطلب

(6) 

ودائع لدى الخزينة 
 الصكوك البريدية ولدى

(1) 

 الودائع الأخرى
 شبه النقدية

(1) 

M1 

(0+6+1) 
(1) 

M2 

(1+1) 
(2) 

ذ6910106ذ0102010ذ0111090ذ019111ذ216021ذ211211ذ6116
ذ0011166ذ0201011ذ0261110ذ001001ذ201911ذ210009ذ6110
ذ0201102ذ6021110ذ0122112ذ011002ذ0062902ذ121012ذ6111
ذ1012111ذ6160160ذ0202021ذ622111ذ0661110ذ961921ذ6111
ذ1900211ذ0022211ذ0222011ذ001111ذ0211106ذ0110011ذ6112
ذ1991211ذ1600120ذ0220101ذ021211ذ6121101ذ0611190ذ6112
ذ2911911ذ1921911ذ0990111ذ119111ذ6921011ذ0111111ذ6111
ذ2020116ذ1911019ذ6661190ذ126911ذ6110902ذ0169011ذ6119
ذ1611211ذ1212121ذ6161610ذ201111ذ6966021ذ6191269ذ6101
ذ9969011ذ2010299ذ6212119ذ0101111ذ0102090ذ6120110ذ6100
ذ00100011ذ2210111ذ0000111ذ0019111ذ0011111ذ6916011ذ6106
ذ00910111ذ1619111ذ0290211ذ0110011ذ0121111ذ0611111ذ6100
ذ00212211ذ9210111ذ1110211ذ0110011ذ1121111ذ0211911ذ6101
ذ00211111ذ9620611ذ1110011ذ0611211ذ0911111ذ1011011ذ6101
ذ00102011ذ9112111ذ1119011ذ0021111ذ0211111ذ1192611ذ6102

Source: Banque d’Algérie, Bulletin Statistique de la Banque d’Algérie : Séries Rétrospectives, Op.cit.   

Et Banque d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapport (2011-2016). 

 

 (6102-6116لفترة )ومكوناته  في الجزائر ل  (: تطور معدلات نمو عرض النقود01.1جدول رقم )

 بالنسبة المئوية

 السنة
النقد 
 المتداول

(0) 

الودائع تحت 
 الطلب

(6) 

 ودائع لدى الخزينة ولدى
 الصكوك البريدية

(1) 

 الودائع الأخرى
 شبه النقدية

(1) 

M1 

(0+6+1) 
(1) 

M2 

(1+1) 
(2) 

ذ17ذ/ذ/ذ/ذ/ذ/ذ6116
ذ15,61ذ15,11ذ16,08ذ18,86ذ11,95ذ21,20ذ6110
ذ11,44ذ32,52ذ8,50-ذ21,66ذ56,89ذ11,90ذ6111
ذ11,22ذ12,07ذ10,06ذ74,33ذ8,55ذ5,33ذ6111
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ذ18,67ذ30,82ذ1,72ذ21,67ذ42,96ذ17,42ذ6112
ذ21,50ذ33,65ذ0,29-ذ12,78ذ46,84ذ18,79ذ6112
ذ16,04ذ17,27ذ13,06ذ21,42ذ15,35ذ19,89ذ6111
ذ3,12ذ0,42-ذ11,95ذ24,60ذ14,27-ذ18,79ذ6119
ذ15,44ذ16,43ذ13,25ذ28,38ذ14,97ذ14,72ذ6101
ذ19,91ذ24,06ذ10,43ذ40,58ذ21ذ22,53ذ6100
ذ10,92ذ7,56ذ19,52ذ30,46ذ4,40-ذ14,81ذ6106
ذ8,43ذ7,39ذ10,81ذ9,81ذ5,44ذ8,53ذ6100
ذ14,61ذ16,40ذ10,62ذ0,14ذ25,15ذ14,20ذ6101
ذ0,13ذ3,56-ذ8,81ذ16,09-ذ12,38-ذ12,28ذ6101
ذ0,79ذ1,57ذ0,77-ذ6,44-ذ4,17-ذ9,47ذ6102
 (.91.0من حسابات الباحث بالاعتماد على الجدول رقم )المصدر: 
 :6102-6116خلال الفترة  (M2)تطور مجموع وسائل الدفع  .0.6

،ذ6111-6116يئ ذداىب ذكر ذا ذف تدب ذذ،(00.0 يف   يقذذ(06.0 اخذلهقذددريرفىذ ر  يقذ
دبف  ذاا قذفايذذ6119%ذ،ذيظفبذ فىذئ ذسفأذ15,75ذذ(M2) يخذارغذاديسطذفايذا اي ذيسىاقذف  ئ ذ

 M2 ذبذ ذ00( ذارغ ذ يخ ذااييأ ذفةطأ ذئيفىذ3,12( ذيف د ذارغذاا قذف فاي ذف د ذساةدفى ذاى سفأ %ذاةىبفأ
ذ%.16,04

ذف دطيبذف  ايهذئ ذاا قذفايذيسىاقذف  ئ ذ دسبذدةبيبذافلأذف  عفابذفرةذذ(M2)ييب  ذالف
يف د ذ  يفىذذقطى ذف ادبيقىبئ ذدبكىبذ رفك ذف سفيفبذف اى يأذإ ةذف ح اأذف لىب يأذ ري  ذف اى  ذ

،ذيالفذئ ذإطىبذدفتيلذابفىااذفسدثاىب ذكايب،ذفلأابذ6119العيخذاخذف ا لبفبذف اى يأذف اداىق ذسفأذ
ذف  ذ ةطى  ذلأ ق ذي فا  ذئ  ذففكاىشذدى  ذإ ة ذ  ج ذف ل  ذ ذ6119ادبيقىبذسفأ ذسفأذ40,50-إ ة )%

ذ.ذ1اسابذايافأذف داييقذف لفد ذئ ذف فيكقذف دايير ذ فلفذف ابفىااذف سدثاىب ذ6119

إ ةذف بدتى ذ يخذ (M2)ئة ذفبئبذفي  ذفايذيسىاقذف  ئ ذذ6101-6101 اىذئياىذيلصذف تدب ذ
إ ةذاا قذذ6102يذ6101%ذسفييى،ذ كخذسبفىخذاىذففلت ذادكقذدى ذسفأذ13,4كىخذاديسطذفاياىذ

ذ(ذفرةذف ديف  .%0,79%(،ذ 0,13ارغذ ذ(M2)فايذدا ذافا تذ راب ذف فة  ذ

                                                        
1
Banque d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapport (2002), p 161. 
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دسبذدةىبيبذافلأذذ6101ئ ذسفأذذ(M2)ييب  ذف فايذف  ايهذ يذدا ذف افا تذئ ذيسىاقذف  ئ ذ
ذف  اى  ذ ذئ ذف بحي  ذف ل ذدسابذئ ذف يعفبذكايب  ذئ ذ ساىبذف ادبيق ف  عفابذإ ةذف فلتى ذف دى 

%(ذ،ذياىسدثفىءذ-41,1 ايعفخذف ا ئيفىب،ذفلأابذف ل ذدسابذئ ذففلتى ذدى ذئ ذي فا ذف ادبيقىبذ 
،ذ كخذيفرةذلههذل لأذئة ذ ب  ذافلأذف  عفابذئ ذ%2,8إ ةذذ(M2)ي فا ذف ادبيقىبذفبدت ذف ا اي ذذ

ذ ذف  ايهذق ذف فلتى ذيف فاي ذف سفي ذاح ب ذف ةطىفىبذلىبجذ (M2)دةبيبل إ ةذف فلتى ذئ ذي فا 
ذ.ذ1%2,6(،ذايفاىذفبدتابذي فا ذقطى ذف ادبيقىبذافساأذ3,2-ف ادبيقىبذ %

 6102-6116في الجزائر خلال الفترة  (M2) (: تطور مجموع وسائل الدفع1.1شكل رقم )
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 (.90.0من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول رقم )المصدر: 

 (M1)تطور مجموع وسائل الدفع  .6.6
ذ  ذف فة   ذف ا ا  ذدطيب ذ فى ذ M1يابع ذف  ئ  ذيسىاق ذاا اي  ذيساة ذاى ذ ي )M1ذف تدب ذ ذلهق )

يحقذذ6119%(ذدةرحىذدى فذسفأذ23,57اديسطذاا قذفايلذادكقذاادابذ ذف ل ذفبدت ذ6116-6111

                                                        
1
 Bank d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapports (2016. 
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%(ذفرةذ14,27-%(،ذيالفذددبذ ثبذدةرصذف ي فا ذددبذف طربذلهقذفت ذف سفأذبذ -0,42إ ةذ 
ذف اد في أذلىبجذف افيلأذيف ي فا ذ0.0اسديجذف افيلأذكاىذايذاي  ذئ ذف دكقذ  (،ذايفاىذفسدأفتبذف فةي 

%ذيذ18,79  جذف لعيفأذف اايايأذي  جذف حكيلأذف ابي يأذديسافاىذايديب ذابدتاأذلهقذفت ذف سفأذبذ
ذ%ذفرةذف ديف  .ذ24,60

ذ ذيلصذف تدب  ذئياى ذذ6101-6116 اى ذف ا ا  ذفاي ذاا ق ذاديسط ذفبدت  ذإ ةذذ(M1)ئة  سفييى
ذ يفلت14,71 ذ%، ذف ايف يأ ذلهقذف سفأ ذددبذ3,56-دي ذدةرصذإ ةذذ6101 ذادكقذدى  ذيالف ،%

ذي  جذف حكيلأذف ابي يأذاتتتذ دأثيبذففلتى ذاا قذفايذكقذاخذف ي فا ذددبذف طربذيي فا ذ  جذف لعيفأ
 ذ%ذفرةذف ديف  .-16,09يذذ%-12,38

 6102-6116(: تطور مكونات العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة 1.1شكل)
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 (.90.0د على بيانات الجدول رقم )من إعداد الباحث بالاعتماالمصدر: 

QM؛:ذداثقذا اي ذف ي فا ذدا ذف فة يأ 

DTCCPذ؛:ذداثقذي فا ذ  جذف لعيفأذي  جذف حكيلأذف ابي يأ
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DVذ  ؛:ذداثقذف ي فا ذددبذف طرب

CF ذ؛:ذياثقذف د فيقذف فة  ذلىبجذف ةطى ذف افك

  (6102-0991خلال الفترة ) الاستقرار النقدي في الجزائرمعامل  : تحليل تطورالمطلب الثاني

ذذدبلأذابفىااذف حهحذف قدحى  ذا ذاؤسسىبذف فة ذف  ي يأذآثىبفذإي ىايأذفرةذاا  بذف د لت
ذ ذاخذسفأ ذا   ذاسدابف ذففلتى ى ذفلأليب  ذدي ذفبئبذالل %ذ يحقذإ ةذ  فةذ2,69ديخذارغذذ0991،

%،ذييب  ذالفذف ف ىحذئ ذدلتي ذاا  بذف د لتذإ ةذدطايدذسيىسأذ0,3افساأذذ6111اسديجذ  ذسفأذ
ذف ابفىاا ذذذففكاىديأذفة يأذئ ذإطىبذدطايدذابفااذف حهحذف قدحى  ذفدي أذ لإ بفءفبذف ادلل ذئ ذالف

كل لأذف دلر ذفخذف ح فبذف فة  ذئ ذداييقذ،ذكددبيبذيبئ ذ ساىبذف تىا  ،ذيدةريصذفايذف كدرأذف فة يأ،ذيذ
ذاخذ ذف ااد   ذ رتدب ذذ6100إ ةذذ6111ف ا عذف ايفعف ،ذيئ ذف اةىاقذدف بذف تدب  ذداىاى دطيبفبذايىيب 
ذ.61191سفأذذاى اىاأذ5,7ف سىاةأ،ذدي ذفسداببذاا  بذف د لتذئ ذف بدتى ذ يارغذ

اللذف بدتىفىبذف اسداب ذئ ذاا  بذف د لتذ اربذافلأذف  عفابذي بلأذاأخذف سدةبفبذف فة  ذذإخ ذ
ي بذ خذيكيخذف ف هذفلأي  ذيف ففىا ذ رسيىسأذف فة يأذددةذدكيخذ فىذئىفريأذ كاب،ذدي ذ فطبذفلأدكىتذ

 فة  ذكف هذففىا ذ(ذ اايأذكابجذ رد ذاخذف د لتذيددةيدذف سدةبفبذف11/01ف ددبيايأذف ادارةأذاىلأابذ 
ذيف ةب ذ  ذف فة  ذي بجذئ ذقىفيخ ذ ت ذاى ذياي ذف فة يأ، ذ 91/01 رسيىسأ ذ   ذف اا  يخ ذيفلأابيخ (ذ10/10(

ذف  عفاب ذ10/00ي  ذف فة  ذئ ذف قدحى  ذف سدةبفب ذدى أ ذدةييت ذف  عء ذالف ذاخذلهق ذسفدىيق ذيفري  ،)
ديىبذاللذف تدب ذ ريقيهذفرةذ ئ قذ،ذيق ذقافىذاىل6102إ ةذسفأذذ6116لهقذف تدب ذف ااد  ذاخذسفأذ

ذئ ذدلتي ذاا  بذف د لت.ذ11/01يفلأابذذ10/00  فءذ رسيىسأذف فة يأذئ ذظقذف ابذ

 الرياضي لمعامل الاستقرار النقديأولا. النموذج 

ذددةذ ذف فة  ، ذف سدةبفب ذفرةذدى أ ذف دكت ذ ةيى ذذىقافياكخ ذدبكيايأ ذطاياأ ذاةيى ذلي اىفداى 
ذيس ذف د لايأ ذف فةي ذف ت ي  ذكايأ ذااى  أ ذإ ة ذف اؤدب ذالف ذييسدف  ذف فة  ، ذف سدةبفب ذااىاق ذاؤدب اة

                                                        
العدد مجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والانسانية، (، 1099-1000طيبة عبد العزيز، فعالية بنك الجزائر في تعقيم تراكم احتياطات سعر الصرف الأجنبي خلال الفترة ) 1

  .14، ص: 1098، جوان 91
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ذذ هقدحى  ذئيدب،ذييدتذفسدل فا ذئ ذف ا ي ذاخذف  بفسىبذاخذ  قذف يقيهذفرةذي ايأذف سيىسأذف فة يأ
ذ:1؛ذيفري ذياكخذحيىغأذف فايلجذف بيى  ذ ااىاقذف سدةبفبذف فة  ذئياىذير 

B:ذذااىاقذف سدةبفبذف فة  .ذ

  ي

 
   ذذ (.M2ذيسىاقذف  ئ ا اي ذ ذفب ذف فةي ذئ ذ  اا قذف دييبذياثقذذذذ 

    ي

 
ذذياثقذاا قذف دييبذئ ذف فىداذف ادر ذف  اى  ذف دةية .ذذذذ

  ذذذيفري ذئإخذااىاقذف سدةبفبذف فة  
   

    
ذ

ذ؛دى أذفسدةبفبذفة  ئى اؤدبذي قذفرةذذ       ئإلفذكىخذئإلفذكىخ

لفذكىخ ذ؛ ييطذد لايأد ي ذاسابذذفة  ذئى اؤدبذي قذفرةذدى أذف تذفسدةبفبذذ     ذيف 

ذكىخ ذإلف ذي قذفرةذدى أذف تذفسدةبفبذذ     ذ اى اسابذففلتى ذئ ذفلأساىبذفة  ذئى اؤدبذ ي ى
 يبكي ذئ ذف قدحى .

ف سدةبفبذف فة  ذيدايخذ خذقيتذف ااىاقذف ةبياأذف فايلجذف بيى  ذف سىادذ اؤدبذااىاقذافىء ذفرةذ
ذف د ذ ذدديبذف ةيت ذئياى ذف  ييطذف د لايأ، ذف سدةبفبذف فة  ذيففدتىء اخذف يفد ذحدي ذدديبذإ ةذدى أ
دتيدذف يفد ذحدي ذافىاشذكايبذإ ةذسيىسىبذفة يأذديسايأذدااقذفرةذعيى  ذف  ييطذف د لايأذف فىد أذ

ف ةيتذفلأققذاخذف يفد ذحدي ذافىاشذكايبذإ ةذسيىسىبذففكاىديأذاسداب ذفخذف ديس ذف فة  ،ذكاىذدديبذ
ذ يخذ ذيؤ  ذإ ةذلت ذفلأساىب ذف فة  ذااى ذف ديس  ذفخ ذف فىد أ ذئ ذلت ذف  ييطذف د لايأ دسفت

ذذ.ذ2اسديفاىذف طايا ذااىذيؤ  ذإ ةذبكي ذئ ذف قدحى 

 لة الاقتصاد الجزائري:ثانيا. تطبيق النموذج الرياضي لمعامل الاستقرار النقدي على حا

ذ ذاخ ذيادا يد   ذف فة   ذف سدةبفب ذااىاق ذ خ ذف سىاةأ ذدسىا ذف تةب  ذئ ذذئ  ذف فاي ذاا ق فرة
ذاى اافةذف يفس  ذ،ذي فلف%(RGDPG)ذاا قذف فايذئ ذف فىداذف ادر ذف  اى  يذ %(2M) ذفب ذف فةي 

                                                        
هـ ،  9804، 9جامعة الملك عبد العزيز )السعودية(، م مجلة الاقتصاد والإدارة، ، هـ(9800-9016صلاح محمود حسين، معامل الاستقرار النقدي في الاقتصاد السعودي ) 1

 . 961ص: 
 .909، الفصل السابع، ص: (2102التقرير الاقتصادي العربي الموحد )صندوق النقد العربي،   2
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ذف افحبيخ ذ فليخ ذعافيأ ذسرسرأ ذدد ي  ذيذيرعت ذ، ذادد ي  ذقافى ذي خ ذساد ذ اب ذ ة  ذف سفي  اا  بذف فاي
،ذ0992-0991،ذ اىذئياىذيلصذف فىداذف ادر ذف  اى  ذئفظبفذ ا تذديفئبذذايىفىبذ  ذلهقذف تدب ذف فةي 

ذ ذفرةذف تدب  ذايذذ6102-0991ئسفادا  ذاؤدبذف سدةبفبذف فة  ذئ ذف  عفابذكاى اخذ  قذدسىبذقيت
ذ(.01.0اي  ذئ ذف   يقذبقتذ 

 6102-0990امل الاستقرار النقدي والتضخم في الجزائر خلال الفترة (: تطور مع01.1جدول رقم )

 السنة
 (2M) % لمعدل نمو 

(0) 
 (RGDPG)% لمعدل نمو 
(6) 

 معامل الاستقرار النقدي
(1( = )0(/)6) 

 معدل التضخم
% 

 25,9 17,84-ذ1,18- 21,06ذ0990
 31,7 15,33 1,58 24,23ذ0996
 20,5 10,59- 2,10- 21,61ذ0990
 29 17,13 0,9 15,42ذ0991
 29,80 2,72 3,84 10,48ذ0991
 18,7 3,79 3,81 14,44ذ0992
 5,7 16,68 1,09 18,19ذ0992
ذ5 9,26 5,1ذ47,24ذ0991
ذ2,60ذ3,86ذ3,2ذ12,36ذ0999
ذ0,3ذ5,92ذ2,2ذ13,03ذ6111
ذ4,2ذ8,57ذ2,6ذ22,3ذ6110
ذ0,1ذ3,61ذ1,2ذ02ذ6116
ذ4,3ذ6,62ذ2,9ذ01,2ذ6110
ذ4ذ6,6ذ1,6ذ11,44ذ6111
ذ1,4ذ2,2ذ1,0ذ11,22ذ6111
ذ2,3ذ9,34ذ6,1ذ18,67ذ6112
ذ3,7ذ2,02ذ0,1ذ60,1ذ6112
ذ4,9ذ1ذ6ذ16,04ذ6111
ذ1,2ذ1,84ذ0,2ذ3,12ذ6119
ذ0,9ذ4,29ذ0,2ذ15,44ذ6101
ذ1,1ذ2,21ذ6,2ذ09,9ذ6100
ذ1,19ذ0,0ذ0,0ذ01,9ذ6106
ذ0,0ذ0ذ6,1ذ1,1ذ6100
ذ6,9ذ3,84ذ0,1ذ14,6ذ6101
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ذ1,1ذ0,035ذ0,2ذ0,13ذ6101
ذ6,40ذ0,23ذ0,1ذ0,79ذ6102
ذ:فلآديأف احى بذيايىفىبذذ(،ذيكلف00.0يف   يقذبقتذ ذ(00.0ف   يقذبقتذ ف اىد ذافىءذفرةذايىفىبذذدسىاىباخذذالمصدر:

- International Monetary Fund, Algeria: Selected Issues and Statistical Appendix, IMF Country Report No. 

04/31, Washington, D.C, February 2004. 

- International Monetary Fund, Algeria: Statistical Appendix, IMF Country Report  No. 06/102, Washington, 
D.C, March 2006, pp: 6-25, Tables ( 03, 13, 23). 

-   International Monetary Fund, Algeria: Statistical Appendix, IMF Country Report  No. 02/111, Washington, 

D.C, April 2009, pp: 6-25, Tables ( 04, 14, 24).  

-   International Monetary Fund, Algeria: Statistical Appendix, IMF Country Report  No. 13/49, Washington, 

D.C, February 2013, pp: 4-18, Tables ( 03, 12, 19). 

-  International Monetary Fund, Statistical Appendix. 

Disponible sur: https://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2015/mcd/eng/pdf/mreost0115.pdf     

- www.ONS.DZ 

 فهلذف ايع ذف اىاأذ دطيبفبذااىاقذف سدةبفبذف فة  ذاةىبفأذات ذدطتيبذاات قذف د تلتذيايخذف   يقذ
فتت تذ(ذي تتي ذدى تتأذ0991-0990 ذف تدتتب يُهَدتتظذلتتهقذديتت ذئتت ذف قدحتتى ذف  عفاتتب ذلتتهقذئدتتب ذف  بفستتأ،ذ

-(،ذ 17,84- ذ0990يذ0990كايتب ،ذديت ذقت بذااىاتتقذف ستدةبفبذف فةت  ذف ستى بذلتهقذف تدتتب ذذفستدةبفب
كتىخذاات قذفرةذف ديف  ،ذييب  ذل لأذإ ةذدى أذف بكتي ذف د تلا ذف دت ذفبئفتىذف قدحتى ذف  عفاتب ذ(ذ10,59

ذ0992،ذ0991،ذذ0996%،ذ اتتىذئياتتىذيلتتصذستتفيفبذ25,9فاتتيذف قدحتتى ذستتى بذاتت ذااتت قذد تتلتذقتت بلذ
،ذييب تتت ذستتتابذدى تتتأذفتتت تذف ستتتدةبفبذ16,68ذ،17,13،ذ15,33ئةتتت ذارتتتغذااىاتتتقذف ستتتدةبفبذفرتتتةذف دتتتيف  ذ

ف اي تبذافتىذإ تةذف  تتييطذف د تلايأذف دت ذدتف دفىذاتتللذف تثه ذستفيفبذف اتلكيب ذديتت ذارتغذاات قذف د تتلتذ
ذ.%5,7%،ذ29%،ذ31,7فرةذف ديف  ذ

ذف قدحتتتى ذف  عفاتتتب ذياتتتىف ذاتتتخذدى تتتأذفتتت تذ6101-0999اى فستتتاأذ رتدتتتب ذ ذكاتتتىذيهدتتتظذ ي تتتى (ذ خ 
ذ(4,93 ديت ذارتغذاديستطذااىاتقذف ستدةبفبذف فةت  ذلتهقذاتللذف تدتب ذف سدةبفبذف فة  ذ كتخذااستدييىبذ قتقذ

ذذذذذذذذذ%60,1%،ذ22,3ديتتتت ذقتتتت بذاتتتتتذييب تتتت ذف ستتتتابذئتتتت ذل تتتتلأذفبدتتتتتى ذكايتتتتبذئتتتت ذااتتتت قذفاتتتتيذف كدرتتتتأذف فة يتتتتأذ
ذ؛ذفرتتتتةذف دتتتتيف  ذ6111،ذ6112ذ،6110 ستتتتفيفبذذ%16,04،ذ اةىاتتتتقذل تتتتلأذفهدتتتتظذلتتتتهقذفتتتتت ذف تدتتتتب ذ خ 

ااتت اىذذ(% 1,6)ئتت ذف اديستتطذديتت ذارتتغذ ااتت قذف د تتلتذففلتتت ذادتتكقذكايتتبذاةىبفتتأذاتتى تدب ذف دتت ذستتاةدفى
،ذييب ت ذففلتتى ذاات قذف د تلتذإ تةذف ا يت ذاتخذ(0991-0990 اديسطذلهقذف تدب ذئ ذف  %(21)كىخذ

ف داتت يقذف فيكرتت ذف دتت ذقىاتتبذاتت ذف ستترطىبذف ادريتتأذئتت ذإطتتىبذف دتىقيتتأذف ااباتتأذاتت ذف ايفاتتقذ اافتتى:ذابفتتىااذ
ئاى يتتتتأذففلتتتتتى ذقياتتتتأذف اارتتتتأذيذ(،ذإ تتتتىئأذإ تتتتةذل تتتتلأذ0991-0991حتتتف يدذف فةتتتت ذف تتتت ي  ذلتتتتهقذف تدتتتتب ذ 

ذ .6116فلأ يفبذغيبذف ااىدب ذ رسيىسأذف فة يأذف د ذدتذفسدد فثفىذا فيأذاخذسفأذ

https://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2015/mcd/eng/pdf/mreost0115.pdf
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(ذادى تتأذفت تذف ستتدةبفبذف فةتت  ذلتهقذفلأباتت ذستتفيفبذفلأي تةذ يتتخذارتتغذ6102-6100ف تدتتب ذ دايتعبذ
ذاةىاتقذل تلأذارتغذااىاتقذف ستدةبفبذف فةت  ذستفد ،ذ6100ستفأذذ(7,65)ااىاقذف سدةبفبذف فة  ذكأقحةذد ذ

اتىذيت قذفرتةذذااىاتقذقبيتبذ ت فذاتخذف يفدت ذحتدي ،ذياتيذ0,23ي0,035 فرةذف دتيف  ذذ(6102،ذ6101 
ييب  ذالفذف ستدةبفبذإ تةذفداتى ذافتلأذف  عفاتبذسيىستأذفة يتأذذفة  ذكايبذئ ذف قدحى ذف  عفاب ،دى أذفسدةبفبذ

ذ1,1إ تتةذذ6101ستتفأذذاى اىاتتأذ01,1ففكاىدتتيأذفستتدطى ذاتتخذله فتتىذدةرتتيصذااتت قذفاتتيذف كدرتتأذف فة يتتأذاتتخذ
بذ،ذاتتخذ فتتأذياتتخذ فتتأذ لتتبجذففلتتتى ذف يتتبف فبذف فتطيتتأذاستتا6102%ذستتفأذ0,6يذ6101ستتفأذذاى اىاتتأ

 ي بذ رابايتتقذافدحتتهذستتفأذذذ11إ تتةذدتتيف  ذذ6101 ي بذ رابايتتقذ تتيفخذذ001فففيتتىبذ ستتاىبذف ادتتبيقذاتتخذ
اريتىبذ ي بذففىيتأذستفأذذ010,9،ذيف ل ذدسابذئ ذدبف  ذدى ذ دديىط ذف حبهذفلأ فا ذف ل ذارتغذ6101
ذذ.61011اريتىبذ ي بذففت ذففىيتأذ يستاابذذ029اةىاقذذ6101 ااىاتقذف ستدةبفبذذاتلفذف فدت فقذئت غيتبذ خ 

 تتتذيتستتتبلذيكتتلفذف  تتبفءفبذف دتت ذداتتبذاتتتخذلتتهقذف سيىستتأذف فة يتتأذف دةيي يتتأذذ6102يذ6101ف فةتت  ذستتفد ذ
ذارتتبذئت ذاات قذف د تلت ذىفبدتتدتف بذاتللذفلأليتب ذادتكقذ يت ،ذديت ذذلهقذفت ذف سفديخاا قذف د لتذ

ذذذذذفرتتتةذف دتتتيف  ذ6102،ذ6101 ستتتفد ذذاى اىاتتتأذ6,4ف  تتتةذيذذاى اىاتتتأذ1,1إ تتتةذذ6101ستتتفأذذاى اىاتتتأذ6,9اتتتخذ
إ تةذفت تذي تي ذفهقتأذاستدةب ذذايخذااىاقذف ستدةبفبذف فةت  ذياات قذف د تلت،ذيياكخذفب ى ذالفذف د ىببذ

ذاتلفذفلأليتبذ تتذيكتخذادبفئةتىذات ذف فاتيذئت ذيستىاقذف ت ئ ذياات قذف د تل(ذM2ف كدرأذف فة يأذ ايخذ ت،ذل تلأذلأخ 
ئت ذدةبيتبذبناك الجزائار ييخذكاتىذاتيذاي ت ذئت ذف  ت يقذ فتهل،ذكاتىذ كت ذذف د ذيادركفىذف اداىاريخذغيبذف اى 

ذفبدتتتى ذف د تتلتذستتفأذ قتتبذاتتذ26102 تت ذستتفأذ  تتي ذ تت ذ  ذحتترأذاى د تتلتذف استتديب ،ذكتتيخذاؤدتتبذذ6102أخ 
%(ذي تتتتذدارتتتتغذ6,8 ستتتاىبذفستتتدفهلأذف افد تتتىبذلفبذاددتتتيجذاستتتديب ذكايتتتتبذ تتتتذياتتتبهذإ ذفبدتىفتتتىذاستتتيطىذ 

%،ذيفريت ذئةت ذ ب ت ذافتلأذف  عفاتبذفستاىبذاتللذف بدتىفتىبذئت ذاات قذ21,8اسىااد ذئ ذف د لتذف كرت ذإ  ذ
إ تتةذفيفاتتقذلفبذطتتىا ذايكرتت ذئتت ذظتتبهذيدايتتعذاأستتيفدذدفىئستتيأذذ6102،ذ6101ف د تتلتذلتتهقذف ستتفديخذ

ستتبذف د تتلتذياى دتتى  ذيتديف تت ذي تتايىبذافيافتتأ،ذادتتكقذغيتتبذكتتىهذيستتياأذف دفظتتيت،ذيف تتل ذيدايتتعذاا تتفىذا
،ذياتلفذاتى فظبذإ تةذف دييتبفبذف تاريتأذ حفى ذف ستاب(ف  اف ذاديقاىبذ ذ سى ذ فىذ راداىاريخذف قدحى ييخذ

ذ يذف اديقاأذ دطيبذاد  فبذف د لتذ سابذف حبه،ذف كدرأذف فة يأ،ذف  اىيأ،ذدكى يهذف ااقذ...(.ذذذ

ذ

ذ
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 استهداف التضخم كاستراتيجية حديثة لتحقيق هدف الاستقرار النقدي في الجزائر  :المبحث الرابع

ذف احبئيأذ ذف سيي أ ذئ  ذئىا ذايكر  ذظفيب ذف ثى ثأ ذفلأ تيأ ذا فيأ ذافل ذف  عفاب  فبهذف قدحى 
اسابذ لىاأذف يبف فبذف فتطيأذئ ذيقبذدف بذئي ذقياأذف يفب فبذعيى  ذكايأذااداب ذلىحأذاففىذف سر ذ
ف يلفايأ،ذااىذ ثبذدأثيبفذاى يىذفرةذسيىسىبذيقبفبفبذافلأذف  عفاب،ذيي ا ذ اىتذدد يىبذكايب ذلىحأذا ذ

ذ ذاخذسفأ ذا فيأ ذئ ذف  عفابذ6110ايف بذظفيبذ ييطىبذد لايأ ذف فة يأ ذقىابذف سرطأ ذئة  ذيفري  ،
غيبذااىدب ذ،ذااىذ ئافىذإ ةذدد ي ذ  يفبذ6101-6116اىسدف فهذ اف ذ اا قذف د لتذلهقذف تدب ذ

  ي  ذ رسيىسأذف فة يأذاا ذ خذدلربذفخذف ر يءذإ ةذفلأ يفبذف ااىدب ذ كدسةيهذف ةبي (،ذيالفذاخذ  قذ
ذفادحىصذئىا ذف سيي أذف فيكر ذاخذف  فىعذف احبئ ذ ردتىظذفرةذفسدةبفبذفلأساىب.

فلأدكىتذذءب ىئ ذف اةىتذف ثىف ذفسدةبفبذفلأساىبذذ00-10فلأابذيدرايأذ فلفذف اساةذاا اىذي  ذذ
ذ ذاىلأاب ذف ادارةأ ذذ11-01ف ددبيايأ ذ لأاب ذ يبذذ00-10ف اا ق ذئ  ذ داط ذإبسىء ذ6101يف حى ب  ،

اابع ذ بيب ذف دي  ذفديذداف ذفسدبفدي يأذذقىفيفيىذ سدةبفبذفلأساىبذكف هذ ي  ذحبي ذ رسيىسأذف فة يأ
ذئ ذف  عفاب.ذ فسدف فهذف د لتذكإطىبذد ي ذلإ فب ذف سيىسأذف فة يأ

ذيف ذري  ذفسدف فهذذئ ذالفف دطبدذسيدت ذ سيىسأ ذيف اىاأ ذإ ةذفسةىطذاا ذف دبيطذفلأي يأ ف  عء
ذف د لتذفرةذف  عفاب،ذثتذاا ذل لأذفب ذف د باأذف د يثأذ ر عفابذئ ذدطايدذاللذف سيىسأذيدةييافى.

 الاقتصاد الجزائري حالة استهداف التضخم علىاستراتيجية اسقاط شروط  المطلب الأول:
ذذثىف ئ ذف تحقذف دطبقفىذ يدطربذذددةيدذا هذفسدةبفبذفلأساىبذئ ف ىحذف افيلأذف ابكعيأذإ ةذ خ 

ديفئبذا ايفأذاخذف دبيطذف اؤسسيأذيف اي يفيأ،ذيف د ذاخذدأففىذدعي ذاخذئاى يأذفسدبفدي يأذفسدف فهذ
 :فاب فسةىطذ اتذاللذف دبيطذفرةذدى أذف قدحى ذف  عذذاطربلت،ذيفري ذسفدىيقذاخذلهقذالفذف ف د 

ذف د ذف  بفسىبذاخذف ا ي ذف دااب :00-11 بعد صدور الأمر استقلالية بنك الجزائردرجة  (0
ذاففىذيفد  ذكقذدل  ذاخذف ااىييبذذا ايفأذفرةذف ابكعيأذف افيلأذفسدةه يأذ ب أذا جذ دد ي ذ  بيب
ذاخذكقذئ ذف ااىييبذاللذيدداثقذدب يد ،ذ يعخ ذف افلأذ ا فهذف فة يأ؛ذف سيىسأذحيىغأذف ادىئظ؛:

 .ف دكيا ذف فتىدذئ ذف ا عذاداييقذف ابكع ذف افلأذف دعفتذيا جذف ابكع ؛
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اةيى ذ ب أذفسدةه يأذافلأذف  عفابذ 6119سنة ذبن عليذالدكتوريافىءذفرةذف ااىييبذف سىاةأذقىتذ
ذ:1(01.0يكىفبذفدىااذف  بفسأذكاىذايذاي  ذئ ذف   يقذ ذ00-10اا ذح يبذفلأابذ

-11الأمر  بعد صدورالجزائر الكلية للسلطة النقدية في ستقلالية الا درجة(: قياس 01.1) رقم جدول
00 

ذ

-00يايذاىذيايخذ خذفلأابذذ1,12اخذلهقذف   يقذ فهلذدايخذ خذ ب أذفسدةه يأذافلأذف  عفابذ
إ ةذلت ذ ب أذذ10-10فاقذفرةذإفى  ذاا ذحهديىبذافلأذف  عفابذاا ذاىذ  جذح يبذفلأابذذ10

أذف سرطأذف فة يأ،ذياحتأذفىاأذ فطةذقىفيخذف فة ذيف ةب ذيفلأابفخذف اا  خذ  ذ ب أذفسدةه يأذفسدةه ي
ذااداب ذ افلأذف  عفابذاى بغتذاخذف دتىيدىبذئ ذ ب دفى.ذذ

ذ: تحديد الأهداف النهائية للسياسة النقدية في الجزائر (6 ذ00-10اخذفلأابذذ01د  بذف اى  
فلأا فهذف ففىايأذ رسيىسأذف فة يأذيف اداثرأذ سىسىذئ ذددةيدذذ01-91يف ةب ذف اا قذيف اداتذ ةىفيخذف فة ذ

                                                        
ورقة في إطار الملتقى الدولي الثاني حول "إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل بلعزوز بن علي، قياس استقلالية البنك المركزي في ظل الاصلاحات المصرفية الحديثة،   1

 .11-19ص ص  ،1004مارس  91-99م ، ورقلة، أياالتطورات العالمية الراهنة"
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اا قذفايذفقدحى  ذافدظتذئ ذف اةىتذفلأيق،ذ اىذف دتىظذفرةذفسدةبفبذف اارأذ فلريىذيلىب يىذئُ اقذئ ذ
ذي قذفرةذف تذففطىءذ اايأذي ي ييأذ سدةبفبذفلأساىبذكف هذ ي  ذ رسيىسأذف فة ي ذف ثىف ذااى .1أف اةىت

ذذاةىاقذل لأذ فطبذف ددبيايىب ذاىلأاب ذف ادارةأ ذ لأابذذ11-01ف   ي    اايأذذ00-10ف اا قذيف ادات
ذفلأابذفرةذفلأا فهذ ذئ ذديخذ اةةذالف ذف فة يأ، ذ سدةبفبذفلأساىبذكف هذحبي ذي ي  ذ رسيىسأ كايب 

ذا ذدسييبذا ذيف ةب يأ ذف فة يأ ذف قدحى  ذيدطيبذف ا ىاي  بخذ سابذف حبهذفلألبجذئ ذا ىقذف فاي
 ف سا ،ذدي ذ حا ذف د لتذاد  فذاةىبفأذاى ف هذف فة  ذف كا ذف اساةذاى ف هذف يسيط.ذ

ذ ذساد ذ رسيىسأذيااى ذاى فساأ ذفلأيق ذف اةىت ذئ  ذكىخ خ ذددةذيف  ذفلأساىب ذا هذفسدةبفب ذ خ يد  
ةذف سرطأذف فة يأذف فة يأذئ ذف  عفابذإ  ذ ف ذ ذيادابذا هذيدي ذلأف ذدي  ذئففىلأذ ا فهذكايأذ لبجذدسا

 ريحيقذإ يفى،ذياى بغتذاخذ خذاللذفلأا فهذددفىغتذا ذفسدةبفبذفلأساىبذادكتذف تذي ي ذا هذف ااى أذ
إ  ذ ف ذيدطربذاخذف سرطأذف فة يأذ خذدادرلأذا هذيدي ذي ي  ذيداثقذئ ذفسدةبفبذفلأساىبذئ ذظقذف دي  ذ

2فديذفسدبفدي يأذفسدف فهذف د لت
.  

ذ  يفبذالعلاقة بين أدوات السياسة النقدية لبنك الجزائر ومعدل التضخم:  (1   جذف دفسيدذايخ
ف سيىسأذف فة يأذغيبذف ااىدب ذيف د ذدتذفسدد فثفىذلهقذئدب ذف  بفسأذإ ةذداكُخذافلأذف  عفابذاخذااىبسأذ

ذاىذ  جذسيىسأذفة يأذففكاىديأذفسدطى ذاخذله فىذف ددكتذئ ذف تىا ذف فيكر ذ رسيي أذف اح بئيأ،ذيالف
اى اىاأذسفأذذ01,2اةىبفأذا ذذ6111اى اىاأذسفأذذ00,1إ ةذففلتى ذاا قذفايذف ا ىاي ذف فة يأذإ ةذ

ذي6110 ذذ1,1، ذسفأ ذا ذذ6119اى اىاأ ذذ02اةىبفأ ذسفأ ذ خذ6111اى اىاأ ذاخذل لأذإ   ذ كخذياى بغت ،
ذ تذدكخذقييأ ذف فة يأذياا قذف د لت ياسدةب ذلهقذ غربذسفيفبذئدب ذذف اهقأذايخذاا قذفايذف ا ىاي 

ذاللذف ا ىاي ذ ذداابذفخذف ف هذف يسيطذف اهاتذ ددييقذ ثبذف سيىسأذف فة يأذ ف  بفسأ،ذيايذاىذييد ذاأخ 
يالفذاىذيةي فىذذ.((01.1)أنظر الجدول رقم ) رف هذف ففىا ذف اداثقذئ ذفسدةبفبذف اسديجذف اىتذ لأساىبذ

  قأذقييأذياسدةب ذايخذ  يفبذف سيىسأذف فة يأذياا قذف د لت.ذذإ ةذفدي أذاتى اىذ ف ذ ذدي  ذفه

                                                        
1
Banque d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapport (2008), Op.cit. pp 141-142. 

2
 Banque d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapport (2010). Op.cit. p 120. 
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ف ادطراىبذكقذف ادطراىبذف اساةأذف د ذدسىف ذفرةذف ىحذدايخذ خذ غربذذف سىاداخذلهقذدةييافىذ
ادةةأذيايذاىذي ارفىذفسدفداذ خذف سرطأذف فة يأذغيبذذإلفذ تذفةقذكرفىذسدف فهذف د لتفذدطايدذفسدبفدي يأ

ذ.غيبذف كىاقدادا ذفسدف فهذف د لتذ

 عند استهداف التضخم في الجزائرالخيارات الاستراتيجية للسلطة النقدية  المطلب الثاني:
اببذفاريأذفسدف فهذف د لتذئ ذف  عفابذاابدرديخذ سىسيديخذلهقذئدب ذف  بفسأ،ذف ابدرأذفلأي ةذ

ذيلحبذف ت ذطبهذذ6119-6116دب  ذاخ ذف د لت ذ اا ق ذفسدف فهذ اف  ذف ابدرأ دي ذفبئبذالل
ذف ابدرأذف ثىفيأذيدلصذف تدب ذ ذ اى ذف ابدرأذفسدف فهذذ6102ذ-6101ف سرطأذف فة يأ، دي ذفبئبذالل

حبي ذ اا قذف د لتذاخذطبهذف سرطأذف فة يأذيف دي  ذفديذفسدبفدي يأذفسدف فهذف د لت،ذيفري ذئة ذقىتذ
ذ:ذدي يأذداثربذئ افلأذف  عفابذادة يتذا ايفأذاخذف ليىبفبذف سدبف

فسدفى فذفرةذاؤدبذ ساىبذيدتذابفقاأذفلأساىبذئ ذف  عفابذاختيار مؤشر أسعار مناسب للتضخم:   (0
،ذدي ذف ل ذيداد ذاسفي أذكايب ذ رادىااأذيف ةبفء ذف يف دأذ  جذف  افيبذاىفداىبلذف اؤدبذCPIذف اسدفرلأ

اى  ذافد أذادريىذياسديب  ذد تذ ساىبذف ايف ذف يلفايأذيف افد ىبذف احفاأذغيبذذ620 يداقذالفذفلأليب
 افطةأذف  عفابذف اىحاأ.ف يلفايأذيف ل اىب،ذدي ذدلصذاللذف ايف ذ سبذ

ذف سرطأذف فة يأذئ ذف  عفابذا ء ذئإخذذلي ىبئدسبذالفذف : المستهدف لتضخماالإعلان عن معدل  (6
%،ذإ  ذ ف ذئ ذ1قىابذادد ي ذا هذ اف ذ اا قذف د لتذق بذبذذ6101ددةذسفأذذ6116اخذسفأذ

ذف ثىف ذاخذظقذ ذف س فس  ذاخ ذفاد فء ذف اى ا  ذفسدافىهذف د لت ذفدي ذئ ذف  يقذذ6119ف دي   يلىحأ
اإفهخذحبي ذذا ر ذف فة ذيف ةب يكل لأذدي  ذف  عفابذفديذفسدبفدي يأذفسدف فهذف د لتذقىتذف فىداأذ

ذىحيف سفيفبذف د ذدريفىذا ذف ساذ6100ا  ذاخذسفأذذ%1ف ل ذد  ذبذديقذاا قذف د لتذف اسدف هذيذ
 يقذسفأذلإ فب ذف سيىسأذف فة يأذاىسدف فهذف د لتذذ6100%(،ذيدادابذسفأذ0±افطىدذدةربذاد  ذبذ 

 .61011يالفذاا ذإحهحذإطىبذف سيىسأذف فة يأذئ ذ يبذ
ذف ديقاىبذلفبذفلأ قذف ةحيبذ مستقبلية لمعدل التضخم: توقعات بناءذ (1 ذفععذافلأذف  عفاب يق 

ييدايخذ خذف لحىاصذفلإدحىايأذذ،(VECM)دحدي ذف لطأذذاد   اا قذف د لتذايفسطأذفايلجذاخذ
 فلفذف فايلجذدادىعذاى حهاأذئياىذيلصذدطىادذف فايلجذف فظب ذف اادا ذيديعي ذف ااىيفىبذف اسداارأذئ ذ

                                                        
1
  Bank d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapport  (2010), p 138. 



 (6102 -0991الجزائر للفترة )  لبنكالسياسة النقدية  ات  تطور  تحليل الفصل الثالث: 

 
207 

ذ ذدت ذدي  ذكىاق، ذادكق ذف فايلج ذااى ت ذف لداىبفبذذف دأك دةبيب ذلهق ذاخ ذف فايلج ذالف ذحهاأ اخ
 ذ.1لهقذسفيفبذف تدب ذف فدةى يأذفلإدحىايأ

 الجزائر في التضخم استهداف استراتيجية تجربة وتحليل عرض المطلب الثالث:
ذا ذاةىبفأذ  فذف د يثأذف د ىببذاخذف د لتذفسدف فهذفسدبفدي يأذدطايدذئ ذف  عفابذد باأذداداب

ذف فة يأذف سرطأذقىابذ خذئاا ذسفيفب،ذ01ذاخذ كثبذقاقذف سيىسأذاللذاىدببذف د ذف فىايأذف  يقذاا 
ذدطيبذا ذلىحأذ6101ذسفأذددةذ6116ذسفأذافل%ذ1ذبذيف اد  ذف  اف ذف د لتذاا قذاىسدف فه

ذ يبذئ ذف   ي  ذف ددبيايأذفلأدكىتذ ىءبذف فة يأذف سيىسأذيف  بفءفبذ  يفبذاسبذف د ذف حهدىب
ذففطىءذ  قذاخذيف ةب ذاى فة ذف ادارةأذ00-10ذ لأابذف اا قذ11-01ذبقتذفلأابذدلصذيف د ذ6101
ذفديذف دي  ذ بيب ذال لأذاابع ذف فة يأذ رسيىسأذي ي  ذحبي ذكف هذفلأساىبذ سدةبفبذقىفيفيىذإبسىء

ذ.ف د لتذفسدف فهذفسدبفدي يأ

ذف  عفابذئ ذف فة يأذف سرطأذد باأذيدةييتذددريقذف  عءذالفذلهقذاخذسفدىيقذسادذاىذفرةذيافىء
ذفدىااذدةييتذسفدىيقذل لأذاا ذثتذ،6101-6116ذ رتدب ذف  اف ذف د لتذاا قذفسدف فهذفاريأذديق

ذ.ذ6102إ ةذغىيأذسفأذذ6100ذسفأذاخذا  ذف فدةى يأذف تدب ذلهقذف د لتذفسدف فهذفسدبفدي يأ

خلال الفترة في الجزائر  تطور الانحرافات عن معدل التضخم المستهدف ضمنيا (:02.1) رقم جدول
(6116 – 6101) 

ف ااييأاى فساأذ  
 الانحراف )%( معدل التضخم الفعلي معدل التضخم المستهدف ضمنيا )%( السنوات
 1,6-ذ0,1ذ0ذ6116
ذ0,4-ذ6,2ذ0ذ6110
ذ0,6ذ0,2ذ0ذ6111
ذ1,4-ذ0,2ذ0ذ6111
ذ0,5-ذ6,1ذ0ذ6112
ذ0,5ذ0,1ذ0ذ6112
ذ90,ذ1,9ذ0ذ6111

                                                        
1
Banque d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapport (2014). Op.cit. p 131.  
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ذ6,2ذ1,2 0ذ6119
 -1,0ذ0,9ذ1ذ6101

 المصادر الآتية:  بياناتمن اعداد الباحث بالاعتماد على  المصدر:

International Monetary Fund, Algeria: Selected Issues and Statistical Appendix, IMF Country Report No 

06/102, Washington, D.C, March 2006. 

International Monetary Fund, Algeria: Selected Issues and Statistical Appendix, IMF Country Report No 

09/111, Washington, D.C, April 2009. 

International Monetary Fund, Algeria: Selected Issues and Statistical Appendix, IMF Country Report No 13/49, 

Washington, D.C, February 2013. 

Banque d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapport (2000-2012). Op.cit.  

 (2000-2002(: تطور معدل التضخم الفعلي والمستهدف في الجزائر للفترة )3.5شكل رقم )
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ذ

ذ(.02.0اخذإف ف ذف اىد ذاى فداى ذفرةذايىفىبذف   يقذبقتذ  المصدر:

ذف  عفابذ افلأذف فة يأذف سيىسأذ خ ذذ فهلذ(1.0(ذيف دكقذ 02.0 ذ ر  يقذقبفءدفىذلهقذاخذدا  ج
ذ،6110ذف سفيفبذلهقذف  اف ذف د لتذاا قذفسدف فهذدي ذاخذ فىذ  فءذ ئ قذددةدذ خذفسدطىفب

ذاىق ذ اىذف ديف  ،ذفرةذ-1,0يذ،-1,1ذإ ةذف سفيفبذاللذلهقذف فدبفهذدلتي ذدتذدي ذ6101ي
ذ6111ذسفد ذئت ذيف فلتى ،ذف بدتى ذفديذف د لتذاا  بذئ ذكايبذدلالبذفبئبذئة ذف سفيفب
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ذيايذاى اىاأ،ذ1,2يذاى اىاأ،ذ1,9ذف ديف  ذفرةذاريبذدي ذكايبفذفبدتى ذف د لتذاا  بذدف بذ6119ي
ذفرةذااييأذفةطأذ6,2يذ،0,9ذبذ افيىذف اسدف هذف فطىدذفخذف د لتذاا  بذففدبفهذإ ةذ  جذاى

ذف اسديب  ذاى افد ىبذف لىصذف د لتذيديب ذدسىب ذإ ةذف  عفابذافلأذدةبيبذدسبذبف  ذيالفذف ديف  ،
ذ.ف تهديأذفلأي يأذف ايف ذاففىذلىحأ

ذ  إ ةذذ6101  بذ اايأذدفاؤذف د لتذيابفقاد ذافلذئة ذذ(ذ6102-6100 اىذئياىذيلصذف تدب 
ذ ذدسد يبذإ ةذففديىقذداف ذفظب  ذاهااأ ذافلأذف  عفابذادطييبذ  ف  ذف فايلجذقيىت ذييابهذالف فسددبفئيأ،

ذف سرسرأذ ذقاق ذاخ ذف ايئب  ذف لفكب  ذف فداىب ذاايخ ذيألل ذيف ل  ذف عافيأ ذ رسهسق ذف ادييب ذ دى   افايلج
ف دىبيليأذف دفبيأذ اؤدبفبذفلأساىبذفف ذف سدفهلأذدي ذكىخذيف هذف دفاؤذااا قذف د لتذئ ذف ا فيأذ

ذثتذاا ذل لأذفادذافلأذف  عفابذذفرةذف ا جذف ةحيبذ  ذف دفاؤذف دفب ذ دطيبفد  فرةذا جذسفأذيفد  ،
ذ.6106دفبفذا  ذاخذسفأذذ61ددريقذاد  فبذف د لتذد فياىذ ي  ذفايلجذدفاؤذف د لتذفرةذ

فسدف فهذف د لت،ذدي ذذفسدبفدي يأدادابذئدب ذففدةى يأذ داف ذذ6101فرةذاىذسادذئإخذسفأذذيافىء ذ
ذ:فلآديأفدللذافلأذف  عفابذف  بفءفبذ

 ىبذاؤدبذ ساىبذف سدفهلأذ  ر عفابذف كابج(،ذاىفداىبلذف اؤدبذف ل ذيداد ذاسفي أذكايب ذدتذفلدي
  رادىااأذيف ةبفء ذف يف دأذ  جذف  افيب؛

 ذ ذ لأفيفت ذف اسدف ئأ ذف د لت ذ6100اا  ب ذ6106، ذذ6100، ذ1ا  ذ%1، ذفرةذ%1، %
 ف ديف  ؛
 أذاى اا قذف اسدف ه؛%ذاةىبف0دتذدد ي ذفطىدذف ساىحذادةربذاا قذف د لتذف تار ذافديذ 
 ذ0،01%،ذ1,12%،ذ1,12ا ذذ6100،ذ6106،ذ6100اا  بذف د لتذف اديقاأذ سفيفبذ%

 فرةذف ديف  .
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
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 ( 6102 – 6100(: مقارنة بين معدل التضخم الفعلي والمستهدف خلال الفترة ) 01.1جدول )
ذاى فساأذف ااييأ

ذف فدبفهذاا قذف د لتذف تار ذف د لتذف اديق ذاا قذاا قذف د لتذف اسدف هذف سفيفب
ذ1،16ذ1،16ذ1،12ذ1ذ6100
ذ1،19ذ1،19ذ1،12ذ1ذ6106
  -1،21ذ0،62ذ0،01ذ1ذ6100
ذ1,1 -ذ2,9ذ13,4ذ1ذ6101
ذ0,8ذ4,8ذ4,96ذ1ذ6101
ذ2,4ذ6,4 5,9ذ1ذ2016

 

Source: Banque d’Algérie,  Evolution Economique et monétaire en Algérie, Rapports  (2010-2016). Op.cit.   

Et ONS 

 ( 6102-6100(: تطور معدل التضخم المستهدف والفعلي في الجزائر خلال الفترة )2.1شكل رقم )

ذ
 (.96.0من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول ) المصدر:
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ذ قبفاخذلهقذ ذ خ ذ2.0 ذ(ذيف دكق02.0ر  يقذ ءدفى ذدايخذ فى ذف فدةى يأذفديذدطايدذذ( ذف تدب  الل
ديق ذذئى ل ذدابذاهدظد ذايذ خ ذذف سددبفئيأ،ذفسدف فهذف د لتذاافيأذفرةذا ب ذف ديقاىبفسدبفدي يأذ

ذف ح  ذدي ذ خ ذ ذافلأذذف د لتذفرةذف ا جذف ةحيبذ للذ اايأذلىحأذئ ذالف كقذف دفاؤفبذف د ذقىتذافى
ذكا ذادكق ذقبياأ ذكىفب ذف د لت ذ اا  ب ذئإخ ذف  عفاب ذياى دى   ذف د لت، ذ اا  ب ذف سفي ذذيب ف د لت

ذ راديسطذاة ذئ ذدفىغتذا ذف ديقاىبذفرةذف ا جذف ةحيب.

ذارغلهقذف سفيفبذادقذف  بفسأ،ذئاا اىذذ كايبذذىب اىذئ ذاىذيلصذدةييافىذ هفدبفهذفهدظذدلالا
ذاى اىاأذ0±ف تار ذ  ذئ ذفطىدذف ساىحذادةربذاا قذف د لتذذ(ذاى اىاأ1,16 ذذ6100ف فدبفهذسفأذ

،ذييب  ذاى اىاأذ1,19ذإ ةاسابذفبدتى ذاا قذف د لتذذ1,19 يارغذذ6106 للذافدفةذدحىف  ذسفأذ
ذف دلالبذإ ةذف تذي ي ذدفسيدذايخذ  يفبذف سيىسأذف فة يأذيذ ذذذذفسدف فهذف د لتذاخذ فأذفسدبفدي يأالف

ذ سدبفدي يأئاى يأذاللذفاخذ اهذفادهلأذفسدف فئىبذفسايأذ لبجذكسابذف حبهذااىذإ ىئأذإ ةذل لأذ،ذ
ذيفبئ ذدةريصذف ت ي ذايخذف د لتذف اسدف هذيف د لتذف اديق ذئ ذف يقبذف افىسب،ذالفذيق ذفبئبذسف

ذ6100 ذ6101، ذ سدةبفذ6101، ذدلتي ذف فدبفهفي   ذفلأساىبذدي ذدت ذاديسطذق بذبذذب ااا ق
غيبذف ااىدب ذ ذ  يفد(،ذييب  ذف سابذيبفءذل لأذإ ةذف د لهبذف د ذقىتذافىذافلأذف  عفابذفخذطبيدذ0,95 
ذادحىصذئىا ذف سيي أذف فيكريأ.يف

ذذ ذسفأ ذذ6102 اى ذإ ة ذف د لت ذدف بذفبدتى ذاا ق ذئ ي ذ6,4ئة  ذف ل ذدسابذئ ذديس  ،%
 بدتى ذف كايبذئ ذاا قذف د لتذإ ةذ(،ذيدسبذدةبيبذ افلأذف  عفابذياكخذفب ى ذالفذف2,4ف فدبفهذإ ةذ 

لفبذطىا ذايكر ذ ىءبذفد بذفخذظفيبذ سيفدذدفىئسيأذغيبذكىئيأذيسياأذف دفظيت،ذيف ل ذيدايعذفيفاقذ
اا فىذاديف  ذي ايىبذافيافأ،ذياى دى  ذئى د لتذف  اف ذئ ذاللذف دى أذيتسبذاديقاىبذ ذ سى ذ فىذ

ذ راداىاريخذف قدحى ييخذ حفى ذف سا ذيالفاى فساأ ذ يذذب(، ذ دطيبذاى فظبذإ ةذف دييبفبذف تاريأ ف اديقاأ
ذاد  فبذف د لتذ سابذف حبه،ذف كدرأذف فة يأ،ذف  اىيأ،ذدكى يهذف ااقذ...(.ذذذ

ذ

ذ

ذ

ذ
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 :الفصل خلاصة

ذف افظياأذف احبئيأذئ ذف  عفابذدف بذف ا ي ذاخذف حهدىبذلىحأذاا ذ دايخذاخذف تحقذ خ 
ذيف ةب ذ ذف فة  ذقىفيخ ذدي ذ91/01فح ب ذف سيد، ذاآ يىب ذاي   ذفقدحى  ذفدي ذف دي   ذظق قىابذذئ 

اإابفتذفدتىقيأذا ذاؤسسىبذف فة ذف  ي  ذئ ذإطىبذاىذيساةذاابفىااذف سدا ف ذف اداىف ذف سرطىبذف  عفابيأذ
،ذيف ل ذيف هذإ ةذاف ذقبي ذياسىف فبذاخذحف يدذف فة ذ0990فلأيقذيف ثىف ذف ل ذفاد ذإ ةذغىيأذ

ذف اف  ي  ذيذ ذإ ةذذى ا ذاةىاقذدبيطذ اافى:ف افلأ ذإ ىئأ ذف فة يأ ذف كدرأ ذديس  ذيابفقاأ ذف د لت ذاخ ف د 
ف فة يأذئدربذئ ذددةيدذ غربذف دبيطذف ااباأذئ ذف دتىدذ يخذأذف سرطذف ا ي ذاخذف دبيطذفلألبج،ذإ  ذ خ ذ

لأذف تدب ،ذفبهذف قدحى ذف  عفاب ذدى أذف تذفسدةبفبذفة  ذكايبذاسابذظىاب ذف بكي ذف د لا ذلهقذدر

- حىدا ذففلتى ذئ ذاا قذف فايذف قدحى  ذاتذذ0990%ذسفأذذ62ديف  ذذدي ذارغذاا قذف د لت
ذفلأعاأذذ(%.1,18 ذ يط ذيددب ذف  ي يأ ذف فة  ذاؤسسىب ذا  ذف ااباديخ ذف سىاةديخ ذف دتىقيديخ ذئدق إخ 

ذإ ةذ ذثى ثأ ذاب  ذاى ر يء ذابغاأ ذف سرطىبذف  عفابيأ ذ اق ذيفلأافيأ ذيف اى يأ لإابفتذدرلأذف فياىبذف قدحى يأ
ابدرأذف دثايبذخ:ذ(ذفرةذابدردي0911-0991فدتىقيأذئ ذإطىبذابفىااذف دتىدذف ايس ذيف ل ذياد ذ رتدب ذ 

،ذدي ذفبدكعبذف سيىسأذف فة يأذيف قدحى يأذئ ذإطىبذالفذف ابفىااذإ ةذددةيدذ(0991-0991ف فيكر ذ 
ذ ا فهذ اافى:ذ ذف    ج(ذذ02 ي بذاةىاقذذ0 ذ0991%ذئ ذ ئبيقذ40,17دلتي ذقياأذف  يفىبذافساأ

 سي فءذيالفذدطايةىذ فايلجذقح ذدةريصذف تبدذايخذ ساىبذف حبهذف بسايأذي ساىبذف حبهذئ ذف سيدذف
ف دلتي ذف ابخذ سابذف حبه؛ذف د ذاخذف ديس ذئ ذف كدرأذف فة يأذاخذلهقذبئ ذ ساىبذف تىا  ذف سايأ؛ذ

ابدرأذ%.ذ اىذف ابدرأذف ثىفيأذدداثقذئ ذ09يددةيدذفسدةبفبذفة  ذادلتي ذاا قذف د لتذإ ةذ ققذاخذ
اذفلأيس ذيفلأداقذإلذياد ذإ ةذثه ذسفيفب،ذييكاخذ،ذيف ل ذيا ذف ابفىا(0991-0991ف دا يقذف فيكر ذ 

ذإ ةذ ذف دديق ذابدرأ ذ دلط  ذف فة   ذف سدةبفب ذإفى   ذئ  ذف فيكر  ذف دا يق ذابفىاا ذيبفء ف ف هذفلأسىس 
ذفايذ ذددةيد ذئ : ذدداثق ذ ا فهذف دتىد ذكىفبذ ابع ذل لأ ذإ ة ذي ريحيق ذف دكى يه، ذاأقق ذف سيد فقدحى 

  ؛ذف ااقذفرةذإبسىءذفظىتذف حبهذيفسدةبفبل،ذف ابئدذاإفدىءذسيدذاىذفقدحى  ذئ ذإطىبذف سدةبفبذف فة
؛ذف دلر ذفخذفسدااىقذيسىاقذف ابفقاأذ10/10/0992ايخذف افيلأذا ذإد ف ذاكىدبذ رحبهذفاد فء ذاخذ

ف ااىدب ذدد يبفذ هسدااىقذف د بي  ذ يسىاقذف ابفقاأذغيبذف ااىدب ذذاثق:ذف دديىط ذف  اىب ذيف سيدذ
%،ذا ذبئ ذاا قذ61ياخذثتذ اقذاا قذد لقذافلأذف  عفابذئ ذف سيدذف فة يأذفف ذاسديجذذف اتديدأ،

ذ%.ذ61%،ذياا قذف سدبذفرةذف اكديهذ رافيلأذفرةذافلأذف  عفابذياى قذ01إفى  ذف لحتذإ ةذ
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ذف سرطأذف فة يأذاخذ ذف  بفءفبذف د ذقىابذافى ذ تدب ذف دتىدذف ايس ذفد  ذ خ  اخذلهقذددريرفى
ذف يحيق ذف كدرأذذ  ق ذديس  ذاخ ذ رد  ذاى فساأ ذفرةذ ب ذف يفق  ذدأد ذاثاىباى ذ ت إ ةذفلأا فهذف اسطب 

%(ذيدى أذف تذ47,24 ذ0991ف فة يأذيددةيدذف سدةبفبذف فة  ،ذدي ذارغذاا قذفايذف كدرأذف فة يأذسفأذ
اقذل لأذ(،ذاةى16,68 فسدةبفبذفة  ذكايبذ يخذفادا ذ  فذااىاقذف سدةبفبذفخذف يفد ذحدي ذدي ذارغذ

،ذاىذيثابذف تذي ي ذفهقأذاسدةب ذ0991%(ذسفأذ5 فبهذاا قذف د لتذففلتى ذكايبذيحقذإ ةذ
ذدلتي ذقياأذ ذ سيىسأ ذفلأليب ذ فلف ذف فلتى ذف دى  ذيب   ذاى دى   ذف د لت، ذياا ق ذف فة يأ ذف كدرأ ايخ

ذف اارأذف ادريأذاةىاقذف  ي بذف د ذكىفبذئاى أذئ ذفسدف فهذف د لت.

اىفد فقذاا قذف د لتذدي ذارغذئ ذذفرةذف تدبفبذف سىاةأ(ذ6101-0999 دايعبذف تدب ذ
%ذيايذاا قذقبيبذاخذاا قذف د لتذف اسدف هذف  اف ذاخذطبهذافلأذف  عفاب،ذييب  ذذ3,2ف اديسطذ

ل لأذإ ةذففلتى ذئ ذقياأذف اارأذاخذ فأ،ذياخذ فأذ لبجذف لىقذف ا ي ذاخذفلأ يفبذف اسدد ثأذيغيبذ
 فة يأذيف د ذسىاابذئ ذفادحىصذ عءذكايبذاخذئىا ذف سيي أذف احبئيأذإ ةذ ىفبذف ااىدب ذ رسيىسأذف

فلأ يفبذف دةري يأذكسابذإفى  ذف لحتذي  ف ذف دديىط ذف  اىب ذف د ذدتذإفى  ذدتايرفىذااي بذف دارياأذ
يدذي ابعذغيبذف ااىدب ذف اسدد ثأذاخذقاقذف سرطأذف فة يأ:ذ  يفبذف سذ،6111حى ب ذسفأذف ذ(16-11 

ف ااريىبذف اساى ذف ففىايأذ دبفءذياي ذ، ف اتديدأذيف د ذدفةستذإ ةذثه ذئاىب:ذفاريىبذف دفىعقذف اؤقب
دسفيرأذ  ؛ذف دسفيهبذف  فااأذيف د ذدفةستذإ ةذئاديخ:  ف ذفسدب ى ذف سيي أذفرةذايى ذ ، يبفدذفايايأ(

ذف ةب ذف فىاد ،ذيدسفيرأذف ي فا ذف ايرأذ رتىا  .

 اا ر  ،  بذف ىفأذ  يفبذف سيىسأذف فة يأذف اسدد ثأذئ ذفادحىصذئىا ذف سيي أذف احبئيأذ
 ف سيىسأ،ذدي ذ ح ب إ فب   يسىاق ف اد اخ ف دفظيا  داعيعذفلإطىب إ ة ف  عفاب يافلأ يف ةب  ف فة 

 بفءفدفى،ذيف ذ ييسىارفى ف فة يأ، ف سيىسأ اااريىب ف ادارد 2009 اى  26 ئ  ف اؤبخذ19/16بقتذ ف فظىت
فلأابذف ل ذاف ذف طبيدذ ردي  ذفديذداف ذفسدبفدي يأذفسدف فهذف د لت،ذياى تاقذدتذفح فبذ فلأابذبقتذ

ذ  لأاب يف ادات ف اا قذ01-11 ذاى فة ذ00-10بقت ذف ادارةأ ذقىفيفيى ( ذإبسىء  ذياط  ذيف ل   يف ةب ،
ذالفذف دي  ذف د ي ذ رسيىسأذف فة يأذ افلأذذ.ف فة يأ حبي ذي ي  ذ رسيىسأ كف ه فلأساىب  سدةبفب إ  ذ خ 

ذ ردفاؤذااا  بذف د لتذ ذياكخذففداىبلذا لهذد بيايى ف  عفابذ ذياكخذففداىبلذفسدف فئىذ رد لتذاة بذاى
ذاى ادطراىبذفلأي يأذف اسىف  ذفرةذد سي ذيفف ىحذاللذ ذف فة يأ ذف سرطأ ذف دعفت ذبف  ذ ا ت ف اسدةاريأ،ذيالف

ذ،ذئ هذفخذل لأذي ي ذفيفاقذغيبذفة يأذدد  ذاا قذف د لتذئ ذف  عفاب.ف سدبفدي يأ



 

 

 الفصل  الرابع:

 دية  ـقـة النــاسـل السيـــــوات تحويــي لقنــل القياســالتحلي

 في الاقتصاد الجزائري

 دــــتمهي 

 تقديم النموذج المستخدم ومنهجية التحليل القياسي المعتمدة في الدراسة 

   دراسة العلاقة المباشرة بين السياسة النقدية تجاه النشاط الاقتصادي والأسعار

 المحلية

   السياسة النقدية على الاقتصاد الجزائري من خلال قناة سعر الفـائدةقياس أثر 

   قراض  قناة الإ  من خلالقياس أثر السياسة النقدية على الاقتصاد الجزائري

 البنكي

 قياس أثر السياسة النقدية على الاقتصاد الجزائري من خلال قناة سعر الصرف 

 مناقشة نتائج التحليل القياسي 



 في الاقتصاد الجزائري  التحليل القياسي لقنوات تحويل السياسة النقدية  الفصل الرابع:  

 
215 

 تمهيد: 
والمسااتوا الماا س لرساام ر  اا  الدشاا   اتصتداا ة  علاا  السي سااا الديةيااا آثاا ر   موضااو ارتباا   إنّ 

امتاة  ذا ورإ إلا  سادوا  السابميدي    ااين اا ن  دا    (VAR)ب ساتدةاس دما     إ  ر اليي س اتصتدا ة 
ا الديةياااا والدشااا   ااااوب الم صاااا الساااببيا باااين السي سااا 0791ذاااةب ابيااار صااا يس باااين  رياااةم ن وتاااوبين سااادا 

 يماا  يدال الم صااا المتب ةلااا وال اا ر   0791  ايااا اعتمااة  رياةم ن علاا  مي لااا لاا  ترذا  لساادا دا ة اتصت
  مي باب  لا  يار و تاوبين لتبريار التايثير السابب  للدياوة علا  الدشا   اتصتدا ة الزمد  بين   إ المتغيارا  
ذااا  داريااا  ايدزيااا  يولاااة التااااوت  التااا  تاا ااا  اتدماااا س الزمااا د  وي اااور دمو  تبريااار الساااببيا عااان  ريااا 

. وعياب  ا ا الذاةب السا دن باين الديوة أ  ةور سابب   ا  الدشا   اتصتدا ة   ريةم ن  لان ايا ت تلمب
(Friedman) و(Tobin)  ال ياليااا دما   لل الشا يراساتدةس  ساببيا ارادذار وأاااة دتيذاا الدياوةيين. وبماة ديااةإ 

 (VAR)بتيااةيس لوب ماارا دماا     0710ساادا  (Sims)صاا س ، (Commission Cowles) اااولز لذداااالد دااا ب
علا  متذا  يتااون  (VAR)ومةة م  وس سببيا ارادذر لمتذا  أاثار مان متغيارين  اياا صا س بت بيا  دماو   

يسمح ل  بإدش ء بدياا ساببيا أاثار تميياةان وبدا ء   من: الديوة  الةدب  أسم ر ال  يةا  والمستوا الم س لرسم ر
مااان دااا ب  (Sims) لااا  بماااةم  ا دااا  التيلبااا    ااا  الدشااا   اتصتدااا ة  تدساااب إلااا  الدياااوة   ياااة بااايّن  علااا 

 أنّ سمر ال  يةا    الت  تؤثر بشاب أس س     الدش   اتصتد ة . (VAR)دمو   
أس ل  الاثير مان الابار و راا  الاثيار مان الذاةب ااوب  (Sims)إنّ الةراسا اليي سيا الت  ص س ب   

ةب الد دااااا بمااااةم  بااااين   ر السي سااااا الديةيااااا علاااا  الدشاااا   اتصتداااا ة  الاييياااا  والساااام رموضااااو  أثاااا
أدا  توذااة المةياة ماان أنّ السي سااا الديةياا تااؤثر بشااب اياار مب شار علاا  الدشا   اتصتداا ة  أ  اتصتدا ة  

اتصتداا ة  اليدااوا  الا ساايايا والديوا ساايايا التاا  تممااب علاا  تاويااب أثاار السي سااا الديةيااا إلاا  الدشاا   
توالااا  المةيااة مااان البااااوا والةراسااا   التااا  ا تمااا  بةراساااا وعليااا   ياااة الاييياا  والمساااتوا المااا س لرسااام ر  

  اياا أنّ ممااس الةراسا   التا  تاس ات ا   علي ا  ساواء صدوا  تاويب أثر السي ساا الديةياا علا  اتصتدا ة
1 ميا استدةم  دم    تل  الم بيا عل  مستوا اتصتد ةا  المتيةما  الد شيا  أو الد

(VAR) . 

ايااا وعلياا  يساات ةا  اا ا ال دااب اسااي    اا ا الدااو  ماان الةراساا   علاا  ا لااا اتصتداا ة الذزاياار   
سيتس ةراسا مةا   عليا صدوا  السي سا الديةيا الممتمةا    الذزاير والمتمثلا أس س    : صدا ا سامر ال  ياةا  

                                                        
 ل انظر:للمزيد من التفاصي

1
 Paulré, Bernard. ‘’La causalité en économie: mise en perspective et approches opérationnelles”, Leçons de Philosophie Economique,  

Tome 3, ‘’Science Economique et Philosophie des Sciences’’, Economica, 2007. 
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ياااب الثااار الدياااة  إلااا  الدشااا   اتصتدااا ة  الايييااا  صدااا ا اتصاااراو البداااا   وصدااا ا سااامر الدااارا  ااا  تاو 
، (VAR)والمسااااتوا الماااا س لرساااام ر  اااا  الذزاياااار  ممتمااااةين باااا ل  علاااا  مد ذيااااا شاااام   اتداااااةار الاااا ات  

الم صااا السااببيا بااين متغياارا  الدمااو    وااا ا تدةمين باا ل  أةوا  التاليااب اليي ساا  تساات ي  أن توضااح ساام
ت سااير التيلباا    اا  الداا ت  المالاا  اتذماا ل  والساام ر  ويتملاا  الماار  اا  أثاار وأ ميااا  اا إ اليدااوا  صياا س 

   ةواب اتستذ با للدةم   المترااما  وتاليب ماود   تب ين اة الد ي.(Wald test)باب من أةاا 
 يتداا وب المباااا الوبايااا ال دااب إلاا  دمسااا مب اااا أس ساايا:  اا ا وماان أذااب  لاا  صمداا  بتيساايس 

 ةراساا   أما  المبااا الثا د   يتدا وبالةراساا  ا  الممتماةا اليي سا  التالياب ومد ذيا تيةيس الدمو   المستدةس
   ا  ااين يت ار  المبااا المالياا والسام ر اتصتدا ة  الدشا   تذا إ الديةياا السي سا بين المب شرا الم صا
  أماا  المباااا ا ال  يااة ساامر صداا ا داا ب ماان الذزاياار  اتصتداا ة علاا  الديةيااا السي سااا أثاار صياا سإلاا  الث لااا 
  وأدياارا البدااا  اتصااراو صداا ا بواساا ا الذزاياار  اتصتداا ة علاا  الديةيااا السي سااا أثاار صياا سيتضاامن الراباا  

 . الدرا سمر صد ا د ب من الذزاير  اتصتد ة عل  الديةيا السي سا أثر صي س يتد وب المباا الد مس
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 ليل القياسي المعتمدة في الدراسةمنهجية التحالنموذج المستخدم و تقديم المبحث الأول: 
   ت   يست ةا   ا المباا تايي  عةا أ ةاا تتمثب   : تمريا وا عةاة المتغيرا  ومد ةر بي د

وت بيي      تاةية اي يا ادتب ر ذ ر الواةا ل ستيراريا(VAR) يس مد ذيا شم   اتداةار ال ات تية  
تدايح الد ي المتمةة متذ  التا مب المشتر  ودمو   تب ر اد عل  متغيرا  الةراسا  ام  يست ةا

(VECM) ا    تايي  أ ةاا الةراسا اليي سيا.م  و   الدير أ س أةوا  التاليب اليي س  المستدة 
عداد المتغيرات ومصادر المطلب الأول:   البيانات. تعريف وا 

  فترة التقدير .أولا
 0779لمستدةما    التيةير تغ   ال ترا من م رس تستدةس الةراسا بي د    دليا للمتغيرا  ا

مش  ةا (  وصة تس ادتي ر   إ ال ترا لتوا ر بي د    دليا عن المتغيرا   11) 6102ات  ةيسمبر 
 .0779ما    التاليب ابتةاء من المستدة

  : وتمثيلها بيانيا المتغيراتواعداد  تعريف .ثانيا
    صتد ةيا تس ادتي ر   بد ء  عل  الداريا اتصتد ةياتستدةس الةراسا مذموعا من المتغيرا  ات

بواس ا اب من وو ي  للةراس   الس بيا الت  أذري  عل    ا الموضو  تس الرب  بين متغيرا  الةراسا   
وال   سيتس  (VECM)المتمةة دمو   متذ  تدايح الد ي و  (VAR)دمو   شم   اتداةار ال ات  

 EVIEWS 8))تس اتعتم ة عل  برد م  راريا والتا مب المشتر   و ب ر  اتستيتاةية س بد ء عل  دت ي  ادت

عل  اب المتغيرا  ماب الةراسا  اللوا ريتس ال بيم      التاليب اليي س   ايا صمد  بواس ت  بإةد ب
 :الةراسا تتمثب   ومن ثس  إنّ المتغيرا  المستدةما    

LNGDP :  اممثب للدش   اتصتد ة  الاييي ن اتذم ل اللوا ريتس ال بيم  للد ت  المال 
LNIPC:    امؤشر عل  ممةب التضدس    الذزاير اللوا ريتس ال بيم  لمؤشر أسم ر اتست. 

LNREER :.اللوا ريتس ال بيم  لسمر الدرا الاييي  ال م ب 
LNCR:  ل صتد ة. البدايا الموذ االلوا ريتس ال بيم  لليروو 
LNDR: ااممثب لسمر ال  يةا    السو  الديةي ال  يةا عل  الوةاي  سمريم  لاللوا ريتس ال ب. 

LNDISR :امؤشر للسي سا الديةيا لبد  الذزاير اللوا ريتس ال بيم  لسمر إع ةا الددس. 
 (: اتيض ح البي د  لاب متغير من   إ المتغيرا :0.1ويوضح الشاب رصس )
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 (6142-4115ت المستخدمة في التقدير خلال الفترة )(: الايضاح البياني للمتغيرا4.1الشكل رقم )
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 .(EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

 : مصادر البيانات. اثالث
ا يا إل   0779من الرب  الوب من سدا  ديا للةراسا من بيد    دليا تمتةتتاون السلسلا الزم

وددةو   (IFS)  والت  تس الادوب علي   من وا لا اتاد ءا  الةوليا 6102الرب  الراب  من سدا 
   والةيوان الو د  للإاد ءا .ودشرا  ومذ   بد  الذزاير  (FMI)الدية الةول  
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 (VAR)المطلب الثاني: منهجية شعاع الانحدار الذاتي 
يدبغ  الدار إلي  عل  أد  دمو   ةيد ميا   دية ال من أذب   س  بيما أةاء اتصتد ة الال  

ااتم ل   ييد  بدار اتعتب ر الدةم   المشواييا الا ليا والم ضيا  و  ا م  تماس  ايييا دم    
والت  تمة أةاا تذريبيا مد سبا ذةا ل  س  بيما تيثير  (Vector Auto regressive)متذ    اتداةار ال ات  
مش ب ا لدم ذا المم ةت  المتزامدا ) المم ةت  الآديا (  أ   (VAR) ا دمو    إ الدةم  . إنّ مد ذي

مم   اير أنّ اب متغير ةادل  ياون موضا  بييمت  المدتل ا أنّ  د   المةية من المتغيرا  الةادليا 
دمو    وب لييس المدتل ا لاب المتغيرا  الةادليا الدرا الدمو    وت توذة  د   متغيرا  د رذيا    ال

نّ البد ء ال يال  لدمو   المم ةت  الآديا يستدةس    الداريا اتصتد ةيا    ودا الم صا بين المةية  وا 
من المتغيرا  الم ما  وياون دت ي  الدمو      الميةرا   ايا تستدةس   إ الدت ي  التذريبيا    ادتب ر 

  الم ص   الداريا.
 إنّ   إ الدم    من شيد   أن تميز بين اتستذ با  ومن د ب اةد ب الزمن بدار اتعتب ر

. وياون 1اليديرا واتستذ با ال ويلا للمتغير اير المستيب لواةا التغير    صيما المتغيرا  التوضيايا
 :2تب  ؤ عل  الشاب المد و   الآت  p متغير و k  لـ   اتداةار ال ات الشاب الري ض  لمم ةلا متذ
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∑دسم          
 
       التب ين المشتر  لرد  ء و    ا  بمة-مد و ا التب ين    

 دمو   بةتلا مم مب التيدير ايا:مان أيض  ات با الي 
(         

       
 )         

             

                                                        
مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والتجارية، (، 3022-3002على الاقتصاد العراقي للمدة ) (St. Louis)نقدية والمالية: مع تطبيق معادلة نبيل مهدي الجنابي، نماذج السياسات ال 1

 .23، ص 3023(، العراق، 3، العدد )8جامعة الكوفة، المجلد 

 .972 962ص ص ، 3023لتوزيع، عمان: الأردن، ، دار ومكتبة الحامد للنشر واطرق الاقتصاد القياسي محاضرات وتطبيقات، شيخيمحمد 2
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 ا  تشويش أبيو               تمتبر اس سب مستيرا  والد  ء                المتغيرا 
   و ا  تب يد   ث بتا مستيلا  اتي  

        
  

 مستيرا إ ا ا ن اثير الاةوة الممرا اد  ص  من ماةة المد و ا  (VAR)تاون السيرورا 
 |         

       
 |  تاتو  عل  ذ ور د ر  الةايرا الواةويا.   
الدمو   ب رييا المربم   الدغرا أو يمان تيةير اب ةالا من ةواب  (VAR)ا لا دمو   و    

  ايا يتس تيةير اب ةالا عل  اةا  وب لت ل    لدمو   الميةر ياتب عل  ب رييا المميوليا المام 
 الشاب:

   ̂    ̂    ̂       ̂         ̂     
اير مستيرا  إ  يذب ذمب اب      ا الدمو   اد  ص  من س سبت يمان تيةير مم م  

   ا لا اتذ إ ع س عشواي  أو إض  ا مرابا اتتذ إ   الس سب مستيرا باس ب ال روص   من الةرذا 
   ا لا اتذ إ ع س ث ب . أيض   يمان إض  ا متغيرا  دوريا  (VAR)الم س إل  ديغا الدمو   
  .1لتدايح التغيرا  الموسميا

 الوحدة للاستقراريةجذر  اختبار: الثالثالمطلب 
دمو       ال ةرذا تا مب السلسلا الزمديا للمتغيرا  ماب التتمثب الد وا الول  بمة تاةية 

بم  أنّ أالب الس سب الزمديا تتدا بد ديا و  أس ت مستيرا    إ المتغيرا م  إ ا ا د  للتياة  الةراسا 
 من الزمديا لاب دوال الس سب  العةس اتستيرار سديوس من د ب ادتب ر ذ ر الواةا من أذب 

  اذس اليروو البدايا الموذ ا (LNGDP)  الد ت  المال  اتذم ل  (LNIPC)مؤشر أسم ر اتست    
  سمر الدرا الاييي  ال م ب (LNDR)   السو  الديةيا   سمر ال  يةا (LNCR)ل صتد ة 

(LNREER) وسمر إع ةا الددس  (LNDISR)  ( 6102-0779د ب ال ترا  ) من أذب التياة من و  ا
   إ ا ا د  السلسلا الزمديا مستيرا عدة صيمت     وتاةية رتبا تا ملعل  اةا  مةا استيراريا اب سلسلا

  و إ ا استير  السلسلا الزمديا بمة أد  I(0)الدليا ) عدة مستوا   ( يي ب إد   متا ملا من الةرذا 
إ ا استير  السلسلا   أم  I(1)اون متا ملا من الةرذا الول  ال ر  الوب ل    إن السلسلا الدليا ت

وراس تمةة    I(2)الزمديا بمة أد  ال ر  الث د  ل    إن السلسلا الدليا تاون متا ملا من الةرذا الث ديا 

                                                        
1

 .373المرجع السابق، ص  
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 (Augmented Dickey Fuller Test)ادتب ر ةيا   ولر الموس  دت ر  إل  سادتب را  ذ ر الواةا 
 :1مم ةلا الآتياب ستدةاس ال

                
م  المتمثب        ادتب ر ال رو المة (  ويتس   وب للسلسلا الزمديا )ال( إل  ال ر   ايا تشير )

( أ  بوذوة ذ ر واةا    السلسلا الزمديا بممد  أد   اير س ادا     مي بب ال رو            
(  إدد  ديبب    ( ممدويا ولصب من الد ر ) أ  ساون السلسلا  وا  ا ا د  )        )البةيب )

 . (Stationary)  أ  أن المتغير س ان أو مستير (Unit root)ال رو البةيب بمةس وذوة ذ ر واةا 
     الدمو  (  )(  وا  ا ا ن اة الد ي  ويمان أن يض ا إل  المم ةلا الس بيا متغير الزمن )

   يمان أن يداح بإض  ا عةة مد سب من اةوة (Autocorrelation)أع إ يم د  من اترتب   ال ات  
   وتدبح مم ةلا ادتب ر ذ ر الواةا ا لآت :المب ياال ر  

                      ∑     

 

   

    

( اير مرتب ا  اتي  وتتميز     ايا تدبح )لر الموس  و  -و  ا الدمو   يودا ب دتب ر ةيا  
 Akaike)( المد سبا يتس ع ةا استدةاس مم يير مثب  ب لدوال المراوبا  ولتاةية  وب ال ذوا  الزمديا )

Info Criterion) ،  أ  بوذوة ذ ر واةا من د ب مي ردا             ويتس ادتب ر ال رو المةم )
بواس ا والم ورا أيض   (Dickey-Fuller)( م  الييس الذةوليا لاا  الميةرا للمملما ) ( ااد ييا )

(Mackinnon) ( الميةرا تتذ وز الييما الم ليا لاا   إ ا ا د  الييما الم ليا لإاد ييا )؛(DF)   أو
(Mackinnon)  أ  أنّ    إد   تاون ممدويا ااد يي   وعلي  در و ال رو المةم  بوذوة ذ ر الواةا

السلسلا الزمديا مستيرا  وا  ا ا د  أصب من الييما الذةوليا  إد  ت يمان ر و  رو ذ ر الواةا  أ  أنّ 
  وب لت ل  ديوس ب دتب ر ذ ر الواةا للسلسلا عدة ال ر  الوب (non-stationary)السلسلا اير مستيرا 

(First difference)    تب ر لل ر  من ةرذا أعل ال ر  دارر اتد  وا  ا ا د  السلسلا اير مستيرا عدة.  
وعلي   إنّ استيرار السلسلا الزمديا عدة المستوا الدل  أو عن ال ر  الوب أو عدة الي م   و ال   

) ادتب ر التا مب المشتر ( المستدةس     ياةة دو  الدمو   أو المد ذيا المتبما    اتدتب ر اتاد ي 
 وضح    الشاب الآت :اليي س والتيةير ام   و م

 
                                                        

1
مجلة مركز صالح عبد الله كامل للاقتصاد الاسلامي، العبدلي ، عابد بن عامد، محددات الطلب على واردات المملكة العربية السعودية في إطار التكامل المشترك وتصحيح الخطأ،  

 .73-72، ص ص 3007، مصر، 23، العدد 22المجلد 
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 مخطط هيكلية الاختبارات القياسية(: 6.1شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، رسالة (5151-5891) قياس وتحليل محددات الطلب على النقود في الاقتصاد العراقي للمدةمالك علام عفات عودة الدليمي،  المصدر:
 .222، ص 3028ماجيستير غير منشورة، جامعة الفلوجة، العراق، 

 ادتب ر ذ ر الواةا 

المتغيرا  مستيراذمي    

I(1) عدة 

 المتغيرا  مستيرا

I(1), I(2) 

 

 المتغيرا  مستيرا

I(0), I(1), I(2)  

المتغيرا  ذمي  
 عدةمستيرا 

 I(0), I(1)عدة 

ذمي  المتغيرا  
 مستيرا عدة

I(0) 

ARDL 

 البسي  (OLS)اداةار 

الطويلللأمد   

 

 التا مب المشتر  ادتب ر

 

 دم    اتداةار ال ات 

AR 

 

 ادتب ر توةا ي موتو

1995 

 

دمو   متذ  استدةاس عدة وذوة تا مب مشتر  يتس 
 ليي س الم صا صديرا و ويلا الذب تدايح الد ي 

شم    استدةاس دمو  وذوة تا مب مشتر  يتس عةس عدة 
 م صا صديرا الذب ليي س ال (VAR)اتداةار ال ات  

ECM ا لا وذوة متغير ةادل  وااة    

 

VECM  ا لا وذوة أاثر من متغير ةادل    
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  بد ء  عل  م  سب  صمد  بت بي  ادتب ر ةيا   ولر عل  الس سب الزمديا المستدةما    الةراسا 
   ( أةد إ:0.1   الذةوب رصس )ام   و موضح دت ي  ال ا د و 

 لتحديد مدى استقراريه المتغيرات (Augmented Dickey-Fuller(: نتائج اختبار )4.1الجدول رقم )
 النتيجة Prob الجدولية t المحسوبة t نوع النموذج لاختبارنوع ا المتغير

LNGDP 

 المستوا
اير  1.2200 2.895109 - 2.163489- اة ث ب 

 مستيرا
 0.8488 2.2222.2 - 1.418494- يتضمن اة ث ب  واتذ    ع م 

 1.0000 1.944574- 5.441082 بةون اة ث ب  وبةون اتذ إ ع س

 ال ر  الوب
 0.0000 2.895512- 7.303120- اة ث ب 

 0.0000 3.462912- 7.471747- يتضمن اة ث ب  واتذ    ع م  مستيرا

 0.0000 1.944619- 5.832317- بةون اة ث ب  وبةون اتذ إ ع س

LNIPC 

 المستوا
اير  0.6939 2.895512- 1.146905- اة ث ب 

 مستيرا
 0.1159 3.462912- 3.087579- يتضمن اة ث ب  واتذ    ع م 

 1.0000 1.944619- 4.745002 بةون اة ث ب  وبةون اتذ إ ع س

 ال ر  الوب
 0.0001 2.895512- 10.92329- اة ث ب 

 0.0000 3.462912- 10.90238- يتضمن اة ث ب  واتذ    ع م  مستيرا

 0.0000 1.944619- 8.708193- بةون اة ث ب  وبةون اتذ إ ع س

LNREER 

 المستوا
اير  0.4457 2.895512- 1.664202- اة ث ب 

 مستيرا
 0.3775 3.462912- 2.398892- يتضمن اة ث ب  واتذ    ع م 

 0.5617 1.944619- 0.335187- بةون اة ث ب  وبةون اتذ إ ع س

 ال ر  الوب
 0.0000 2.895512- 7.041384- اة ث ب 

 0.0000 3.462912- 6.996750- م يتضمن اة ث ب  واتذ    ع  مستيرا

 0.0000 1.944619- 7.082112- بةون اة ث ب  وبةون اتذ إ ع س

LNCR 

 المستوا
اير  0.7658 2.895109- 0.955319- اة ث ب 

 مستيرا
 0.0812 3.462292- 3.253138- يتضمن اة ث ب  واتذ    ع م 

 1.0000 1.944574- 4.996840 بةون اة ث ب  وبةون اتذ إ ع س

 ال ر  الوب
 0.0000 2.895512- 9.218957- اة ث ب 

 0.0000 3.462912- 9.170673- يتضمن اة ث ب  واتذ    ع م  مستيرا

 0.0000 1.944666- 4.769832- بةون اة ث ب  وبةون اتذ إ ع س

LNDR 

 المستوا
اير  0.2154 2.895924- 2.178942- اة ث ب 

 مستيرا
 0.9809 3.462292- 0.517924- ة ث ب  واتذ    ع م يتضمن ا

 0.0002 1.944574- 3.820543- بةون اة ث ب  وبةون اتذ إ ع س

 ال ر  الوب
 0.0063 2.896346- 3.668499- اة ث ب 

 0.0000 3.462912- 8.349614- يتضمن اة ث ب  واتذ    ع م  مستيرا

 0.0016 1.944713- 3.220921- بةون اة ث ب  وبةون اتذ إ ع س

LNDISR اير  0.0572 2.895109- 2.838125- اة ث ب  المستوا
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 مستيرا 0.8676 3.462292- 1.353329- يتضمن اة ث ب  واتذ    ع م 
 0.0001 1.944574- 4.108537- بةون اة ث ب  وبةون اتذ إ ع س

 ال ر  الوب
 0.0000 2.895512- 9.796424- اة ث ب 

 0.0000 3.462912- 10.59069- يتضمن اة ث ب  واتذ    ع م  ستيرام

 0.0040 1.944762- 2.915240- بةون اة ث ب  وبةون اتذ إ ع س

 
 .(02الملحق رقم ) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

( أنّ اب الس سب الزمديا 0.1ادتب ر ةيا   ولر الموس  الملددا    الذةوب ) تا ر لد  دت ي 
ماب اتدتب ر اير مستيرا    مستوا    ولاد   تدبح مستيرا عدة أد  ال ر  الوب ل   أ  أنّ اب 

   . I(1)الس سب الزمديا متا ملا من الةرذا 

 (VECM)تصحيح الخطأ المتعدد متجه التكامل المشترك ونموذج : رابعالمطلب ال
 ( Johannsen- Juselius Test)المشترك لـ  اختبار التكاملالفرع الأول: 

ب الزمديا ل  إ الديرا يستلزس إذراء ادتب ر التا مب المشتر  متمةة المتغيرا   أن تاون الس س
ل ل  ياون   ا اتدتب ر المرالا الث ديا بمة تاةية رتبا التا مب لاب متغير من متا ملا من د س الرتبا  

 مل  سبيب المث ب يدبغ  أن تاون اب سا ب ستدةاس ادتب ر ذ ر الواةا  المتغيرا  المستدةما    الةرا
ومن ثس بمة ممر ا   إ الرتبا  تتمثب الد وا متا ملا من الرتبا الول . الزمديا سلسلا من   إ الس سب 

 بواس ا ادتب رالت ليا    التياة من وذوة ع صا توازديا  ويلا الذب بين المتغيرا  ماب الةراسا 
 . 1تا مب المشتر ال

 Johannsen Juselius)أ م     و د   أاثر من  رييا تدتب ر التا مب المشتر  بين المتغيرا 

Test) ، ايا يت و    ا اتدتب ر عل  ب ص  اتدتب را  الدرا اود  يت ءس    ا لا وذوة أاثر من
 م  مشترا   ريةا  أ  يتاي  متغير  وال س من  ل  أنّ   ا اتدتب ر ياشا عن م  إ ا ا ن  د   تا

 الم سرا  و  ا ل  أ ميا    داريا التا مب المشتر   ي     ا لا اداةار المتغير الت ب  عل  المتغيرا 
( 0771سدا  جوهانسون وجسلسمتذ    التا مب المشتر  ييترح ) التا مب المشتر . ولتاةية عةة

 يما الا مدا المام .ادتب ر الثر  وادتب ر الي ادتب ر إاد ييتين  و م 
 
 

                                                        
 .322مجدي الشوربجي، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 (                 اختبار الأثر )أولا. 
 وييد    ا اتدتب ر الديغا الآتيا:

                 ∑      

 

     

 ̂                  

  ا     الدا س.: عةة المتغير  ن : عةة متذ    التا مب المشتر  : اذس الميدان   ايا أنّ 
عةة متذ    التا مب المشتر   إ  يتس بد ء عل    إ الديغا ادتب ر ال رضيا المةميا الي يلا بينّ  
 . يس و    مي بب ال رضيا البةيلا بينّ عةة متذ    التا مب المشتر   يس و  

 (                               ) القيمة الكامنة العظمى . اختبارثانيا
 وييد    ا اتدتب ر الديغا الآتيا:

                         ̂                  
عةة :  ن : عةة متذ    التا مب المشتر  اذس الميدان   الييما الا مدا المام ن :   ايا أنّ 

  المتغيرا     الدا س. 
لديغا ادتب ر ال رضيا المةميا الي يلا بينّ عةة متذ    التا مب المشتر    يتس بد ء عل    إ اإ 
 .     مي بب ال رضيا البةيلا بينّ عةة متذ    التا مب المشتر  يس و   يس و  

  (VECM)الخطأ المتعدد  نموذج متجه تصحيحالفرع الثاني: 
ع صا توازديا أنّ  د   الد ي عل   رضيا م  ة   دمو   متذ  تدايح ييوس م  وس مد ذيا 

 ويلا المةا  تتاةة    ال   الييما التوازديا للمتغير الت ب     إ  ر المتغيرا  الم سرا  وب لراس من 
وذوة   إ الم صا التوازديا عل  المةا ال ويب  إت أد  من الد ةر أن تتاي   ومن ثس  ية ييد  المتغير 

يمثب ال ر  بين الييمتين عدة اب  ترا زمديا د ي التوازن. ويتس الت ب  صيم  مدتل ا عن صيم  التوازديا  و 
تمةيب أو تدايح   ا الد ي أو ذزء مد  عل  الصب    المةا ال ويب  ول ل  ذ ء  تسميا   ا الدمو   

وذوة دوعين من الم ص   دمو   متذ  تدايح الد ي الد ي  وعل   ل  ي ترو دمو   متذ  تدايح ب
وتتاي     ا ب م  ا ن مم مب  :علاقة طويلة المدى  و  :م سراوالمتغيرا  ال بين المتغير الت ب 

تدايح الد ي س لب وممدو  أ  أنّ التيلب   صديرا الذب بين المتغير الت ب  والمتغيرا  الم سرا ل  
أو : و   الم صا الآديا وعلاقة قصيرة المدى سوا تؤة  إل  ع صا مستيرا  ويلا الذب بين المتغيرا ن

المب شرا الت  تا ر بين المتغير الت ب  والمتغيرا  الم سرا ل     اب  ترا زمديا  وتي س من د ب 
  التغيرا   يم  بيد س.
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  وتاةية رتبا متغيرا أوت: التاي  من مةا استيراريا يت لب دمو   متذ  تدايح الد ي وتيةير 
 دي : التياة من وذوة ع صا توازديا بين تا مب اب متغير عل  اةا عن  ري  ادتب ر ذ ر الواةان وث
دمو   متذ  تدايح وتمرا مد ذيا . 1متغيرا  الدمو    ويتس  ل  من د ب ادتب ر التا مب المشتر 

 :2ب لمم ةلا الآتيا (VECM)المتمةة الد ي 
                                       ̂                       

        م : 
 أدوات التشخيص الاحصائي والتحليل القياسي المستخدمة في الدراسة: خامسالالمطلب 

 أدوات التشخيص الاحصائيالفرع الأول: 
الةراسا عل  مذموعا من الةوا  الت  تس عة عل  تشديل الدم    ماب الةراسا تمتمة 

دت ي  صريبا من الواص   وأ س   إ الةوا : ادتب ر استيراريا  ةا د ايت      تيةيرااد يي   وادتب ر م
الدمو    ادتب ر ممدويا المم لس الميةرا والممدويا الاليا من د ب ادتب ر  ستيوةد  و يشر  ادتب ر 

  سدا وب مشاب اترتب   التسلسل  لبواص  الدمو    وادتب ر مشاب عةس تذ دس تب يد   الد  ء  وعلي
  الت ر       ا ال ر  إل  تاةية اي يا ادتب ر بمو   إ الةوا .  

 : 3أولا. اختبار معنوية المعالم المقدرة والمعنوية الكلية

  توزيع ستودنت(Studnet) : يستدةس   ا اتدتب ر لممر ا م  إ ا ا د  مملم   الدمو   تدتلا
ا المةميا الي يلا بينّ مملم   الدمو   ت تدتلا عن أس ت  ايا يتس ادتب ر ال رضيممدوي  عن الد ر 

مي بب ال رضيا البةيلا الي يلا بينّ مملم   الدمو   تدتلا ممدوي  عن   αالد ر عدة مستوا ممدويا 
 .αالد ر مستوا ممدويا 

                             
                             

المذةولا  ايا ديبب ال رضيا  tالماسوبا م  صيما  tيا المةس ديوس بمي ردا صيما وعدة ادتب ر  رض 
المذةولا وب لت ل   tالماسوبا أصب أو تس و  صيما  tصيما ، إذا كانت αعدة مستوا ممدويا  H0المةميا 

 . H1در و ال رضيا البةيلا 

                                                        
1

 .72-70، مرجع سبق ذكره، ص ص العبدلي ، عابد بن عامد 

 .202محمد شيخي، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .352-353المرجع السابق،  3 
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ل رضيا المةميا وديبب ال رضيا المذةولا در و ا tالماسوبا أابر أو تس و  صيما  tأم  إ ا ا د   
 البةيلا.

  توزيعFisher ::تدتب ر الممدويا الاليا للدمو   دستدةس إاد ييا  يشر الت  تتضمن ال رضيتين 
                    
        معامل      

ل رضاايا البةيلااا الي يلااا ايااا يمادداا  ادتباا ر ال رضاايا المةميااا الي يلااا بمااةس ممدويااا الدمااو   مي بااب ا 
وعلياا   ااإ ا       ماا  صيمااا  يشاار المذةولااا    بممدويااا الدمااو    ايااا ديااوس بمي ردااا صيمااا  يشاار الماسااوبا

  ودرجتييييي   ييييي  αتذااا وز  ااداااا ييا  يشاااار الماسااااوبا صيمااااا  يشاااار المذةولااااا عداااة مسااااتوا ممدويااااا 

 .إل  عةة مم لس الدمو   (p+q)ن تشير إل  عةة المش  ةا     اي (T)ايا تشير            
  لبواقي النموذج تسلسلياختبار مشكل الارتباط الثانيا. 

ت يوذة ب لس سب ارتب   عدة صي مد  بتيةير أ  دمو      أدّ  من بين ات تراض   الس سيا 
 تاراد ا اتدتب را  أبرز   ادتب ر مض ع  ات  للبواص   وللتاي  من   إ ال رضيا  د   المةية من

Multiplicateur De Lagrange)  ( وال   يسمح ب دتب ر ال رضيا المةميا بمةس وذوة ارتب    ات  بين  
ال رو البةيب بوذوة ارتب    ات  بين البواص . وعلي  إ ا مي بب                 البواص  

%( ديبب 01%  9%  0ر من الييس الارذا )أاب لإاد ييا تاراد ا د  الييما اتاتم ليا المي بلا 
و ال رو المةم     الا لا ال رو المةم  بمةس وذوة ارتب    ات  بين س سب البواص      اين در 

 الماسيا.
 أدوات التحليل القياسي المستخدمة في الدراسة  الفرع الثاني:

 1لمفسرة والمتغيرات التابع لكل دالة ا سببية بين المتغيراتدراسة العلاقة الل (Wald Test)اختبار أولا. 

  (Abraham Wald) والةمن صبب أبرا  س  لوب مرا اد ء    الإ WALD ادتب رتس تيةيس 
ايا عدةم  ياون عةة المش  ةا  ابير ا  د دا دتب را  ال رضي   الإاد ييا المتمليا بمةا مملم   ت

  وي ل  عل  (0711)سدا  و  ا 91 الامم م   الذمميا المريايا الري ضيا ص س من د ل  ب دتب ر 
لممر ا م  إ ا ا د  ذيةا  رييا    ويمة   ا اتدتب ر ((Wald Chi-Square Testادتب ر والة أيض  باا 

                                                        
1

 للمزيد من المعلومات حول هذا الاختبار انظر المصادر الآتية: 

http://jeff560.tripod.com/w.html 

https://www.statisticshowto.datasciencecentral.com/wald-test/  

https://www.youtube.com/watch?v=hLkb8fHpIuc&list=PL965EB9CD2AF3089F&feature=view_all  

http://www-groups.dcs.st-and.ac.uk/~history/Mathematicians/Wald.html
http://jeff560.tripod.com/w.html
https://www.statisticshowto.datasciencecentral.com/wald-test/
https://www.youtube.com/watch?v=hLkb8fHpIuc&list=PL965EB9CD2AF3089F&feature=view_all
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اد ييا    ت سير التيلب      المتغير الت ب  أس ل   أ ميا إ الةالا    ) الم سرا (  1 سيرياالمتغيرا  الت
  .در  ب تس س المتغيرا  الت سيريا    التيثير عل  المتغير الت ب  أس ت () بممد  آت 

 م  إ ا ا د   د   ع صا سببيا صديرا الذببةراسا  (Wald Test) ادتب ريمان من د ب  وعلي 
  ايا يسمح ب دتب ر ال رضيا المةميا الي يلا بينّ اب    الةالا متغير الت ب وال م سربين اب متغير 

بين عةس وذوة ع صا  أ   (                تس و  الد ر )  سرمملم   المتغير الم
 الد ر الي يلا بينّ مملم   المتغير الم سر تدتلا عن مي بب ال رضيا البةيلاالمتغيرين الم سر والت ب  

تذ إ المتغير   سروالت  تثب  وذوة ع صا صديرا الذب بين المتغير الم  (                )
 الت ب . 

 ا لآت : (Wald Test)وتاتب ديغا ااد ييا 

   
[ ̂    ]

 

      ̂ 
    ( ̂)  [ ̂    ]

  

θ̂                                 ; 
  ( ̂) : Expected Fisher information (evaluated at the MLE). 

%  9)ستوا المأابر من  (Wald Test)اد ييا وعلي  إ ا ا د  الييما اتاتم ليا المي بلا لإ
%( ديبب ال رو المةم  بمةس وذوة ع صا سببيا صديرا الذب بين المتغيرا      اين در و 01

 ال رضيا المةميا    الا لا الماسيا.

(VDCs)وتحليل مكونات تباين حد الخطأ  (IARFs)ة متراكمال لصدماتالاستجابة لدوال ثانيا. 
2 

أثر  (Impulse Accumulated Response Fonctions) المترااما لدةم  لةواب اتستذ با تييس  
عل  الييس الا ليا  (VECM)و (VAR)الدةما الت  يتمرو ل   متغير ةادل  م  ةادب دمو   

والمستيبليا للمتغيرا  الةادليا الدرا    الدمو    و د    رييتين ليي س أثر الدةما  أول م ن صي س 

                                                        
ن عندما يكو ،ولكن هناك فرق دقيق بين الاثنين ، هو نوع من المتغيرات المستقلة غالباً ما يتم استخدام المصطلحين بالتبادل مفسرالمتغير ال  1 

فهذا يعني أنه قد يتأثر ببعض  ، أما إذا كان المتغير تفسيري أو )مفسر(لا يتأثر على الإطلاق بأي متغيرات أخرى فهذا يعني أنهّالمتغير مستقلاً 

 المتغيرات التفسيرية الأخرى.

 للمزيد: انظر: 

 https://www.statisticshowto.datasciencecentral.com/explanatory-variable 

2
 .27، مرجع سبق ذكره، ص نبيل مهدي الجنابي 

https://www.statisticshowto.datasciencecentral.com/maximum-likelihood-estimation/
https://www.statisticshowto.datasciencecentral.com/explanatory-variable
https://www.statisticshowto.datasciencecentral.com/explanatory-variable
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وث دي م   صي س أثر الدةما بميةار واةا وااةا  (VARS) أثر الدةما بميةار اداراا ممي ر  وااة
(SVAR) . 

 إد  يييس ال ميا  (Variance Decomposition)تاليب ماود   تب ين اة الد ي  يم  يدل أم  
بممد  آدر   و يماس مس  ما دبؤ للمتغيرا     الدمو    الدسبيا للمتغير    ت سير تب ين أد  ء الت

      ت سير التغيرا     المتغيرا  الدرا عل  اةا.التغير الدسب  لمتغير م
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 والأسعار المحلية النشاط الاقتصادي تجاه لسياسة النقدية بين ا ةالمباشر  دراسة العلاقة: ثانيالمبحث ال

ي ةا   ا المباا إل  ةراسا مةا استذ با اب من الدش   اتصتد ة  ممث  ب لد ت  المال  
للسي سا  تست    للدةم   الت  ت رأ عل مستوا الم س لرسم ر ممث  بمؤشر أسم ر ااتذم ل  وال

من أذب ممر ا  يم  إ ا ا د   د   ع صا مب شرا بين السي سا الديةيا والدش   اتصتد ة  و  ا الديةيا  
اب من:  ث ا متغيرا  ةادليا تتمثب   دمو   يتاون من    الذزاير أس ت  ومن أذب  ل  تس بد ء 

لوا ريتس    (LNIPC) لوا ريتس مؤشر أسم ر اتست      (LNGDP)لوا ريتس الد ت  المال  اتذم ل  
 .النموذج الأساسيوعلي  سيتس تسميا   ا الدمو      الةراسا با ،  LNDISR) ( سمر إع ةا الددس

 متغيرات النموذج الأساسي اختبار التكامل المشترك بين المطلب الأول: 

ذمي  متغيرا  الدمو   الس س  مستيرا عدة أد  ال ر  الول  أ  أد   متا ملا من الرتبا  إنّ 
 يا  ويلا الذب أس ت تا مل   ع صادتب ر  يم  إ ا ا د   د         لد وا الت ليا وعلي  ،I(1)الول  

 وصبب الشرو      ل  وذب تاةية  ترا اتب  ء المثل .  

 المثلى طاءأولا. تحديد فترات الإب

  ممي ر (CS)ممي ر مملوم   شوارتز  :  اتب  ء  ترا اس دمسا مم يير مدتل ا لتاةية تس استدة
  (FPE)  ممي ر د ي التوص  الد  ي  (Akaike)  ممي ر مملوم   أاي  (HQ)مملوم   اد ن واين 

  تبين أنّ  ترا (LR, FPE, AIC  وب تعتم ة عل  دت ي  ادتب ر اب من ممي ر )(LR)إاد ء ادتب ر 
  (.بملاحق الدراسة (4.6الجدول رقم )م) انظر ( 6اتب  ء المثل  تس و  )

 (Johannsen-Juselius Test)للنموذج الأساسي وفق التكامل المشترك علاقة ثانيا. اختبار 

  دت ي    ا اتدتب ر دلدد      الذةوب الت ل :

 للنموذج الأساسي (JJ): نتائج اختبار التكامل المشترك (6.1)جدول رقم 

 Test de Trace - λ trace اختبار الأثر 

 يااتاتم ل %9الييما الارذا  λ trace ااد ييا الثر  عةة متذ    التا مب

None 32.16523 29.79707 0.0262 
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At most 1 12.34738 15.49471 0.1410 
At most 2 0.925811 3.841466 0.3360 

 Maximal eigenvalue- λ max  المام  الا مدا الييما ادتب ر
 اتاتم ليا %9الييما الارذا  λ maxااد ييا  عةة متذ    التا مب

None 19.81785 21.13162 1.1999 
At most 1 11.42156 14.26460 1.0111 
At most 2 0.925811 3.841466 1.1121 

 

  ( بملاحق الدراسة.2.2ملجدول )من امن إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة  المصدر:

 م  يل :  (JJ)يتضح لد  من د ب ادتب ر ع صا التا مب المشتر  لاا 

  بالنسبة لاختبار الأثرλ trace   : د اا أنّ اتاد يياλ trace   ب لدسبا % 9أابر من الييما الارذا عدة
و ال رضيا المةميا وديبب ال رضيا   وب لت ل  در  لل رضيا المةميا الي يلا بمةس وذوة ع ص   تا مليا

  ويلا الذب بين بمو المتغيرا .وايةا البةيلا  و  ا م  يةب عل  وذوة ع صا تا مليا 
  بالنسبة لاختبار القيمة الكامنة العظمىλ max :  د اا أنّ اب صيس ااد يياλ max   أصب من الييس

  ويلا الذب بين المتغيرا .   و  ا م  يةب عل  عةس وذوة أ  ع صا تا مليا%9الارذا 

أم   يم    تدتب ر الثر ب لدسباع صا تا مب مشتر  بد ء عل  اتدتب را  الس بيا تبين وذوة 
تبين عةس وذوة أ  ع صا تا مليا  ويلا الذب بين المتغيرا   ادتب ر الييما الا مدا المام  يدل 
لد  ياي  لد  أ ضب  ع صا تا مب  ويلا المة( سيتس اتعتم ة عل  دت ي  ادتب ر الثر ) وذوةوعلي  

 Vector Error )  المتمةةدمو   متذ  تدايح الد ي الدت ي   وعلي    لدمو   المستدةس سياون 

Correction ) (  ترا  اب  ء.6و) ب عتم ة ع صا تا مب مشتر 

 (VECM) منهجية تصحيح الخطأ المتعددتقدير النموذج الأساسي وفق : نيالمطلب الثا

المتمةة دمو   متذ  تدايح الد ي مد ذيا  تس ادتي رء عل  دت ي  اتدتب را  الس بيا بد 
(VECM)    زمديا للمتغيرا   الس سب ال مستوا الد  بمين اتعتب ر م   الس س    تيةير الدمو
  مثل .الب  ء لتاون  ترا ات (6) ترا الو ع صا تا مليا وايةا  و 



 في الاقتصاد الجزائري  التحليل القياسي لقنوات تحويل السياسة النقدية  الفصل الرابع:  

 
232 

يمادد  ةراسا  ( بملاحق الدراسة(4.1م)انظر الجدول رقم ) (VECM)تيةير دمو    بمةو 
الدد يل اتاد ييا الت  تم   لد  دارا ش ملا اوب  يم  إ ا ا ن الدمو   الميةر ميبوب إاد يي  أس 

 اتصتد ة الذزاير .المب شر عل  ت  و  ا صبب الدوو    صي س أثر السي سا الديةيا 
  VECM))الأساسي وفق  نموذجالائي لنتائج تقدير الفرع الأول: التشخيص الاحص

    عل  ت سير الم صا بين المتغيرا من مةا د ايا الدمو   وصةرت ي ةا   ا الذزء للتياة
 و ل  عن  ري  المةية من اتدتب را  أ م  : ادتب ر ممدويا المم لس الميةرا والممدويا الاليا للدمو   

  ات  لبواص  تيةير الدمو    ادتب ر مشاب عةس تذ دس تب يد   الد  ء.ادتب ر ادتب ر مشاب اترتب   ال
  المعنوية الكليةاختبار معنوية المعالم المقدرة و 

 :يل  م  استد ل يمان الس بيا الدت ي  استيراء د ب من 
  توزيع ستيودنت(Studnet): وذوة ع صا تا مب مشتر  ب لدسبا د اا تدايح الد ي  ةالاب لدسبا ل
عدة  ااد ييا ممدوياتتمت  ب تدايح الد ي ةالا   مملماب مؤشر أسم ر اتست     ام  أنّ  ةالال

ام  د اا ايض  أنّ مم مب  ( اسب ادتب ر ستيوةد  و و ذية ذةا للدمو   2,57% )0مستوا ممدويا 
 %(.0تدايح الد ي س لب وممدو  عدة ةرذا اريا )

        %9 اا ممدويا ث ا مملم    ي  عدة مستوا ) ةت  المةا اليريب دأم   يم  يدل مم 
 .  اير ممدويا  وب لت ل  ت يماد   أن تؤثر عل  الممدويا الاليا للدمو   أم  ب ص  المملم    %( 01  
  توزيعFisher : تشير دت ي  ادتب ر  يشر أنّ الدمو   يتمت  بممدويا اليا  ايا أنّ ااد ييا  يشر

% 01عدة مستوا ممدويا    صيما  يشر المذةولات و   (6.091996ت  تس و  )وال    الماسوبا
   وب لت ل  يمان اليوب أنّ الدمو   يتمت  بممدويا اليا.(2,14)
 الأساسي اختبار مشكل الارتباط الذاتي لبواقي النموذج  

 VECM) ) منهجية الأساسي وفقنموذج لل (LM) اختبارنتائج  (4.1)جدول رقم 
 

VEC Residual Serial Correlation LM Tests 

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h 

Included observations: 85 

Lags LM-Stat Prob 

1  12.25250  0.1994 

2  7.661313  0.5686 
 

 .(EVIEWS 8) الدت ي  المستدرذا من برد م من إعةاة الب اا بد ء عل   المصدر:
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دلو الدمو   الميةر من  تشير إل  LMصيس ااد ء أع إ أنّ ( 1.1الذةوب رصس ) يتضح من
 (.6مشالا اترتب   التسلسل  عدة  ترا اتب  ء المثل  المدت را )

 اختبار استقرارية النموذج  
بد ء عل  إنّ عةس استيرار الدمو   صة يؤة  إل  الادوب عل  دت ي  زاي ا  وعلي  صمد  ب دتب ر 

 (: 1.1)رصس  الشاب     دت يذوال   تا ر  دتب ر استيراريا الدمو   المستدةسا

 الأساسينموذج لل  المستخدم VECM) )استقرارية نموذج  نتائج اختبار (4.1)رقم  شكل
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 .(EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

( أع إ أنّ الدي   الزرص ء ةادب اةوة الةايرا  و و م  ييوةد  للتياة من 1.1الشاب ) من يتضح
 المستدةس    تيةير الدمو   الس س . (VECM)توا ر شر  اتستيرار    دمو   

 .الدمو  إاد يي     تيةير ةواب  (VECM)صبوب دمو    اتدتب را  الس بيا يمانبد ء عل  و 

 (OLS)وفق طريقة المربعات الصغرى الأساسي نموذج ال دوالر الفرع الثاني: تقدي

تادلد  عل  ةواب أس سيا تتمثب   (VECM)الدمو   الس س  و   مد ذيا بمة أن صمد  بتيةير  
وةالا سمر إع ةا الددس  وعلي  سديوس الد ت  المال  اتذم ل    ةالامؤشر أسم ر اتست      ةالا   :

ع صا أذب ممر ا  يم  إ ا ا د   د   الث ديا ب عتب ر م  ال س    ةراستد   و ل  من بتيةير الةالا الول  و 
 سببيا مب شرا بين السي سا الديةيا تذ إ الد ت  والسم ر الماليا أس ت.



 في الاقتصاد الجزائري  التحليل القياسي لقنوات تحويل السياسة النقدية  الفصل الرابع:  

 
234 

 النموذج الأساسيالخاصة بمؤشر أسعار الاستهلاك  دالةأولا. تقدير 

تلديد   تس  لمربم   تادلد  عل  دت ي ييا ااتست    بواس ا  ر  مؤشر أسم ر لاةابمة تيةير 
 ( ا لآت :1.1   الذةوب )

 الأساسينموذج الخاصة بال مؤشر أسعار الاستهلاك (: نتائج تقدير دالة4.1جدول رقم )
 

d(lnipc) = -0.094473865507*( lnipc(-1) - 0.542557299279*lngdp(-1) –  

                        (-2.659838) 

 

0.256490932233*lndisr(-1) + 0.0371935002948 ) - 0.15083839389*d(lnipc(-1)) –  

                                                                                           (-1.426164) 

 

0.0360863512732*d(lnipc(-2)) - 0.0140093464236*d(lngdp(-1)) +  

         (-0.340972)                                     (-0.240366) 

0.0242511154018*d(lngdp(-2)) - 0.0055834589428*d(lndisr(-1)) –  

         (0.403324)                                     (-0.094487) 

 

0.142680240023*d(lndisr(-2)) + 0.0108031219134 

         (-2.419818)                                    (2.830228)  

                                        
R2=   0.165310                                               F-statistic= 2.178552                               ():t-Statistic 

 

 ( بملاحق الدراسة.2.5ممن الجدول رقم )المستخرجة من إعداد الباحث بناء على النتائج  المصدر:

 تادلد  عل  الدت ي  الآتيا:تيةير ةالا مؤشر السم ر بمة 

 % اسب ادتب ر ستيوةد ن0د اا أنّ مم مب التدايح س لب وممدو  عدة مستوا  -
 ن%(01تتمت  بممدويا اليا عدة مستوا ) ةالا لاسب ادتب ر  يشر   -
 .t% اسب ادتب ر 0عدة مستوا  ع ةا الددس عدة  ترا اتب  ء الث دياممدويا متغير سمر إ د اا   -

 عل  م  سب  يمان تشديل ةالا مؤشر السم ر اصتد ةي . وبد ء   

 مؤشر أسعار الاستهلاك: دالةالتشخيص الاقتصادي لنتائج تقدير  .4.4
 من الد ايا اتصتد ةيا    الدي   الآتيا: ةالايمادد  تشديل ال

 ترا د ب  %(9%  0) ةتلا بممدويا ااد ييا عدة مستواالددس ع ةا سمر إ  مامملتميز   -
لسي سا وذوة ع صا عاسيا بين اب من اد اا من د ب الييما الس لبا للمملما   وب لت ل  اتب  ء الث ديا
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 (سي سا ديةيا ادام شيا)% 0  ايا أن ارت    سمر إع ةا الددس با رسم رلالديةيا والمستوا الم مب 
 . د ب  ترا اتب  ء الث ديا % %14,26إل  ادد  و المستوا الم س لرسم ر ب  يؤة 
 (Wald Test)وفق  (LNIPC) دالةقصيرة الأجل ل دراسة العلاقة السببية .6.4

% اسب ادتب ر ستيوةد   0رذا اريا س لب وممدو  عدة ة(C1) أن المم مب  ةالاد اا من ال
     ويلا الذب بين بمو المتغيرا  الم سرا والمتغير الت ب توذة ع صا سببيا وعلي  يمان اليوب أد  

 .مؤشر أسم ر اتست   ةالا 

 أم   يم  يدل الم صا السببيا صديرا الذب ديوس ب دتب ر   ا لآت : 

 :دراسة أثر الناتج المحلي الاجمالي على مؤشر أسعار الاستهلاك   
      %0اتذم ل  اير ممدويا عدة ةرذا اريا ) أنّ ذمي  مملم   الد ت  الميةرا ةالامن ال تضحي 
  ت توذة ع صا سببيا صديرا الذب بين ( وب لت ل   ذمي  المملم   تس و  الد ر أ  أدّ 01% % 9  

 . التذريبيا لة تس دت ي  ادتب ر وا  تو و م  أاة الد ت  والسم ر
  على مؤشر أسعار الاستهلاك: سعر إعادة الخصمدراسة أثر  

 .صديرا الذبلةراسا الم صا السببيا  (WT)أةد إ دت ي  ادتب ر  (1.1)لد  الذةوب يلدل 

 النموذج الأساسيفي LNIPC على LNDISR لدراسة أثر  (WT)نتائج اختبار  :(1.1) رقم جدول
 

Wald Test:   

Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  3.005326 (2, 77)  0.0554 

Chi-square  6.010653  2  0.0495 

    
        

Null Hypothesis: C(6)=C(7)=0  

Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

    
    C(6) -0.005583  0.059093 

C(7) -0.142680  0.058963 

    
     

 .(EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:
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 =Chi-Square(2)) لإاد ييا والة تس  أنّ الييما اتاتم لياالذةوب أع إ  يتضح لد  من 

سمر و  ا م  ييوةد  ليبوب ال رضيا البةيلا الي يلا بينّ اب مملم   متغير   (%5من ) صبأتا ر  (0.0495
السي سا ت رأ صة يستذيب للدةما الت  المستوا الم س لرسم ر تدتلا عن الد ر  أ  أنّ  الددس إع ةا

 الديةيا    الذب اليدير.
 النموذج الأساسيب الخاصة الناتج المحلي الاجمالي دالةتقدير . ثانيا

 الدت ي تادلد  عل    الدغراالد ت  المال  اتذم ل  بواس ا  رييا المربم    لابمة تيةير ةا
 ( ا لآت :9.1   الذةوب ) الملددا

 الناتج المحلي الاجمالي الخاصة بالنموذج الأساسي (: نتائج تقدير دالة5.1جدول رقم )

  

d(lngdp) = 0.124443949599*( lnipc(-1) - 0.542557299279*lngdp(-1) - 
                             (1.873165) 

 0.256490932233*lndisr(-1) + 0.0371935002948 ) - 0.29759242391*d(lnipc(-1)) +  
                                                                                                            (-1.504312) 

 

0.251798438823*d(lnipc(-2)) + 0.278276621585*d(lngdp(-1)) +   
             (1.272000)                                         (2.552649) 

 

0.0220294269214*d(lngdp(-2)) + 0.128521725318*d(lndisr(-1)) –  
             (0.195878)                                         (1.162793) 

 

0.0632384468283*d(lndisr(-2)) + 0.0194807225446 
         (-0.573401) 

 
R2=   0.165310                                               F-statistic=2.129086                               ():t-Statistic 

 

 .( بملاحق الدراسة3.5مالجدول رقم )من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من  المصدر:

تتمت  بممدويا اليا عدة مستوا  ةالاةوب يتضح أنّ العل  ضوء الدت ي  الملددا    الذ
موذب وممدو   ام  د اا أيض  أن اب  د اا أنّ مم مب تدايح الد ي%(  إض  ا إل   ل  01)

المملم   الد دا ب لمتغيرا  الم سرا اير ممدويا و و م  يثب  لد  أن اب   ت  المملم   تس و  الد ر  
بين المتغيرا  الم سرا بمةس وذوة أ  ع صا سببيا سواء صديرا الذب  المر ال   ييوةد  تتد   صرار

وت ب دتب ر الم صا ب لتشديل اتصتد ة  ت دات   إل  اليي س ت   وعلي  ب تذ إ المتغير الت ب  ةالالل
 .(Wald Test)السببيا و   
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من د ب لس س  تدتب ر الم صا بين متغيرا  الدمو   ا والد تستبد ء عل  دت ي  ادتب ر 
تشديل مملم   اب من ةالا مؤشر أسم ر اتست    وةالا الد ت  المال  اتذم ل  تبين أنّ سمر إع ةا 

 .الاييي  الددس يؤثر  ي  عل  ممةب التضدس    اين ت توذة ع صا بيد  وبين الدش   اتصتد ة 

 جمالي والمستوى العام لأسسعارقياس أثر السياسة النقدية على الناتج المحلي الا: ثالثالمطلب ال

 لمتغيرات النموذج الأساسية متراكمال للصدمات الاستجابة دوالالفرع الأول: تحليل 
 في الجزائر الناتج المحلي الاجمالي والمستوى العام لأسسعارأولا. اثر صدمة السياسة النقدية على 

 يا:( إل  الدي   الآت2.1تشير الدت ي  الوارةا    الذةوب رصس ) 
 ين   الذلالمستوا الم س لرسم ر عل   السي سا الديةياوذوة أثر س لب لدةما موذبا     -

ن ويمد   ل  أنّ ((1.1)انظر الشكل رقم ) والمتوس   وأثر موذب للدةما    الذب ال ويب اليدير
ممةب  ممةب التضدس    الذلين الم ارين  وارت   ت بي  سي سا ديةيا تيييةيا يؤة  إل  ادد  و 

 يت  ب  م  م  ذ ء  ب  توصم   الداريا اتصتد ةيانو و م   التضدس    الذب ال ويب
 الد ت  المال  اتذم ل     الذبعل   السي سا الديةياوذوة أثر موذب لدةما موذبا     -

 .((5.1) انظر الشكل رقم )اليدير  أم     الذلين المتوس  وال ويب  ياون الثر س لب 
للتغير في مستوى الأسعار والناتج الاجمالي لصدمة موجبة في  التراكميةالاستجابة  (:2.1جدول رقم )

 السياسة النقدية ) للنموذج الأساسي (
 (        التغير    سمر إع ةا الددس ) دةما

الييما الميةرا لرثر  المتغيرا  الت بما
    الذب ال ويب

الييما الميةرا لرثر    
 وس الذب المت

الييما الميةرا لرثر    
 الذب اليدير

0.019206 -0.000709 -1.119612 
التغير    لوا ريتس المستوا 

 الم س لرسم ر 

        

-0.188834 -0.065156 1.111720 
التغير    لوا ريتس الد ت  

 المال  اتذم ل 

        
 

 ( بملاحق الدراسة.2.2مالجدول رقم ) ستخرجة منمن إعداد الباحث بناء على نتائج الم المصدر:
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في الأجل القصير،  المستوى العام لأسسعارالسياسة النقدية على  (: أثر صدمة1.1شكل رقم )
 (الأساسينموذج الالمتوسط، والطويل ) 
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 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من برنامج المصدر:

 

في الأجل القصير،  الناتج المحلي الاجماليالسياسة النقدية على  (: أثر صدمة5.1شكل رقم )
 (الأساسينموذج الالمتوسط، والطويل ) 
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 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من برنامج المصدر:



 في الاقتصاد الجزائري  التحليل القياسي لقنوات تحويل السياسة النقدية  الفصل الرابع:  
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 النموذج الأساسيونات تباين حد الخطأ للتغير في متغيرات الفرع الثاني: تحليل مك
المستوا الم س يتد وب   ا ال ر  بي ن أ ميا السي سا الديةيا لبد  الذزاير    ت سير التيلب       

 .لرسم ر والد ت  المال  اتذم ل     الذزاير
 : المستوى العام لأسسعارللتغير في  أولا. تحليل مكونات تباين حد الخطأ

المستوا الم س دت ي  ادتب ر ماود   تب ين اة الد ي للتغير     (9.1يبين لد  الذةوب رصس ) 
    اب من الذب اليدير  المتوس   وال ويب.     لرسم ر

في الأجل القصير، المستوى العام لأسسعار (: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في 4.1الجدول رقم )
 (الأساسي النموذجالمتوسط، والطويل )

 S.E. LNIPC LNGDP LNDISR الفترة

3 0.032378 96.19250 1.740835 2.066669 
4 0.036292 93.44441 4.750364 1.805225 
5 0.039640 90.44029 8.032357 1.527353 
10 0.053908 76.54475 22.55392 0.901338 
12 0.058931 71.37047 27.74246 0.887064 
14 0.063747 66.62319 32.42488 0.951924 
15 0.066092 64.42300 34.57259 1.004413 
18 0.072905 58.51449 40.27706 1.208453 
20 0.077277 55.11905 43.51709 1.363859 

 

 ( بملاحق الدراسة.2.7ممن إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من الجدول رقم ) المصدر:

 إ أد     الذب اليدير )بمة سدا من الدةما( س  م  دةما ( أع9.1ي اا من الذةوب )
  بيدم  عزا اوال  المستوا الم س لرسم ر% من التيلب      1,8سمر إع ةا الددس    ت سير اوال  

% من التغير      ا الدير للمتغير د س   أم   يم  يدل الذب المتوس  ) بمة ث ا سدوا  من 71
 المستوا الم س لرسم را الدسبيا للسي سا الديةيا    ت سير التيلب      ال مي ادد ض الدةما(  

 %. 1,36تيةر ب ثس ترت   صلي     الذب ال ويب بدسبا   ي ا %  0,88لتدبح 
أم   يم  يدل الد ت  المال  اتذم ل  د اا أنّ مس  مت     ت سير التيلب      المستوا الم س 

%    الذب 11% ارت م  بمة  ل  إل  61ةم  بلغ     اتذب المتوس  لرسم ر ترت   م  الزمن   بم
  ال ويب ب لراس من عةس وذوة ع صا سببيا صديرا الذب بين المتغيرين.
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  الناتج المحلي الاجماليللتغير في  . تحليل مكونات تباين حد الخطأثانيا
الد ت  المال   ي للتغير    دت ي  ادتب ر ماود   تب ين اة الد (1.1يبين لد  الذةوب رصس ) 
    اب من الذب اليدير  المتوس   وال ويب.     اتذم ل 

في الأجل القصير، الناتج المحلي الاجمالي (: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في 4.1الجدول رقم )
 (النموذج الأساسيالمتوسط، والطويل )

 S.E. LNIPC LNGDP LNDISR الفترة

4 0.094906 1.424639 98.36695 0.208409 
6 0.113608 3.365309 96.11454 0.520153 
8 0.127518 5.805042 93.06800 1.126961 
10 0.138817 8.650958 89.34404 2.004998 
12 0.148668 11.70797 85.22449 3.067539 
14 0.157674 14.83472 80.92858 4.236705 
16 0.166161 17.91897 76.62986 5.451170 
20 0.182196 23.67622 68.48255 7.841231 

 

 بملاحق الدراسة.( 2.7)ممن إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من الجدول رقم  المصدر:

 سمر إع ةا الددس إتّ  دةمالس تس  س  ( أع إ أد     الذب اليدير1.1وب )ي اا من الذة
المتوس   ارت م  صلي     الذب   بيدم من التيلب      الد ت  المال  اتذم ل % 0,20بت سير اوال  

ر ميا الدسبيا للسي سا الديةيا    بسي  ل د اا ارت    ال ويب  أم   يم  يدل الذب %1اوال  لتبلغ 
 .%1اول  لتدبح  المستوا الم س لرسم رت سير التيلب      

ب لدسبا  عل  دت ي  تاليب الدةم   الترااميا وتاليب ماود   تب ين اة الد ي بد ء   وعلي  
  نت يستذيب والد ت  المال  اتذم ل  المستوا الم س لرسم ر دستدت  أنّ  و   الس س لمتغيرا  الدم

  بيدم  تاون اليدير والمتوس  ينبشاب مب شر للدةما الت  ت رأ عل  السي سا الديةيا    الذل
ريا يت  ب  م  م  أملت  الدام    و و عل  مؤشر أسم ر اتست    اتستذ با   ي ا    الذب ال ويب

     عل  الدش   اتصتد ة  الاييي بشاب مب شر و م ب تؤثر  ت اتصتد ةيا الي يلا بينّ السي سا الديةيا
تدديل دمو   لاب يتس س ل   من اليدوا  الا سيايا  ومن أذبياون التيثير من د ب المةية دم  وا    

ب ةا صي س مةا س س   و ل     الدمو   العل  اةا  وااةاصد ا من اليدوا  الم اورا بإةد ب اب 
 اتصتد ة  والمستوا الم س لرسم ر.للسي سا الديةيا إل  الدش   ليا اب صد ا    تاويب الثر الدية  ع  
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 قناة سعر الفائدة من خلالعلى الاقتصاد الجزائري لسياسة النقدية : قياس أثر االثالمبحث الث

ايد ا ةورا   م   تلمب   السو  الديةيا  لذب ويلا ا بين الةب اتصتد ة  أنّ أسم ر ال  يةا
يةوا  ب صديرا الذب الد دامن د ب تيثير ممةت  ال  يةا لسي سا الديةيا  و ل  لالدية   ثرالتاويب ل

اممةت  ال  يةا عل  الوةاي      السو  الديةيا ويلا الذب السي سا الديةيا عل  ممةت  ال  يةا 
 .والسم ر الماليا تيثير   إ الديرا عل  الدش   اتصتد ة  ثس بمة  ل   وووممةت  ال  يةا عل  الير 

إل  الديةيا  أثر السي ساادتب ر مةا   عليا   إ اليد ا    تاويب ي ةا   ا المباا إل  وعلي  
ممث  ب لد ت  المال  اتذم ل  والمستوا الم س لرسم ر الماليا ممث   الذزاير   اتصتد ة الدش  

يتاون من أرب  متغيرا  ةادليا تتمثب  VAR  ومن أذب  ل  صمد  ببد ء دمو   شر أسم ر اتست   بمؤ 
  اللوا ريتس لمؤشر أسم ر اتست    (LNGDP)   اب من اللوا ريتس ال بيم  للد ت  المال  اتذم ل  

(LNIPC) السو  الديةيا  اللوا ريتس ال بيم  لسمر ال  يةا    (LNDR)س ال بيم  لسمر إع ةا   اللوا ريت
  .الفائدة قناة سعرنموذج با   ا المباا دمو   سيتس تسميا للإش را و  .(LNDISR)الددس 

   .قناة سعر الفائدةنموذج ترك بين متغيرات اختبار التكامل المشالمطلب الأول: 

الرتبا الول  متا ملا من دمو   صد ا سمر ال  يةا اب متغيرا   أنّ اتستيراريا  تا ر دت ي  ادتب ر
I(1) ل صبب الشرو  بين المتغيرا   و     ادتب ر التا مب المشتر علي    لد وا الت ليا تتمثب   و     

 وذب تاةية  ترا اتب  ء المثل  الت  يتس استدةام      التيةير. 

 أولا. تحديد فترات الإبطاء المثلى

ب  ء المثل  إل  أنّ  ترا الإ حق الدراسة(بملا (6.6م)الجدول رقم )ب  ء تشير دت ي  ادتب ر  ترا الإ
  HQ, SC( مثل  ب لدسبا تدتب ر 0  و ترا اب  ء وااةا ) LR, FPE, AIC  بي  لمم يير (6)تس و  

 ب  ء.إ(  ترا  6وعلي  سوا دمتمة عل  )

 (Johannsen- Juselius Test)وفق لنموذج قناة سعر الفائدة ثانيا. اختبار علاقة التكامل المشترك 

  دت ي    ا اتدتب ر دلدد      الذةوب الت ل :
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 لنموذج قناة سعر الفائدة (JJ)(: نتائج اختبار التكامل المشترك 1.1الجدول رقم )

 Test de Trace - λ trace اختبار الأثر 

 اتاتم ليا %9الييما الارذا  λ trace اد ييا الثر إ عةة متذ    التا مب

None 90.17169 19.19201 1.1611 
At most 1 69.61216 67.97919 1.0961 
At most 2 2.119619 09.17190 1.9722 
At most 3 0.761192 1.110122 1.0299 

 Maximal Eigen value- λ max المام   الا مدا الييما ادتب ر
 اتاتم ليا %9الييما الارذا  λ maxاد ييا إ عةة متذ    التا مب

None 69.11911 69.91111 1.1161 
At most 1 01.11701 60.01026 1.0091 
At most 2 1.701600 01.62121 1.9969 
At most 3 0.761192 1.110122 1.0299 

 

 بملاحق الدراسة.( 3.2)مالجدول رقم  من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

 م  يل :  (JJ)اا يتضح لد  من د ب ادتب ر ع صا التا مب المشتر  ل

  بالنسبة لاختبار الأثرλ trace   : د اا أنّ اتاد يياλ trace  ( عدة عةة متذ    تا مبNone)  أابر
%     اين تبي  الييس الدرا لإاد ييا الثر أصب من الييس المي بلا ل   عدة 9الييما الارذا عدة   من

 رضيا البةيلا  و  ا م  يةب عل  وذوة ع صا وب لت ل  در و ال رضيا المةميا وديبب ال%  9مستوا 
 تا مليا وايةا  ويلا الذب بين بمو المتغيرا .

  بالنسبة لاختبار القيمة الكامنة العظمىλ max :  د اا أنّ اب صيس ااد يياλ max   أصب من الييس
( 1.1121  1.0111  1.1999% وأنّ اب الييس اتاتم ليا )9المي بلا ل   عدة مستوا ممدويا الارذا 
وب لت ل  ديبب ال رضيا المةميا ودر و ال رضيا البةيلا  و  ا م  يةب عل  عةس وذوة أ   % 9أابر من 

 .اسب   ا اتدتب ر ع صا تا مليا  ويلا الذب بين المتغيرا 



 في الاقتصاد الجزائري  التحليل القياسي لقنوات تحويل السياسة النقدية  الفصل الرابع:  

 
243 

دارا لتض رب دت ي  اتدتب رين سدمتمة عل  ادتب ر الييما الا مدا المام  ال   ييض  بمةس 
سدمتمة      ا المباا عل  وبد ء عل   ل   مليا  ويلا الذب بين المتغيرا . صا تا وذوة أ  ع

( لتاون  ترا اتب  ء 6مستدةمين ال رو  الول  للمتغيرا  ماب التيةير وادتي ر ال ترا ) (VAR)دمو   
 المثل     الدمو  .

 (VAR)حدار الذاتي أشعة الان وفق نموذج قناة سعر الفائدةنموذج : تقدير المطلب الثاني

   تيةير  (VAR)مد ذيا أشما اتداةار ال ات   بد ء عل  دت ي  اتدتب را  الس بيا تس ادتي ر
مستدةم  ال رو  الوليا للمتغيرا  ماب التيةير م  الد  بمين اتعتب ر ال ترا دمو   صد ا سمر ال  يةا 

  مثل .ب  ء اللتاون  ترا الإ (6)
 (6.1م))انظر الجدول رقم  (VAR) سمر ال  يةا و   مد ذيا دمو   صد ا تيةير دمو   بمةو 

ةراسا الدد يل اتاد ييا الت  تم   لد  دارا ش ملا اوب  يم  إ ا ا ن  يمانبملاحق الدراسة( 
الدمو   ااب  أم  ب ص   استيراري وعلي  سديوس أوت بةراسا الدمو   الميةر ميبوب إاد يي  أس ت  

 .سدت ر  إلي   ب لت ديب عدة اب ةالا من ةواب الدمو   اتدتب را  الدرا
 سعر الفائدةقناة نموذج المستخدم في تقدير  (VAR)الفرع الأول: دراسة استقرارية نموذج 

  (:2.1(  والشاب )01.1تا ر دت ي  اتدتب ر    اب من الذةوب )

 الأساسي النموذج المستخدم في (VAR) نموذج استقرارية نتائج اختبار(: 41.1) رقم جدول
Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: DLNIPC DLNGDP DLNDR DLNDISR 

Exogenous variables: C 

Lag specification: 1 2 

Root Modulus 

0.591428 0.591428 

-0.331222 - 0.357661i 0.487472 

-0.331222 + 0.357661i 0.487472 

0.040926 - 0.459092i 0.460913 

0.040926 + 0.459092i 0.460913 

-0.297987 0.297987 

0.264809 - 0.057516i 0.270983 

0.264809 + 0.057516i 0.270983 

No root lies outside the unit circle. 

VAR satisfies the stability condition. 
 

 . (EVIEWS 8)برنامج  ج المستخرجة منمن إعداد الباحث بناء على النتائ المصدر:
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 قناة سعر الفائدة نموذجتخدم في المس (VAR)(: نتائج اختبار استقرارية نموذج 2.1شكل رقم )
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 . (EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

ت يتضمن عل   (VAR)دمو    أنّ  (2.1)والشاب رصس  (01.1)تشير دت ي  اب من الذةوب رصس  
ذ ور أابر من الوااة  وب لت ل   اب المتغيرا  ةادب اةوة الةايرا  وبد ء عل   ل   إن شم   اتداةار 

 سمر ال  يةا و    رييا صد ا دمو   ةوابتيةير ستدةام     ستير  و و م  يسمح لد  ب الميةر م ال ات 
 .(OLS)المربم   الدغرا 

 (OLS)وفق طريقة المربعات الصغرى  قناة سعر الفائدةنموذج  دوالالفرع الثاني: تقدير 

 الد ت  ةالا مستدرذا من الدمو   الميةر و  :أس سيا  ةوابث ا تيةير   ا البدة  يست ةا
أيض    ةاست  ام  ي ويب الذبممةب ال  يةا  ةالا مؤشر أسم ر اتست     و  ةالا  المال  اتذم ل 
بين السببيا الم صا الميا ديايا ااد يي  واصتد ةي   و  ا من أذب التمرا عل   ةوابتشديل   ت  ال
 . متغيرا  الدمو  

 قناة سعر الفائدةنموذج مؤشر أسعار الاستهلاك في  دالةأولا. تقدير 

الذةوب  ذلي    مؤشر أسم ر اتست    و    رييا المربم   الدغرا ا ةالتا ر دت ي  تيةير 
 الآت : (00.1)

 



 في الاقتصاد الجزائري  التحليل القياسي لقنوات تحويل السياسة النقدية  الفصل الرابع:  

 
245 

 نموذج قناة سعر الفائدةالخاصة ب مؤشر أسعار الاستهلاك دالة(: نتائج تقدير 44.1جدول رقم )
 

dlnipc = -0.0696812594962*dlnipc(-1) + 0.017005117015*dlnipc(-2) + 

                              (-0.581537)                                          (0.159155) 

 

0.00529540745437*dlngdp(-1) + 0.0736974030172*dlngdp(-2) +                                           

                             (0.094300)                                      (1.315936) 

 

0.106980165523*dlndr(-1) + 0.0363779696698*dlndr(-2) +0.0577866070436*dlndisr(-1) –  

                       (3.195208)                            (1.075130)                                     (1.119198) 

 

0.138513398538*dlndisr(-2) + 0.0123962387844          

                  (-2.498013)                          (3.299361) 

 

R2= 0.236653            F-statistic=2.945188            Prob (F) = 0.006376                   ():t-Statistic 

 

 بملاحق الدراسة.( 2.5)مرقم  من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من الجدول المصدر:

يمادد  تشديل الدمو   من الد ايا أع إ  (00.1)س الذةوب رص    بيداعل  ضوء الدت ي  الم
ثس بمة  ل      و ل  من د ب المةية من اتدتب را ةالااتاد ييا للتياة من مةا د ايت     تيةير ال

 سديوس بتشديد  من الد ايا اتصتد ةيا.

 سديوس ب لتياة من مةا :مؤشر أسعار الاستهلاك دالةير التشخيص الاحصائي لنتائج تقد .4.4
  و ل  عن  ري  المةية من اتدتب را  ةالاد ايا الدمو   وصةرت  عل  ت سير الم صا بين متغيرا  ال

ادتب ر ادتب ر استيرار مربم   البواص   أ م  : ادتب ر ممدويا المم لس الميةرا والممدويا الاليا للدمو    
 تب يد   الد  ء. عةس تذ دسب تيةير الدمو    ادتب ر مشا ةالالبواص   التسلسل مشاب اترتب   

  :اختبار معنوية المعالم المقدرة والمعنوية الكلية 
 :يل  م  استد ل يمان الس بيا الدت ي  استيراء د ب من 

  توزيع ستودنت(Studnet):  عدة  ترا متغير ممةت  ال  يةا عل  الوةاي  د اا ممدويا مملما
مملما  ث ديا     اين تبي عدة  ترا اتب  ء ال إع ةا الددسممةب  امملما صيموممدويا اتب  ء الول  

اير ممدويا اسب ادتب ر ستيوةد   وب لت ل     إ الديرا ت يمان أن تؤثر عل   ةالاس الدرا    الاليي
 .ةالاالممدويا الاليا لل
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  توزيعFisher :ييا  يشر تشير دت ي  ادتب ر  يشر أنّ الدمو   يتمت  بممدويا اليا  ايا أنّ ااد 
% 9عدة مستوا ممدويا     صيما  يشر المذةولات و   (6.719011والت  تس و  )    الماسوبا

  وب لت ل  يمان %9والت  تيب عن  %0063761,و  ا م  ترذمت  الييما اتاتم ليا ل يشر  (2,68)
 .تتميز ب لممدويا الاليامؤشر أسم ر اتست     ةالااليوب أنّ 

  من د ب  ةالايا ر لد  ادتب ر استيراريا بواص  تيةير ال :دالةية مربعات بواقي تقدير الاستقرار
 (:9.1الشاب )

 مؤشر أسعار الاستهلاك في نموذج قناة سعر الفائدة دالةبواقي تقدير نتائج (: 4.1شكل رقم )
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 .(EVIEWS 8) برنامج تخرجة منمن إعداد الباحث بناء على النتائج المس المصدر:

مؤشر السم ر مستيرا لنّ اب  ةالاد اا من د ب الشاب أع إ أن سلسلا مربم   بواص  تيةير 
 مم م   اترتب   ال ات  تس و  الد ر أ  تي  ال   ةادب مذ ب الثيا.

 لبواقي النموذج لتسلسلياختبار مشكل الارتباط ا  
 الذةوب الآت :  إنّ دت ي    ا اتدتب ر يوضا   
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 نموذج قناة سعر الفائدةمؤشر أسعار الاستهلاك في  دالةل (LM) اختبارنتائج  (46.1)جدول رقم 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

     
     F-statistic 0.893427     Prob. F(2,74) 0.4136 

Obs*R-squared 2.004076     Prob. Chi-Square(2) 0.3671 

     
      

 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

 (Chi-Square(2)= 0.3671)إل  أنّ الييما اتاتم ليا  (06.1   الذةوب )تشير دت ي  اتدتب ر 
ميا الي يلا   و  ا م  ييوةد  ليبوب ال رضيا المة%(01%  9%  0أابر من الييس الارذا عدة ممدويا )

   بيد  ت يوذة ارتب    ات  بين بواص  الدمو  .

 دت ي    ا اتدتب ر: (01.1)يوضح لد  الذةوب رصس  :اختبار مشكل عدم تجانس تباينات الأخطاء 
 نموذج قناة سعر الفائدة في مؤشر أسعار الاستهلاك دالةل (ARCH)اختبار نتائج( 44.1) رقم جدول

  

Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 0.794936     Prob. F(2,80) 0.4551 

Obs*R-squared 1.617349     Prob. Chi-Square(2) 0.4454 

     
      

 (EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

 (Chi-Square(2)= 0.4454)تاتم ليا إل  أنّ الييما ا (01.1الذةوب )تشير دت ي  اتدتب ر     
ضيا المةميا الي يلا بين   و  ا م  ييوةد  ليبوب ال ر %(9%  0أابر من الييس الارذا عدة ممدويا )

 ت يمل  مشاب عةس تذ دس تب يد   الد  ء.   الدمو  

 ةالاإاد يي     تيةير دت ي   (VAR)من د ب اب اتدتب را  الس بيا يمادد  صبوب دمو   
 .مؤشر أسم ر اتست   

 :مؤشر أسعار الاستهلاك دالةالتشخيص الاقتصادي لنتائج تقدير  .6.4

(  وعلي  من د ب 0د ب  ترا اتب  ء )ممدويا ب    السو  الديةيامملما سمر ال  يةا تميز   -
أسم ر مؤشر و   سرامتغير م    السو  الديةياسمر ال  يةا د اا وذوة ع صا عاسيا بين الس بيا  ةالاال

% م  ا تراو ثب   0ب    السو  الديةيا سمر ال  يةا ارت     أنّ  ي اا ايااتست    امتغير ت ب   
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مؤشر أسم ر ادد  و ارت    ممةب ال  يةا عل  اليروو  ال   يؤة  بةورإ يؤة  إل   المتغيرا  الدرا 
 . 10,70با  اتست   

وذوة    وب لت ل عدة  ترا اتب  ء الث ديادويت    يم  يدل مملما سمر إع ةا الددس د اا ممأم   -
 ايا أنّ  سمر إع ةا الددس ومؤشر أسم ر اتست    امتغير ت ب  متغيراب من بين  عاسياع صا 
ممةب  ادد  ويؤة  إل   ادام شيامن د ب اتب   سي سا ديةيا % 0با سمر إع ةا الددس ارت    
لداريا اتصتد ةيا ب لدسبا لدمو   ال لب الال  المرو %  و  ا م  يتوا   م  ا% 13,85ب  التضدس
ايا أنّ ارت    سمر إع ةا الددس يؤة  إل  ارت    ممةت  ال  يةا  ويلا الذب    السو   الال  

  مم  يؤة  إل  ادد  و ال  يةا عل  اليروو  المر    السو  الديةياالديةيا عل  رأس   سمر ال  يةا 
 .   وب لت ل  ادد  و ممةب التضدسيااالسل  اتست  ال لب عل  ال   يؤة  إل  ادد  و 

 (Wald Test)وفق  (LNIPC) دالةلدراسة العلاقة السببية قصيرة الأجل  .4.4

 .الت ب  المتغير عل   سراالم المتغيرا  ااةا تسبب  صة ال   الثر لةراسا البدة   ا ي ةا
  مؤشر أسعار الاستهلاك: سعر الفائدة علىدراسة أثر   

 دت ي    ا اتدتب ر يوضا   الذةوب الآت : 
 سعر الفائدة قناة في نموذج LNIPCعلى LNDR لدراسة أثر (WT)نتائج اختبار  :(41.1) رقم جدول

 

Wald Test:   

Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  7.369212 (2, 76)  0.0012 

Chi-square  14.73842  2  0.0006 

    
        

Null Hypothesis: C(5)=C(6)=0  

Restrictions are linear in coefficients. 
 

 .(EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

 =Chi-Square(2)ما اتاتم ليا إل  أنّ الييأع إ  (01.1الذةوب )تشير دت ي  اتدتب ر     

( و  ا م  ييوةد  لر و ال رضيا المةميا وصبوب %9%  0من الييس الارذا عدة ممدويا ) أصب( (0,0006
 .     الذب اليدير LNIPC )يؤثر(    يسببLNDR  وب لت ل   إنّ   ال رضيا البةيلا
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  الخصم على مؤشر أسعار الاستهلاك إعادة سعردراسة أثر  
  ا اتدتب ر يوضا   الذةوب الآت :دت ي    
 نموذج سعر الفائدةفي LNIPC على LNDISR لدراسة أثر  (WT)نتائج اختبار  :(45.1) رقم جدول

 

Wald Test:   

Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  3.938740 (2, 76)  0.0236 

Chi-square  7.877480  2  0.0195 

    
        

Null Hypothesis: C(7)=C(8)=0  

Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

    
    C(7)  0.057787  0.051632 

C(8) -0.138513  0.055449 

    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

 .(EVIEWS 8) الدت ي  المستدرذا منمن إعةاة الب اا بد ء عل   المصدر:

من الييس الارذا  صبأ (Chi-Square(2)= 0,0195)أنّ الييما اتاتم ليا  الذةوب أع إ من يا ر 
و  ا م  ييوةد  ليبوب ال رضيا البةيلا الي يلا بينّ اب مملم   متغير سمر   %(01%  9عدة ممدويا )
المستوا الم س لرسم ر يستذيب للدةما الت  ت رأ عل  س تدتلا عن الد ر  أ  أنّ إع ةا الدد

 .السي سا الديةيا    الذب اليدير
  على مؤشر أسعار الاستهلاك الناتج المحلي الاجماليدراسة أثر 

 دت ي    ا اتدتب ر يوضا   الذةوب الآت : 
  سعر الفائدة قناة نموذج) LNIPC على LNGDP لدراسة أثر (WT)نتائج اختبار  :(42.1) رقم جدول

Wald Test:   
Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  0.959688 (2, 76)  0.3876 

Chi-square  1.919377  2  0.3830 

    
        

Null Hypothesis: C(3)=C(4)=0  

Null Hypothesis Summary:  
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    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(3)  0.005295  0.056155 
C(4)  0.073697  0.056004 

    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

 .(EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

من الييس  ابرأ (Chi-Square(2)= 3830)أنّ الييما اتاتم ليا الذةوب أع إ  يتضح لد  من 
الي يلا بينّ اب مملم   متغير  المةمياو  ا م  ييوةد  ليبوب ال رضيا   %(01%  9الارذا عدة ممدويا )

   الذب ممةب التضدس  ت يؤثر عل  الد ت  اتذم ل الد ر  أ  أنّ  الد ت  المال  اتذم ل  تس و 
 .اليدير

 نموذج قناة سعر الفائدةفي  الناتج المحلي الاجمالي دالة ثانيا.  تقدير
الد ت  المال  اتذم ل  من أذب ةراسا الم صا السببيا بين اب  ةالايست ةا   ا البدة تيةير 

 رييا و    ةالا  بتيةير الصمد ومن أذب  ل    متغير من المتغيرا  الم سرا للةالا والمتغير الت ب  ل  
 :(09.1) رصس الذةوب    وا د  الدت ي  ام   و ملدل  (OLS)المربم   الدغرا 

 نموذج قناة سعر الفائدةب الخاصةالناتج المحلي الاجمالي  دالة(: نتائج تقدير 44.1جدول رقم )
 

dlngdp = -0.283502643091*dlnipc(-1) + 0.237646731203*dlnipc(-2) +                                    

                                   (-1.183916)                                      (1.112947) 

0.263487056261*dlngdp(-1) - 0.0332897337097*dlngdp(-2) -   0.0156989691935*dlndr(-1)            

(2.347873)                                (-0.297437)                                      (-0.234623)  

- 0.0107408814943*dlndr(-2) + 0.041692676539*dlndisr(-1) - 0.129204156136*dlndisr(-2)          

(-0.158842)                                  (0.404056)                                  (-1.165956) 

+ 0.0181232077472 

    (2.413668)  

R2= 00.125284       R.adj= 0.033208        F-statistic=1.360662      Prob (F) = 1.360662          ():t-Statistic 

 .بملاحق الدراسة( 5.5)ممن إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من الجدول رقم  المصدر:

يمادد  تشديل الدمو   من الد ايا  (09.1رصس )ت ي  المستدرذا من الذةوب عل  ضوء الد
  .د ايت  اتاد ييا للتياة من مةا

 الناتج المحلي الاجمالي دالةالتشخيص الاحصائي لنتائج تقدير  .4.6
 اتدتب را  الآتيا: الةالا ااد يي  من د ب  تشديلسديوس ب 
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 ة الكلية: اختبار معنوية المعالم المقدرة والمعنوي  
 :يل  م  استد ل يمان الس بيا الدت ي  استيراء د ب من 
  توزيع ستودنت(Studnet):  الس بيا عدة  ترا المتغيرا  الم سرا صيس ممدويا مملما عةس د اا

 و ل  اسب ادتب ر ستيوةد (.  اتب  ء الول  والث ديا
  توزيعFisher :  تمت  بممدويا اليا  ايا أنّ ااد ييا ي ت تشير دت ي  ادتب ر  يشر أنّ الدمو

% 9عدة مستوا ممدويا    صيما  يشر المذةولاعن  يبت (0.121226والت  تس و  )     يشر الماسوبا
(2,46.) 
 لارتباط التسلسلي لبواقي النموذجاختبار مشكل ا  

 إنّ دت ي    ا اتدتب ر يوضا   الذةوب الآت :   
 الناتج المحلي الاجمالي في نموذج قناة سعر الفائدة دالةل (LM)إختبار نتائج  (44.1)جدول رقم 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

     
     F-statistic 0.110543     Prob. F(2,74) 0.8955 

Obs*R-squared 0.253193     Prob. Chi-Square(2) 0.8811 

     
      

 .(EVIEWS 8) برنامج الباحث بناء على النتائج المستخرجة من من إعداد المصدر:

 (Chi-Square(2)= 0,8811)إل  أنّ الييما اتاتم ليا  (01.1الذةوب )تشير دت ي  اتدتب ر    
  و  ا م  ييوةد  ليبوب ال رضيا المةميا الي يلا بيد  ت يوذة %(01%  9%  0أابر من الييس )تا ر 

     الدمو  .ارتب    ات  بين بواص

 مشكل عدم تجانس تباينات الأخطاء اختبار 
 دت ي    ا اتدتب ر: (07.1)يوضح لد  الذةوب رصس  

 
 الناتج المحلي الاجمالي في نموذج قناة سعر الفائدة دالةل (ARCH) اختبار نتائج( 41.1) رقم جدول

  

Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 0.208744     Prob. F(2,80) 0.8120 

Obs*R-squared 0.430896     Prob. Chi-Square(2) 0.8062 

     
      

 .(EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:
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 (Chi-Square(2)= 0,8062)اتاتم ليا  إل  أنّ الييما (07.1الذةوب )تشير دت ي  اتدتب ر    
ت يمل   الدمو     و  ا م  ييوةد  ليبوب ال رضيا المةميا الي يلا بينّ %(9%  0أابر من الييس )تا ر 

 مشاب عةس تذ دس تب يد   الد  ء.  

ت للبواص  و  ةرا ت تمل  مشاب اترتب   التسلسل المي ةالاأنّ التبين اتدتب را  الس بيا بد ءَ عل  
ض  ا إل  إعةس الممدويا الاليا للدمو   ام  د اا من اتدتب را   مشاب عةس تذ دس تب يد   الد  ء 

ب لراس من عةس وذوة مش اب      ل سبب الرذ   إ  وعلي  يمان ةالاالالميةرا    مم لس العةس ممدويا 
  ا م  و  صي سيا أدرا إل  عةس وذوة ع صا سببيا صديرا الذب بين المتغيرا  الم سرا والمتغير الت ب 

 .(WT) لاا التذريبيا   دت ي  اتدتب را اثبتت

 نموذج قناة سعر الفائدةب الخاصةسعر الفائدة  دالة. تقدير ثالثا

      الد ت  المال  اتذم ل س  إع ةا الدد سمرأثر اب من  إل  ةراسا ةالاي ةا تيةير   إ ال
ييا المربم   الدغرا ب ستدةاس  ر   و    السو  الديةياعل  سمر ال  يةا  مؤشر اسم ر اتست     

 :(61.1)   الذةوب  ةالاتا ر دت ي  تيةير ال
 (نموذج قناة سعر الفائدة)في السوق النقدية سعر الفائدة  دالةنتائج تقدير  (:61.1جدول رقم )

 

dlndr = 0.253982015321*dlnipc(-1) + 0.941890183997*dlnipc(-2) -

                                                     (0.588694)                                                            (2.448306) 

 

0.0473422880072*dlngdp(-1) - 0.0798776721188*dlngdp(-2) +                                              

                   (-0.234146)                                (-0.396126)  

 

0.102816149386*dlndr(-1) + 0.00172429893046*dlndr(-2) + 0.389629271379*dlndisr(-1) + 

                      (0.852870)                            (0.014153)                                     (2.095833) 

 

0.405094894418*dlndisr(-2) - 0.0213291763722   

                (2.029015)                          (-1.576665) 
R2= 0.182183                 F-statistic=2.116285                   Prob (F) = 0.044254                         ():t-Statistic 

 

 ( بملاحق الدراسة.5.5مرقم ) ن الجدولمن إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة م المصدر:

يمادد  تشديل الدمو   من الد ايا  (61.1)عل  ضوء الدت ي  المستدرذا من الذةوب رصس 
 أ م  :المةية من اتدتب را   ل  بواس ا  و ةالااتاد ييا للتياة من مةا د ايت     تيةير ال
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يتمثب التشديل اتاد ي   :لودائعسعر الفائدة على ا دالةحصائي لنتائج تقدير التشخيص الإ .4.4
الم سرا والمتغير الت ب  متغيرا  المةا د ايا الدمو   وصةرت  عل  ت سير الم صا بين     ادتب ر

 الت  سيتس الت ر  إلي  .  و ل  عن  ري  المةية من اتدتب را  ةالالل

  :اختبار معنوية المعالم المقدرة والمعنوية الكلية 
 :يل  م  استد ل يمان الس بيا لدت ي ا استيراء د ب من 

  توزيع ستودنت(Studnet):  ث ديا  عدة  ترا اتب  ء ال مؤشر أسم ر اتست   د اا ممدويا مملما
مملما الييس  الث ديا     اين تبي الول  و ب  ء ممةب إع ةا الددس عدة  ترا الإمملما ممدويا  وا ا

أن تؤثر عل     ر ستيوةد   وب لت ل     إ الديرا ت يماداير ممدويا اسب ادتب  ةالاالدرا    ال
 .ةالاللتيةير االممدويا الاليا 

  توزيعFisher : ّتمت  بممدويا اليا  ايا أنّ ااد ييا الميةرا ت ةالاالتشير دت ي  ادتب ر  يشر أن
% 01دة مستوا ممدويا ع    صيما  يشر المذةولات و   (6.002619والت  تس و  )     يشر الماسوبا

 .%9والت  تيب عن  %1.111691و  ا م  ترذمت  الييما اتاتم ليا ل يشر  (2,00)
 اختبار مشكل عدم تجانس تباينات الأخطاء 
   دت ي    ا اتدتب ر: (60.1)يوضح لد  الذةوب رصس 

 عر الفائدةنموذج قناة سب الخاصةمعدل الفائدة  دالةل (ARCH) الاختبار نتائج( 64.1) رقم جدول

  

Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 0.287011     Prob. F(2,80) 0.7513 

Obs*R-squared 0.591306     Prob. Chi-Square(2) 0.7440 

     
      

 (EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

 (Chi-Square(2)= 0.7440)إل  أنّ الييما اتاتم ليا  (60.1الذةوب )اتدتب ر    تشير دت ي   
   و  ا م  ييوةد  ليبوب ال رضيا المةميا الي يلا بينّ %(9%  0أابر من الييس الارذا عدة ممدويا )

 الدمو   ت يمل  مشاب عةس تذ دس تب يد   الد  ء.  

   تيةير دت ي   من الد ايا الإاد ييا (VAR)ب دمو   اتدتب را  الس بيا يمادد  صبو  عل بد ء 
 .ممةب ال  يةا عل  الوةاي  ةالا
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 :في السوق النقديةالفائدة  سعر دالةالتشخيص الاقتصادي لنتائج تقدير . 6.4

ام  تميز  مملما سمر (  6بممدويا د ب  ترا اتب  ء ) مؤشر أسم ر اتست   تميز  مملما  -
د اا وذوة الس بيا  ةالاد ب ال  من(  6( والث ديا )0د ب  ترا اتب  ء الول  )إع ةا الددس بممدويا 

 رت      وب لت ل    د ب ال ترا الث ديا   السو  الديةيا سمر ال  يةا ممةب التضدس و بين   رةياع صا 
السو     يؤة  إل  ارت    سمر ال  يةا م  ا تراو ثب   المتغيرا  الدرا % 0ممةب التضدس با 

ايا أنّ ارت    ممةب التضدس يؤة  ارت    % و و م  يت  ب  م  الداريا اتصتد ةيا 71 الديةيا با
  نممةب ال  يةا اتسم     اب ثب   ممةب ال  يةا الاييي 

% د ب  ترا اتب  ء 0أد  الم  ارت     ا الدير با سمر إع ةا الددس د اا أم   يم  يدل  -
و  % د ب ال ترا الول 11ت    سمر ال  يةا  ويب الذب    السو  الديةيا با الول  أةا  ل  إل  ار 

  م  تملي  الداريا اتصتد ةيا ام  ت رصد  إلي  س بي . % د ب ال ترا الث ديا  و  ا11

 (Wald Test)وفق  (LNDR) دالةدراسة العلاقة السببية قصيرة الأجل ل   4.4

   ةالا  الت ب  المتغير عل   سراالم المتغيرا  ااةا تسبب  صة ال   الثر لةراسا البدة   ا ي ةا 
 .   السو  الديةياسمر ال  يةا 

  في السوق النقدية سعر الفائدةمؤشر أسعار الاستهلاك على دراسة أثر:   
 دت ي    ا اتدتب ر يوضا   الذةوب الآت : 
 (سعر الفائدةقناة نموذج ) LNDR على LNIPC لدراسة أثر (WT)نتائج اختبار  :(66.1) رقم جدول

Wald Test:   

Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  3.134225 (2, 76)  0.0492 

Chi-square  6.268450  2  0.0435 

    
        

Null Hypothesis: C(19)=C(20)=0 

Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

    
    C(19)  0.253982  0.431433 

C(20)  0.941890  0.384711 

    
 .(EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:    
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 أصب( (Chi-Square(2)= 0.0435اتاتم ليا  أنّ الييما (66.1)بالذةو تشير دت ي  اتدتب ر    
   LNIPC وب لت ل   إنّ   و  ا م  ييوةد  لر و ال رضيا المةميا وصبوب ال رضيا البةيلا  (%9) الدسبا من

 .     الذب اليدير LNDR يسبب )يؤثر(

 في السوق النقدية:سعر الفائدة على  دراسة أثر الناتج المحلي الاجمالي 
 صا سببيا صديرا الذب ععةس ممدويا صيس الد ت  اتذم ل  وب لت ل  ت توذة  ةالالد اا من د ب ا 

 بين الد ت  امتغير م سر وسمر ال  يةا امتغير ت ب .
  في السوق النقديةعلى سعر الفائدة  إعادة الخصمدراسة أثر:  

 .غيرينلةراسا الم صا السببيا بين المت (WT)يلدل لد  الذةوب أةد إ دت ي  ادتب ر  
 (  نموذج سعر الفائدة)  LNDR على LNDISR لدراسة أثر  (WT)نتائج اختبار  :(64.1) رقم جدول

Wald Test:   

Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  4.001960 (2, 76)  0.0223 

Chi-square  8.003921  2  0.0183 

    
        

Null Hypothesis: C(25)=C(26)=0 
 

 .(EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

 من صبأتا ر  (Chi-Square(2)= 0.0183)أنّ الييما اتاتم ليا الذةوب أع إ  يتضح لد  من 
الي يلا بينّ اب مملم   متغير سمر إع ةا  ييوةد  ليبوب ال رضيا البةيلا  المر ال   %(%01  9)

   الذب    السو  الدية  سمر ال  يةا تسبب السي سا الديةيا الددس تدتلا عن الد ر  أ  أنّ 
 .اليدير
الم صا السببيا  لةراسا (Wald Test)تبين من د ب تيةير ةواب دمو   صد ا سمر ال  يةا وادتب را   

دّ  توذة  د ل  ع ص   سببيا أا ةيا اتتذ إ وثد ييا اتتذ إ  ام  أنّ  د ل  صديرا الذب بين المتغيرا   أ
 متغيرا  ت تؤثر    بمض   البمو  وا د  الدت ي  ا لآت :

اب من سمر إع ةا الددس ومؤشر أسم ر اتست    يؤثران     :بالنسبة لدالة سعر الفائدة طويل الأجل
 لد ت  المال  اتذم ل  ت يؤثر      ا الديرا.سمر ال  يةا    الذب اليدير  بيدم  ا
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سمر اب من مؤشر أسم ر اتست     سمر إع ةا الددس   لدالة الناتج المحلي الاجمالي: بالنسبة 
 ت يؤثرون    الد ت  المال  اتذم ل . ال  يةا  ويب الذب

يؤثران      السو  الديةيا سمر ال  يةا  و سمر إع ةا الددس  :بالنسبة لدالة مؤشر أسعار الاستهلاك
 .  ا الدير  بيدم  الد ت  المال  اتذم ل  ت يؤثر عل     الذب اليدير المستوا الم س لرسم ر

 الآتيا:   الميا ديايا تممب و   الم صا   الذزاير  اتصتد ة   سمر ال  يةا وعلي   يد ا  
                       

المستوا الم س لرسم ر  ي  من د ب صد ا  صا أع إ أنّ السي سا الديةيا تؤثر عل يتضح من الم  
د دا    الذب  تيثير عل  الدش   اتصتد ة  الاييي ت تلمب أ  ةور    ال  ام  أنّ   إ سمر ال  يةا

 اليدير والمتوس .
 الناتج والأسعار في الجزائر في تفسير التقلبات فيسعر الفائدة المطلب الثالث: قياس أثر وأهمية قناة 

   تاويب الثر الدية  للسي سا الديةيا  صد ا سمر ال  يةا الم لب إل  صي س أثر وأ ميا ي ةا   ا 
تاليب دةم    استدةاس أةاارسم ر  و ل  من د ب المستوا الم س لإل  الدش   اتصتد ة  الاييي  و 

  ذيا الت  تتمرو ل   متغيرا  دمو   صد ا سمر ال  يةا  تييس لد  الدةم   الماتستذ با الترااميا الت  
أةاا  ام  سدمتمة أيض  عل  يم  إ ا ا د  الدةما صويا أو ضمي ا  س لبا أو موذبان ام  تا ر لد  أيض  

 متغير آدر. التيلب         ت سيراب متغير مس  ما دسبا تب ين والت  تاةة لد  التاليب ماود   
 والت  أا ر    (WALD Test)م صا السببيا صديرا الذب و   ادتب ر ودارا تدتب را  ال 

ت يماد   تاويب أثر السي سا الديةيا إل  الدش   اتصتد ة    ويب الذبال  يةا  دت يذ   أنّ صد ا سمر
سمر ومتغير  مؤشر أسم ر اتست   المر ال   ية مد  إل  تاليب دةم   اتستذ با لمتغير الاييي   

 . ويب الذب  ي  يةاال  
  لمتغيرات نموذج قناة سعر الفائدةبالنسبة ة تراكممصدمات الللالاستجابة دوال الفرع الأول: تحليل 

 في الجزائر  طويل الأجل فائدةأولا. اثر صدمة السياسة النقدية على سعر ال
     و مبين د ب أرب   دوب ) سدا ( ام  تشير تيةيرا  ةالا اتستذ با للدةم   المترااما 

 ( إل  الدي   الآتيا:61.1الذةوب رصس )
) سي سا  لدةما موذبا    سمر إع ةا الددس 1.110121ييةر با  وضميا ذةا موذبوذوة أثر  -

) انظر الشكل رقم    الذب اليدير ال  يةا  سمرعل   اداراا ممي ر  0ديةيا تيييةيا ( بميةار 
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  المر ممةب ال  يةا  ويب الذب ارت   تيييةيا يؤة  إل   ن ويمد   ل  أنّ ت بي  سي سا ديةيا((4.1)
 .توصم   الداريا اتصتد ةيا املت ال   يت  ب  م  م  

(: استجابة التغير في سعر الفائدة لصدمة موجبة في السياسة النقدية بالنسبة 61.1جدول رقم )
 لنموذج قناة سعر الفائدة

 (        دةما التغير    سمر إع ةا الددس )
 المتغيرا  الت بما

 الييما الميةرا لرثر    الذب اليدير

       التغير    لوا ريتس سمر ال  يةا  ويب الذب   1.110121

 

 ( بملاحق الدراسة.3.2مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من المصدر:

 الفائدة طويل الأجل )لنموذج قناة الفائدة( سعرة على السياسة النقدي (: أثر صدمة4.1شكل رقم )

.00

.01

.02

.03

.04

.05

1 2 3 4 5 6 7 8

Accumulated Response of DLNDR to Cholesky

One S.D. DLNDISR Innovation

 

 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من برنامج المصدر:

 في الجزائر على المستوى العام لأسسعار  فائدة طويل الأجلثر صدمة سعر الأ. ثانيا
  با للدةم   المترااما د ب أرب   دوب ) سدا ( ام   و مبين   تشير تيةيرا  ةالا اتستذ 

 :( إل  الدي   الآتيا69.1الذةوب رصس )
لمستوا الم س لرسم ر    ل 1.101911ميةرا باوال  ذةا ضمي ا  استذ باأثر موذب و  د اا -

نظر الشكل رقم ) ااداراا ممي ر   0بميةار ممةب ال  يةا  ويب الذب ةما موذبا    لدالذب اليدير 
  .ال  يةا سمرممةب التضدس من د ب  ت يؤثر عل ن ويمد   ل  أنّ ت بي  سي سا ديةيا تيييةيا ((1.1)
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لصدمة موجبة في سعر الفائدة  المستوى العام لأسسعارلتغير في ااستجابة (: 65.1جدول رقم )
 لنموذج قناة سعر الفائدةبالنسبة 

 (      ) الذبال  يةا  ويب التغير    سمر  دةما
 المتغير الت ب 

 الييما الميةرا لرثر    الذب اليدير

 التغير    لوا ريتس المستوا الم س لرسم ر  1.101911

        
 

 ( بملاحق الدراسة.3.2الجدول رقم )م من إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من المصدر:

لنموذج قناة ) في الأجل القصير أسسعارالعام لمستوى الفائدة على ال سعرصدمة أثر  (:1.1شكل رقم )
 (سعر الفائدة
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Accumulated Response of DLNIPC to Cholesky

One S.D. DLNDR Innovation

 
 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من برنامج المصدر:

 ائدةموذج قناة سعر الفالفرع الثاني: تحليل مكونات تباين حد الخطأ للتغير في متغيرات ن
   ت سير التيلب      سمر إع ةا الددس أ ميا  صي س دسم  من د ب أةاا التاليب   إ إل  
   إ التيلب     ترذما  من ذ ا أدرا صي س أ ميا صد ا سمر ال  يةامن ذ ا  و  ال  يةا  ويب الذبسمر 

 .اتصتد ة الذزاير    أدرا إل  تيلب   
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 تغير في سعر الفائدةلل أولا. تحليل مكونات تباين حد الخطأ
    ويب الذب ين اة الد ي للتغير    سمر ال  يةا ماود   تب  (62.1الذةوب رصس ) يوضح 

   ويتضح من   ا الذةوب م  يل :الذب اليدير
 ()نموذج قناة سعر الفائدة تغير في سعر الفائدة(: مكونات تباين حد الخطأ لل62.1الجدول رقم )

 S.E. DLNIPC DLNGDP DLNDR DLNDISR الفترة

2 0.079144 17.11765 0.072191 77.47539 5.334769 
3 0.084150 20.13952 0.565856 68.64615 10.64847 
4 0.084631 19.92729 0.831379 68.61197 10.62935 
5 0.084741 19.88250 0.852792 68.59175 10.67296 
6 0.084831 19.85361 0.865307 68.47621 10.80487 
7 0.084839 19.85206 0.865983 68.47680 10.80515 
8 0.084842 19.85445 0.865931 68.47497 10.80465 

 

 ( بملاحق الدراسة.3.7مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من المصدر:

س  م  دةما سمر إع ةا الددس     ( أع إ أد     الذب اليدير62.1ي اا من الذةوب )
  % د ب الرب  الث د  من ال ترا ليبي9ال  يةا بمةم  ا ن % من التيلب      سمر 10,69ت سير اوال  

% من التغير      ا 21  بيدم  عزا اوال  % د ب إل  ا يا ال ترا الث مدا 01   د س المستوا عدة 
ب ص  المتغيرا   ية س  م  دةمت      مذمل      ت سير التيلب   الدير للمتغير د س   أم   يم  يدل 

 لدسبا د ب ب ص  ال ترا .% عدة ال ترا الرابما ) سدا ( لتا  ا عل    إ ا61   سمر ال  يةا باوال  
وعلي   ب لراس من مس  ما دةما السي سا الديةيا    ت سير التيلب      سمر ال  يةا    السو  

 .  الديةيا إل  أنّ   إ الدسبا تبي  ضمي ا دسبي 
 للتغير في المستوى العام لأسسعار ثانيا. تحليل مكونات تباين حد الخطأ

ين اة الد ي للتغير    سمر ال  يةا    السو  الديةيا تب  ماود   (69.1الذةوب رصس ) يوضح 
    الذب اليدير  ويتضح من   ا الذةوب م  يل :

 
 
 
 



 في الاقتصاد الجزائري  التحليل القياسي لقنوات تحويل السياسة النقدية  الفصل الرابع:  

 
260 

 ()نموذج قناة سعر الفائدة لأسعارتغير في مستوى ا(: مكونات تباين حد الخطأ لل64.1الجدول رقم )
 S.E. DLNIPC DLNGDP DLNDR DLNDISR الفترة

2 0.023257 88.38463 0.006662 10.24974 1.358971 
3 0.024010 82.94303 0.819440 10.85106 5.386473 
4 0.024398 80.95188 0.975004 10.53316 7.539953 
5 0.024425 80.77796 1.017979 10.67226 7.531800 
6 0.024433 80.74391 1.018703 10.69191 7.545480 
7 0.024438 80.70974 1.021834 10.70238 7.566050 
8 0.024439 80.70547 1.021815 10.70703 7.565691 

 

 ( بملاحق الدراسة.3.7الجدول رقم )م من إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من المصدر:

س  م  دةما سمر إع ةا الددس     ( أع إ أد     الذب اليدير69.1ي اا من الذةوب )
  المستوا الم س لرسم ر  و   مرت ما صلي  مي ردا بتل  الدسبا  % من التيلب      10ت سير اوال  

الدمو   الس س   ويرذ   ل  إل  مس  ما صد ا سمر ال  يةا      ا اترت    بمة اةد ل      الدمو   
الراب  ) بمة % د ب الرب  10,5 بلغ  مس  مت       السو  الديةياأم  ب لدسبا لسمر ال  يةا  الس س .

  ال ترا الث مدا. سدا من اةوا الدةما( لتبي    إ الدسبا ما  اا عل  مستوا   إل  ا يا
  الناتج المحلي الاجماليللتغير في  . تحليل مكونات تباين حد الخطأثالثا

 لد ت  المال  اتذم ل :( ماود   تب ين اة الد ي للتغير    ا61.1يوضح الذةوب رصس ) 
 (ة)نموذج قناة سعر الفائد تغير في الناتج الاجمالي(: مكونات تباين حد الخطأ لل64.1الجدول رقم )

 S.E. DLNIPC DLNGDP DLNDR DLNDISR ال ترا
2 0.044441 1.676286 98.07283 0.057150 0.193735 
3 0.045398 3.011776 94.01959 0.599694 2.368941 
4 0.045401 3.020075 94.01167 0.599668 2.368592 
5 0.045492 3.122671 93.64872 0.627402 2.601210 
6 0.045498 3.125346 93.64316 0.630801 2.600693 
7 0.045500 3.125473 93.63472 0.630881 2.608925 
8 0.045501 3.125386 93.63225 0.630878 2.611486 

 

 ( بملاحق الدراسة.3.7الجدول رقم )م من إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من المصدر:
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س  م  دةما سمر إع ةا الددس     دير( أع إ أد     الذب الي61.1ي اا من الذةوب )
   اين لس تس  س صد ا سمر ال  يةا إتّ ب المستوا الم س لرسم ر  % من التيلب      6ت سير اوال  

   إ اليد ا اير  م لا عل  ات       التيثير عل  الدش   اتصتد ة .    و و م  يةب عل  أنّ 0,5%
اميا لمتغيرا  دمو   صد ا سمر ال  يةا  وادتب را  تاليب بد ء عل  دت ي  تاليب الدةم   الترا " 

ماود   تب ين اة الد ي للتغير    متغيرا  الدمو   ددلل إل  أنّ ميا ديايا التاويب الدية  عن  ري  
   إ اليد ا تاون عل  الشاب الآت :

                           
 سا الديةيا التيييةيا عن  ري  ر   سمر إع ةا الددس  تؤة  د اا من المم ةلا أع إ أنّ السي 

ام    امم  يؤة  إل  ر   ممةت  ال  يةا    السو  الديةي إل  ادد  و الاتلا الديةيا    السو  الديةيا
   ال  يةا  ويب الذب  سمروعلي     إل  ارت       ممةب التضدسبةورإ يؤة  أنّ ارت      ا الدير 

اسب ا لا الذزاير ترب   ع صا  رةيا م  ممةب التضدس  مم  ذمب السي سا الديةيا ةيا السو  الدي
التيييةيا لبد  الذزاير اير  م لا    د و المستوا الم س لرسم ر  بب الماس دت  عن  ل  ارت  ع     

في التأثير  اةعقم هذه القنويمكن ارجاع    ا الدير  و و م  ت يتد سب م  توصم   الداريا اتصتد ةيا 
 مستقرةعلى النشاط الاقتصادي والأسعار إلى نقطتين أساسيتين؛ الأولى تتمثل في عدم وجود علاقة 

بين معدلات الفائدة في السوق النقدي وحجم القروض الممنوحة في الاقتصاد الجزائري، ويرجع ذلك 
ستهداف كمي لمجال معين إلى تبني السلطة النقدية سياسة استراتيجية استهداف التضخم من خلال ا

في الفائدة  سعرالذي جعل قناة يكون فيه تحديد معدل نمو القروض الموجهة للاقتصاد مسبقا، الأمر 
لا يلعب أي دور في تحقيق الهدف النهائي للسياسة النقدية لبنك الجزائر؛ أما النقطة  السوق النقدية

 "م فيه عوامل خارجية غير نقدية.الثانية فهي أنّ معدل التضخم في الجزائر عادة ما تتحك
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  الاقراض البنكيثر السياسة النقدية على الاقتصاد الجزائري بواسطة قناة أ: قياس رابعمبحث الال

ةورا  تلمب صد ا اتصراو البدا نّ  إ CC-LMدارا لم  تملي  الداريا الديةيا من د ب دمو   
  و ل  من د ب تيثير ممةت    الدش   اتصتد ة إل السي سا الديةيا أثر   تاويب وماوري    م  

 عل  أةوا  ال  يةا  ويلا الذب    السو  الديةيا  ال  يةا صديرا الذب الد دا بيةوا  السي سا الديةيا
عل     الدير تيثير   إ الديرا و   اذس اليروو الممدواا ل صتد ة   تيثير وال   يؤة  بةورإ إل  ال

 .سم رالمستوا الم س لرالاييي  و  الدش   اتصتد ة 

 إل لسي سا الديةيا ةا   عليا   إ اليد ا    تاويب أثر ام صي س ست ةا   ا المبااوعلي  ي
 تيةير  ومن أذب  ل  صمد  بممث  ب لد ت  المال  اتذم ل  والمستوا الم س لرسم ر اتصتد ة الذزاير 

مثب    اب من اللوا ريتس ال بيم  للد ت  المال  اون من أرب  متغيرا  ةادليا تتوالم VECMدمو   
لاذس اليروو   اللوا ريتس ال بيم  (LNIPC)  اللوا ريتس لمؤشر أسم ر اتست    (LNGDP)اتذم ل  

 .(LNDISR)اللوا ريتس ال بيم  لسمر إع ةا الددس و   (LNCR)الممدواا    اتصتد ة 

 الاقراض البنكيغيرات نموذج قناة اختبار التكامل المشترك بين متالمطلب الأول: 

مستيرا  اب متغيرا  الدمو   ماب الةراسا صمد  ب   س بي  أنّ تا ر دت ي  ادتب ر اتستيراريا الت  
  وصبب الشرو     ادتب ر التا مب I(1)عدة أد  ال ر  الوب ل   أ  أد   متا ملا من الرتبا الول  

 . اتدتب رالت  يتس استدةام      و ية  ترا اتب  ء المثل  المشتر  بين متغيرا    ا الدمو   وذب تاة

 أولا. تحديد فترات الإبطاء المثلى

 ترا اتب  ء المثل  تس و   نّ  إ((، 4.6م)انظر الملحق رقم )ب  ء بد ء عل  دت ي  ادتب ر  ترا الإ
علي    و HQ, SC( مثل  ب لدسبا تدتب ر 0  و ترا اب  ء وااةا )LR, FPE, AIC  بي  لمم يير (1)

  ترا  اب  ء.( 1) عل سدمتمة 

 (Johannsen- Juselius Test) وفق الاقراض البنكي ثانيا. اختبار علاقة التكامل المشترك لنموذج قناة 

 دت ي    ا اتدتب ر دلدد      الذةوب الت ل :
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 قراض البنكيالانموذج قناة متغيرات ل (JJ)(: نتائج اختبار التكامل المشترك 61.1جدول رقم )

 Test de Trace - λ traceاختبار الأثر  

 اتاتم ليا %9الييما الارذا  λ trace ااد ييا الثر  عةة متذ    التا مب

None 99.01011 19.19201 1.1117 
At most 1 61.76129 67.97919 1.6111 
At most 2 9.221166 09.17190 1.9161 
At most 3 0.919919 1.110122 1.0101 

 Maximal Eigen value- λ max المام   الا مدا الييما ادتب ر
 اتاتم ليا %9الييما الارذا  λ maxااد ييا  عةة متذ    التا مب

None 10.60121 69.91111 1.1021 
At most 1 02.69216 60.01026 1.6016 
At most 2 9.191911 01.62121 1.2617 
At most 3 0.919919 1.110122 1.0101 

 

 

  ( بملاحق الدراسة.2.2مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

 م  يل :  (JJ)يتضح لد  من د ب ادتب ر ع صا التا مب المشتر  لاا 

  بالنسبة لاختبار الأثرλ trace   : د اا أنّ اتاد يياλ trace  ( عدة عةة متذ    تا مبNone) ر أاب
المي بلا الارذا %     اين تبي  الييس الدرا لإاد ييا الثر أصب من الييس 9من  الييما الارذا عدة 

وب لت ل  در و ال رضيا المةميا وديبب ال رضيا البةيلا  و  ا م  يةب عل  وذوة %  9ل   عدة مستوا 
 ع صا تا مليا وايةا  ويلا الذب بين بمو المتغيرا .

  القيمة الكامنة العظمى بالنسبة لاختبارλ max :   : د اا أنّ اتاد يياλ max     عدة عةة متذ
الييما الا مدا %     اين تبي  الييس الدرا لإاد ييا 9أابر من  الييما الارذا عدة  (Noneتا مب )
ب وب لت ل  در و ال رضيا المةميا وديب%  9المي بلا ل   عدة مستوا الارذا أصب من الييس  المام  

 ال رضيا البةيلا  و  ا م  يةب عل  وذوة ع صا تا مليا وايةا  ويلا الذب بين بمو المتغيرا .
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لمتغيرا  امستوا مستدةم   (VECM) دمو   سدمتمة      ا المباا عل  (JJ) دتيذا تدتب ر
تعتب ر ع صا م  الد  بمين ا ( لتاون  ترا اتب  ء المثل     الدمو  1وادتي ر ال ترا )  عدة التيةير

 .تا مليا وااةا

 (VECM) المتعددنموذج متجه تصحيح الخطأ وفق الاقراض البنكي المطلب الثاني: تقدير نموذج قناة 

    (VECM)المتمةة دمو   متذ  تدايح الد ي بد ء عل  دت ي  اتدتب را  الس بيا تس ادتي ر 
( لتاون  ترا 1وادتي ر ال ترا ) عدة التيةير ا  لمتغير مستوا امستدةم   دمو   صد ا اتصراو البدا تيةير 

 .م  الد  بمين اتعتب ر ع صا تا مليا وااةا اتب  ء المثل     الدمو  

بمو يمان ةراسا بملاحق الدراسة (  (4.1م)نظر الجدول رقم أ)  (VECM)تيةير دمو    بمةو 
 الدمو   الميةر إاد يي  أس ت. اما ديا صبوبالدد يل اتاد ييا الت  تم   لد  دارا ش ملا اوب 

  VECM))نموذج التشخيص الاحصائي لنتائج تقدير الفرع الأول: 

  دمو  سديوس ب لتياة من مةا د ايا الدمو   وصةرت  عل  ت سير الم صا بين متغيرا  ال 
يا للدمو    الممدويا الالادتب ر ممدويا المم لس الميةرا و و ل  عن  ري  المةية من اتدتب را  أ م  : 

 لبواص  تيةير الدمو  . تسلسل مشاب اترتب   ال ادتب ر ادتب ر استيراريا الدمو   
 معالم المقدرة والمعنوية الكليةاختبار معنوية ال 

 :يل  م  استد ل يمان الس بيا الدت ي  استيراء د ب من 
 ودنت يتوزيع ست(Studnet):  عدة مستوا ممدويا تدايح الد ي  ةالا   مملماب د اا ممدويا
ام  د اا ايض  أنّ مم مب تدايح الد ي  ( اسب ادتب ر ستيوةد  و و ذية ذةا للدمو   %2,57 )0

 %( و و م  يةب عل  وذوة ع صا توازديا  ويلا الذب بين المتغيرا .0س لب وممدو  عدة ةرذا اريا )
% 01% و9ةرذا اريا  مملما عدة 09ممدويا أم   يم  يدل مم ةت  المةا اليريب د اا  

 .أم  ب ص  المملم      اير ممدويا  وب لت ل  ت يماد   أن تؤثر عل  الممدويا الاليا للدمو  
  توزيعFisher : تشير دت ي  ادتب ر  يشر أنّ الدمو   يتمت  بممدويا اليا  ايا أنّ ااد ييا  يشر

 (3,48)% 0عدة مستوا ممدويا    ذةولاصيما  يشر المت و   (1.279017والت  تس و  )    الماسوبا
 .ع ليا ذةا الياالدمو   يتمت  بممدويا وب لت ل  يمان اليوب أنّ   
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 تبار استقرارية النموذج المستخدماخ 
 (:  01.1بد ء عل  ادتب ر استيراريا الدمو   المستدةس تا ر لد  الدت ي     الشاب رصس )

 الاقراض البنكي في نموذج قناة المستخدم  VECM) )رية نموذج ( نتائج اختبار استقرا41.1شكل رقم )
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 

 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

الدي   الزرص ء ةادب اةوة الةايرا  و و م  ييوةد  للتياة اب ( أع إ أنّ 01.1يتضح من الشاب ) 
 .صراو البدا دمو   صد ا الإالمستدةس    تيةير  (VECM)  اتستيرار    دمو   من توا ر شر 

 لبواقي النموذج لتسلسلياختبار مشكل الارتباط ا 
 الذةوب الآت :     دت ي    ا اتدتب ر  تبرز 

 VECM) ) نموذج قناة الاقراض البنكي وفق نموذجل (LM) اختبارنتائج  (41.1)جدول رقم 
 

 

VEC Residual Serial Correlation LM Tests 

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h 

Sample: 1995Q1 2016Q4 

Included observations: 84 

Lags LM-Stat Prob 

1  21.76171  0.1511 

2  12.69321  0.6950 

3  18.62259  0.2887 

Probs from chi-square with 16 df. 

 .(EVIEWS 8) برد م  الدت ي  المستدرذا منمن إعةاة الب اا بد ء عل   ر:المصد
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تشير ايا ( دت ي  ادتب ر اترتب   التسلسل  المشتر  بين البواص   11.1يوضح الذةوب رصس )
تشير إل  دلو الدمو   الميةر من مشالا اترتب   التسلسل  عدة  ترا اتب  ء  LMأنّ صيس ااد ء دت ي  ال

   .(1المدت را )المثل  

 ةوابإاد يي     تيةير دت ي   (VECM)اب اتدتب را  الس بيا يمادد  صبوب دمو   بد ء عل  
د  من تادل (OLS)المربم   الدغرا تيةيرإ و    رييا وبمة مو   الد ل بيد ا اتصراو البدا   الد

 شاب مستيب.ب ةالاسديوس بتيةير اب  أس سيا ةوابعل  أرب   (EVIEWS 8)د ب برد م  

  (OLS)طريقة المربعات الصغرى وفق  الاقراض البنكينموذج قناة سعر  دوالالفرع الثاني: تقدير 

اد يي  إصراو البدا  وتشديد   دمو   الإ ةوابمن  ةالاتيةير اب  ر    ةا   ا الستي
المتغير الت ب  لاب واصتد ةي   و ل  من أذب التمرا عل   بيما الم صا السببيا بين المتغيرا  الم سرا و 

اليروو الممدواا  ةالامؤشر أسم ر اتست    و  ةالا:  م  لتينمم ةأ س   وسيتس الترايز عل  ةالا
الد دا بدمو    ةواب  أم  ب ص  الاد يياإ بممدويا ت تتم ب م لنّ المملم   الد دا     ل ل صتد ة

تغيرا   ي    و  ا    وعةس وذوة ع صا بين الملمةس ممدويا مملم ت ديوس بتيةير  سوا ت  صراو البدا الإ
  .من د ب ادتب ر والة تس  ةوابم  أاةت  بمو اتدتب را  التذريبيا الت  صمد  ب   عل  ال

 قراض البنكيالإنموذج الخاصة بمؤشر أسعار الاستهلاك  دالةأولا. تقدير 

 :(10.1)   الذةوب  ذلي مؤشر أسم ر اتست     ةالاتا ر دت ي  تيةير 

 مؤشر أسعار الاستهلاك في نموذج قناة الاقراض البنكي دالة: نتائج تقدير (44.1)جدول رقم 
      d(lnipc) = -0.261851188048*( lnipc(-1) - 0.179118145983*lngdp(-1) –  

                                                  (-4.458950)      

                     

0.236633064517*lncr(-1) - 0.153742117331*lndisr(-1) - 1.07569346809 ) –  

0.267126127127*d(lnipc(-1)) - 0.0503646341913*d(lnipc(-2)) + 0.153308600239*d(lnipc(- 

                  (-2.538158)                                    (-0.480632)                                  (1.546589) 

 

3)) - 0.0288559799638*d(lngdp(-1)) + 0.0348851855816*d(lngdp(-2)) –  

                                         (-0.540132)                           (0.637188)                    

        

0.0250923883572*d(lngdp(-3)) + 0.104685985686*d(lncr(-1)) + 0.0392740420824*d(lncr(- 

                          (-0.478907)                                         (2.722907)                          (1.065816) 

 

2)) - 0.0633616847005*d(lncr(-3)) - 0.0621193599172*d(lndisr(-1)) –  

                                   (-1.720043)                                     (-1.166851) 
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0.20878236766*d(lndisr(-2)) - 0.121083260231*d(lndisr(-3)) + 0.00440803702667                      

(-3.777564)                                            (-1.969478)                                        (1.050593) 

R2= 0.406965                                                 F-statistic=3.695139                               ():t-Statistic 
 

 .بملاحق الدراسة (2.5مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

تتمت  بممدويا اليا   ل  لنّ صيما  يشر  ةالاالأنّ  أع إلدت ي  الملددا    الذةوب تشير ا
مملم    9شير أيض  إل  وذوة %(  ام  ت9ولا عدة مستوا ممدويا )الماسوبا أابر من الييما المذة

 مب أنّ مم ةالا% اسب ادتب ر ستيوةد   إض  ا إل   ل  تشير ال9تتمت  بممدويا ااد ييا عدة مستوا 
   تدايح الد ي س لب وممدو .

ام  بيد  دت ي  تيةير الةالا أيض  دلو   من مشاب عةس تذ دس تب يد   الد  ء ام   و موضح 
 :(16.1)رصس  ذةوب   ال

 ( نموذج قناة الاقراض البنكي) سعار الأمؤشر  لدالة (ARCH)(: نتائج اختبار 46.1جدول رقم )

Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 1.392372     Prob. F(3,77) 0.2515 

Obs*R-squared 4.168002     Prob. Chi-Square(3) 0.2439 

     
      

 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من برنامج المصدر:

 اتست    ميبولا ااد يي . مؤشر أسم ر ةالاوبد ء عل   ل  يمان اليوب أنّ دت ي  تيةير 

 مؤشر أسعار الاستهلاك: دالةالتشخيص الاقتصادي لنتائج تقدير  .4.6

 صتد ةيا    الدي   الآتيا:يمادد  تشديل الدمو   من الد ايا ات

  (1و) (0 ترا اتب  ء )   صيس اليروو الممدواا ل صتد ة بممدويا ااد ييا د ب تميز  مملم -
اليروو الممدواا بين  (0 رةيا د ب ال ترا )د اا وذوة ع صا   بيا الس ةالاوعلي  من د ب ال

% م  ا تراو ثب   المتغيرا  الدرا  0اليروو باا   ايا ي اا أنّ ارت    وممةب التضدسل صتد ة 
(  تدبح الم صا بين المتغيرين 1أم  د ب  ترا التيدير ). %10,46با  ممةب التضدس  ارت   يؤة  إل  

أةا  ل  إل  ادد  و ممةب التضدس  %0ايا الم  ارت   اذس اليروو الممدواا ل صتد ة با  عاسيا
  %.6,33با 
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  والث لثا سمر إع ةا الددس د اا ممدويت   عدة  ترا اتب  ء الث ديا   أم   يم  يدل مملم
يا أن ارت    سمر ا السي سا الديةيا والمستوا الم س للايسم ر وب لت ل  وذوة ع صا عاسيا بين اب من 

 المستوا الم س لرسم ر% من د ب اتب   سي سا ديةيا ادام شيا يؤة  إل  ادد  و 0إع ةا الددس با 
  الث لثا. % د ب  ترا اتب  ء06و  د ب  ترا اتب  ء الث ديا % 21ب 

 (Wald Test)وفق  (LNIPC) دالةقصيرة الأجل ل دراسة العلاقة السببية .6.6

% اسب ادتب ر ستيوةد   0س لب وممدو  عدة ةرذا اريا (C1) ن المم مب أ ةالاد اا من ال
عن الد ر  وعلي  يمان اليوب أنّ الم صا صديرا الذب بين يدتلا   (C1)و و م  يةب عل  أن المم مب

 .ال ويبالذب  مستيرا   توذة سببيا المتغيرا  الم سرا والمتغير الت ب  صة تؤة  إل  

 :ا لآت  (Wald Test)سيتس ادتب ر   و   ا السببيا صديرا الذب أم   يم  يدل الم ص

  مؤشر أسعار الاستهلاك:الناتج المحلي الاجمالي على دراسة أثر   
% ( وب لت ل  01%  9اير ممدويا عدة ةرذا اريا ) LNGDPأنّ ذمي  مملم    ةالاتبين من ال

 بيا صديرا الذب بين الد ت  والسم ر. ت توذة ع صا سبلم   تس و  الد ر  وب لت ل  م ذمي  الم

  القروض الممنوحة للاقتصاد على مؤشر أسعار الاستهلاكدراسة أثر:  
 لةراسا الم صا السببيا بين المتغيرين. (WT)أةد إ دت ي  ادتب ر ( 11.1)يلدل لد  الذةوب 

 لاقراض البنكيافي نموذج LNIPC على LNCR لدراسة أثر  (WT)نتائج اختبار  :(44.1) رقم جدول
Wald Test:   

Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    F-statistic  3.341218 (3, 70)  0.0240 

Chi-square  10.02365  3  0.0184 

    
Null Hypothesis: C(8)=C(9)=C(10)=0 

Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

    
    C(8)  0.104686  0.038446 

C(9)  0.039274  0.036849 

C(10) -0.063362  0.036837 
    
     

 .(EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:
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من  صبأتا ر  (Chi-Square(2)= 0.0184)تاتم ليا أنّ الييما االذةوب أع إ  يتضح لد  من
تدتلا  اليروو الممدوااو  ا م  ييوةد  ليبوب ال رضيا البةيلا الي يلا بينّ اب مملم   متغير   (5%)

 .   الذب اليدير و البدايااليرو يستذيب للدةما الت  ت رأ عل  ممةب التضدس عن الد ر  أ  أنّ 

  مؤشر أسعار الاستهلاك لىإعادة الخصم عسعر دراسة أثر:   
 (الاقراض البنكينموذج )LNIPC على LNDISR لأثر  (WT)نتائج اختبار  :(41.1)رقم جدول

Wald Test:   

Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  5.095171 (3, 70)  0.0030 

Chi-square  15.28551  3  0.0016 

    
       

Null Hypothesis: C(11)=C(12)=C(13)=0 
 

 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

و  ا م  ييوةد    (%0من ) صبأتا ر  ((0.0016أنّ الييما اتاتم ليا الذةوب أع إ  يتضح لد  من
اب مملم   متغير سمر إع ةا الددس تدتلا عن الد ر  أ  أنّ  ليبوب ال رضيا البةيلا الي يلا بينّ 

 .للدةما الت  ت رأ عل  السي سا الديةيا    الذب اليدير يستذيبالمستوا الم س لرسم ر 

 الاقراض البنكينموذج قناة الخاصة ب القروض الممنوحة في الاقتصاد دالة ثانيا.  تقدير
المتغيرا  الم سرا )الد ت  المال  اتذم ل   مؤشر أسم ر  الم صا بينإل  ةراسا   ا البدة ي ةا 

  وعلي  صمد  بتيةير اتست     سمر إع ةا الددس( والمتغير الت ب  )اليروو البدايا الممدواا ل صتد ة(
 .(OLS)ب رييا المربم   الدغرا  ةالاال

 الآت : (19.1)ام   و ملدل    الذةوب  دت ي لا د  او  
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 نموذج قناة الاقراض البنكيالخاصة ب بنكيةالقروض ال دالة(: نتائج تقدير 45.1جدول رقم )
 

d(lncr) = 0.215252023869*( lnipc(-1) - 0.179118145983*lngdp(-1) – 

                                              (1.225209)              

              

0.236633064517*lncr(-1) - 0.153742117331*lndisr(-1) - 1.07569346809 ) – 

 

0.300482822116*d(lnipc(-1)) + 0.101431974102*d(lnipc(-2)) + 0.476480112996*d(lnipc(- 

                  (-0.954348)                                    (0.323554)                                  (1.606713) 

 

3)) - 0.116893849012*d(lngdp(-1)) + 0.148893015802*d(lngdp(-2)) – 

                                         (-0.731375)                           (0.909046)           

                 

0.171063784356*d(lngdp(-3)) - 0.0995648974392*d(lncr(-1)) + 0.171576521078*d(lncr(- 

                          (-1.091319)                                         (-0.865636)                          (1.556393) 

 

2)) + 0.00343435367707*d(lncr(-3)) + 0.357146185667*d(lndisr(-1)) +  

                                   (0.031163)                                     (2.242432) 

 

0.438585903635*d(lndisr(-2)) - 0.172638511564*d(lndisr(-3)) + 0.0389722603681                      

(2.652513)                                            (-0.938620)                                        (3.104773) 

 

R2= 0,241                                                 Prob(F-statistic)= 0.077188                               ():t-Statistic 

 

 ( بملاحق الدراسة.7.5مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

ااب اسب صيما  يشر اتاتم ليا  ةالايا دمو   الممدو إل  أع إ  (19.1) الذةوبدت ي  تشير 
ادتب ر ستيوةد  إل  ممدويا مملم   سمر إع ةا الددس  وعلي   شير  ام  ي%(01عدة ةرذا اريا )

 اصتد ةي . ةالا  لد وا الت ليا    تشديل ال

 :القروض البنكية دالة تقدير لنتائج الاقتصادي التشخيص .4.6

 :الآتيا الدي      اتصتد ةيا الد ايا نم ةالادت ي  تيةير ال تشديل يمان

 ترا د ب  %(0عدة مستوا ) بممدويا ااد ييا يتميزسمر إع ةا الددس  )مم مب( امملمد اا أنّ  -
ع صا عاسيا بين مؤشر السي سا الديةيا د اا وذوة   وعلي  اسب ادتب ر ستيوةد  (6( و)0اتب  ء )

السي سا   ايا أنّ (1د ب  ترا اتب  ء المثل  ) صتد ة) سمر إع ةا الددس ( واليروو الممدواا ل 
% م  ا تراو ثب   المتغيرا  الدرا  يؤة  إل  0باا  الديةيا اتدام شيا عن  ري  ر   ممةب الددس 

  .% 17,26 ابادد  و اذس اليروو الممدواا ل صتد ة 
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 صا سببيا  ويلا الذب بين عةس وذوة ع يؤاة لد موذب واير ممدو  م   (C29)المم مب  أنّ د اا  -
 .(Wald T)م صا صديرا الذب و     وعلي  سديوس ب دتب ر الةالاالم سرا والمتغير الت ب     المتغيرا  ال

 (Wald Test) وفق (LNCR) دالةل الأجل قصيرة السببية العلاقة دراسة .6.6

  دحجم القروض الممنوحة في الاقتصاالناتج المحلي الاجمالي على دراسة أثر:   
%  0الس بيا أنّ ذمي  مملم   الد ت  اتذم ل  اير ممدويا عدة ةرذا اريا )  ةالايتبين من ال

لم   تس و  الد ر أ  أد  ت توذة ع صا سببيا صديرا الذب بين م% ( وب لت ل   ذمي  الم%01  9
 . تذ إ اذس اليروو الممدواا اتذم ل   الد ت 

  القروض الممنوحة للاقتصادعلى حجم مؤشر أسعار الاستهلاك دراسة أثر:  
الد دا باذس اليروو الممدواا يتضح أنّ ذمي  مملم   مؤشر  ةالابد ء عل  دت ي  تيةير ال

% (  وب لت ل   ذمي  المملم   تس و  01%  9%  0أسم ر اتست    اير ممدويا عدة ةرذا اريا ) 
 .ست    تذ إ اذس اليرووشر أسم ر اتالد ر أ  أد  ت توذة ع صا سببيا صديرا الذب بين مؤ 

  حجم القروض الممنوحة إعادة الخصم علىسعر دراسة أثر:   
تا ر دت ي  ادتب ر والة تس  لةراسا الم صا السببيا صديرا الذب بين سمر إع ةا الددس 

 (:12.1ا امتغير ت ب     الذةوب )امتغير م سر واذس اليروو البداي

 ( الاقراض البنكينموذج )  LNCR على LNDISR لأثر  (WT)اختبار نتائج  :(42.1) رقم جدول
Wald Test:   

Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  4.631560 (3, 70)  0.0052 

Chi-square  13.89468  3  0.0031 

    
   Null Hypothesis: C(39)=C(40)=C(41)=0 

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(39)  0.357146  0.159267 

C(40)  0.438586  0.165347 

C(41) -0.172639  0.183928 

    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

 .(EVIEWS 8) برنامج  د الباحث بناء على النتائج المستخرجة منمن إعدا المصدر:
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الييما  من صبأتا ر  (Chi-Square(2)= 0.0031)أنّ الييما اتاتم ليا الذةوب أع إ  لد  من بينيت 
و  ا م  ييوةد  ليبوب ال رضيا البةيلا الي يلا بينّ اب مملم   متغير سمر إع ةا الددس   (%0) الارذا

للدةما الت  ت رأ عل  بيوا ستذيب ت اذس اليروو البدايا الميةما ل صتد ةلد ر  أ  أنّ تدتلا عن ا
 .السي سا الديةيا    الذب اليدير

يتضح من د ب تيةير ةواب دمو   صد ا اتصراو البدا   وبمة ادتب را  الم صا صديرا الذب  
ام  أنّ  د ل  متغيرا  ت تؤثر    بمض   أنّ  د ل  ع ص   سببيا أا ةيا اتتذ إ   (Wald Test)و   

 البمو  وا د  الدت ي  ا لآت :
اب من مؤشر أسم ر اتست    والد ت  المال  اتذم ل  ت يؤثران    اذس  بالنسبة لدالة القروض:

 اليروو الممدواا    اتصتد ة  بيدم  سمر إع ةا الددس يؤثر      إ الديرا.
اب من مؤشر أسم ر اتست     سمر إع ةا الددس  واليروو  لي الاجمالي:لدالة الناتج المح بالنسبة 

 البدايا ت يؤثرون    الد ت  المال  اتذم ل .
 إل  سمر إع ةا الددس واذس اليروو البدايا الممدواا  بالنسبة لدالة مؤشر أسعار الاستهلاك:

 ممةب التضدس.ت يؤثر عل   ل  اتذم ل الد ت  المايؤثران    المستوا الم س لرسم ر  بيدم  اتصتد ة 
 وعلي   يد ا اتصراو البدا     الذزاير تممب و   الم صا الآتيا:   

                       
يتضح من الم صا أع إ أنّ السي سا الديةيا تؤثر عل  اذس اليروو البدايا الممدواا     

 ثر عل  ممةب التضدس  ي  ةون أ  تيثير عل  الدش   اتصتد ة .اتصتد ة  ام  أنّ   إ الديرا تؤ 
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 في تفسير التقلبات في الناتج والأسعار في الجزائرقراض قياس أثر وأهمية قناة الإالمطلب الثالث: 
أةاا تاليب و  أةاا تاليب دةم   اتستذ با الترااميااب من استدةاس  ةا   ا الم لب ستي 

  و ل  من أذب التمرا عل  اذس ودو  الثر ال   يتمرو ل  اب متغير من الد ي ماود   تب ين اة
والتمرا ا ل  عل  مةا مس  ما صد ا متغيرا  الدمو   بسبب اةوا دةما م  ذيا    متغير آدر  

علي  بمةم  أا ر  ادتب را  الم صا السببيا و  اتصراو البدا     ت سير التيلب      اتصتد ة الذزاير .
عةس وذوة ع صا سببيا بين اب من مؤشر السي سا الديةيا وصد ا سمر ال  يةا اتذ إ   (WALD Test)اا ل

اذس تاليب دةم   اتستذ با لمتغير مؤشر السم ر ومتغير سوا يتس الد ت  المال  اتذم ل   
 ضدس    الذزاير.ةب التتاويب الثر الدية  لمميد ا   إ ال  ي   و  ا من أذب صي س اثر وأ ميا اليروو

  الاقراض البنكيلمتغيرات نموذج قناة بالنسبة ة المتراكمصدمات للالاستجابة دوال الفرع الأول: تحليل 
 في الجزائر حجم القروض البنكية الموجهة للاقتصاد أولا. اثر صدمة السياسة النقدية على 

سدوا  ( ام   و مبين  9 دب )  61تشير تيةيرا  ةالا اتستذ با للدةم   المترااما د ب  
 :( إل  الدي   الآتيا19.1الذةوب رصس )   
اذس اليروو عل   0.349631  0.202432  0.062281ميةر باوال   وذوة أثر موذب -

لدةما موذبا       المتوس   وال ويب عل  التوال الذب اليدير اب من    البدايا الموذ ا ل صتد ة
ويمد   ل  أنّ ت بي   ن ((44.1الشكل رقم ) )انظر ممي ر  اداراا 0ميةرا ب  سمر إع ةا الددس

و و م  يماس   اذس اليروو البدايا    اتصتد ةإل  ارت       الذزاير سي سا ديةيا تيييةيا يؤة  
 .ذ دب     ا ال م  املت  توصم   الداريا اتصتد ةياتم م  

سعر إعادة الخصم ) صدمة موجبة في لحجم القروض البنكية التغير في استجابة (: 44.1جدول رقم )
 (الاقراض البنكينموذج قناة 

 (        )سمر إع ةا الددس التغير     دةما
ا الميةرا لرثر    الييم الت ب  المتغير

 الذب ال ويب
الييما الميةرا لرثر    

 الذب المتوس 
الييما الميةرا لرثر    

 الذب اليدير

0.349631 0.202432 0.062281 
اذس اليروو التغير    
    اتصتد ة البدايا

       
 

 ( بملاحق الدراسة.2.2مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من المصدر:
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السياسة النقدية على حجم القروض البنكية في الأجل القصير،  (: أثر صدمة44.1شكل رقم )
 ة الاقراض البنكي(المتوسط، والطويل )نموذج قنا
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 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من برنامج المصدر:

 في الجزائر على المستوى العام لأسسعار  الموجهة للاقتصاد حجم القروض البنكية ثر صدمة. اثانيا
سدوا  ( ام   و مبين  9 دب )  61ما د ب تشير تيةيرا  ةالا اتستذ با للدةم   المتراا  
 :( إل  الدي   الآتيا11.1الذةوب رصس )   

   اب من الذب عل  المستوا الم س لرسم ر وذوة أثر موذب لدةما موذبا    اذس اليروو البدايا  -
دةما موذبا    اذس ن ويمد   ل  أنّ ((46.1) انظر الشكل رقم )اليدير  المتوس   وال ويب 

باوال      اتصتد ة    ممةب التضدس واةا تؤة  إل  اةوا أثر إيذ ب  اير آد  0و صةر   اليرو 
 %    الذب ال ويب.61%    الذب المتوس  و 00%    الذب اليدير  6

وى العام لأسسعار لصدمة موجبة في حجم القروض (: استجابة التغير في المست44.1جدول رقم )
 (البنكي الاقراضنموذج قناة البنكية )

 (      )اذس اليروو البدايا التغير     دةما
ا الميةرا لرثر    الييم الت ب  المتغير

 الذب ال ويب
الييما الميةرا لرثر    

 الذب المتوس 
الييما الميةرا لرثر    

 الذب اليدير

1.616717 1.009901 1.166996 
التغير    لوا ريتس 

 المستوا الم س لرسم ر 

        
 

  ( بملاحق الدراسة.2.2الجدول رقم )م من إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من المصدر:
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، القصير في الأجل(: أثر صدمة حجم القروض البنكية على المستوى العام لأسسعار 46.1شكل رقم )
 (نموذج قناة الاقراض البنكيوالطويل ) المتوسط
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 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من برنامج المصدر:

 موذج قناة الاقراض البنكيالفرع الثاني: تحليل مكونات تباين حد الخطأ للتغير في متغيرات ن
دسم  من د ب أةاا التاليب   إ إل  صي س أ ميا سمر إع ةا الددس    ت سير التيلب       
 اليروو البدايا    التيثيرصد ا  و م ليا من ذ ا  ومن ذ ا أدرا صي س أ مياروو البدايا اذس الي
 اتصتد ة الذزاير .عل  

 حجم القروض البنكية الموجهة للاقتصادللتغير في  أولا. تحليل مكونات تباين حد الخطأ
 ينالذل    اذس اليروو( ماود   تب ين اة الد ي للتغير    17.1يوضح الذةوب رصس ) 
 ويتضح من   ا الذةوب م  يل : وال ويب  اليدير

 (الاقراض البنكي)نموذج قناة حجم القروض (: مكونات تباين حد الخطأ للتغير في 41.1الجدول رقم )
 S.E. LNIPC LNGDP LNCR LNDISR الفترة 

 2  0.079679  7.993253  4.556636  84.30968  3.140432 
 4  0.124995  12.14973  7.166299  71.70930  8.974673 
 6  0.164218  13.72773  10.02443  68.16136  8.086476 
 8  0.193616  14.64954  11.57011  66.30546  7.474891 
 10  0.218605  14.98023  12.41092  65.66430  6.944546 
 12  0.240570  15.11002  12.81459  65.38146  6.693932 
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 16  0.280047  15.09511  13.21117  65.11891  6.574811 
 20  0.315308  15.01207  13.46498  64.89917  6.623777 

 

 ( بملاحق الدراسة.2.7مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من المصدر:

 م     ت سير سمر إع ةا الددس    الذب اليدير س دةما  يشير الذةوب أع إ إل  أنّ 
لتدد و   إ الدسبا    الذب المتوس  والذب   اذس اليروو البدايا% من التيلب       7اوال  

%  و  ا إنّ ةّب عل  ش ء   و يةب عل  عةس وذوة ع صا مستيرا ومؤثرا بين 2ال ويب إل  م  يي رب 
  السي سا الديةيا واذس اليروو    اتصتد ة. أةوا 

 للتغير في المستوى العام لأسسعار ت تباين حد الخطأثانيا. تحليل مكونا
المستوا الم س لرسم ر        ين اة الد ي للتغير( ماود   تب 11.1يوضح الذةوب رصس ) 

   ويتضح من   ا الذةوب م  يل :وال ويب اليدير ينالذل
نموذج قناة الاقراض )أسسعار العام ل مستوىالتغير في (: مكونات تباين حد الخطأ لل11.1الجدول رقم )

 (البنكي
 S.E. LNIPC LNGDP LNCR LNDISR الفترة

3 0.028576 79.61869 0.409717 16.36819 3.603400 
4 0.032245 78.62568 1.302755 16.89968 3.171881 
6 0.038572 71.30205 1.853894 24.46665 2.377403 
8 0.044527 64.23578 2.462216 30.84714 2.454860 
10 0.050342 57.59430 2.506904 36.05049 3.848310 
12 0.056309 51.61085 2.229003 39.96559 6.194559 
14 0.062328 46.54633 1.905825 42.77736 8.770487 
16 0.068238 42.38088 1.624393 44.78525 11.20948 
18 0.073988 38.96309 1.395177 46.23753 13.40421 
20 0.079557 36.14912 1.212005 47.29937 15.33950 

 

 ( بملاحق الدراسة.2.7مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من المصدر:

ةد ب صد ا اتصراو البدا     الدمو   الس س  إبمة  ( أد 11.1من دت ي  الذةوب ) ي اا
ب      المستوا الم س لرسم ر بشاب مستمر  ايا ارت م  دسبا مس  ما السي سا الديةيا    ت سير التيل

%    الذب ال ويب  و و م  09% و2%    الذب اليدير لترت      الذب المتوس  إل  1بلغ  
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ي اا أنّ    اياوري     التيثير عل  ممةب التضدسصراو البدا  تلمب ةورا مايةب عل  أنّ صد ا الإ
% من ت سير التيلب      ممةب التضدس    الذب 09وال  تس  س    ت سير ا البدايا دةما اليروو

% من التغير      ا الدير للمتغير د س ن أم     الذب المتوس   99اليدير  بيدم  يمزا اوال  
 ي اا  أنّ ال ميا الدسبيا لدةما اليروو البدايا    ت سير التيلب      المستوا الم س لرسم ر زاة   

سدوا  من  9%    الذب ال ويب ) بمة 19%    الذب المتوس  و11ال  بشاب ابير لتدبح او 
الدةما(     اين ادد ض  ال ميا الدسبيا لدةما المستوا الم س لرسم ر د س     ت سير التيلب      

 .%12% و96المستوا الم س لرسم ر د ب الذلين المتوس  وال ويب لتدبح عل  التوال  

 الناتج المحلي الاجماليللتغير في  باين حد الخطأ. تحليل مكونات تثالثا
الد ت  المال  اتذم ل         ين اة الد ي للتغير( ماود   تب 10.1يوضح الذةوب رصس )

    ويتضح من   ا الذةوب م  يل :وال ويب اليدير ينالذل
 (اض البنكي)نموذج قناة الاقر  تغير في الناتج(: مكونات تباين حد الخطأ لل14.1الجدول رقم )

 S.E. LNIPC LNGDP LNCR LNDISR الفترة

2 0.068496 0.392461 99.24091 0.044215 0.322415 
4 0.102167 0.632532 98.74310 0.334627 0.289738 
6 0.126462 1.445001 97.66939 0.510819 0.374787 
8 0.145718 2.899063 96.26439 0.518396 0.318156 
10 0.163229 3.997781 95.02380 0.439981 0.538435 
12 0.180020 4.749661 93.78327 0.362325 1.104740 
18 0.227178 5.842073 90.76439 0.284916 3.108621 
20 0.241608 6.052218 89.97276 0.287034 3.687986 

 

 ق الدراسة.( بملاح2.7مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من المصدر:

ةد ب صد ا اتصراو البدا     الدمو   الس س  لس يؤة  إ( أنّ 10.1ي اا من دت ي  الذةوب )
إل  تاسن    دسبا مس  ما السي سا الديةيا    ت سير التيلب      الد ت  المال  اتذم ل   ايا بلغ  

   التيثير عل  الدش   ايعل  دسبا و  ا    الذب ال ويب  ويرذ   ل  إل  عيس   إ اليد ا % 1
اتصتد ة  الاييي  ايا لس تتذ وز دسبا مس  مت      ت سير التيلب      الد ت  المال  الإذم ل  د ب 

 %.0,5اب الآذ ب 
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ادتب را  ) من صراو البدا دمو   صد ا الإ عل  متغيرا بد ء عل  دت ي  اتدتب را  الت  صمد  ب    
 را  تاليب الدةم   الترااميا  وادتب را  تاليب ماود   تب ين اة الم صا السببيا لوالة تس   ادتب
صراو البدا  التاويب الدية  عن  ري  صد ا الإ اياأنّ ميا دي تبين ( الد ي للتغير    متغيرا  الدمو  

 :تممب ا لآت    الذزاير 
                           

  ر   سمر إع ةا الددس  تؤة  ي سا الديةيا التيييةيا عن  ريد اا من المم ةلا أع إ أنّ الس 
و م  توصم   الداريا اتصتد ةيا إل  ارت    اذس اليروو البدايا الموذ ا ل صتد ة  و  ا م  يتم ر 

ويمان ت سير تم رو   الي يلا بينّ السي سا الديةيا التيييةيا تؤة  إل  د و ممةب دمو اليروو البدايا
 :تد ةيا م    إ الدت ي  إل ا اتصالداري

 عةس وذوة ع صا مستيرا بين أةوا  السي سا الديةيا وممةب دمو اليروو البدايان -
ممةت  دمو المذ مي  اليرضيا   ل امب شر    است ةا عل  مذلس الدية واليرو لبد  الذزاير اعتم ة  -
 نالبدايا واذس اليرو   لتااس     ا اا سمر الددسليا أةع يضما من  المر ال     
أين  (ANGEM)و (ANSEJ) يم  يدل اليروو الميةما    إ  ر الةولا صبب ا من السي سا المتبم -

  المر ال   يؤة  إل  عةس استذ با يتس مدح صروو سواء بممةت  مدد ضا ذةا أو بةون  واية
 اليروو البدايا لسمر إع ةا الددس م م  ا د    إ الديرا مرت ما أو مدد ضا.

ثبت  اتدتب را  وذوة ع صا أللم صا بين اذس اليروو والمستوا الم س لرسم ر  ية   لدسباأم  ب 
ام  أنّ بد  الذزاير  رةيا صويا بين المتغيرين و و م  ب  لم  ذ ء  ب  توصم   الداريا اتصتد ةيا  

اة بأنها فعالة جدا وعليه يمكن الحكم على هذه القن، 1يمتبر   إ اليد ا  م لا    است ةاا ممةب التضدس
 في استهداف معدل التضخم في الجزائر، وغير فعالة تماما في استهداف معدل النمو الاقتصادي. 
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  سعر الصرفقناة  من خلالثر السياسة النقدية على الاقتصاد الجزائري أ: قياس خامسلالمبحث ا

من  الدش   اتصتد ة عل  التيثير     رييس يلمب ةورا سمر الدرا بين الةب اتصتد ة  أنّ 
ماةةا  المستوا الم س لرسم ر أ س أاة  أدبح ب ل     و والمستوا الم س لرسم ر من ذ ا أدرا  ذ ا

ال   يشتة تيثيرإ بتزاية اتعتم ة المب شر واير المب شر للمرو السلم  المال  عل  اتستيراةا .   ا من 
ي  أيض  ةورا ماوري     تاةية بديا السم ر الدسبيا بين الواي ا تم  د ايا  ومن د ايا أدرا  إن د سّ 

سمر الدرا يس  س    تاةية تد  سيا أدبح ومن د ب   ا الةور   السل  الماليا والسل  الذدبيا
بتمبير آدر تد  سيا المستورةا      وأالإدت   الو د     اب من السوا  الذدبيا والسوا  الماليا  

  .د ةرا     السوا  الد رذياالسوا  الماليا وال
إل  أنّ سمر الدرا يمتبر من بين أ س صدوا  تاويب الثر الدية    إن السل ا الديةيا دارا و 

تمتمة علي      التيثير عل  اتصتد ة  ايا تممب من د ب تيثير أةوا  السي سا الديةيا عل  صيما 
(  ومن ثس تيثير   إ اليد ا عل   يو أو تاسينيا مي ردا م  المم   الذدبيا )سواء تدالمملا المال

  .المستوا الم س لرسم ر والدش   اتصتد ة  الاييي 

   تاويب أثر السي سا سمر الدرا صد ا لمباا إل  صي س مةا   عليا   إ وعلي  ي ةا   ا ا
ل  صمد  بتيةير   ومن أذب    الاييي  ومستوا السم ر الماليا    الذزايراتصتد ة إل  الدش  الديةيا 
والماون من أرب  متغيرا  ةادليا تتمثب    اب من اللوا ريتس ال بيم  للد ت  المال    VECMدمو   

  اللوا ريتس ال بيم  لسمر (LNIPC)لمؤشر أسم ر اتست     ال بيم    اللوا ريتس(LNGDP)اتذم ل  
 .(LNDISR)ةا الددس   اللوا ريتس ال بيم  لسمر إع (LNREER) الدرا الاييي  ال م ب

  ايا أنّ   ا الدير نموذج قناة سعر الصرفالدمو   الد ل ب  ا المباا با  اتش راسيتس و 
 .( ةواب أس سيا4يتضمن ث ا )

 الصرفاختبار التكامل المشترك بين متغيرات نموذج قناة سعر المطلب الأول: 

متغيرا  الدمو   مستيرا عدة أد   تا ر دت ي  ادتب ر اتستيراريا الت  صمد  ب   س بي  أن اب
  وصبب الشرو     ادتب ر التا مب المشتر  بين I(1)ال ر  الوب ل   أ  أد   متا ملا من الرتبا الول  

 يتس استدةام      التيةير. سب  ء المثل  الت      ا الدمو   وذب تاةية  ترا الإمتغيرا
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 أولا. تحديد فترات الإبطاء المثلى

 إنّ  ترا اتب  ء المثل  ((، 1.6م) انظر الملحق رقم )ب  ء ت ي  ادتب ر  ترا الإبد ء عل  د
  وعلي  HQ, SC( مثل  ب لدسبا تدتب ر 0ب  ء وااةا )إ  و ترا LR, FPE, AIC (  بي  لمم يير6تس و  )

 .ب  ءإ(  ترا  6سدمتمة عل  )

 (Johannsen- Juselius Test)وفق  الصرفثانيا. اختبار علاقة التكامل المشترك لنموذج قناة سعر 

 دت ي    ا اتدتب ر دلدد      الذةوب الت ل :

 صرفلنموذج قناة سعر ال  (JJ)(: نتائج اختبار التكامل المشترك 16.1جدول رقم )

 Test de Trace - λ traceاختبار الأثر  

 يااتاتم ل %9الييما الارذا  λ trace ااد ييا الثر  عةة متذ    التا مب
None 97.12902 19.19201 1.1169 

At most 1 69.21199 67.97919 1.0111 
At most 2 9.106019 09.17190 1.9116 
At most 3 0.297211 1.110122 1.0791 

 Maximal Eigen value- λ max المام   الا مدا الييما ادتب ر
 م ليااتات %9الييما الارذا  λ maxااد ييا  عةة متذ    التا مب

None 11.01110 69.91111 1.1120 
At most 1 01.69020 60.01026 1.0611 
At most 2 9.916190 01.62121 1.2191 
At most 3 0.297211 1.110122 1.0791 

 

 ( بملاحق الدراسة.5.2مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

 م  يل :  (JJ) ر ع صا التا مب المشتر  لاا يتضح لد  من د ب ادتب

  بالنسبة لاختبار الأثرλ trace   : د اا أنّ اتاد يياλ trace  ( عدة عةة متذ    تا مبNone)  أابر
     اين تبي  الييس الدرا لإاد ييا الثر أصب من الييس المي بلا ل   %9من  الييما الارذا عدة 
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وب لت ل  در و ال رضيا المةميا وديبب ال رضيا البةيلا  و  ا م  %  9توا المي بلا ل   عدة مسالارذا 
 يةب عل  وذوة ع صا تا مليا وايةا  ويلا الذب بين بمو المتغيرا .

  بالنسبة لاختبار القيمة الكامنة العظمىλ max :   د اا أنّ اتاد يياλ max  عدة عةة متذ    تا مب
(None) اين تبي  الييس الدرا لإاد ييا الييما الا مدا 9عدة  أابر من  الييما الارذا     %

وب لت ل  در و ال رضيا المةميا وديبب %  9المي بلا ل   عدة مستوا الارذا المام   أصب من الييس 
 ال رضيا البةيلا  و  ا م  يةب عل  وذوة ع صا تا مليا وايةا  ويلا الذب بين بمو المتغيرا .

تا مب المشتر  لذو  دسون تبينّ أد  توذة ع صا تا مليا  ويلا الذب اسب بد ء عل  ادتب ر ال
 ( لتاون  ترا اتب  ء المثل 6)م  ادتي ر ال ترا  VECMادتب ر الثر  وعلي    لدمو   المستدةس سياون 
  مستدةم  مستوا المتغيرا  وع صا تا مليا وايةا.

 (VECM)المتعدد نموذج متجه تصحيح الخطأ ق وف الصرفالمطلب الثاني: تقدير نموذج قناة سعر 

م   (VECM)بمة ةراسا البةايب المدتل ا واليي س ب تدتب را  الس بيا تودلد  إل  تيةير دمو   
 ( لتاون  ترا اتب  ء المثل .6ال ترا )وااةا للتا مب المشتر  و  ةالاالد  بمين اتعتب ر 
( بملاحق 1.1) انظر الجدول رقم )ملدمو   عدة تيةير االدت ي  المتادب علي   وعل  ضوء 

د ايا الدمو   ةراسا الدد يل اتاد ييا الت  تم   لد  دارا ش ملا اوب  يمان الدراسة(
 اتصتد ة الذزاير . ت سير التيلب        وأ ميا   إ اليد ا    و  ا صبب الدوو    صي س أثرالمستدةس

  VECM))ير نموذج الفرع الأول: التشخيص الاحصائي لنتائج تقد

المتغيرا  وصةرت  عل  ت سير الم صا بين   تد ايمةا تشديل   ا الدمو   وادتب ر إنّ  
 أ م  :  المةية من اتدتب را د ب  سياون من

  :اختبار معنوية المعالم المقدرة والمعنوية الكلية 
 :يل  م  استد ل يمان الس بيا الدت ي  استيراء د ب من 
 نت توزيع ستيود(Studnet):  تدايح الد ي عدة مستوا ممدويا  ةالا   مملماب د اا ممدويا
ام  د اا ايض  أنّ مم مب تدايح الد ي  ( اسب ادتب ر ستيوةد  و و ذية ذةا للدمو   %2,57 )0

  ويلا الذب بين المتغيرا . توازدي %( و و م  يةب عل  وذوة ع صا 0س لب وممدو  عدة ةرذا اريا )
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عدة ةرذا اريا    مملم% من ال11 اوال يم  يدل مم ةت  المةا اليريب د اا ممدويا أم    
% أم  ب ص  المملم      اير ممدويا  وب لت ل  ت يماد   أن تؤثر عل  الممدويا الاليا 01% و9

 .للدمو  
  توزيعFisher : ييا  يشر تشير دت ي  ادتب ر  يشر أنّ الدمو   يتمت  بممدويا اليا  ايا أنّ ااد

% 0عدة مستوا ممدويا    صيما  يشر المذةولات و   (1.191071والت  تس و  )    الماسوبا
   وب لت ل  يمان اليوب أنّ الدمو   يتمت  بممدويا اليا ع ليا ذةا.(3,48)
 لبواقي النموذج لتسلسلياختبار مشكل الارتباط ا 

 ت :  إنّ دت ي    ا اتدتب ر يوضا   الذةوب الآ 
 VECM) )وفق نموذج  سعر الصرفلنموذج قناة  (LM) اختبارنتائج  (14.1)جدول رقم 

VEC Residual Serial Correlation LM Tests 

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h 

Sample: 1995Q1 2016Q4 

Included observations: 85 

Lags LM-Stat Prob 

1 9.805631 0.8766 

2 12.12975 0.7350 

Probs from chi-square with 16 df. 
 

 .(EVIEWS 8)برد م   الدت ي  المستدرذا منمن إعةاة الب اا بد ء عل   المصدر:

تشير ( دت ي  ادتب ر اترتب   التسلسل  المشتر  بين البواص   ايا 11.1يوضح الذةوب رصس )
لو الدمو   الميةر من مشالا اترتب   التسلسل  عدة  ترا اتب  ء تشير إل  د LMأنّ صيس ااد ء دت ي  ال

   (.2المثل  المدت را )

  اختبار استقرارية نموذج(VECM): 

أابر من  واةا ت يتضمن عل  ذ ور (VECM)دمو    أنّ  (01.1)تشير دت ي  الشاب رصس  
لدمو   ت يم د  من مشالا عةس م  يمد  أنّ االوااة  وب لت ل   اب المتغيرا  ةادب اةوة الةايرا  

 .دمو   صد ا سمر الدرا ةوابتيةير     (VECM)دمو    يمان استدةاسل   ل  وبد ء عاتستيرار  
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 الخاص بنموذج قناة سعر الصرف VECM(: اختبار نتائج استقرارية نموذج 44.1شكل رقم )

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 

 .(EVIEWS 8) برد م  الدت ي  المستدرذا من  من إعةاة الب اا بد ء عل المصدر:

 ةوابإاد يي     تيةير دت ي   (VECM)بد ء عل  اب اتدتب را  الس بيا يمادد  صبوب دمو   
أرب  د  من تادل (OLS)المربم   الدغرا   وبمة تيةيرإ و    رييا سمر الدراالدمو   الد ل بيد ا 

 .أس سيا ةواب

  (OLS)طريقة المربعات الصغرى وفق  الصرفوذج قناة سعر نم دوالالفرع الثاني: تقدير 

مؤشر أسم ر  ةالا: و   سمر الدرا   دمو   صد ا  ةوابث ا ي ةا   ا البدة إل  تيةير أ س 
 الديرا  إ لنّ المملم   الد دا ب ل   سمر الدرا  ةالاو  الد ت  المال  اتذم ل   ةالااتست     

مر اع ةا الددس اسب الدت ي  المستدرذا من ذةوب تيةير الدت ي   اب س ةالاتتميز بممدويا  أم  
 .مملم ت   ليس ل   ممدويا ااد ييا

 نموذج قناة سعر الصرفب الخاصةمؤشر أسعار الاستهلاك  دالةأولا. تقدير 

سمر ممةب  بيما الم صا بين المتغيرا  الم سرا )ةراسا إل   ةالامن د ب تيةير   إ ال دسم 
والمتغير الت ب  المتمثب     (والد ت  المال  اتذم ل  سمر الدرا الاييي  ال م ب    لددسإع ةا ا

 (VECM)   إ  ر دمو   و    رييا المربم   الدغرا  ةالاوبمة تيةير ال  مستوا السم ر الماليا

 (.11.1الذةوب )    الملدداتادلد  عل  الدت ي  
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 سعر الصرفنموذج قناة ب الخاصةأسعار الاستهلاك  مؤشر دالة(: نتائج تقدير 11.1جدول رقم )
 

d(lnipc) = -0.0505133264301*( lnipc(-1) - 0.648641752636*lngdp(-1) +  

                                  (-3.322891 )                           

 

2.13714318099*lnreer(-1) - 0.879633887349*lndisr(-1) - 8.12397940863 ) – 

0.254074897995*d(lnipc(-1)) - 0.0709831631885*d(lnipc(-2)) - 0.081895007617*d(lngdp(- 

      (-2.369830)                                    (-0.653946)                                  (-1.317028) 

 

1)) - 0.0160274647008*d(lngdp(-2)) + 0.215837539628*d(lnreer(-1)) –  

             (-0.271493)                                      (2.239364)                    

        

0.126799715784*d(lnreer(-2)) - 0.00620638332458*d(lndisr(-1)) -                     

        (-1.233533)                                      (-0.112060) 

 

0.125752632537*d(lndisr(-2)) + 0.0155606166456    

      (-2.260140)                                     (4.149321) 

R2= 0.269424                                                 F-statistic=3.073198                               ():t-Statistic 

 

 ( بملاحق الدراسة.8.5مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

تتمت  بممدويا مؤشر أسم ر اتست     ةالاأنّ  إل  (11.1) تشير الدت ي  الملددا    الذةوب
%(  ام  9دويا )عدة مستوا مم (2,45) اليا   ل  لنّ صيما  يشر الماسوبا أابر من الييما المذةولا

% اسب ادتب ر 9مملم   تتمت  بممدويا ااد ييا عدة مستوا  (1أرب  )شير أيض  إل  وذوة ت
  و و م  يثب  وذوة أنّ مم مب تدايح الد ي س لب وممدو  ةالاستيوةد   إض  ا إل   ل  تشير ال
مؤشر أسم ر اتست     اةالاليوب أنّ دت ي  تيةير   وعلي  يمان ةالاع صا تا مليا  ويلا الذب    ال

 اد يي .إميبولا 

 مؤشر أسعار الاستهلاك: دالةالتشخيص الاقتصادي لنتائج تقدير  .4.4

 من الد ايا اتصتد ةيا    الدي   الآتيا: ةالايمادد  تشديل دت ي  تيةير ال

  وعلي  د اا اد يياإبممدويا ب  ء الول  الموذبا د ب  ترا الإا سمر الدرا تميز  مملم -
  ايا ي اا أنّ ارت    المستوا الم س لرسم رو  سمر الدرا( بين 0د ب ال ترا )  رةياة ع صا وذو 

% م  ا تراو ثب   المتغيرا  الدرا  يؤة  إل  0باا  )ادد  و صيما المملا الماليا ( سمر الدرا
ايا عاسيا  %  أم   يم  يدل  ترا اتب  ء الث ديا تدبح الم صا 21,58ممةب التضدس  با  ارت   



 في الاقتصاد الجزائري  التحليل القياسي لقنوات تحويل السياسة النقدية  الفصل الرابع:  

 
285 

% م  ا تراو ثب   المتغيرا  0باا  سمر الدرا )ادد  و صيما المملا الماليا (ي اا أنّ ارت    
 .%12,67ممةب التضدس  با  ادد  والدرا  يؤة  إل  

  وب لت ل  دويت   عدة  ترا اتب  ء الث دياأم   يم  يدل مملم   سمر إع ةا الددس د اا مم -
ب من السي سا الديةيا والمستوا الم س للايسم ر  ايا أن ارت    سمر إع ةا وذوة ع صا عاسيا بين ا

% من د ب اتب   سي سا ديةيا ادام شيا يؤة  إل  ادد  و المستوا الم س لرسم ر ب 0الددس با 
 . د ب  ترا اتب  ء الث ديا % 12,57

 (Wald Test)وفق  (LNIPC) دالةدراسة العلاقة السببية قصيرة الأجل ل .6.4

س لب   (LNIPC)مؤشر أسم ر اتست     ةالاتدايح الد ي ل مم مبأن  ةالاد اا من ال 
ة ع صا سببيا  ويلا الذب و يةب عل  وذ و  ا% اسب ادتب ر ستيوةد   0وممدو  عدة ةرذا اريا 

ديوس س أم   يم  يدل الم صا السببيا صديرا الذبوالمتغير الت ب    ةالاللبين بمو المتغيرا  الم سرا 
 ا لآت : (Wald Test)و   ب دتب ر   

 :دراسة أثر الناتج المحلي الاجمالي على مؤشر أسعار الاستهلاك   
%  0الس بيا أنّ ذمي  مملم   الد ت  اتذم ل  اير ممدويا عدة ةرذا اريا )  ةالايتبين من ال 

سببيا صديرا الذب بين  % ( وب لت ل   ذمي  المملم   تس و  الد ر أ  أد  ت توذة ع صا%01  9
 السم ر. اتذ إ المال  اتذم ل  الد ت  

  دارا لوذوة مملما لسمر الدرا تتمت   على مؤشر أسعار الاستهلاك: سعر الصرفدراسة أثر
صديرا الذب بين المتغيرين  سببيا يم  إ ا ا د  ع صا لةراسا بممدويا ااد ييا وذب ادتب ر وولة تس  

 يلدل دت ي  اتدتب ر:  (19.1)أس ت  والذةوب 
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 (سعر الصرفقناة نموذج )LNIPC على LNREER لأثر  (WT)نتائج اختبار  :(15.1) رقم جدول
 

Wald Test:   

Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  2.708328 (2, 75)  0.0732 

Chi-square  5.416656  2  0.0666 

    
    Null Hypothesis: C(6)=C(7)=0  

Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

    
    C(6)  0.215838  0.096383 

C(7) -0.126800  0.102794 

    
     

 .(EVIEWS 8) برنامج ئج المستخرجة منمن إعداد الباحث بناء على النتا المصدر:

الييما  من صبأتا ر  (Chi-Square(2)= 0.0666)أنّ الييما اتاتم ليا الذةوب أع إ  من تبينّ  
م  ييوةد  ليبوب ال رضيا البةيلا الي يلا بينّ مملم   متغير   وو   (%01) اتاتم ليا عدة مستوا ةتلا

   الذب   سمر الدراممةب   أ  أنّ %01لا عدة مستوا ةت تدتلا عن الد ر سمر الدرا
 .التضدسيؤثر عل  ممةب  اليدير

 :دراسة أثر سعر إعادة الخصم على مؤشر أسعار الاستهلاك   
 لةراسا الم صا السببيا بين المتغيرين. (WT)يلدل لد  الذةوب أةد إ دت ي  ادتب ر  
 قناة سعر الصرف(نموذج )LNIPC على LNDISR ثر لأ  (WT)نتائج اختبار  :(12.1) رقم جدول

Wald Test:   

Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  2.593577 (2, 75)  0.0814 

Chi-square  5.187155  2  0.0748 

    
    Null Hypothesis: C(8)=C(9)=0  

Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

    
    C(8) -0.006206  0.055385 

C(9) -0.125753  0.055639 

    
     

 .(EVIEWS 8) برد م  الدت ي  المستدرذا منمن إعةاة الب اا بد ء عل   المصدر:
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الييما من  صبأتا ر  (Chi-Square(2)= 0.0748)أنّ الييما اتاتم ليا الذةوب أع إ  يتضح من 
و  ا م  ييوةد  ليبوب ال رضيا البةيلا الي يلا بينّ مملم   متغير سمر إع ةا   (%01)الارذا عدة مستوا 

 التضدسسمر إع ةا الددس يؤثر عل  ممةب   أ  أنّ %01عدة مستوا ةتلا  الددس تدتلا عن الد ر
 .   الذب اليدير

 سعر الصرففي نموذج قناة  لناتج المحلي الاجماليا دالة ثانيا.  تقدير
أثر اب الم صا صديرا الذب بين المتغيرا  الم سرا ) راسا ةإل   ةالادسم  من وراء تيةير   إ ال

الد ت  المال  عل  الاييي  ال م ب(  سمر الدراو مؤشر أسم ر اتست       من سمر إع ةا الددس
دت ي  ، و(VECM)و   دمو    (OLS)ب رييا المربم   الدغرا  لاةا  وعلي  صمد  بتيةير الاتذم ل 
  :(19.1)تا ر ذلي     الذةوب  ةالاتيةير ال

 سعر الصرفالخاصة بنموذج قناة  الناتج المحلي الاجمالي دالة(: نتائج تقدير 14.1جدول رقم )
 

d(lngdp) = -0.0189749893651*( lnipc(-1) - 0.648641752636*lngdp(-1) +  

                         (-0.688526) 

 

2.13714318099*lnreer(-1) - 0.879633887349*lndisr(-1) - 8.12397940863 ) –  

0.00288241473713*d(lnipc(-1)) + 0.263869080317*d(lnipc(-2)) +  

        (-0.014830)                                    (1.340923)     

 

0.134871173787*d(lngdp(-1)) + 0.0568058677515*d(lngdp(-2)) –  

          (1.196425)                                    (0.530781 )                         

               

0.628372104232*d(lnreer(-1)) - 0.268245345629*d(lnreer(-2)) + 

       (-3.596196)                                  (-1.439440)                            

          

 0.0520111792618*d(lndisr(-1)) - 0.194152772946*d(lndisr(-2)) + 0.0134464222289 

        (0.518007 )                                     (-1.924822 )                                     (1.977815 ) 

R2= 0.311097                                          (F-statistic)= 3.763190                               ():t-Statistic 
 

  ( بملاحق الدراسة.5.5مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

اسب صيما دمو   ااب تو ر ممدويا اليا لليتضح أع إ  الذةوب    الملددا الدت ي  ضوء عل 
عدة مستوا ممدويا  (3,48الت  تا ر أابر من الييما المذةولا ) (1.921071 يشر الماسوبا )

ادتب ر اسب  من مشالا عةس تذ دس تب يد   اتد  ء ةالادلو دمو   ال%(  إض  ا إل   ل  0)
ARCH اسب  للبواص  تسلسل مشالا اترتب   الا ل  من دلوإ   و (11.1)   الذةوب  ام   و موضح
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    ااد يي  VECM دمو   صبوب يمادد وعلي    (17.1)ام   و موضح    الذةوب  (LM)ادتب ر 
 .اصتد ةي  ةالاتشديل ال يمادد  ب لت ل  و  الد ت  المال  اتذم ل   ةالا دت ي  تيةير

 ( نموذج قناة سعر الصرف) الاجمالي  يالمحل الناتج دالةل (ARCH(: اختبار )14.1جدول رقم )
Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 0.275230     Prob. F(2,80) 0.7601 

Obs*R-squared 0.567200     Prob. Chi-Square(2) 0.7531 

     
      

 .(EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

 ( بنموذج قناة سعر الصرف) الناتج المحلي الاجمالي  دالةل (LM(: اختبار )11.1جدول رقم )
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

     
     F-statistic 0.450890     Prob. F(2,73) 0.6388 

Obs*R-squared 1.037205     Prob. Chi-Square(2) 0.5954 

     
      

 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من برنامج المصدر:

 :الناتج المحلي الاجمالي دالة تقدير لنتائج الاقتصادي التشخيص .4.6

 :الآتيا الدي      اتصتد ةيا الد ايا من الدمو   تشديل يمان

   %(0س لبا وممدويا عدة مستوا )( 0ء ) ترا اتب  عدة  سمر الدرا أنّ مملما ةالاد اا من ال -
ارت    سمر أنّ ايا   عاسياع صا وب لت ل    لم صا بين سمر الدرا والد ت  المال  اتذم ل       

  .(6) ترا اتب  ء    % 69و (0)ال ترا    % 21ب  GDPؤة  إل  ي% 0الدرا الاييي  ال م ب با 
و  ا م  يةب (  6مملمت  عدة  ترا اتب  ء )ا ممدويا سمر إع ةا الددس د ا  يم  يدل متغيرأم   -

% 0باا  سمر إع ةا الددس   ايا أنّ السي سا الديةيا اتدام شيا عن  ري  ر  عاسياوذوة ع صا عل  
  %.07الدش   اتصتد ة  الاييي  ب ؤة  إل  ادد  و اذس ا تراو ثب   المتغيرا  الدرا  ت م 
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 (Wald Test)اختبار  وفق (LNGDP)ة الأجل لدالة دراسة العلاقة السببية قصير  .6.6

عةس وذوة يؤاة واير ممدو  م   س لب الد ي تدايحمم مب أنّ  ةالاتوضح دت ي  تيةير ال 
  ي .  وعلي  سديوس ب دتب ر الم صا صديرا الذب ةالاع صا سببيا  ويلا الذب بين متغيرا  ال

  المحلي الاجمالي:الناتج مؤشر أسعار الاستهلاك على دراسة أثر   
اير ممدويا عدة ةرذا اريا مؤشر أسم ر اتست    الس بيا أنّ ذمي  مملم    ةالاال يتضح من 

% ( وب لت ل   ذمي  المملم   تس و  الد ر أ  أد  ت توذة ع صا سببيا صديرا %01  %9  0) 
 . ممةب التضدس تذ إ الدش   اتصتد ة       ا الدمو  الذب بين 

 الناتج المحلي الاجماليعلى  الحقيقي الفعال سعر الصرفأثر  دراسة:  
 :بين المتغيرين أا ةيا اتتذ إ لةراسا الم صا السببيا (WT)يلدل لد  الذةوب أةد إ دت ي  ادتب ر  
 (قناة سعر الصرفنموذج )LNGDP على LNREER ثر لأ  (WT)نتائج اختبار  :(51.1) رقم جدول

Wald Test:   

Equation: Untitled 

Null Hypothesis: C(16)=C(17)=0 

Null Hypothesis Summary:  
 

 

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  9.701553 (2, 75)  0.0002 

Chi-square  19.40311  2  0.0001 

    
 .(EVIEWS 8) برنامج تخرجة منمن إعداد الباحث بناء على النتائج المس المصدر:    

الييما  من صبأتا ر  (Chi-Sq (2)= 0.0001)أنّ الييما اتاتم ليا الذةوب أع إ  يتضح لد  من 
تدتلا الدرا و  ا م  ييوةد  ليبوب ال رضيا البةيلا الي يلا بينّ اب مملم   متغير سمر   (%0) الارذا

 عل  سمر الدرا.للدةما الت  ت رأ بيوا ستذيب الد ت  المال  اتذم ل  ياذس عن الد ر  أ  أنّ 
  الناتج المحلي الاجماليدراسة أثر سعر إعادة الخصم على:   

 مملمايتضح أنّ  ب لد ت  اتذم ل  ودت ي  ادتب ر وولة تس الد دا  ةالابد ء عل  دت ي  تيةير ال 
ذمي  المملم   تس و  %(  وب لت ل   01%  9%  0اير ممدويا عدة ةرذا اريا )سمر إع ةا الددس 

 الد ت  اتذم ل .و سمر إع ةا الددس الد ر أ  أد  ت توذة ع صا سببيا صديرا الذب بين 
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 سعر الصرففي نموذج قناة  سعر الصرف كمتغير تابع دالة ا.  تقديرثالث
ر سمممةب  بيما الم صا السببيا بين المتغيرا  الم سرا )ةراسا إل   ةالاتيةير   إ ال يست ةا

والمتغير الت ب  المتمثب    سمر  (والد ت  المال  اتذم ل  مستوا السم ر الماليا   إع ةا الددس
   إ  ر دمو    (OLS)و    رييا المربم   الدغرا  ةالاوبمة تيةير ال  الدرا الاييي  ال م ب

(VECM)  (.90.1)تادلد  عل  الدت ي  الملددا    الذةوب 
 الخاصة بنموذج قناة سعر الصرفسعر الصرف  دالةقدير (: نتائج ت54.1جدول رقم )

 

d(lnreer) = -0.0812593964966*( lnipc(-1) - 0.648641752636*lngdp(-1) +  

                        (-5.068772) 

2.13714318099*lnreer(-1) - 0.879633887349*lndisr(-1) - 8.12397940863 ) –  

0.198375992263*d(lnipc(-1)) - 0.0563375137988*d(lnipc(-2)) +  

      (-1.754542)                                  (-0.492157) 

 

0.0745870684134*d(lngdp(-1)) - 0.0370599251094*d(lngdp(-2)) +  

       (1.137418)                                   (-0.595274) 

 

0.269416230326*d(lnreer(-1)) + 0.0243424050769*d(lnreer(-2)) –  

       (2.650578)                                   (0.224551) 

 

0.167531772282*d(lndisr(-1)) - 0.166513099011*d(lndisr(-2)) - 0.00397661185628 

       (-2.868312)                                    (-2.837826)                                  (-1.005501) 

R2= 0.396284                                          (F-statistic)= 5.470072                               ():t-Statistic 
 

 بملاحق الدراسة. (20.5 مالجدول ) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

    الدي   الآتيا: ااد يي  سمر الدرا ةالادت ي  تيةير  لتشدييمان 

% و و 9د اا من الذةوب أع إ أنّ مم مب تدايح الد ي س لب وممدو  عدة مستوا ممدويا  -
 ذية ب لدسبا للدمو  ن

(  والت  تا ر أابر من 5,47) الماسوبا  يشر اسب ااد يياالدمو   ااب ممدويا د اا  -
 ن%(0عدة مستوا ممدويا )ااد ييا  يشر المذةولا 

 ن%9% مد   عدة مستوا 19اوال  لبممدويا ااد ييا للمةا اليريب المم لس الميةرا تتميز  -
 ARCHاسب دت ي  ادتب ر   من مشالا عةس تذ دس تب يد   اتد  ء ةالادلو دمو   ال  -

    VECM دمو   صبوب   ومشالا اترتب   ال ات  للبواص   وعلي  يمادد (96.1)الموضاا    الذةوب 
 .ل   اتصتد ة  ب لتشديل اليي س يمادد    وعلي سمر الدرا ةالا دت ي  تيةير
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 الخاصة بنموذج قناة سعر الصرف سعر الصرف دالة( لARCH(: اختبار )56.1جدول رقم )
Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 0.040026     Prob. F(2,80) 0.9608 

Obs*R-squared 0.082972     Prob. Chi-Square(2) 0.9594 

     
      

 .(EVIEWS 8) برنامج من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:

 :سعر الصرف دالة تقدير لنتائج الاقتصادي التشخيص .4.4
 :الآتيا الدي      سمر الدرا اصتد ةي  ةالادت ي  تيةير  تشديل يمان

 ترا  عدةاد ييا إبممدويا  س لبا وتتميز إع ةا الددسسمر    مملمأنّ  (90.1الذةوب )من د اا  -
وذوة ع صا  و و م  يةب عل %(  9عدة مستوا الييما الارذا )( 6والث ديا )( 0)الول  ب  ء الإ

ةا إع أنّ ارت    سمر إل  شير امتغير ت ب   ايا تالاييي  ال م ب سمر الدرا بين و    عاسيا بيد
د ب  ترا اتب  ء الول  % 16,75سمر الدرا ال م ب الاييي  باا ؤة  إل  ادد  و ي %0با  الددس

ع ةا إ  سمرأنّ السي سا الديةيا اتدام شيا عن  ري  ر   أ  ب  ء الث ديا  د ب  ترا الإ %16,65 و
تيةاع   ب لمملا الماليا المر ال   يؤة  إل  ذمب ا  سمر ال  يةا عل  الوةاي  رت   الددس تؤة  إل  ا

 صيما المملا الماليا. رت      وال   يؤة  بةورإ إل  ا  دمباأاثر ذ ب  ب لدسبا للإيةاع   ب لمملا ال
 (Wald Test) وفق (LNREER) دالةل الأجل وقصيرة السببية العلاقة دراسة. 6.4

  و  ا %0توا عدة مس س لب وممدو  (C21)مم مب تدايح الد ي  المم ةلا أنّ     اا ي
تذ إ المتغير  ةالاالم سرا للمتغيرا  بمو الوذوة ع صا سببيا  ويلا الذب بين اتد   صرار بإل   ييوةد 
 :(Wald Test)بواس ا صديرا الذب بين المتغيرا  ةراسا الم صا    الد وا الت ليا علي  تاون   و الت ب 

  قيقي الفعالسعر الصرف الحدراسة أثر مؤشر أسعار الاستهلاك على:   
الس بيا أنّ ذمي  مملم   مؤشر أسم ر اتست    اير ممدويا عدة ةرذا اريا  ةالامن ال ي اا

ذة ع صا سببيا صديرا الذب بين أ  أد  ت تو   وب لت ل   ذمي  المملم   تس و  الد ر  %(%01  9)
 . سمر الدرا الاييي  ال م ب والمستوا الم س لرسم ر 

 



 في الاقتصاد الجزائري  التحليل القياسي لقنوات تحويل السياسة النقدية  الفصل الرابع:  

 
292 

  الفعال الحقيقي سعر الصرفعلى ناتج المحلي الاجمالي الدراسة أثر:  
الد ت  المال  ذمي  مملم    عةس ممدويا ام   و الا ب ب لدسبا لمؤشر أسم ر اتست    تشير

ت توذة ع صا   وب لت ل  المملم   تس و  الد ر إل  أنّ   إ%( 01%  9عدة ةرذا اريا ) اتذم ل 
 .المال  اتذم ل  تذ إ سمر الدرا الاييي  ال م بالد ت   ب بينسببيا صديرا الذ

  على سعر الصرف الفعال الحقيقي:سعر إعادة الخصم دراسة أثر  
 :صديرا الذب دت ي  ادتب ر وولة تس  تدتب ر الم صا( 91.1يبين لد  الذةوب )

 (فنموذج قناة سعر الصر )LNREER على LNDISR لأثر  (WT)نتائج اختبار  :(54.1) رقم جدول

 

Wald Test:   
Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 

    
    F-statistic  6.945521 (2, 75)  0.0017 

Chi-square  13.89104  2  0.0010 

    
        

Null Hypothesis: C(28)=C(29)=0 

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(28) -0.167532  0.058408 
C(29) -0.166513  0.058676 

    
     

 .(EVIEWS 8) برد م  الدت ي  المستدرذا منمن إعةاة الب اا بد ء عل   المصدر:

 من صبأتا ر  (Chi-Square(2)= 0.0010)أنّ الييما اتاتم ليا الذةوب أع إ  يتضح لد  من
 إع ةا الددسم  ييوةد  ليبوب ال رضيا البةيلا الي يلا بينّ مملم   متغير سمر   وو   (%9  و%0)مستوا 

سي سا عل  الستذيب للدةما الت  ت رأ ي سمر الدرا الاييي  ال م بتدتلا عن الد ر  أ  أنّ 
 .الديةيا من د ب أةاا سمر الددس

 Wald)  صد ا سمر الدرا وادتب را  الم صا صديرا الذب و   تبين من د ب تيةير ةواب دمو 

Test) : أنّ  د ل  ع ص   سببيا أا ةيا وثد ييا اتتذ إ  وا د  الدت ي  ا لآت 

اب من مؤشر أسم ر اتست    والد ت  المال  اتذم ل  ت يؤثران     :سعر الصرفبالنسبة لدالة 
 إع ةا الددس يؤثر      إ الديرا. سمر الدرا الاييي  ال م ب  بيدم  سمر



 في الاقتصاد الجزائري  التحليل القياسي لقنوات تحويل السياسة النقدية  الفصل الرابع:  

 
293 

المتغير الواية      إ الةالا ال   يؤثر سمر الدرا  و  لدالة الناتج المحلي الاجمالي: بالنسبة 
      ا الدير.إع ةا الددس ت يؤثران وسمر  ممةب التضدسمن  بيدم  ا ن اب  الدش   اتصتد ة 

نّ الد ت  اتذم ل  ت يؤثر    المستوا الم س لرسم ر  د اا أ بالنسبة لدالة مؤشر أسعار الاستهلاك:
 .  ا الديريؤثران     وسمر الدرا الاييي  ال م بسمر إع ةا الددس بيدم  اب من 

    الذزاير تممب و   الم صا الآتيا:  سمر الدرا وعلي   يد ا 

                         
  

                        
الدرا الاييي  ال م ب  ام  أنّ   ا الديرا يتضح من الم صا أع إ أنّ السي سا الديةيا تؤثر عل   

 .الدش   اتصتد ة  الاييي و     اب من المستوا الم س لرسم رؤثر ي
 ر في الجزائرقياس أثر وأهمية قناة سعر الصرف في تفسير التقلبات في الناتج والأسعاالمطلب الثالث: 

صد ا سمر الدرا    تاويب الثر الدية  للسي سا  الم لب إل  صي س أثر وأ ميا ي ةا   ا 
دةم   للاتستذ با ةواب الديةيا إل  الدش   اتصتد ة  الاييي  والسم ر  و ل  من د ب أةاا تاليب 

 .ن وا ل  أةاا تاليب ماود   تب ين اة الد ي امتراامال
 لمتغيرات نموذج قناة سعر الصرف  بالنسبة ةمتراكمالللصدمات الاستجابة دوال ليل الفرع الأول: تح

يست ةا   ا ال ر  صي س أثر الدةما الت  تاةث   السي سا الديةيا عل  سمر الدرا الاييي   
ال م ب  ثس بمة  ل  صي س مةا استذ با ممةب التضدس وممةب الدمو للدةما الت  ت رأ عل  سمر 

 ي  ال م ب.الدرا الايي
في الأجل القصير،  على سعر الصرف الحقيقي الفعال في الجزائراثر صدمة السياسة النقدية أولا. 

 المتوسط، والطويل 
سدوا  ( ميسما عل   9 دب )  61تشير تيةيرا  ةالا اتستذ با للدةم   المترااما د ب  

 :( إل  الدي   الآتيا91.1الذةوب رصس )  ترا  ام   و مبين   

وذوة أثر س لب لدةما موذبا    سمر إع ةا الددس عل  سمر الدرا الاييي  ال م ب    الذب  -
ن ويمد   ل  أنّ ت بي  سي سا ديةيا تيييةيا يؤة  إل  ادد  و ((41.1) انظر الشكل رقم )اليدير 

لم اور  سمر الدرا الاييي  ال م ب ) ادد  و عةة واةا  الةيد ر مي بب الةوتر الوااة(    الذب ا
 الداريا اتصتد ةيانتوصم   المر ال   يت  ب  م  م  ذ ء  ب  
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لدةما موذبا    سمر إع ةا الددس عل  سمر الدرا الاييي  ال م ب     موذبوذوة أثر  -
ن ويمد   ل  أنّ ت بي  سي سا ديةيا تيييةيا يؤة  ((41.1) انظر الشكل رقم ) متوس  وال ويبال ينالذل
 ين   الذل ) ارت    عةة واةا  الةيد ر مي بب الةوتر الوااة( درا الاييي  ال م بسمر ال ارت   إل  

 ذ ء  توصم   الداريا اتصتد ةيا.   و و عاس م ينالم اور 
(: استجابة التغير في سعر الصرف لصدمة موجبة في السياسة النقدية ) نموذج 51.1جدول رقم )

 قناة سعر الصرف (

 (        ةا الددس )التغير    سمر إع  دةما

الييما الميةرا لرثر  المتغيرا  الت بما
  ويب   الذب ال

الييما الميةرا لرثر 
    الذب المتوس 

الييما الميةرا لرثر 
    الذب اليدير

0.154769 0.041554 -0.020696 
سمر التغير    لوا ريتس 

 الدرا الاييي  ال م ب

         

 

   ( بملاحق الدراسة.5.2مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من المصدر:
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   السياسة النقدية على سعر الصرف الفعال الحقيقي في الأجل القصير (: أثر صدمة41.1شكل رقم )
 ، المتوسط، والطويل ) نموذج قناة سعر الصرف(

-.04

.00

.04

.08

.12

.16

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Accumulated Response of LNREER to Cholesky

One S.D. LNDISR Innovation

 
 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من برنامج المصدر:

 في الأجل القصير، والطويل المستوى العام لأسسعار في الجزائرو ثانيا. أثر صدمة سعر الصرف 
 ( إل  الدي   الآتيا:99.1تشير الدت ي  الوارةا    الذةوب رصس ) 

 0بميةار ذبا    سي سا سمر الدرا د اا أنّ اةوا دةما مو بالنسبة لأسجل القصير:  -
 تؤة     الذب اليدير إل  اةوا أثر موذب عل  المستوا الم س لرسم راداراا ممي ر  

-لب عل  الد ت  المال  اتذم ل  بميةار وأثر س  ((45.1)انظر الشكل رقم ) 1.110112بميةار
يما المملا الماليا    الذب عمليا تد يو صويمد   ل  أنّ   ((42.1)انظر الشكل رقم ) 0.069569

ارت       المستوا الم س لرسم ر من ذ ا  ومن ذ ا أدرا ادد  و    مستوا ؤة  إل  اليدير ت
 نالد ت  المال  اتذم ل 

سمر الدرا وذوة أثر س لب لدةما موذبا    د اا بالنسبة لأسجلين المتوسط والطويل:  -
سم ر والد ت  المال  اتذم ل     الذلين المتوس  الاييي  ال م ب عل  اب من المستوا الم س لر

ادد  و    اب من المستوا ؤة  إل  عمليا تد يو صيما المملا الماليا تويمد   ل  أنّ ،؛ وال ويب
 .الم س لرسم ر والد ت  المال  اتذم ل     الذلين الم اورين

ر    الذب ال ويب مي ردا بمثيل  إنّ الثر الس لب عل  اب من الد ت  والسم ر الماليا ا ن أاب -
    الذب المتوس .
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التغير في المستوى العام لأسسعار والناتج المحلي الاجمالي لصدمة استجابة (: 55.1جدول رقم )
 الصرف ( موجبة في سعر الصرف ) نموذج قناة سعر

 (        دةما التغير    سمر الدرا )

    لرثر الميةرا الييما المتغيرا  الت بما
 ال ويب الذب

الييما الميةرا لرثر    
 الذب المتوس 

الييما الميةرا لرثر    
 الذب اليدير

-0.135410 -0.057330 1.110112 
التغير    لوا ريتس المستوا الم س 

 لرسم ر 

        

-0.287223 -0.199358 -0.069569 
التغير    لوا ريتس الد ت  المال  

 اتذم ل 

        

 

  ( بملاحق الدراسة.5.2مالجدول رقم ) من إعداد الباحث بناء على نتائج المستخرجة من المصدر:

المستوى العام لأسسعار في الأجل القصير، المتوسط،  (: أثر صدمة سعر الصرف على45.1شكل رقم )
 والطويل ) نموذج قناة سعر الصرف(
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 .(EVIEWS 8) من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من برنامج در:المص
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سعر الصرف على الناتج المحلي الاجمالي في الأجل القصير،   (: أثر صدمة42.1شكل رقم )
 المتوسط، والطويل ) نموذج قناة سعر الصرف(
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  .(EVIEWS 8) تائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على الن المصدر:

 نموذج قناة سعر الصرفالفرع الثاني: تحليل مكونات تباين حد الخطأ للتغير في متغيرات 
   ت سير التيلب      سمر الدرا  لبد  الذزاير يتد وب   ا ال ر  بي ن أ ميا السي سا الديةيا

ترذما أثر     ا سمر الدرا الاييي  ال م ب من ذ ا  ومن ذ ا أدرا بي ن أ ميا صد الاييي  ال م ب
 الذزاير.السي سا الديةيا إل  تيلب      الد ت  المال  اتذم ل  والمستوا الم س لرسم ر    

  للتغير في سعر الصرف ولا. تحليل مكونات تباين حد الخطأأ
ير    سمر للتغ ماود   تب ين اة الد يأةد إ دت ي  ادتب ر ( 92.1الذةوب رصس )    ا رت 

    الدرا الاييي  ال م ب    اب من الذب اليدير  المتوس   وال ويب. 
 في الأجل سعر الصرف الحقيقي الفعالمكونات تباين حد الخطأ للتغير في  (:52.1الجدول رقم )

 سعر الصرف(موذج قناة )ن ، والطويلالمتوسط، القصير

 S.E. LNIPC LNGDP LNREER LNDISR الفترة

2 0.033461 1.169616 1.193496 95.88775 1.749141 
4 0.044008 2.455268 7.882051 83.30030 6.362383 
6 0.048364 3.900342 15.39951 75.12677 5.573378 
8 0.051818 5.202135 20.23806 66.67294 7.886867 
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10 0.055567 6.407654 22.95951 58.25773 12.37510 
12 0.059617 7.409782 24.44172 50.64907 17.49942 
16 0.068100 8.781764 25.49900 38.84215 26.87709 
18 0.072321 9.233624 25.57213 34.49100 30.70324 
20 0.076444 9.584049 25.52467 30.93826 33.95303 

 
  راسة.( بملاحق الد5.7الجدول رقم )ممن إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من  المصدر:

  س  مالدةما (  ذب اليدير ) بمة سدا منلأد     ا( أع إ 92.1ي اا من الذةوب )
% 11عزا اوال  ن التيلب      سمر الدرا  بيدم  % م2دةما سمر إع ةا الددس    ت سير اوال  

دةما ال المتوس  ) بمة ث ا سدوا  منالذب  م  يدل  أم   يمن التغير      ا الدير للمتغير د س 
%     اين 09ال ميا الدسبيا للسي سا الديةيا    ت سير التيلب      سمر الدرا لتدبح ارت م  (  

 9أم   يم  يدل الذب ال ويب ) بمة %  90ادد ض  ال ميا الدسبيا لدةما سمر الدرا د س  إل  
ت سير التيلب      سدوا  من الدةما ( ي اا أنّ مس  ما السي سا الديةيا ا  ا  عل  ارت  ع      

%     اين تبي  ال ميا الدسبيا لدةما سمر  11ايصد  اة  اين بلغ سمر الدرا الاييي  ال م ب 
ن و و م  يةب عل  %10الدرا د س     ا لا ادد  و لتدب    الذب ال ويب إل  ت سير اوال  

 ال ويب. و  ن المتوس ي   الذل عل  سمر الدرا ارت    ال ميا الدسبيا لدةما السي سا الديةيا
 : للتغير في المستوى العام لأسسعار ثانيا. تحليل مكونات تباين حد الخطأ

للتغير    المستوا الم س لرسم ر    اب  ( ماود   تب ين اة الد ي99.1يوضح الذةوب رصس ) 
    من الذب اليدير  المتوس   وال ويب. 

، القصير مستوى الأسعار المحلية في الأجلغير في مكونات تباين حد الخطأ للت (:54.1الجدول رقم )
 سعر الصرف(موذج قناة )ن ، والطويلالمتوسط

 S.E. LNIPC LNGDP LNREER LNDISR الفترة

2 0.025781 98.23825 0.526967 0.768108 0.466676 
4 0.032809 95.01872 0.435787 3.144331 1.401165 
6 0.039465 87.74250 0.337925 8.178676 3.740898 
8 0.046420 78.97557 0.249256 13.52748 7.247689 
10 0.053205 71.42950 0.189892 17.63902 10.74159 
12 0.059719 65.41956 0.150822 20.72491 13.70470 
14 0.065927 60.70461 0.124048 23.06372 16.10763 
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16 0.071819 56.99872 0.104971 24.85795 18.03836 
18 0.077404 54.06155 0.090905 26.25542 19.59213 
20 0.082702 51.70597 0.080206 27.36229 20.85153 

 
  ( بملاحق الدراسة.5.7من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من الجدول رقم )م المصدر:

تس  س  تلدةما ( امن  سدالذب اليدير ) بمة ( أد     ا99.1يا ر لد  من دت ي  الذةوب ) 
التيلب          ت سيرعل  التوال   %1% و1,4الدرا إتّ باااوال  سمر السي سا الديةيا و دةما 

% من التغير      ا الدير للمتغير د س   أم   يم  يدل 79بيدم  يمزا اوال  المستوا الم س لرسم ر 
الدمو   الس س     ا الاييي  ال م ب ةد ب صد ا سمر الدر بمة إ   ي اا أنّ وال ويبالذب المتوس  

ايا ارت م  دسبا   أةا إل  زي ةا أ ميا السي سا الديةيا    ت سير التيلب      المستوا الم س لرسم ر
بيدم  لس تتذ وز    الدمو       الذلين المتوس  وال ويب % عل  التوال  60% و01المس  ما إل  

سمر الدرا    ت سير التيلب      المستوا الم س صد ا ا رذ    ل  إل  صةر إويمان %  1الس س  
     اين ادد ض  ال ميا % عل  التوال 69% و60لرسم ر    الذلين المتوس  وال ويب باوال  

 . % عل  التوال 96% و29   الذلين الم اورين د س   المستوا الم س لرسم رالدسبيا لدةما 
 : للتغير في الناتج المحلي الاجمالي أثالثا. تحليل مكونات تباين حد الخط

للتغير    الد ت  المال  اتذم ل   ماود   تب ين اة الد ي أةد إ (91.1يوضح الذةوب رصس )
   دتيذا التغير    متغيرا  الدمو    و  ا    اب من الذب اليدير  المتوس   وال ويب. 

، القصير في الأجل ناتج المحلي الاجماليالمكونات تباين حد الخطأ للتغير في  (:54.1الجدول رقم )
 (سعر الصرفموذج قناة )ن ، والطويلالمتوسط

 

 S.E. LNIPC LNGDP LNREER LNDISR الفترة

2 0.060437 0.151169 93.51374 6.060800 0.274291 
4 0.093897 1.244221 81.68309 16.74750 0.325195 
8 0.129272 2.550123 79.80917 17.28755 0.353153 
10 0.142690 2.987621 80.40903 15.84872 0.754635 
12 0.155110 3.336665 80.85153 14.50046 1.311345 
16 0.177633 3.858071 81.31773 12.36202 2.462183 
20 0.197796 4.215231 81.50537 10.83526 3.444143 

 
  ( بملاحق الدراسة.5.7الجدول رقم )م من إعداد الباحث بناء على النتائج المستخرجة من المصدر:
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ةد ب صد ا سمر الدرا    الدمو   الس س  إ( ي اا أدّ  عدة 91.1عل  دت ي  الذةوب ) بد ء  
%    الذب المتوس  0% إل  1من مس  ما السي سا الديةيا    ت سير التيلب      الد ت   تدد و

ذ    ل  إل  تراذ  مس  ما سمر الدرا ر إويمان %    الذب ال ويب  3,44% إل  1ومن اوال  
عل  التوال  بمةم  ا د  %    الذلين المتوس  وال ويب 01% و01   ت سير التيلب      الد ت  إل  

 م ليا ضمي ا    تاويب ل   وعلي  دستدت  مم  سب  أنّ صد ا سمر الدرا   %    الذب اليدير09
 .الدرا  بذالآتدد و   إ ال م ليا    اليدير  بيدم     الذب إل  الدش   اتصتد ة   الدية ثر ال

ددلل إل  أنّ ميا ديايا التاويب اتدتب را  الت  صمد  ب        ا المباا عل  دت ي   بد ء  و 
 تاون عل  الشاب الآت : صد ا سمر الدراالدية  عن  ري  

                             
                            

عن  ري  ر   سمر إع ةا  دةما موذبا    السي سا الديةياد اا من المم ةلا أع إ أنّ 
ارت       سمر الدرا الاييي  ال م ب  بيدم  ارت      ا الدير يؤة  إل  ادد  و تؤة  إل   الددس

    اب من المستوا الم س لرسم ر والد ت  المال  اتذم ل .
   الذلين  للم صا ال رةيا بين السي سا الديةيا وسمر الدرا الاييي  ال م ب ا مني ا

ت تت  ب  م  م  تملي  توصم   الداريا اتصتد ةيا الي يلا بينّ السي سا الديةيا    أدّ المتوس  وال ويب 
رذ    ل  إل  إ  ويمان أ  )ارت    صيما المملا الماليا(ادد  و سمر الدرا إل  التيييةيا صة تؤة  

أ  أد  اير د ض  لاروا المرو  بد  الذزايرأنّ سمر الدرا    الذزاير مةار وموذ  من  را 
وال لب  المر ال   يذمب سمر إع ةا الددس من بين المتغيرا  اير الماةةا لسمر الدرا    

 الذزاير. عل  سمر الدرا    ارذ    ل  أيض  إل   يمدا السو  اير الرسميإالذزاير  ام  يمان 
الد ت  المال  اتذم ل  اب من أم  ب لدسبا للم صا الماسيا بين سمر الدرا الاييي  ال م ب و 

    ع صا مد ييا ذةا ب لدسبا لبلة د م  ا لذزاير  و  ا م  بيد  الةب  والمستوا الم س لرسم ر
ايا أنّ سي سا تد يو   إلي     الذ دب الدار  للةراسا من د ب م  تس الت ر اتصتد ة  المم در 

المملا تمتبر    الواص  سي سا ادام شيا ب لدسبا لةوب اتصتد ةا  الد ميا والسوا  الد شيا د دا مد   
تل  الت  يتوا ر لةا اصتد ة   صةر ابير من الةيون الماليا ميوما ب لمملا الذدبيا  ايا أنّ سي سا 

ا المموميا للبدو  م  يؤة  إل  تة ور ثروت    المر ال   التد يو  د  صة تسبب آث ر سلبيا عل  الميزادي
  وال   يؤة  بةورإ إل  ادد  و اب من اذس اتستثم ر والدش   يؤة  إل  تد يو مدح اليروو

 تياة  م  من د ب الةراسا اليي سيا ل  ا المباا.و و م   اتصتد ة  ااب.
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 :التحليل القياسيمناقشة نتائج 
ايا تس ةراسا مةا ، اسا ميا ديايا التاويب الدية     اتصتد ة الذزاير تس      ا ال دب ةر 

اب من صد ا: سمر ال  يةا  صد ا اتصراو البدا   وصد ا سمر الدرا    تاويب أثر السي سا    عليا
(  و ل  ببد ء ث ثا دم    أس سيا مدددا لليدوا  6102-0779الديةيا    اتصتد ة الذزاير  لل ترا )

  وو ي  للةراس   الس بيا الت  أذري  اوب الموضو  ةروسا إض  ا إل  الدمو   الس س ا المالث 
دمو   صد ا سمر ال  يةا متغيرا  ودت ي  اتستيراريا والتا مب المشتر  الت  تادلد  علي   تس الرب  بين 

  وسمر الدرا  ية   أم  ب لدسبا للدمو   الس س  ودم    اب من صد ا اتصراو البدا(VAR)بمد ذيا 
  وا د  دت ي  التاليب اليي س  ا لآت :   (VECM)تس رب  المتغيرا  الد دا ب س بمد ذيا 

   أولا. نتائج اختبار جذر الوحدة للاستقرارية:
 ولر الموس  أنّ اب المتغيرا  -أا ر  دت ي  ادتب ر ذ ر الواةا ل ستيراريا ب ستدةاس ادتب ر ةيا  

ا بمستوي ت      اين ا د  مستيرا بمة أد  ال ر  الوب ل   ايا ا د  صيما المستدةما اير مستير 
    ولر المذةولا  و   المد ذيا الت  تس اتعتم ة علي   - ولر الماسوبا أابر من صيما ةيا  -ةيا 

 .االمست ة  سلسلا الزمدياتاةية استيراريا ال
 :(Wald test)فق و  بين المتغيراتالسببية علاقة ثانيا. نتائج اختبار ال

اب دمو   من دم     الم صا السببيا بين متغيرا  تدتب ر (Wald test)تس اتعتم ة عل  
الةراسا  ايا يتس من د ب   ا اتدتب ر تشديل مملم   اب مم ةلا من مم ةت  الدمو   عل  اةا  

   وا د  دت ي  اتدتب ر ا لآت :

 :دتب ر أا ر  دت ي  ا بالنسبة للنموذج الأساسي(Wald test)  أنّ السي سا الديةيا تؤثر    ممةب
التضدس بشاب مب شر بيدم  ت تؤثر    الدش   اتصتد ة  الاييي   ام  أنّ اب من ممةب التضدس 

 والد ت  المال  اتذم ل  ت يؤثران    سمر إع ةا الددس ) مؤشر السي سا الديةيا(.  
 :دت ي  ادتب ر أا ر  بالنسبة لنموذج قناة سعر الفائدة(Wald Test)  ّسمر إع ةا الددس يؤثر أن

  ام  بيد  الدت ي  أيض  أنّ سمر    اب من سمر ال  يةا    السو  الديةيا ومؤشر أسم ر اتست   
ال  يةا    السو  الديةيا يؤثر    مؤشر أسم ر اتست     ام  أنّ   ا الدير يؤثر أيض     سمر 

 الآتيا:   ال  يةا    اتصتد ة الذزاير   تممب و   الم صا الميا ديايا وعلي   يد ا سمرال  يةا  

 
𝑳𝑵𝑫𝑰𝑺𝑹 𝑳𝑵𝑫𝑹 𝑳𝑵𝑰𝑷𝑪 
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  وسمر ال  يةا تاوب أثر السي سا سمر ال  يةا    الذزاير تؤثر عل أنّ السي سا الديةيا  أ 
  الديةيا إل  ممةب التضدس. 

  أا ر  دت ي  ادتب ر :قراض البنكيالإبالنسبة لنموذج قناة(Wald Test)  ّسمر إع ةا الددس أن
 عل يؤثر  أنّ اذس اليروو البداياومؤشر أسم ر اتست     ام   اليروو البدايايؤثر    اب من 

  ام  أنّ   ا الدير يؤثر أيض   ي  ةون أ  تيثير عل  الد ت  المال  اتذم ل  مؤشر أسم ر اتست   
 الآتيا:   ير   تممب و   الم صا الميا ديايا   سمر ال  يةا  وعلي   يد ا سمر ال  يةا    اتصتد ة الذزا

 

   الذزاير تؤثر    اذس اليروو البدايا الموذ ا ل صتد ة  وال   أنّ السي سا الديةيا  أ 
  . الاييي  اتصتد ة  الدش   عل  تيثير أ  ةونيؤة  بةورإ إل  التيثير    ممةب التضدس  ي  

  ي  ادتب رأا ر  دت :سعر الصرفبالنسبة لنموذج قناة (Wald Test)  ّسمر إع ةا الددس يؤثر أن
ام  أنّ سمر الدرا ال م ب الاييي  ومؤشر أسم ر اتست      سمر الدرا الاييي  ال م ب   اب من 

وعلي   يد ا سمر الدرا    الذزاير   يؤثر بةورإ عل  اب من الد ت  المال  اتذم ل  وممةب التضدس
 تممب و   الم صا الآتيا:

 

 

 
يتضح من الم صا أع إ أنّ السي سا الديةيا تؤثر عل  الدرا الاييي  ال م ب  ام  أنّ   ا 

 اب من المستوا الم س لرسم ر والدش   اتصتد ة  الاييي .بةورإ عل  الديرا يؤثر 

  :ةثالثا. نتائج تحليل دوال الاستجابة للصدمات المتراكم
    الدي   الآتيا:يمان تلديل دت ي  تاليب ةواب اتستذ با 

 في الجزائر أثر السياسة النقدية على قنوات التحويل النقدي: 
 وذوة أثر موذب لدةما موذبا للسي سا الديةيا عل  صد ا سمر ال  يةان -

𝑳𝑵𝑫𝑰𝑺𝑹 𝑳𝑵𝑹𝑬𝑬𝑹 

𝑳𝑵𝑮𝑫𝑷 

𝑳𝑵𝑰𝑷𝑪 

𝑳𝑵𝑫𝑰𝑺𝑹 𝑳𝑵𝑪𝑹 𝑳𝑵𝑰𝑷𝑪 
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 نمدتلا الآذ ب   البدا  صراو الإأثر موذب لدةما موذبا للسي سا الديةيا عل  صد ا وذوة  -
الدرا    الذب اليدير     الديةيا عل  صد ا سمر لسي سا للدةما موذبا  س لبأثر وذوة  -

 الثر موذب    الذلين المتوس  وال ويب. دبحاين ي
  :أثر قنوات التحويل النقدي على الاقتصاد الجزائري 

 ن   الذب اليدير وذوة أثر موذب لدةما موذبا    صد ا سمر ال  يةا عل  ممةب التضدس -
   اب من الذب  صراو البدا  عل  ممةب التضدسالإ اوذوة أثر موذب لدةما موذبا    صد  -

 ناليدير  المتوس   وال ويب
   الذب  عل  ممةب التضدس الاييي  ال م ب لدةما موذبا    صد ا سمر درا س لبوذوة أثر  -

 ناليدير  بيدم  ياون الثر موذب    الذلين المتوس  وال ويب
 . مدتلا الآذ بالد ت     الذلين وذوة أثر س لب لدةما موذبا    سمر الدرا عل   -

  :مكونات تباين حد الخطأ. نتائج تحليل رابعا
    الدي   الآتيا:ماود   التب ين يمان تلديل دت ي  تاليب 

 لسياسة النقدية في تفسير التقلبات في قنوات التحويل النقدي:صدمة االأهمية النسبية ل 
%    10,69لتيلب      صد ا سمر ال  يةا اوال     ت سير ابلغ  مس  ما دةما السي سا الديةيا  -

 الذب اليديرن
بلغ  مس  ما دةما السي سا الديةيا    ت سير التيلب      اذس اليروو الموذ ا ل صتد ة    -

 %.6,5%    الذب اليدير  بيدم  ادد ض     الذلين المتوس  وال ويب إل  اوال  7اوال  
اوال   سمر الدرا الاييي  ال م ب   ت سير التيلب       بلغ  مس  ما دةما السي سا الديةيا -
أم     الذب المتوس  ) بمة ث ا سدوا  من الدةما (   بلغ  اوال     الذب اليدير  % 2

ين بلغ  أسدوا  من الدةما (  9) بمة  %  لتبي  ما  اا عل    ا اترت       الذب ال ويب09
 .% 11ايصد  اة 

  الاقتصاد الجزائري في تفسير التقلبات فيالنقدي قنوات التحويل مة صدلالأهمية النسبية: 
%    10,5اوال   ممةب التضدس   ت سير التيلب      سمر ال  يةا صد ا بلغ  مس  ما دةما  -

 لتستير عدة   إ الدسبا بييا ال ترا  الدرانالذب اليدير  
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اوال   مؤشر أسم ر اتست           ت سير التيلب  البدا  صراوصد ا الإبلغ  مس  ما دةما  -
  أم     الذب المتوس    ي اا  أنّ ال ميا الدسبيا لدةما اليروو البدايا    الذب اليدير 09%
    الذب ال ويبن% 19و % 11بشاب ابير لتبلغ اوال   رت م   

  %  1اوال   ممةب التضدس   ت سير التيلب      صد ا سمر الدرا بلغ  مس  ما دةما  -
 %    الذب ال ويبن 60%  لترت   إل  01الذب اليدير  أم     الذب المتوس   ية بلغ  اوال  

اوال   ممةب الدمو اتصتد ة    ت سير التيلب      صد ا سمر الدرا بلغ  مس  ما دةما   -
%  لتدد و بمة  ل  09%    الذب اليدير  أم     الذب المتوس   ية ادد ض  إل  اوال  02
 .%    الذب ال ويب 00  إل
  الاقتصاد الجزائري في تفسير التقلبات فيلصدمة السياسة النقدية الأهمية النسبية: 

أا ر  دت ي  تاليب التب ين ب لدسبا للدمو   الس س  أنّ دةما بالنسبة للنموذج الأساسي:  -
  أم     الذب اليدير % من التيلب      ممةب التضدس1,8السي سا الديةيا ت تس  س إتّ    ت سير 

ب لدسبا للد ت  المال  اتذم ل   ب لراس من عةس وذوة ع صا صديرا الذب بين السي سا الديةيا والدش   
 % من التيلب      الد ت     الذب ال ويبن1اتصتد ة  إتّ أنّ دةما السي سا الديةيا س  م  باوال  

صد ا سمر ال  يةا    الدمو   الس س   ةد بإبمة  بالنسبة لنموذج قناة سعر الفائدة: -
 .لتضدسلممةب ا% ب لدسبا 9ارت م  دسبا مس  ما دةما السي سا الديةيا    ت سير التيلب   باوال  

صراو البدا     الدمو   الس س  إةد ب صد ا الإبمة  قراض البنكي:بالنسبة لنموذج قناة الإ -
     بشاب مستمر    مؤشر أسم ر اتست   التيلب   ارت م  دسبا مس  ما السي سا الديةيا    ت سير 

 %    الذب ال ويب.09% و2%    الذب اليدير  لترت      الذب المتوس  إل  1بلغ   أين
ةدا ب صدا ا سامر الدارا إلا  الدماو   الس سا  لاس إبماة  نموذج قناة سعر الصرف:لبالنسبة  -

   %  اا  الذااب اليدااير0يلباا   ممااةب التضاادس إتّ ب تتذاا وز دساابا مساا  ما السي سااا الديةيااا  اا  ت سااير الت
 % عل  التوال ن 60% و01  إتّ أنّ   إ المس  ما ارت م     الذلين المتوس  وال ويب إل  اوال  

%  اا  1أماا  ب لدساابا لمساا  مت    اا  ت سااير التيلباا    اا  ممااةب الدمااو اتصتداا ة   يااة بلغاا  ايصداا  اااة 
 الذب ال ويب.
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 الخاتمــــة:

 مثلتمن خلال عدة قنوات تالاقتصاد الجزائري تستهدف الدراسة قياس أثر السياسة النقدية على 
كما تستهدف  ،الحقيقي الفعال في كل من: قناة سعر الفائدة، قناة الاقراض البنكي، وقناة سعر الصرف
الناتج المحلي  كل من لبات فيأيضا قياس أثر القنوات المدروسة والأهمية النسبية لها في تفسير التق

من أجل ، وهذا )القصيرة، المتوسطة، والطويلة( الاجمالي ومستوى الأسعار المحلية في مختلف الآجال
النمو الاقتصادي ومعدل كل من  استهدافتحويل الأثر النقدي و  في المذكورة اختبار مدى فاعلية القنوات

 5991خدام بيانات ربع سنوية تغطي الفترة من مارس است؛ ومن أجل تحقيق ذلك تم التضخم في الجزائر
  .6152 ديسمبر حتى

أنواع مختلفة من التحليل: أولها المنهج الاستنباطي تمثلت منهجية الدراسة بصفة عامة في اتباع و 
وأسلوب التحليل الرياضي واللذان يظهران عند عرض أهم النظريات النقدية الخاصة بتطور السياسة 

تها، وكذلك عند عرض أهم النماذج الماكرو اقتصادية التي تطرقت إلى تحليل أثر التغيرات النقدية وقنوا
وذلك في سياق التحليل  ،لأسعارالمستوى العام لفي السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي الحقيقي و 

ليلي، ويظهر عند المنهج الوصفي التح فقد تمثل فيالنسبة للنوع الثاني من التحليل وب؛ الرياضي والبياني
جمع وتحليل البيانات الخاصة بأهم التطورات النقدية الرئيسية للسياسة النقدية في الجزائر وكذلك عند 
تقييم تجربة استراتيجية استهداف التضخم في الجزائر؛ أما بالنسبة للنوع الأخير من التحليل في هذه 

، وتحليل دوال (Wald test)من اختبار استخدام كل  ويظهر عندالأسلوب الكمي،  في الدراسة تمثل
  الاستجابة للصدمات المتراكمة، وتحليل مكونات تباين حد الخطأ.

بالإضافة إلى الاطار العام للدراسة  ربعة فصولأإلى  هاولتحقيق أهداف الدراسة تم تقسيم
   الاقتصادي كرالف في النقدي التحويل وقنوات ميكانيكية تطورمنها إلى  الفصل الأول؛ تطرق والخاتمة

أما ، المعاصرة التغيرات ظل في وتحدياتها الحديثة النقدية السياسة توجهاتإلى الفصل الثاني  وتطرق ،
في حين ، (6102-0991تحليل تطورات السياسة النقدية لبنك الجزائر للفترة )تناول فقد الفصل الثالث 

 .سة النقدية في الاقتصاد الجزائريالتحليل القياسي لقنوات تحويل السيااستهدف الفصل الرابع 
 في الآتي: طرحهان وخلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج والتوصيات
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 أولا. نتائج الدراســــة:
 تشير نتائج الدراســــة إلى الآتي:  

 :نتائج الجانب النظري 
السياسة  أن   (IS-LM, CC-LM, AD-AS)نماذج الاقتصاد الكلي كل من بينت النظريات النقدية و 

النقدية تؤثر على النشاط الاقتصادي الحقيقي والمستوى العام للأسعار لكن بشكل غير مباشر، حيث 
يكون تأثير السياسة النقدية من خلال علاقة ميكانيكية تبدأ بتأثير أدوات السياسة النقدية على الكتلة 

في الأخير تعمل هذه القنوات على النقدية، ومن ثم تأثير هذه الأخيرة على قنوات السياسة النقدية، و 
-IS) تبين من نموذج حيث ،تحويل الأثر النقدي إلى النشاط الاقتصادي الحقيقي والمستوى العام للأسعار

LM) ر في سعر الفائدة في السوق النقدية، والذي يؤدي ير في السياسة النقدية يؤدي إلى التغييأن  التغي
فقد  (CC-LM)والنشاط الاقتصادي الحقيقي، أما بالنسبة لنموذج  بدوره إلى إحداث تغيرات في الاستثمار

 أن  من خلال هذا النموذج  لنا ويظهرإلى النموذج الهيكسي،  قناة الاقراض البنكيدخال إتم من خلاله 
 في التأثير على الناتج المحلي الاجمالي من خلال قناة الاقراضجدا أداة الاحتياطي الاجباري تعتبر فعالة 

يؤدي أن  الأثر قصير الأجل للسياسة النقدية التوسعية  فقد تبين (AD-AS)لنموذج أما بالنسبة  ؛كيالبن 
المستوى العام للأسعار والناتج المحلي الاجمالي الحقيقي، أما أثرها على المدى الطويل في ارتفاع  إلى

 لمحلي الاجمالي. في الناتج ا اتالمستوى العام للأسعار فقط دون أي تقلبفي زيادة  يؤدي إلى

أن  قنوات السياسة النقدية توسعت بشكل كبير لتشمل أيضا كما خلص الجانب النظري للدراسة 
تمثلت مجملها في كل حيث ، المعروفة القنوات الكلاسيكية جانب العديد من القنوات النيوكلاسيكية إلى

أسعار  اةار الأراضي والعقارات، قنقناة أسعار الأسهم، قناة آثار الثروة على الاستهلاك، قناة أسعمن: 
الصرف، القنوات القائمة على الائتمان مثل: قناة الإقراض البنكي، قناة رأس المال البنكي، قناة الميزانية 

قناة الميزانية العمومية للشركات، قناة التدفقات النقدية  :العمومية للشركات: والتي تندرج تحتها كل من
 ر غير المتوقع. قناة مستوى السعو للشركات، 

ظهور استراتيجية حديثة تسمى باستراتيجية استهداف التضخم، تستخدمها البنوك المركزية لتحقيق 
من خلال استهداف رقم أو مجال محدد لمعدل التضخم الاستقرار النقدي، حيث تقوم هذه الأخيرة هدف 

أدوات السياسة النقدية بطريقة تكون  من طرف السلطة النقدية التي تتمتع بالاستقلالية الإجرائية في إدارة
مام الجمهور والسلطات السياسية بشكل يعزز أشفافة، وتكون هذه السلطة مسؤولة عن تصرفاتها ونتائجها 
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لتتبعها العديد  5991المساءلة، وكان أول من اعتمد هذه الاستراتيجية البنك المركزي النيوزيلاندي عام 
لناشئة والاقتصادات النامية إلى أن وصل عدد البنوك المركزية التي من الدول الصناعية ودول الأسواق ا

بنكا، وقد أظهرت نتائج استراتيجية استهداف التضخم  62حوالي  6151اعتمدت هذه الاستراتيجية سنة 
في دول الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية مكاسب كبيرة لبعض الدول في تحقيق هدف الاستقرار 

 .الأخيرن  أغلبية هذه الدول فشلت في تحقيق هذا النقدي، إلا  أ

 :نتائج الجانب التحليلي 
استقرار غير عادية  معرف الاقتصاد الجزائري سنوات التسعينيات من القرن الماضي حالة عد

% صاحبه ركود اقتصادي 69تمثلت في ارتفاع معدلات التضخم بشكل كبير وصل إلى ما يزيد على 
دخال العديد من قامت السلطات المحلية بإ، وعليه فقد ما دون الصفر وانخفاض معدل النمو إلى

في إطار  ذلكو  ،الاستقرار النقديهدف الاصلاحات على النظام المصرفي والسياسة النقدية لتحقيق 
، وكان أبرز هذه الاصلاحات ضبط التوسع في الكتلة المبرمة مع مؤسسات النقد الدوليةالاتفاقيات 

% قصد تقليص الفرق بين أسعار الصرف في السوق 01قيمة العملة المحلية بنسبة وتخفيض  ،النقدية
الرسمية وأسعار الصرف في السوق الموازية، وبالفعل تم تخفيض معدل التضخم إلى أدنى مستوياته 

خاصة المحلية في ذلك إلى عملية تخفيض قيمة العملة أهم الأسباب رجاع إأواخر التسعينيات، ويمكن 
ل التضخم في الجزائر تحكمه عواما غير نقدية، كما أنه لا توجد علاقة مستقرة بين الكتلة النقدية وأن  معد

 ومعدل التضخم كما بينته دراستنا للاستقرار النقدي في الجزائر؛

ة دخال أدوات مستحدثة غير مباشر ا  قام بنك الجزائر بالتخلي عن أدوات السياسة النقدية المباشرة و 
عمليات التنازل وتنقسم إلى ثلاث فئات:  أدوات السوق المفتوحة تمثلت في: 6116بداية من سنة 

        أداة استرجاع السيولة على بياضو ، العمليات المسماة النهائية )شراء وبيع أوراق عمومية(، المؤقت
 وقدتسهيلة القرض الهامشي، وتسهيلة الودائع المغلة للفائدة.  وتنقسم إلى فئتين: التسهيلات الدائمة؛ 

إعادة الخصم وأداة الاحتياطي  الهامة كسعرساهمت الأدوات المستحدثة إضافة إلى بعض الأدوات 
، وذلك لك لم يحقق هدف الاستقرار النقديأن  ذ لا  في امتصاص فائض السيولة المصرفية إجباري الإ

ومعدل لكتلة النقدية من جهة ، وبين الكتلة النقدية وابين السياسة النقدية  مستقرة بسبب عدم وجود علاقة
 .إضافة إلى ذلك وجود عوامل غير نقدية تحكم معدل التضخم في الجزائر، أخرى التضخم من جهة
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 السياسة، حيث أصدر إدارة لوسائل المتضمن التنظيمي تعزيز الإطاربوالقرض  النقد مجلسقام 
جراءاتها،  ووسائلها النقدية، السياسة بعمليات المتعلق 2009 ماي 26 في المؤرخ 19/16رقم  النظام وا 

الأمر الذي مهد الطريق للتوجه نحو تبني استراتيجية استهداف التضخم، وبالفعل تم اصدار )الأمر رقم 
 إرساءً قانونيا أعطىوالقرض، والذي  ( المتعلقة بالنقد55-16رقم  للأمر والمتمم المعدل 51-10

 أن  هذالنا التحليل الذي قمنا به بين إلا  أن   ،النقدية صريح وأولي للسياسة كهدف الأسعار لاستقرار
التوجه الحديث لا يمكن اعتباره استهدافا للتضخم بقدر ما يمكن اعتباره مدخلا تجريبيا للتنبؤ بمعدلات 

لى تجسيد وانجاح التضخم المستقبلية، وهذا راجع لعدم التزام السلطة النقدية بالمتطلبات الأولية المساعدة ع
 .غياب كل من عنصر الشفافية، المساءلة، والمصداقية للسلطة النقديةهذه الاستراتيجية، فضلا عن ذلك 

 :نتائج الجانب القياسي 
توصل إليها التي تم اليمكن تقديم النتائج من الدراسة ي الجانب القياسي فعرضه  خلال ما تممن 

 في النقاط الآتية:

 :بالنسبة للنموذج الأساسي 
  أظهرت نتائج اختبار(Wald test)  بشكل مؤشر أسعار الاستهلاك أن  السياسة النقدية تؤثر في
 ؛النشاط الاقتصادي الحقيقي علىبينما لا تؤثر  ،مباشر
  أن  صدمة السياسة النقدية لا تساهم إلا  في تفسير  حد الخطأ تباينمكونات تائج تحليل أظهرت ن

 في الأجل القصير. مؤشر أسعار الاستهلاك% من التقلبات في 1,8
  :بالنسبة لنموذج قناة سعر الفائدة 

 أظهرت نتائج اختبار(Wald Test)   ي على الودائع ف سعر إعادة الخصم يؤثر في سعر الفائدةأن
دون أي تأثير  مؤشر أسعار الاستهلاكيؤثر في  على الودائع، كما بينت النتائج أيضا أن  سعر الفائدة 

  ؛الناتج المحلي الاجمالي يلاحظ على
   وجود أثر موجب لصدمة موجبة أظهرت نتائج تحليل دوال الاستجابة للصدمات المتراكمة

أثر موجب لصدمة وجود أيضا النتائج ، كما أظهرت على الودائع للسياسة النقدية على قناة سعر الفائدة
  في الأجل القصير؛ الودائع على مؤشر أسعار الاستهلاك قناة سعر الفائدة علىموجبة ل
   مساهمة صدمة السياسة النقدية في تفسير أن   تباين حد الخطأتشير نتائج تحليل مكونات

بلغت مساهمة كما  % في الأجل القصير؛10,69حوالي بلغت على الودائع التقلبات في قناة سعر الفائدة 
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% في 10,5حوالي ب مؤشر أسعار الاستهلاكفي  تقلباتالفي تفسير على الودائع صدمة قناة سعر الفائدة 
سعر الفائدة في النموذج الأساسي ارتفعت نسبة مساهمة  دخالإبعد أن ه  ضاأي لاحظي، كما الأجل القصير

  .%7 نسبة ضئيلة قدرت بلتضخم بفي معدل اقلبات صدمة السياسة النقدية في تفسير الت

لنموذج قناة سعر الفائدة تبين بوضوح عقم هذه بناءً على نتائج اختبارات التحليل القياسي بالنسبة 
 عقمهذا الويمكن ارجاع ، التضخم والنمو الاقتصادي يفي استهداف كل من معدل القناة و عدم فاعليتها

وحجم القروض الممنوحة في  ةبين معدلات الفائدة في السوق النقدي مستقرةعدم وجود علاقة إلى 
الاقتصاد الجزائري، ويرجع ذلك إلى تبني السلطة النقدية سياسة استراتيجية استهداف التضخم من خلال 

الذي مسبقا، الأمر استهداف كمي لمجال معين يكون فيه تحديد معدل نمو القروض الموجهة للاقتصاد 
 .لبنك الجزائر ةف النهائياهدلعب أي دور في تحقيق الأفي السوق النقدية لا تالفائدة  سعرجعل قناة 
 قراض البنكي:وذج قناة الإبالنسبة لنم 

 هرت نتائج اختبارأظ(Wald Test) كما أن  حجم صم يؤثر في القروض البنكيةأن  سعر إعادة الخ ،
 ؛على الناتج المحلي الاجمالييذكر مؤشر أسعار الاستهلاك فقط دون أي تأثير  فيالقروض البنكية يؤثر 

  وجود أثر موجب لصدمة موجبة للسياسة ال الاستجابة للصدمات المتراكمة أظهرت نتائج تحليل دو
 في موجبة لصدمة موجب أثر ، كما أظهرت أيضا وجودمختلف الآجالفي  القروض البنكيةالنقدية على 

 ؛القصيرة، المتوسطة، والطويلة() الآجال مختلففي  مؤشر أسعار الاستهلاك على البنكي قراضالإ قناة
 مساهمة صدمة السياسة النقدية في تفسير خطأ أن  د الأظهرت نتائج تحليل مكونات تباين ح

% في الأجل القصير، بينما 9حوالي  بلغتالوطني الموجهة للاقتصاد  البنكية التقلبات في حجم القروض
مساهمة صدمة أن  أظهرت النتائج أيضا ، كما %6,5انخفضت في الأجلين المتوسط والطويل إلى حوالي 

لترتفع جل القصير، في الأ %57 بلغت مؤشر أسعار الاستهلاكلتقلبات في في تفسير ا القروض البنكية
 .على التوالي% 07و %،01حوالي بشكل كبير في الأجلين المتوسط والطويل لتبلغ 

أن  السياسة تبين  الإقراض البنكيلنموذج قناة بناءً على نتائج اختبارات التحليل القياسي بالنسبة و 
، وهذا يعكس ما جاءت به جدا في ارتفاع حجم القروض البنكية بنسبة ضعيفةتساهم  التقييديةالنقدية 

عدم وجود علاقة مستقرة بين سعر إعادة الخصم وحجم القروض ل ويمكن إرجاع ذلكالنظرية الاقتصادية، 
، وأن  التغيرات في معدل نمو هذا الأخير لا يخضع للصدمات التي تطرأ على أدوات في الجزائر البنكية

  يخضع لتوجهات الدولة وسياساتها. بقدر مالنقدية لبنك الجزائر السياسة ا
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وجود  أما فيما يخص العلاقة بين القروض البنكية ومؤشر أسعار الاستهلاك فقد أثبتت النتائج
ت به وهو مطابق لما جاء خاصة في الأجلين المتوسط والطويل، علاقة طردية قوية بين المتغيرين

في استهداف معدل التضخم في  فعالة جدالهذه القناة أن تكون وعليه يمكن ، توقعات النظرية الاقتصادية
كما أن  هذه ، ته النقديةلية إجرائية أكبر في تطبيق سياسخاصة إذا أعطيت للسلطة النقدية استقلا الجزائر

ويمكن إرجاع ذلك إلى ، في الجزائر في استهداف معدل النمو الاقتصادي تماما عدم فعاليتهاالقناة أثبتت 
موجهة بطريقة مباشرة أو و  كانت متعثرة (ANGEM)و (ANSEJ)في إطار  ض الممنوحة أن  أغلب القرو 

 غير مباشرة للاستهلاك بدل الاستثمار.
 قناة سعر الصرف:نموذج بالنسبة ل 

 أظهرت نتائج اختبار(Wald Test)   سعر الصرف الحقيقي الفعال سعر إعادة الخصم يؤثر في  أن
مؤشر أسعار كل من الناتج المحلي الاجمالي و  فيالفعال يؤثر بدوره الحقيقي أن  سعر الصرف  ، كما

 الاستهلاك.
 وجود أثر سالب لصدمة موجبة للسياسة  أظهرت نتائج تحليل دوال الاستجابة للصدمات المتراكمة

لين المتوسط جالأ، في حين يصبح الأثر موجب في الأجل القصيرالنقدية على قناة سعر الصرف في 
صرف السعر موجبة في  دمةأن  حدوث صأيضا تحليل دوال الاستجابة نتائج ؛ كما أظهرت والطويل

وأثر سالب  مؤشر أسعار الاستهلاكعلى موجب تؤدي إلى حدوث أثر  الأجل القصيرفي الحقيقي الفعال 
في سعر بة موجدوث صدمة حف الأجلين المتوسط والطويلا يخص أما فيم، ليعلى الناتج المحلي الاجما

 ؛على كل من مؤشر أسعار الاستهلاك والناتج المحلي الاجماليسالب أثر له يكون الصرف 
   مساهمة صدمة السياسة النقدية في تفسير التقلبات في أن   التباينأظهرت نتائج تحليل مكونات

% في الأجل القصير، أما في الأجل المتوسط )بعد ثلاث 2حوالي  بلغت سعر الصرف الحقيقي الفعال
%، لتبقى محافظة على هذا الارتفاع في الأجل الطويل )بعد 57بلغت حوالي قد سنوات من الصدمة(، ف

، كما أظهرت نتائج مكونات التباين أيضا أن  % 60ين بلغت كأقصى حد أسنوات من الصدمة(  1
بلغت  الناتج المحلي الاجماليالتقلبات في في تفسير  الحقيقي الفعال مساهمة صدمة قناة سعر الصرف

%، 51إلى حوالي والطويل المتوسط  ينفي الأجلعد ذلك لتنخفض ب% في الأجل القصير، 52  حوالي
فقد  على مؤشر أسعار الاستهلاكفيما يخص مساهمة صدمة سعر الصرف أما على التوالي. % 55و

% 67% و65لترتفع بعد ذلك في الأجلين المتوسط والطويل إلى حوالي % في الأجل القصير، 6بلغت 
 .على التوالي
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أن  عملية الحقيقي الفعال نستنتج من اختبارات التحليل القياسي لنموذج قناة سعر الصرف 
في المستوى العام  تؤدي إلى ارتفاعقد  رالأجل القصي في أو انخفاضه الدينار الجزائريتخفيض قيمة 

فيما أما . والعكس بالعكس من جهة أخرى ض في الناتج المحلي الاجماليانخفامن جهة، و للأسعار 
كل من الناتج إلى انخفاض في تؤدي  ، فإن  عملية تخفيض قيمة الدينارالمتوسط والطويليخص الأجلين 

 .المحلي الاجمالي والمستوى العام للأسعار
فعالة في استهداف الحقيقي الفعال يمكن أن تكون يمكن القول أن  قناة سعر الصرف  عليهو  

إن  فلنمو الاقتصادي معدل ااستهداف  فيما يخص أما، م لكن في الأجلين المتوسط والطويلمعدل التضخ
، لتنخفض هذه الفعالية في الأجل القصيرلها فعالية ضعيفة في  ن تكونيمكن أسعر الصرف قناة 

ك ذل الأجلين المتوسط والطويل، ويمكن ارجاع، بينما تنخفض هذه الفعالية في الأجلين المتوسط والطويل
 الانتاجي في الجزائر.  إلى جمود وعدم مرونة الجهاز

 الدراســــة: توصيات. ثانيا
، وفي ضوء النتائج القياسيو  تحليليالجانب ال عرضه بالتحليل والنقاش فيما تم  من خلال

 المتحصل عليها فإننا نقدم وبكل تواضع مجموعة من الاقتراحات والتوصيات يمكن حصرها في الآتي: 

 تساعد على أو انخفاضها أن  عملية تخفيض قيمة العملة  والقياسي تبين من التحليل الاقتصادي
معدل النمو الاقتصادي في لكن مع انخفاض في الأجلين المتوسط والطويل التضخم معدل استهداف 

د استراتيجية شاملة لإنجاح هو اعتما هذه الحالة فيس، وعليه فاقتراحنا بخصوص هذه القناة والعكس بالعك
لأن ذلك ، الانتاجي ة في البلد والتي تعتبر المخرج في ظل عدم القدرة على التنافس وجمود الجهازحالسيا

بنك الجزائر انخفاض قيمة العملة يعد العامل الأكثر جذبا للسائح الأجنبي، والذي بدوره يخفف على 
 ؛حتياطات من العملة الصعبة التي تراجعت منذ انخفاض أسعار النفطاستنزاف الا

  استهداف معدلات نمو اقتصادي موجبة من خلال قناة سعر ن  أ الجانب القياسيمن نتائج اتضح
مع توفير المناخ  يتطلب العمل بجدية على تحسين قيمة الدينار الجزائري ،الصرف الحقيقي الفعال

ين قيمة الدينار على الأقل يكفل القدرة على المنافسة، ذلك لأن  تحسالمناسب لخلق جهاز انتاجي مرن مع 
، كما في الأجل القصيرخم التض تمعدلاانخفاض في للسلطة النقدية تحقيق معدلات نمو موجبة مع 

 يكفل لها أيضا رفع في معدلات النمو الاقتصادي في الأجلين المتوسط والقصير؛
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 التضخم والنمو الاقتصادي، وكذلك  معدلي إن  عدم فاعلية قناة سعر الفائدة في استهداف كل من
في الجزائر أمام  القرار متخذوعدم فاعلية قناة الاقراض البنكي في استهداف النمو الاقتصادي يضع 

والحكمة في تحريمه لما فيه من ضرر عظيم، وعليه يجب الابتعاد عن شرعا فالر با محرم الأمر الواقع، 
 أدوات وقنوات السياسة النقدية الربوية واستبدالها بأدوات وصيغ الصناعة المالية الاسلامية؛

  على تحسين أدائها إدراج البنوك الاسلامية بدل البنوك الربوية مع توفير كل الشروط المساعدة
ير السوق المالية، وكذلك تخصيص أنظمة وقوانين و وكفاءتها، كتطوير بنية تحتية تقنية متطورة، وتط

 تضبط التعامل من خلالها؛ 
  في رسم وتنفيذ سياساتها دون الخضوع لأي  إجرائية أكبر للسلطة النقديةإعطاء استقلالية

 اعتبارات سياسية كانت؛
 باتخاذ الإجراءات اللازمة  ن المصداقية لدى السلطة النقدية، وذلكيجب توفر مستوى عال م

 لتحقيق أهداف السياسة النقدية دون أي تقصير؛
  مساءلة السلطة النقدية حول تحقيق هدف الاستقرار النقدي أمام الجهات الشفافية و تعزيز درجة

عن الشعب، وسائل الاعلام،  التي تكون مسؤولة أمامها، والممثلة أساسا في: البرلمان بصفته مسؤولا
 ووكلاء الأسواق المالية وفق ما ينص عليه القانون؛

  ضرورة الابتعاد عن التمويل غير التقليدي أو ما يسمى بالتمويل بالعجز حفاظا على الاستقرار
 النقدي داخل الدولة خاصة عندما لا يكون هناك مقابل لهذا التمويل؛

 :آفاق الدراســـة ثالثا.

راسة قنوات تحويل السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري، والاطلاع الحثيث على من خلال د
فاضة لمام والإب تكملة من أجل الإالدراسة تتطل الموضوع، نرى أن   اأغلب القضايا المعاصرة بالنسبة لهذ

 الشاملة بموضوع الدراسة، وتتجلى هذه الآفاق حسب اعتقادنا في:

 المالية والسياسة النقدية وأثرهما على الناتج والأسعار في الجزائر  قياس التفاعل بين السياسة-
 ؛-دراسة تحليلية قياسية

 دراسة مقارنة بين قنوات السياسة النقدية والسياسة المالية في التأثير على الاقتصاد الجزائري؛ 
 .السياسة النقدية في الاقتصاد الاسلامي ودورها في تحقيق التنمية الاقتصادية 
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 .3112/3113 الجزائر، الجزائر، جامعة منشورة، غير دكتوراه أطروحة ،(2114

 لثا. المجلات والدوريات:ثا

 النشاط على النقدية السياسة لأثر زمنية سلاسل تحليل ديات، الله عبد ورشا ملاوي، إبراهيم أحمد  .54
 .3114 ،3 العدد ،20 المجلد ،الادارية العلوم دراسات مجلة الأردني، الاقتصادي

 الفترة خلال الجزائر في التضخم واستهداف النقدية السياسة العزيز، عبد وطيبة علي، بن بلعزوز  .55
 .3112 شتاء ،40 العدد ،عربية اقتصادية بحوث مجلة ،(0111-3113)

 اقتصادية أبحاث مجلة ،M-F نموذج ضمن والنقدية المالية السياسات دور طويل، الدين بهاء  .56
دارية  .3103 جوان ،00 العدد بسكرة، خيضر محمد جامعة ،وا 

 والعلوم الحقوق مجلة ،الجزائر في النقدية السياسة معالم الله، عبد وعلي مصطفى، الله جاب  .57
 .س د ،01 العدد الجزائر، الانسانية،

 مجلة ،(3100-3111) الجزائر في التضخم ومحددات النقدية السياسة تحديات فضيل، رايس  .58
 .3102 ربيع-شتاء ،33-30 العددان ،عربية اقتصادية بحوث
 لمجموعة الاقتصادي النمو على الصرف سعر أنظمة تأثير فؤاد، محمد قاسم كبداني، أحمد سيدي  .59
 .3102 ،12 العدد الجزائر،: ورقلة جامعة ،الجزائرية المؤسسات أداء مجلة ،"MENA" ال دول
 الدولي التسويق مجلة إسلامي، منظور من والمصرفية النقدية السياسة وآخرون، عائشة شبيلة  .61

 .3102 ،الإسلامي
 الإشارة مع النقدية السياسة لإدارة كإطار التضخم استهداف سياسة العوادي، حمزة جباري، شوقي  .61
 والبحوث للدراسات الإمارات مركز ،استراتيجية رؤى مجلة وتركيا، وشيلي، البرازيل، تجارب إلى

 .3104 الإمارات، الاستراتيجية،
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 مجلة ،(هـ0412-0212) السعودي الاقتصاد في النقدي الاستقرار معامل حسين، محمود صلاح  .62
 . هـ 0412 ،0 م ،(السعودية) العزيز عبد الملك جامعة ،والإدارة الاقتصاد

 المحاسبية المالية الدراسات مجلة إسلامي، اقتصاد في النقدية السياسة فعالية لحيلح، الطيب  .63
 . 3104 جوان الأول، العدد البواقي، أم جامعة ،والإدارية

 الفترة خلال الأجنبي الصرف سعر احتياطات تراكم تعقيم في الجزائر بنك فعالية العزيز، عبد طيبة  .64
 .3104 جوان ،03 العدد ،والانسانية الاجتماعية للدراسات الأكاديمية مجلة ،(3111-3100)

 التكامل إطار في السعودية العربية المملكة واردات على الطلب محددات عامد، بن عابد ، العبدلي  .65
   العدد ،00 المجلد ،الاسلامي للاقتصاد كامل الله عبد صالح مركز مجلة الخطأ، وتصحيح المشترك

 .3112 مصر، ،23
 العدد ،اقتصادية رؤى مجلة ،3102-3111 للفترة الجزائر في النقود عرض سياسة صاري، علي  .66

 .3104 ديسمبر السابع،
       الباحث مجلة ،3111-3111 الفترة خلال الجزائر في النقدية السياسة تحولات رايس، فضيل  .67

 .3103 ،01 عدد الجزائر، ،
 مجلة ،11/01 والقرض النقد قانون صدور بعد الجزائر في النقدية السياسة أدوات مدوخ، ماجدة  .68

 .3100 نوفمبر ،32 العدد ،(بسكرة) خيضر محمد جامعة ،الانسانية العلوم
 العدد الكويت، ،ومصرفية مالية إضاءات نشرة العملات، صرف أسعار المصرفية، الدراسات معهد .69
 .3100 يوليو ،03
 على (St. Louis) معادلة تطبيق مع: والمالية النقدية السياسات نماذج الجنابي، مهدي نبيل .71

 الكوفة، جامعة ،والتجارية الاقتصادية للعلوم الغري مجلة ،(3100-3112) للمدة العراقي الاقتصاد
 .3103 العراق، ،(3) العدد ،2 المجلد
 الجزائر حالة النقدي المعروض حجم على التأثير في النقدية السياسة أدوات فعالية حمدوش، وفاء .71

 العدد عنابة،: مختار باجي جامعة ،والقانون والإدارة الاقتصاد في التواصل  مجلة ،(3111-3101)
 .3102 جوان ،43
: التصفح تاريخ الجزائري، الاقتصاد يهدد الأجنبي النقد احتياطي تراجع بودهان، ياسين .72
 :الموقع على متوفر ،33/03/3103

http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2015/7/16/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AC

%D8%B9% 8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A-

http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2015/7/16/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%B9%25%208%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AC%D9%86%D8%A8%D9%8A-%D9%8A%D9%87%D8%AF%D8%AF-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2015/7/16/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%B9%25%208%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AC%D9%86%D8%A8%D9%8A-%D9%8A%D9%87%D8%AF%D8%AF-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
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%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF-

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AC%D9%86%D8%A8%D9%8A-

%D9%8A%D9%87%D8%AF%D8%AF-

%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-

%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1 

 رابعا. الملتقيات والمؤتمرات والبحوث المتخصصة:

مستجدات العمل مؤتمر حول: دور البنوك المركزية في إرساء السياسة النقدية، أمية طوقان،   .73
 .3112تموز  12-13سورية، أيام:  ،سورية في ضوء التجارب العربية والعالميةالمصرفي في 

ورقة في ، بلعزوز بن علي، قياس استقلالية البنك المركزي في ظل الاصلاحات المصرفية الحديثة .74
  إطار الملتقى الدولي الثاني حول "إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة

 .3112مارس  03-00لة، أيام ، ورق
بلعزوز بن علي، كتوش عاشور، دراسة لتقييم انعكاس الاصلاحات الاقتصادية على السياسة  .75

 :متوفر  النقدية.
https://elbassair.net/Centre%20de%20t%C3%A9l%C3%A9chargement/maktaba/%D8%B1%

D8%B3%D8%A7%D8%A6%D9%84%20%D9%85%D8%A7%D8%AC%D9%8A%D8%B3

%D8%AA%D8%B1/s%C3%A9minaire/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D8%AA%

D9%82%D9%89%20%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%20%D8%

A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D

9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9%20..

.%20telmsan/39.pdf 

بن البار أمحمد، وبن السيلت أحمد، أثر السياسة النقدية على معدلات التضخم في الجزائر خلال    .76
مداخلة في إطار الملتقى الدولي العاشر الموسوم بــ فعالية ، (: دراسة قياسية3104-0111الفترة )

حسيبة بن بوعلي: جامعة ، السياسة النقدية في الدول النامية: تجارب الماضي وتحديات المستقبل
 .3102نوفمبر  02و 02الشلف، أيام 

 شبكة، حاتم جورج حاتم، الإطار النظري للسياسة النقدية: المفاهيم، والأدوات، وآليات الانتقال  .77
  :، متوفر على الموقع00/12/3102، الاقتصاديين العراقيين

http://iraqieconomists.net/ar/wp-content/uploads/sites/2/2015/08/Hatem-G.-

HatemTheoretical-framework-for-monatry-policy-final.pdf 

البنك ، رجاء عزيز بندر، استهداف التضخم: دراسة لتجارب بلدان نامية في السياسة النقدية   .78
 ، العراق، د س. ورقة بحثية مقدمة للمديرية للإحصاء والأبحاثالمركزي العراقي، 

http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2015/7/16/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%B9%25%208%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AC%D9%86%D8%A8%D9%8A-%D9%8A%D9%87%D8%AF%D8%AF-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2015/7/16/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%B9%25%208%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AC%D9%86%D8%A8%D9%8A-%D9%8A%D9%87%D8%AF%D8%AF-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2015/7/16/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%B9%25%208%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AC%D9%86%D8%A8%D9%8A-%D9%8A%D9%87%D8%AF%D8%AF-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2015/7/16/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%B9%25%208%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AC%D9%86%D8%A8%D9%8A-%D9%8A%D9%87%D8%AF%D8%AF-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2015/7/16/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%B9%25%208%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AC%D9%86%D8%A8%D9%8A-%D9%8A%D9%87%D8%AF%D8%AF-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://elbassair.net/Centre%20de%20t%C3%A9l%C3%A9chargement/maktaba/%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%A6%D9%84%20%D9%85%D8%A7%D8%AC%D9%8A%D8%B3%D8%AA%D8%B1/s%C3%A9minaire/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%89%20%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9%20...%20telmsan/39.pdf
https://elbassair.net/Centre%20de%20t%C3%A9l%C3%A9chargement/maktaba/%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%A6%D9%84%20%D9%85%D8%A7%D8%AC%D9%8A%D8%B3%D8%AA%D8%B1/s%C3%A9minaire/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%89%20%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9%20...%20telmsan/39.pdf
https://elbassair.net/Centre%20de%20t%C3%A9l%C3%A9chargement/maktaba/%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%A6%D9%84%20%D9%85%D8%A7%D8%AC%D9%8A%D8%B3%D8%AA%D8%B1/s%C3%A9minaire/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%89%20%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9%20...%20telmsan/39.pdf
https://elbassair.net/Centre%20de%20t%C3%A9l%C3%A9chargement/maktaba/%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%A6%D9%84%20%D9%85%D8%A7%D8%AC%D9%8A%D8%B3%D8%AA%D8%B1/s%C3%A9minaire/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%89%20%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9%20...%20telmsan/39.pdf
https://elbassair.net/Centre%20de%20t%C3%A9l%C3%A9chargement/maktaba/%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%A6%D9%84%20%D9%85%D8%A7%D8%AC%D9%8A%D8%B3%D8%AA%D8%B1/s%C3%A9minaire/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%89%20%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9%20...%20telmsan/39.pdf
https://elbassair.net/Centre%20de%20t%C3%A9l%C3%A9chargement/maktaba/%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%A6%D9%84%20%D9%85%D8%A7%D8%AC%D9%8A%D8%B3%D8%AA%D8%B1/s%C3%A9minaire/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%89%20%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9%20...%20telmsan/39.pdf
https://elbassair.net/Centre%20de%20t%C3%A9l%C3%A9chargement/maktaba/%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%A6%D9%84%20%D9%85%D8%A7%D8%AC%D9%8A%D8%B3%D8%AA%D8%B1/s%C3%A9minaire/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%89%20%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9%20...%20telmsan/39.pdf
http://iraqieconomists.net/ar/wp-content/uploads/sites/2/2015/08/Hatem-G.-HatemTheoretical-framework-for-monatry-policy-final.pdf
http://iraqieconomists.net/ar/wp-content/uploads/sites/2/2015/08/Hatem-G.-HatemTheoretical-framework-for-monatry-policy-final.pdf
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مداخلة ية، صالح صالحي، أدوات السياسة النقدية والمالية الملائمة لترشيد دور الصيرفة الإسلام .79
دارة المخاطر في المصارف  تدخل ضمن فعاليات الندوة العلمية الدولية حول الخدمات المالية وا 

 .3101أفريل  31-01، جامعة فرحات عباس: سطيف، كلية العلوم الاقتصادية، يومي الاسلامية
فارس فضيل، محمد ساحل، تفسير سعر الفائدة والعوامل المحددة له في ضوء الفكر الاقتصادي  .81

، المركز الجامعي الملتقى الدوري الثاني حول  الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفيةالحديث، 
 .3111ماي  13-12خميس مليانة، يومي 

 سلسلة جسر التنمية، متوفر على الموقع: لنقدية، استهداف التضخم والسياسة اناجي التوني،  .81
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 لتحديد مدى استقراريه المتغيرات (Augmented Dickey-Fullerنتائج اختبار )(: 10ملحق رقم )ال
Null Hypothesis: LNREER has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.398892  0.3775 

Test critical values: 1% level  -4.068290  
 5% level  -3.462912  
 10% level  -3.157836  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: LNREER has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.335187  0.5617 

Test critical values: 1% level  -2.592129  
 5% level  -1.944619  
 10% level  -1.614288  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(LNREER) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.041384  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.508326  
 5% level  -2.895512  
 10% level  -2.584952  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(LNREER) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.996750  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.068290  
 5% level  -3.462912  
 10% level  -3.157836  
     
      

Null Hypothesis: D(LNREER) has a unit root 
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.082112  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.592129  
 5% level  -1.944619  
 10% level  -1.614288  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 



 ملاحق الدراسة

 
330 

Null Hypothesis: LNCR has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.955319  0.7658 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 
Null Hypothesis: LNCR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.253138  0.0812 

Test critical values: 1% level  -4.066981  
 5% level  -3.462292  
 10% level  -3.157475  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: LNCR has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  4.996840  1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.591813  
 5% level  -1.944574  
 10% level  -1.614315  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(LNCR) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.218957  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.508326  
 5% level  -2.895512  
 10% level  -2.584952  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(LNCR) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.170673  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.068290  
 5% level  -3.462912  
 10% level  -3.157836  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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Null Hypothesis: D(LNCR) has a unit root 
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.769832  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.592452  
 5% level  -1.944666  
 10% level  -1.614261  
     
      

Null Hypothesis: LNDR has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Fixed)   

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.178942  0.2154 

Test critical values: 1% level  -3.509281  
 5% level  -2.895924  
 10% level  -2.585172  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 
Null Hypothesis: LNDR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.517924  0.9809 

Test critical values: 1% level  -4.066981  
 5% level  -3.462292  
 10% level  -3.157475  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 
Null Hypothesis: LNDR has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.820543  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.591813  
 5% level  -1.944574  
 10% level  -1.614315  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(LNDR) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.668499  0.0063 

Test critical values: 1% level  -3.510259  
 5% level  -2.896346  
 10% level  -2.585396  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: D(LNDR) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.349614  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.068290  
 5% level  -3.462912  
 10% level  -3.157836  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 
Null Hypothesis: D(LNDR) has a unit root 
Exogenous: None   
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.220921  0.0016 

Test critical values: 1% level  -2.592782  
 5% level  -1.944713  
 10% level  -1.614233  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: LNDISR has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.838125  0.0572 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 
Null Hypothesis: LNDISR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.353329  0.8676 

Test critical values: 1% level  -4.066981  
 5% level  -3.462292  
 10% level  -3.157475  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: LNDISR has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.108537  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.591813  
 5% level  -1.944574  
 10% level  -1.614315  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: D(LNDISR) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.796424  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.508326  
 5% level  -2.895512  
 10% level  -2.584952  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 
Null Hypothesis: D(LNDISR) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.59069  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.068290  
 5% level  -3.462912  
 10% level  -3.157836  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(LNDISR) has a unit root 
Exogenous: None   
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.867703  0.0592 

Test critical values: 1% level  -2.593468  
 5% level  -1.944811  
 10% level  -1.614175  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 
Null Hypothesis: D(LNDISR) has a unit root 
Exogenous: None   
Lag Length: 3 (Fixed)   

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.915240  0.0040 

Test critical values: 1% level  -2.593121  
 5% level  -1.944762  
 10% level  -1.614204  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 (: نتائج اختبار فترات الابطاء المثلى 2الملحق رقم )

 الخاص بالنموذج الأساسي عدد فترات التباطؤ الزمني اختبار(: نتائج 0.2جدول رقم )م
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: LNGDP LNIPC LNDISR     
Exogenous variables: C      
Date: 11/13/18   Time: 21:41     
Sample: 1995Q1 2016Q4     
Included observations: 84     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  49.60530 NA   6.62e-05 -1.109650 -1.022835 -1.074751 

1  494.5683  847.5485  2.05e-09 -11.48972  -11.14246*  -11.35013* 
2  504.9706   19.07104*   1.99e-09*  -11.52311* -10.91541 -11.27882 
3  509.9848  8.834529  2.19e-09 -11.42821 -10.56006 -11.07922 
4  517.0239  11.89944  2.31e-09 -11.38152 -10.25293 -10.92784 
       
        * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 

 (EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 قناة سعر الفائدةنموذج الزمني الخاص بدد فترات التباطؤ ع اختبار(: نتائج 2.2جدول رقم )م
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: LNIPC LNGDP LNDR LNDISR    
Exogenous variables: C      
Date: 11/18/18   Time: 05:20     
Sample: 1995Q1 2016Q4     
Included observations: 84     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  76.79730 NA   2.08e-06 -1.733269 -1.617516 -1.686737 

1  609.0253  1001.096  9.54e-12 -14.02441  -13.44565*  -13.79175* 
2  626.7843   31.71245*   9.18e-12*  -14.06629* -13.02451 -13.64751 
3  636.4628  16.36124  1.07e-11 -13.91578 -12.41099 -13.31087 
4  651.1415  23.41610  1.12e-11 -13.88432 -11.91652 -13.09328 
       
        * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 

 (EVIEWS 8)برنامج  النتائج المستخرجة منمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:
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 الاقراض البنكيقناة نموذج دد فترات التباطؤ الزمني الخاص بع اختبار(: نتائج 2.2جدول رقم )م
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: LNIPC LNGDP LNCR LNDISR    

Exogenous variables: C     

Date: 11/19/18   Time: 16:40     

Sample: 1995Q1 2016Q4     

Included observations: 84     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0  112.6698 NA   8.84e-07 -2.587377 -2.471624 -2.540845 

1  620.8719  955.9038  7.20e-12 -14.30647  -13.72771*  -14.07381* 

2  635.2021  25.58973  7.51e-12 -14.26672 -13.22494 -13.84793 

3  654.6076   32.80448*   6.97e-12*  -14.34780* -12.84301 -13.74289 

4  669.4267  23.63997  7.26e-12 -14.31968 -12.35188 -13.52864 

       
        * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 

 .(EVIEWS 8)برنامج  النتائج المستخرجة منمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 

 قناة الاقراض البنكينموذج دد فترات التباطؤ الزمني الخاص بع اختبار(: نتائج 2.2)م جدول رقم
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: LNIPC LNGDP LNREER LNDISR    

Exogenous variables: C     

Date: 11/20/18   Time: 17:26     

Sample: 1995Q1 2016Q4     

Included observations: 84     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0  190.0116 NA   1.40e-07 -4.428847 -4.313094 -4.382315 

1  701.4281  961.9500  1.06e-12 -16.22448  -15.64571*  -15.99182* 

2  723.5474   39.49879*   9.16e-13*  -16.37018* -15.32840 -15.95139 

3  734.6214  18.72035  1.04e-12 -16.25289 -14.74810 -15.64798 

4  743.0013  13.36801  1.26e-12 -16.07146 -14.10366 -15.28042 

       
        * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       

 
 .(EVIEWS 8) من برنامج النتائج المستخرجةمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:
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 (Johannsen- Juselius Testوفق )لنماذج الدراسة  (: نتائج اختبار2الملحق رقم )

 الأساسيموذج لمتغيرات الن (J- Jعلاقة التكامل المشترك لـ ) اختبار(: نتائج 0.2جدول رقم )م
Date: 11/13/18   Time: 22:41   
Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4   
Included observations: 85 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: LNGDP LNIPC LNDISR    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.207966  32.16523  29.79707  0.0262 

At most 1  0.125735  12.34738  15.49471  0.1410 
At most 2  0.010833  0.925811  3.841466  0.3360 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.207966  19.81785  21.13162  0.0755 

At most 1  0.125735  11.42156  14.26460  0.1343 
At most 2  0.010833  0.925811  3.841466  0.3360 

     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
 

 .EVIEWS 8)) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 قناة سعر الفائدةموذج لمتغيرات ن (J- Jعلاقة التكامل المشترك لـ ) اختبار(: نتائج 2.2رقم )مجدول 
Date: 11/18/18   Time: 05:26   
Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4   
Included observations: 85 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: LNIPC LNGDP LNDR LNDISR    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.262207  51.09427  47.85613  0.0240 

At most 1  0.194730  25.24642  29.79707  0.1528 
At most 2  0.056175  6.837287  15.49471  0.5966 
At most 3  0.022370  1.923076  3.841466  0.1655 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
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 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.262207  25.84784  27.58434  0.0820 

At most 1  0.194730  18.40913  21.13162  0.1153 
At most 2  0.056175  4.914211  14.26460  0.7527 
At most 3  0.022370  1.923076  3.841466  0.1655 

     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 

   (EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 نموذج قناة الاقراضلمتغيرات  (J- Jعلاقة التكامل المشترك لـ ) اختبار(: نتائج 2.2)م جدول رقم
Date: 11/19/18   Time: 17:46   
Sample (adjusted): 1996Q1 2016Q4   
Included observations: 84 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: LNIPC LNGDP LNCR LNDISR    
Lags interval (in first differences): 1 to 3  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.310339  55.13133  47.85613  0.0089 

At most 1  0.175953  23.92065  29.79707  0.2038 
At most 2  0.067590  7.664322  15.49471  0.5020 
At most 3  0.021035  1.785787  3.841466  0.1814 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.310339  31.21068  27.58434  0.0163 

At most 1  0.175953  16.25632  21.13162  0.2102 
At most 2  0.067590  5.878534  14.26460  0.6289 
At most 3  0.021035  1.785787  3.841466  0.1814 

     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة منمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:
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 لمتغيرات نموذج قناة سعر الصرف (J- Jعلاقة التكامل المشترك لـ ) اختبار(: نتائج 2.2رقم )مجدول 
Date: 11/20/18   Time: 17:42   
Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4   
Included observations: 85 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: LNIPC LNGDP LNREER LNDISR   
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.331125  59.86716  47.85613  0.0025 

At most 1  0.193426  25.68375  29.79707  0.1384 
At most 2  0.065217  7.412135  15.49471  0.5302 
At most 3  0.019567  1.679684  3.841466  0.1950 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.331125  34.18341  27.58434  0.0061 

At most 1  0.193426  18.27161  21.13162  0.1200 
At most 2  0.065217  5.732451  14.26460  0.6478 
At most 3  0.019567  1.679684  3.841466  0.1950 

     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 .(EVIEWS 8) برنامج النتائج المستخرجة منمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:
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 (VECM)و (VAR)وفق منهجية نموذج (: نتائج تقدير نماذج الدراسة 2الملحق رقم )

 (VECM)وفق منهجية نموذج النموذج الأساسي نتائج تقدير (: 0.2جدول رقم )م
 Vector Error Correction Estimates 

 Date: 11/22/18   Time: 16:08  

 Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4 

 Included observations: 85 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
    Cointegrating Eq:  CointEq1   

    
    LNIPC(-1)  1.000000   

    

LNGDP(-1) -0.542557   

  (0.05053)   

 [-10.7371]   

    

LNDISR(-1) -0.256491   

  (0.07821)   

 [-3.27962]   

    

C  0.037194   

    
    Error Correction: D(LNIPC) D(LNGDP) D(LNDISR) 

    
    CointEq1 -0.094474  0.124444 -0.177550 

  (0.03552)  (0.06644)  (0.07232) 

 [-2.65984] [ 1.87316] [-2.45490] 

    

D(LNIPC(-1)) -0.150838 -0.297592 -0.021940 

  (0.10577)  (0.19783)  (0.21536) 

 [-1.42616] [-1.50431] [-0.10188] 

    

D(LNIPC(-2)) -0.036086  0.251798  0.140544 

  (0.10583)  (0.19795)  (0.21550) 

 [-0.34097] [ 1.27200] [ 0.65217] 

    

D(LNGDP(-1)) -0.014009  0.278277 -0.195598 

  (0.05828)  (0.10901)  (0.11868) 

 [-0.24037] [ 2.55265] [-1.64813] 

    

D(LNGDP(-2))  0.024251  0.022029 -0.064954 

  (0.06013)  (0.11247)  (0.12244) 

 [ 0.40332] [ 0.19588] [-0.53052] 

    

D(LNDISR(-1)) -0.005583  0.128522 -0.177988 

  (0.05909)  (0.11053)  (0.12033) 

 [-0.09449] [ 1.16279] [-1.47921] 

    

D(LNDISR(-2)) -0.142680 -0.063238 -0.092844 

  (0.05896)  (0.11029)  (0.12006) 

 [-2.41982] [-0.57340] [-0.77329] 

    

C  0.010803  0.019481 -0.015407 

  (0.00382)  (0.00714)  (0.00777) 

 [ 2.83023] [ 2.72857] [-1.98224] 
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     R-squared  0.165310  0.162166  0.112044 

 Adj. R-squared  0.089430  0.085999  0.031321 

 Sum sq. resids  0.037633  0.131659  0.156037 

 S.E. equation  0.022107  0.041350  0.045016 

 F-statistic  2.178552  2.129086  1.388001 

 Log likelihood  207.5976  154.3733  147.1536 

 Akaike AIC -4.696415 -3.444079 -3.274201 

 Schwarz SC -4.466518 -3.214182 -3.044305 

 Mean dependent  0.011220  0.025643 -0.016309 

 S.D. dependent  0.023168  0.043252  0.045738 

    
     Determinant resid covariance (dof adj.)  1.64E-09  

 Determinant resid covariance  1.22E-09  

 Log likelihood  510.4117  

 Akaike information criterion -11.37439  

 Schwarz criterion -10.59849  

    
     

 .(EVIEWS 8) برنامج النتائج المستخرجة منمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 (VAR)وفق منهجية نموذج  قناة سعر الفائدةنموذج نتائج تقدير (: 2.2جدول رقم )م
 Vector Autoregression Estimates  
 Date: 11/28/18   Time: 19:00   
 Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4  
 Included observations: 85 after adjustments  
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

     
      DLNIPC DLNGDP DLNDR DLNDISR 
     
     DLNIPC(-1) -0.069681 -0.283503  0.253982 -0.037639 
  (0.11982)  (0.23946)  (0.43143)  (0.26466) 
 [-0.58154] [-1.18392] [ 0.58869] [-0.14222] 
     

DLNIPC(-2)  0.017005  0.237647  0.941890  0.116336 
  (0.10685)  (0.21353)  (0.38471)  (0.23600) 
 [ 0.15915] [ 1.11295] [ 2.44831] [ 0.49295] 
     

DLNGDP(-1)  0.005295  0.263487 -0.047342 -0.181171 
  (0.05615)  (0.11222)  (0.20219)  (0.12403) 
 [ 0.09430] [ 2.34787] [-0.23415] [-1.46068] 
     

DLNGDP(-2)  0.073697 -0.033290 -0.079878  0.011863 
  (0.05600)  (0.11192)  (0.20165)  (0.12370) 
 [ 1.31594] [-0.29744] [-0.39613] [ 0.09590] 
     

DLNDR(-1)  0.106980 -0.015699  0.102816 -0.007504 
  (0.03348)  (0.06691)  (0.12055)  (0.07395) 
 [ 3.19521] [-0.23462] [ 0.85287] [-0.10147] 
     

DLNDR(-2)  0.036378 -0.010741  0.001724 -0.025061 
  (0.03384)  (0.06762)  (0.12183)  (0.07473) 
 [ 1.07513] [-0.15884] [ 0.01415] [-0.33533] 
     

DLNDISR(-1)  0.057787  0.041693  0.389629 -0.054156 
  (0.05163)  (0.10319)  (0.18591)  (0.11404) 
 [ 1.11920] [ 0.40406] [ 2.09583] [-0.47488] 
     

DLNDISR(-2) -0.138513 -0.129204  0.405095  0.015709 
  (0.05545)  (0.11081)  (0.19965)  (0.12247) 
 [-2.49801] [-1.16596] [ 2.02901] [ 0.12827] 
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C  0.012396  0.018123 -0.021329 -0.014418 
  (0.00376)  (0.00751)  (0.01353)  (0.00830) 
 [ 3.29936] [ 2.41367] [-1.57667] [-1.73742] 
     
      R-squared  0.236653  0.125284  0.182183  0.044522 

 Adj. R-squared  0.156300  0.033208  0.096097 -0.056054 
 Sum sq. resids  0.034416  0.137455  0.446184  0.167902 
 S.E. equation  0.021280  0.042528  0.076621  0.047003 
 F-statistic  2.945188  1.360662  2.116285  0.442671 
 Log likelihood  211.3949  152.5425  102.5014  144.0388 
 Akaike AIC -4.762232 -3.377470 -2.200033 -3.177383 
 Schwarz SC -4.503599 -3.118836 -1.941399 -2.918749 
 Mean dependent  0.011220  0.025643 -0.026275 -0.016309 
 S.D. dependent  0.023168  0.043252  0.080592  0.045738 

     
      Determinant resid covariance (dof adj.)  8.65E-12   

 Determinant resid covariance  5.53E-12   
 Log likelihood  619.2131   
 Akaike information criterion -13.72266   
 Schwarz criterion -12.68813   

     
      

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 (VECM)وفق منهجية نموذج  قناة الاقراض البنكينموذج نتائج تقدير (: 2.2جدول رقم )م
 Vector Error Correction Estimates  

 Date: 11/19/18   Time: 17:32   

 Sample (adjusted): 1996Q1 2016Q4  

 Included observations: 84 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    

     
     LNIPC(-1)  1.000000    

     

LNGDP(-1) -0.179118    

  (0.06546)    

 [-2.73641]    

     

LNCR(-1) -0.236633    

  (0.04440)    

 [-5.32986]    

     

LNDISR(-1) -0.153742    

  (0.04063)    

 [-3.78389]    

     

C -1.075693    

     
     Error Correction: D(LNIPC) D(LNGDP) D(LNCR) D(LNDISR) 

     
     CointEq1 -0.261851  0.168107  0.215252 -0.009417 

  (0.05872)  (0.12988)  (0.17569)  (0.13470) 

 [-4.45895] [ 1.29434] [ 1.22521] [-0.06991] 

     

D(LNIPC(-1)) -0.267126 -0.361405 -0.300483  0.090762 

  (0.10524)  (0.23276)  (0.31486)  (0.24141) 

 [-2.53816] [-1.55267] [-0.95435] [ 0.37597] 
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D(LNIPC(-2)) -0.050365  0.100053  0.101432 -0.021290 

  (0.10479)  (0.23175)  (0.31349)  (0.24036) 

 [-0.48063] [ 0.43172] [ 0.32355] [-0.08857] 

     

D(LNIPC(-3))  0.153309  0.028690  0.476480  0.076450 

  (0.09913)  (0.21923)  (0.29656)  (0.22738) 

 [ 1.54659] [ 0.13087] [ 1.60671] [ 0.33623] 

     

D(LNGDP(-1)) -0.028856  0.258394 -0.116894 -0.198871 

  (0.05342)  (0.11815)  (0.15983)  (0.12254) 

 [-0.54013] [ 2.18691] [-0.73138] [-1.62287] 

     

D(LNGDP(-2))  0.034885 -0.010490  0.148893  0.017606 

  (0.05475)  (0.12108)  (0.16379)  (0.12558) 

 [ 0.63719] [-0.08663] [ 0.90905] [ 0.14020] 

     

D(LNGDP(-3)) -0.025092  0.062168 -0.171064 -0.091305 

  (0.05240)  (0.11588)  (0.15675)  (0.12018) 

 [-0.47891] [ 0.53649] [-1.09132] [-0.75972] 

     

D(LNCR(-1))  0.104686 -0.001208 -0.099565 -0.124360 

  (0.03845)  (0.08503)  (0.11502)  (0.08819) 

 [ 2.72291] [-0.01421] [-0.86564] [-1.41017] 

     

D(LNCR(-2))  0.039274  0.062867  0.171577 -0.062200 

  (0.03685)  (0.08150)  (0.11024)  (0.08452) 

 [ 1.06582] [ 0.77141] [ 1.55639] [-0.73590] 

     

D(LNCR(-3)) -0.063362  0.128862  0.003434  0.201298 

  (0.03684)  (0.08147)  (0.11021)  (0.08450) 

 [-1.72004] [ 1.58169] [ 0.03116] [ 2.38232] 

     

D(LNDISR(-1)) -0.062119  0.115103  0.357146 -0.031254 

  (0.05324)  (0.11774)  (0.15927)  (0.12211) 

 [-1.16685] [ 0.97760] [ 2.24243] [-0.25594] 

     

D(LNDISR(-2)) -0.208782 -0.065225  0.438586  0.031639 

  (0.05527)  (0.12224)  (0.16535)  (0.12677) 

 [-3.77756] [-0.53360] [ 2.65251] [ 0.24957] 

     

D(LNDISR(-3)) -0.121083  0.122566 -0.172639  0.302756 

  (0.06148)  (0.13597)  (0.18393)  (0.14102) 

 [-1.96948] [ 0.90140] [-0.93862] [ 2.14688] 

     

C  0.004408  0.015863  0.038972 -0.007370 

  (0.00420)  (0.00928)  (0.01255)  (0.00962) 

 [ 1.05059] [ 1.70946] [ 3.10477] [-0.76579] 

     
      R-squared  0.406965  0.175279  0.241309  0.210600 

 Adj. R-squared  0.296829  0.022117  0.100409  0.063997 

 Sum sq. resids  0.026325  0.128765  0.235611  0.138506 

 S.E. equation  0.019392  0.042889  0.058016  0.044482 

 F-statistic  3.695139  1.144402  1.712626  1.436532 

 Log likelihood  219.6678  152.9938  127.6176  149.9309 

 Akaike AIC -4.896852 -3.309376 -2.705181 -3.236450 

 Schwarz SC -4.491715 -2.904240 -2.300045 -2.831314 

 Mean dependent  0.010908  0.025267  0.031510 -0.016504 
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 S.D. dependent  0.023126  0.043372  0.061168  0.045978 

     
      Determinant resid covariance (dof adj.)  3.88E-12   

 Determinant resid covariance  1.87E-12   

 Log likelihood  657.4663   

 Akaike information criterion -14.22539   

 Schwarz criterion -12.48909   

     
      

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 (VECM)وفق منهجية نموذج  رفقناة سعر الصنموذج نتائج تقدير (: 2.2جدول رقم )م
 Vector Error Correction Estimates  
 Date: 11/10/18   Time: 14:51   
 Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4  
 Included observations: 85 after adjustments  
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     LNIPC(-1)  1.000000    
     

LNGDP(-1) -0.648642    
  (0.08532)    
 [-7.60270]    
     

LNREER(-1)  2.137143    
  (0.56014)    
 [ 3.81537]    
     

LNDISR(-1) -0.879634    
  (0.16468)    
 [-5.34149]    
     

C -8.123979    
     
     Error Correction: D(LNIPC) D(LNGDP) D(LNREER) D(LNDISR) 
     
     CointEq1 -0.050513 -0.018975 -0.081259 -0.034692 
  (0.01520)  (0.02756)  (0.01603)  (0.03376) 
 [-3.32289] [-0.68853] [-5.06877] [-1.02746] 
     

D(LNIPC(-1)) -0.254075 -0.002882 -0.198376 -0.080282 
  (0.10721)  (0.19436)  (0.11306)  (0.23813) 
 [-2.36983] [-0.01483] [-1.75454] [-0.33713] 
     

D(LNIPC(-2)) -0.070983  0.263869 -0.056338  0.154209 
  (0.10855)  (0.19678)  (0.11447)  (0.24109) 
 [-0.65395] [ 1.34092] [-0.49216] [ 0.63962] 
     

D(LNGDP(-1)) -0.081895  0.134871  0.074587 -0.267645 
  (0.06218)  (0.11273)  (0.06558)  (0.13811) 
 [-1.31703] [ 1.19642] [ 1.13742] [-1.93786] 
     

D(LNGDP(-2)) -0.016027  0.056806 -0.037060 -0.038105 
  (0.05903)  (0.10702)  (0.06226)  (0.13112) 
 [-0.27149] [ 0.53078] [-0.59527] [-0.29061] 
     

D(LNREER(-1))  0.215838 -0.628372  0.269416  0.142576 
  (0.09638)  (0.17473)  (0.10164)  (0.21408) 
 [ 2.23936] [-3.59620] [ 2.65058] [ 0.66599] 
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D(LNREER(-2)) -0.126800 -0.268245  0.024342 -0.223075 
  (0.10279)  (0.18635)  (0.10840)  (0.22832) 
 [-1.23353] [-1.43944] [ 0.22455] [-0.97704] 
     

D(LNDISR(-1)) -0.006206  0.052011 -0.167532 -0.091434 
  (0.05538)  (0.10041)  (0.05841)  (0.12302) 
 [-0.11206] [ 0.51801] [-2.86831] [-0.74327] 
     

D(LNDISR(-2)) -0.125753 -0.194153 -0.166513 -0.012008 
  (0.05564)  (0.10087)  (0.05868)  (0.12358) 
 [-2.26014] [-1.92482] [-2.83783] [-0.09717] 
     

C  0.015561  0.013446 -0.003977 -0.011347 
  (0.00375)  (0.00680)  (0.00395)  (0.00833) 
 [ 4.14932] [ 1.97781] [-1.00550] [-1.36222] 
     
      R-squared  0.269424  0.311097  0.396284  0.075262 

 Adj. R-squared  0.181755  0.228428  0.323838 -0.035707 
 Sum sq. resids  0.032939  0.108256  0.036633  0.162501 
 S.E. equation  0.020957  0.037992  0.022101  0.046548 
 F-statistic  3.073198  3.763190  5.470072  0.678224 
 Log likelihood  213.2598  162.6914  208.7424  145.4285 
 Akaike AIC -4.782583 -3.592740 -4.676292 -3.186554 
 Schwarz SC -4.495213 -3.305369 -4.388921 -2.899183 
 Mean dependent  0.011220  0.025643 -0.001113 -0.016309 
 S.D. dependent  0.023168  0.043252  0.026877  0.045738 

     
      Determinant resid covariance (dof adj.)  6.48E-13   

 Determinant resid covariance  3.93E-13   
 Log likelihood  731.5727   
 Akaike information criterion -16.17818   
 Schwarz criterion -14.91375   

     
      

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:
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 (OLS)طريقة المربعات الصغرى نماذج الدراسة وفق دوال (: نتائج تقدير 5الملحق رقم )

 الخاصة بالنموذج الأساسيمؤشر أسعار الاستهلاك  دالةنتائج تقدير (: 0.5جدول رقم )م
Dependent Variable: D(LNIPC)  
Method: Least Squares   
Date: 11/22/18   Time: 18:47  
Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4  
Included observations: 85 after adjustments 
D(LNIPC) = C(1)*( LNIPC(-1) - 0.542557299279*LNGDP(-1) - 
        0.256490932233*LNDISR(-1) + 0.0371935002948 ) + C(2) 
        *D(LNIPC(-1)) + C(3)*D(LNIPC(-2)) + C(4)*D(LNGDP(-1)) + C(5) 
        *D(LNGDP(-2)) + C(6)*D(LNDISR(-1)) + C(7)*D(LNDISR(-2)) + 
        C(8)    

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.094474 0.035519 -2.659838 0.0095 

C(2) -0.150838 0.105765 -1.426164 0.1579 
C(3) -0.036086 0.105834 -0.340972 0.7341 
C(4) -0.014009 0.058283 -0.240366 0.8107 
C(5) 0.024251 0.060128 0.403324 0.6878 
C(6) -0.005583 0.059093 -0.094487 0.9250 
C(7) -0.142680 0.058963 -2.419818 0.0179 
C(8) 0.010803 0.003817 2.830228 0.0059 

     
     R-squared 0.165310     Mean dependent var 0.011220 

Adjusted R-squared 0.089430     S.D. dependent var 0.023168 
S.E. of regression 0.022107     Akaike info criterion -4.696415 
Sum squared resid 0.037633     Schwarz criterion -4.466518 
Log likelihood 207.5976     Hannan-Quinn criter. -4.603944 
F-statistic 2.178552     Durbin-Watson stat 1.987928 
Prob(F-statistic) 0.045228    

     
      

 . (EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 الخاصة بالنموذج الأساسي دالة الناتج المحلي الاجمالينتائج تقدير (: 2.5جدول رقم )م
Dependent Variable: D(LNGDP)  
Method: Least Squares   
Date: 11/22/18   Time: 19:37  
Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4  
Included observations: 85 after adjustments 
D(LNGDP) = C(9)*( LNIPC(-1) - 0.542557299279*LNGDP(-1) - 
        0.256490932233*LNDISR(-1) + 0.0371935002948 ) + C(10) 
        *D(LNIPC(-1)) + C(11)*D(LNIPC(-2)) + C(12)*D(LNGDP(-1)) + 
        C(13)*D(LNGDP(-2)) + C(14)*D(LNDISR(-1)) + C(15)*D(LNDISR( 
        -2)) + C(16)   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(9) 0.124444 0.066435 1.873165 0.0648 

C(10) -0.297592 0.197826 -1.504312 0.1366 
C(11) 0.251798 0.197955 1.272000 0.2072 
C(12) 0.278277 0.109015 2.552649 0.0127 
C(13) 0.022029 0.112465 0.195878 0.8452 
C(14) 0.128522 0.110528 1.162793 0.2485 
C(15) -0.063238 0.110287 -0.573401 0.5680 
C(16) 0.019481 0.007140 2.728574 0.0079 

     
     R-squared 0.162166     Mean dependent var 0.025643 

Adjusted R-squared 0.085999     S.D. dependent var 0.043252 
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S.E. of regression 0.041350     Akaike info criterion -3.444079 
Sum squared resid 0.131659     Schwarz criterion -3.214182 
Log likelihood 154.3733     Hannan-Quinn criter. -3.351608 
F-statistic 2.129086     Durbin-Watson stat 2.011834 
Prob(F-statistic) 0.050201    

     
      

 .(EVIEWS 8)برنامج  النتائج المستخرجة منمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 الخاصة بنموذج قناة سعر الفائدة مؤشر أسعار الاستهلاك  دالةنتائج تقدير (: 2.5جدول رقم )م
Dependent Variable: DLNIPC   
Method: Least Squares   
Date: 11/18/18   Time: 09:29  
Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4  
Included observations: 85 after adjustments 
DLNIPC = C(1)*DLNIPC(-1) + C(2)*DLNIPC(-2) + C(3)*DLNGDP(-1) + 
        C(4)*DLNGDP(-2) + C(5)*DLNDR(-1) + C(6)*DLNDR(-2) + C(7) 
        *DLNDISR(-1) + C(8)*DLNDISR(-2) + C(9) 

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.069681 0.119823 -0.581537 0.5626 

C(2) 0.017005 0.106846 0.159155 0.8740 
C(3) 0.005295 0.056155 0.094300 0.9251 
C(4) 0.073697 0.056004 1.315936 0.1922 
C(5) 0.106980 0.033481 3.195208 0.0020 
C(6) 0.036378 0.033836 1.075130 0.2857 
C(7) 0.057787 0.051632 1.119198 0.2666 
C(8) -0.138513 0.055449 -2.498013 0.0147 
C(9) 0.012396 0.003757 3.299361 0.0015 

     
     R-squared 0.236653     Mean dependent var 0.011220 

Adjusted R-squared 0.156300     S.D. dependent var 0.023168 
S.E. of regression 0.021280     Akaike info criterion -4.762232 
Sum squared resid 0.034416     Schwarz criterion -4.503599 
Log likelihood 211.3949     Hannan-Quinn criter. -4.658203 
F-statistic 2.945188     Durbin-Watson stat 2.029487 
Prob(F-statistic) 0.006376    

     
      

 . (EVIEWS 8) برنامج النتائج المستخرجة منمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 بنموذج قناة سعر الفائدة الخاصة دالة الناتج المحلي الاجمالينتائج تقدير (: 2.5جدول رقم )م
Dependent Variable: DLNGDP   
Method: Least Squares   
Date: 11/18/18   Time: 14:03  
Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4  
Included observations: 85 after adjustments 
DLNGDP = C(10)*DLNIPC(-1) + C(11)*DLNIPC(-2) + C(12)*DLNGDP( 
        -1) + C(13)*DLNGDP(-2) + C(14)*DLNDR(-1) + C(15)*DLNDR(-2)  
        + C(16)*DLNDISR(-1) + C(17)*DLNDISR(-2) + C(18) 

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(10) -0.283503 0.239462 -1.183916 0.2401 

C(11) 0.237647 0.213529 1.112947 0.2692 
C(12) 0.263487 0.112224 2.347873 0.0215 
C(13) -0.033290 0.111922 -0.297437 0.7669 
C(14) -0.015699 0.066912 -0.234623 0.8151 
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C(15) -0.010741 0.067620 -0.158842 0.8742 
C(16) 0.041693 0.103185 0.404056 0.6873 
C(17) -0.129204 0.110814 -1.165956 0.2473 
C(18) 0.018123 0.007509 2.413668 0.0182 

     
     R-squared 0.125284     Mean dependent var 0.025643 

Adjusted R-squared 0.033208     S.D. dependent var 0.043252 
S.E. of regression 0.042528     Akaike info criterion -3.377470 
Sum squared resid 0.137455     Schwarz criterion -3.118836 
Log likelihood 152.5425     Hannan-Quinn criter. -3.273440 
F-statistic 1.360662     Durbin-Watson stat 2.002619 
Prob(F-statistic) 0.227531    

     
      

 .(EVIEWS 8)برنامج  النتائج المستخرجة منمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 بنموذج قناة سعر الفائدة الخاصة الفائدةدالة سعر نتائج تقدير (: 5.5)مجدول رقم 
Dependent Variable: DLNDR   
Method: Least Squares   
Date: 11/18/18   Time: 22:08  
Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4  
Included observations: 85 after adjustments 
DLNDR = C(19)*DLNIPC(-1) + C(20)*DLNIPC(-2) + C(21)*DLNGDP(-1)  
        + C(22)*DLNGDP(-2) + C(23)*DLNDR(-1) + C(24)*DLNDR(-2) + 
        C(25)*DLNDISR(-1) + C(26)*DLNDISR(-2) + C(27) 

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(19) 0.253982 0.431433 0.588694 0.5578 

C(20) 0.941890 0.384711 2.448306 0.0167 
C(21) -0.047342 0.202191 -0.234146 0.8155 
C(22) -0.079878 0.201647 -0.396126 0.6931 
C(23) 0.102816 0.120553 0.852870 0.3964 
C(24) 0.001724 0.121829 0.014153 0.9887 
C(25) 0.389629 0.185907 2.095833 0.0394 
C(26) 0.405095 0.199651 2.029015 0.0460 
C(27) -0.021329 0.013528 -1.576665 0.1190 

     
     R-squared 0.182183     Mean dependent var -0.026275 

Adjusted R-squared 0.096097     S.D. dependent var 0.080592 
S.E. of regression 0.076621     Akaike info criterion -2.200033 
Sum squared resid 0.446184     Schwarz criterion -1.941399 
Log likelihood 102.5014     Hannan-Quinn criter. -2.096003 
F-statistic 2.116285     Durbin-Watson stat 1.808149 
Prob(F-statistic) 0.044254    

     
      

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 الخاصة بنموذج قناة الاقراض البنكيمؤشر أسعار الاستهلاك  دالةنتائج تقدير (: 5.5جدول رقم )م
Dependent Variable: D(LNIPC)  
Method: Least Squares   
Date: 11/19/18   Time: 21:08  
Sample (adjusted): 1996Q1 2016Q4  
Included observations: 84 after adjustments 
D(LNIPC) = C(1)*( LNIPC(-1) - 0.179118145983*LNGDP(-1) - 
        0.236633064517*LNCR(-1) - 0.153742117331*LNDISR(-1) - 
        1.07569346809 ) + C(2)*D(LNIPC(-1)) + C(3)*D(LNIPC(-2)) + C(4) 
        *D(LNIPC(-3)) + C(5)*D(LNGDP(-1)) + C(6)*D(LNGDP(-2)) + C(7) 
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        *D(LNGDP(-3)) + C(8)*D(LNCR(-1)) + C(9)*D(LNCR(-2)) + C(10) 
        *D(LNCR(-3)) + C(11)*D(LNDISR(-1)) + C(12)*D(LNDISR(-2)) + 
        C(13)*D(LNDISR(-3)) + C(14)  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.261851 0.058725 -4.458950 0.0000 

C(2) -0.267126 0.105244 -2.538158 0.0134 
C(3) -0.050365 0.104788 -0.480632 0.6323 
C(4) 0.153309 0.099127 1.546589 0.1265 
C(5) -0.028856 0.053424 -0.540132 0.5908 
C(6) 0.034885 0.054749 0.637188 0.5261 
C(7) -0.025092 0.052395 -0.478907 0.6335 
C(8) 0.104686 0.038446 2.722907 0.0082 
C(9) 0.039274 0.036849 1.065816 0.2902 
C(10) -0.063362 0.036837 -1.720043 0.0898 
C(11) -0.062119 0.053237 -1.166851 0.2472 
C(12) -0.208782 0.055269 -3.777564 0.0003 
C(13) -0.121083 0.061480 -1.969478 0.0529 
C(14) 0.004408 0.004196 1.050593 0.2971 

     
     R-squared 0.406965     Mean dependent var 0.010908 

Adjusted R-squared 0.296829     S.D. dependent var 0.023126 
S.E. of regression 0.019392     Akaike info criterion -4.896852 
Sum squared resid 0.026325     Schwarz criterion -4.491715 
Log likelihood 219.6678     Hannan-Quinn criter. -4.733990 
F-statistic 3.695139     Durbin-Watson stat 2.180338 
Prob(F-statistic) 0.000181    

     
      

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 الخاصة بنموذج قناة الاقراض البنكي القروض البنكية دالةنتائج تقدير (: 5.5جدول رقم )م
Dependent Variable: D(LNCR)  
Method: Least Squares   
Date: 11/20/18   Time: 05:51  
Sample (adjusted): 1996Q1 2016Q4  
Included observations: 84 after adjustments 
D(LNCR) = C(29)*( LNIPC(-1) - 0.179118145983*LNGDP(-1) - 
        0.236633064517*LNCR(-1) - 0.153742117331*LNDISR(-1) - 
        1.07569346809 ) + C(30)*D(LNIPC(-1)) + C(31)*D(LNIPC(-2)) + 
        C(32)*D(LNIPC(-3)) + C(33)*D(LNGDP(-1)) + C(34)*D(LNGDP(-2)) 
        + C(35)*D(LNGDP(-3)) + C(36)*D(LNCR(-1)) + C(37)*D(LNCR(-2)) 
        + C(38)*D(LNCR(-3)) + C(39)*D(LNDISR(-1)) + C(40)*D(LNDISR( 
        -2)) + C(41)*D(LNDISR(-3)) + C(42) 

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(29) 0.215252 0.175686 1.225209 0.2246 

C(30) -0.300483 0.314857 -0.954348 0.3432 
C(31) 0.101432 0.313493 0.323554 0.7472 
C(32) 0.476480 0.296556 1.606713 0.1126 
C(33) -0.116894 0.159827 -0.731375 0.4670 
C(34) 0.148893 0.163790 0.909046 0.3664 
C(35) -0.171064 0.156750 -1.091319 0.2789 
C(36) -0.099565 0.115019 -0.865636 0.3896 
C(37) 0.171577 0.110240 1.556393 0.1241 
C(38) 0.003434 0.110205 0.031163 0.9752 
C(39) 0.357146 0.159267 2.242432 0.0281 
C(40) 0.438586 0.165347 2.652513 0.0099 
C(41) -0.172639 0.183928 -0.938620 0.3512 
C(42) 0.038972 0.012552 3.104773 0.0027 
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R-squared 0.241309     Mean dependent var 0.031510 
Adjusted R-squared 0.100409     S.D. dependent var 0.061168 
S.E. of regression 0.058016     Akaike info criterion -2.705181 
Sum squared resid 0.235611     Schwarz criterion -2.300045 
Log likelihood 127.6176     Hannan-Quinn criter. -2.542320 
F-statistic 1.712626     Durbin-Watson stat 2.099099 
Prob(F-statistic) 0.077188    

     
      

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 سعر الصرف الخاصة بنموذج قناةمؤشر أسعار الاستهلاك  دالةنتائج تقدير (: 8.5جدول رقم )م
Dependent Variable: D(LNIPC)  
Method: Least Squares   
Date: 11/20/18   Time: 22:16  
Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4  
Included observations: 85 after adjustments 
D(LNIPC) = C(1)*( LNIPC(-1) - 0.648641752636*LNGDP(-1) + 
        2.13714318099*LNREER(-1) - 0.879633887349*LNDISR(-1) - 
        8.12397940863 ) + C(2)*D(LNIPC(-1)) + C(3)*D(LNIPC(-2)) + C(4) 
        *D(LNGDP(-1)) + C(5)*D(LNGDP(-2)) + C(6)*D(LNREER(-1)) + 
        C(7)*D(LNREER(-2)) + C(8)*D(LNDISR(-1)) + C(9)*D(LNDISR(-2)) 
        + C(10)   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.050513 0.015202 -3.322891 0.0014 

C(2) -0.254075 0.107212 -2.369830 0.0204 
C(3) -0.070983 0.108546 -0.653946 0.5151 
C(4) -0.081895 0.062182 -1.317028 0.1918 
C(5) -0.016027 0.059035 -0.271493 0.7868 
C(6) 0.215838 0.096383 2.239364 0.0281 
C(7) -0.126800 0.102794 -1.233533 0.2212 
C(8) -0.006206 0.055385 -0.112060 0.9111 
C(9) -0.125753 0.055639 -2.260140 0.0267 
C(10) 0.015561 0.003750 4.149321 0.0001 

     
     R-squared 0.269424     Mean dependent var 0.011220 

Adjusted R-squared 0.181755     S.D. dependent var 0.023168 
S.E. of regression 0.020957     Akaike info criterion -4.782583 
Sum squared resid 0.032939     Schwarz criterion -4.495213 
Log likelihood 213.2598     Hannan-Quinn criter. -4.666995 
F-statistic 3.073198     Durbin-Watson stat 1.961689 
Prob(F-statistic) 0.003445    

     
      

 .(EVIEWS 8) برنامجالنتائج المستخرجة من من إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 سعر الصرف الخاصة بنموذج قناة الناتج المحلي الاجمالي دالةنتائج تقدير (: 5.5جدول رقم )م
Dependent Variable: D(LNGDP)  
Method: Least Squares   
Date: 11/21/18   Time: 09:58  
Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4  
Included observations: 85 after adjustments 
D(LNGDP) = C(11)*( LNIPC(-1) - 0.648641752636*LNGDP(-1) + 
        2.13714318099*LNREER(-1) - 0.879633887349*LNDISR(-1) - 
        8.12397940863 ) + C(12)*D(LNIPC(-1)) + C(13)*D(LNIPC(-2)) + 
        C(14)*D(LNGDP(-1)) + C(15)*D(LNGDP(-2)) + C(16)*D(LNREER( 
        -1)) + C(17)*D(LNREER(-2)) + C(18)*D(LNDISR(-1)) + C(19) 
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        *D(LNDISR(-2)) + C(20)  
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(11) -0.018975 0.027559 -0.688526 0.4932 

C(12) -0.002882 0.194364 -0.014830 0.9882 
C(13) 0.263869 0.196782 1.340923 0.1840 
C(14) 0.134871 0.112729 1.196425 0.2353 
C(15) 0.056806 0.107023 0.530781 0.5971 
C(16) -0.628372 0.174732 -3.596196 0.0006 
C(17) -0.268245 0.186354 -1.439440 0.1542 
C(18) 0.052011 0.100406 0.518007 0.6060 
C(19) -0.194153 0.100868 -1.924822 0.0580 
C(20) 0.013446 0.006799 1.977815 0.0516 

     
     R-squared 0.311097     Mean dependent var 0.025643 

Adjusted R-squared 0.228428     S.D. dependent var 0.043252 
S.E. of regression 0.037992     Akaike info criterion -3.592740 
Sum squared resid 0.108256     Schwarz criterion -3.305369 
Log likelihood 162.6914     Hannan-Quinn criter. -3.477151 
F-statistic 3.763190     Durbin-Watson stat 2.054959 
Prob(F-statistic) 0.000600    

     
      

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 الصرف سعر سعر الصرف الخاصة بنموذج قناة دالةنتائج تقدير (: 01.5جدول رقم )م
Dependent Variable: D(LNREER)  
Method: Least Squares   
Date: 11/21/18   Time: 14:55  
Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4  
Included observations: 85 after adjustments 
D(LNREER) = C(21)*( LNIPC(-1) - 0.648641752636*LNGDP(-1) + 
        2.13714318099*LNREER(-1) - 0.879633887349*LNDISR(-1) - 
        8.12397940863 ) + C(22)*D(LNIPC(-1)) + C(23)*D(LNIPC(-2)) + 
        C(24)*D(LNGDP(-1)) + C(25)*D(LNGDP(-2)) + C(26)*D(LNREER( 
        -1)) + C(27)*D(LNREER(-2)) + C(28)*D(LNDISR(-1)) + C(29) 
        *D(LNDISR(-2)) + C(30)  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(21) -0.081259 0.016031 -5.068772 0.0000 

C(22) -0.198376 0.113064 -1.754542 0.0834 
C(23) -0.056338 0.114471 -0.492157 0.6240 
C(24) 0.074587 0.065576 1.137418 0.2590 
C(25) -0.037060 0.062257 -0.595274 0.5535 
C(26) 0.269416 0.101644 2.650578 0.0098 
C(27) 0.024342 0.108405 0.224551 0.8229 
C(28) -0.167532 0.058408 -2.868312 0.0054 
C(29) -0.166513 0.058676 -2.837826 0.0058 
C(30) -0.003977 0.003955 -1.005501 0.3179 

     
     R-squared 0.396284     Mean dependent var -0.001113 

Adjusted R-squared 0.323838     S.D. dependent var 0.026877 
S.E. of regression 0.022101     Akaike info criterion -4.676292 
Sum squared resid 0.036633     Schwarz criterion -4.388921 
Log likelihood 208.7424     Hannan-Quinn criter. -4.560703 
F-statistic 5.470072     Durbin-Watson stat 2.068741 
Prob(F-statistic) 0.000009    

     
      

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:
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 تحليل دوال الاستجابة للصدمات المتراكمة(: نتائج 5الملحق رقم )

 ) النموذج الأساسي (نتائج تحليل دوال الاستجابة للصدمات المتراكمة (: 0.5)م جدول رقم
    
     Accumulated Response of LNIPC: 

 Period LNDISR LNGDP LNIPC 
    
     1  0.000000  0.000000  0.022107 

 2  0.000827  0.001646  0.038749 
 3 -0.003753  0.005588  0.054329 
 4 -0.005206  0.012245  0.069240 
 5 -0.005678  0.020223  0.083036 
 6 -0.006126  0.028935  0.096659 
 7 -0.006024  0.038481  0.109794 
 8 -0.005604  0.048792  0.122379 
 9 -0.004844  0.059791  0.134551 
 10 -0.003735  0.071406  0.146329 
 11 -0.002351  0.083566  0.157757 
 12 -0.000709  0.096221  0.168871 
 13  0.001168  0.109324  0.179696 
 14  0.003255  0.122834  0.190261 
 15  0.005533  0.136709  0.200591 
 16  0.007984  0.150916  0.210710 
 17  0.010591  0.165422  0.220636 
 18  0.013339  0.180198  0.230389 
 19  0.016215  0.195219  0.239985 
 20  0.019206  0.210462  0.249439 

    
     Accumulated Response of LNGDP: 

 Period LNDISR LNGDP LNIPC 
    
     1  0.000000  0.041327  0.001388 

 2  0.004286  0.091914 -0.001250 
 3  0.004542  0.141277  0.004574 
 4  0.003961  0.187714  0.013822 
 5 -2.40E-05  0.231121  0.025074 
 6 -0.005724  0.271877  0.038469 
 7 -0.012601  0.310064  0.053562 
 8 -0.020897  0.345701  0.070348 
 9 -0.030408  0.379009  0.088681 
 10 -0.041022  0.410215  0.108354 
 11 -0.052642  0.439520  0.129249 
 12 -0.065156  0.467105  0.151250 
 13 -0.078481  0.493131  0.174250 
 14 -0.092543  0.517748  0.198154 
 15 -0.107269  0.541091  0.222874 
 16 -0.122595  0.563282  0.248333 
 17 -0.138465  0.584432  0.274460 
 18 -0.154825  0.604641  0.301189 
 19 -0.171629  0.623998  0.328464 
 20 -0.188834  0.642586  0.356233 

    
     Accumulated Response of LNDISR: 

 Period LNDISR LNGDP LNIPC 
    
     1  0.044365  0.005694 -0.005081 

 2  0.082853  0.006532 -0.014036 
 3  0.119431  0.007793 -0.021523 
 4  0.160143  0.013360 -0.033596 
 5  0.201949  0.022582 -0.048649 
 6  0.245919  0.035074 -0.065481 
 7  0.291628  0.050478 -0.084317 
 8  0.338562  0.068504 -0.104852 
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 9  0.386803  0.088983 -0.126949 
 10  0.436211  0.111683 -0.150493 
 11  0.486656  0.136384 -0.175314 
 12  0.538051  0.162894 -0.201294 
 13  0.590297  0.191039 -0.228324 
 14  0.643315  0.220664 -0.256302 
 15  0.697030  0.251627 -0.285137 
 16  0.751375  0.283800 -0.314748 
 17  0.806291  0.317065 -0.345059 
 18  0.861722  0.351319 -0.376004 
 19  0.917619  0.386467 -0.407522 
 20  0.973937  0.422422 -0.439557 

    
     Cholesky Ordering: LNIPC LNGDP LNDISR 
    
     

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 )نموذج قناة سعر الفائدة(نتائج تحليل دوال الاستجابة للصدمات المتراكمة (: 2.5جدول رقم )م
     
      Accumulated Response of DLNIPC: 

 Period DLNDISR DLNDR DLNGDP DLNIPC 
     
      1  0.000000  0.000000  0.000000  0.021280 

 2  0.002711  0.007446  0.000190  0.016260 
 3 -0.002157  0.010113  0.002355  0.015963 
 4  0.001562  0.010500  0.003394  0.017902 
 5  0.001783  0.011483  0.002876  0.017987 
 6  0.001448  0.011883  0.002967  0.018336 
 7  0.001826  0.012184  0.003114  0.018416 
 8  0.001843  0.012360  0.003128  0.018437 
     
      Accumulated Response of DLNGDP: 

 Period DLNDISR DLNDR DLNGDP DLNIPC 
     
      1  0.000000  0.000000  0.042523 -0.000650 

 2  0.001956 -0.001062  0.053868 -0.006367 
 3 -0.004752 -0.004414  0.054749 -0.000985 
 4 -0.004738 -0.004377  0.055109 -0.000560 
 5 -0.006977 -0.003587  0.055659 -0.002101 
 6 -0.006935 -0.003858  0.056237 -0.001836 
 7 -0.006516 -0.003912  0.056154 -0.001743 
 8 -0.006750 -0.003893  0.056062 -0.001756 
     
      Accumulated Response of DLNDR: 

 Period DLNDISR DLNDR DLNGDP DLNIPC 
     
      1  0.000000  0.069273 -0.001794 -0.032693 

 2  0.018280  0.076630 -0.002936 -0.030863 
 3  0.038771  0.079476 -0.008898 -0.012050 
 4  0.041468  0.086775 -0.013311 -0.013121 
 5  0.039206  0.090147 -0.012010 -0.012409 
 6  0.042539  0.091595 -0.010995 -0.011439 
 7  0.042960  0.092611 -0.011243 -0.011020 
 8  0.043106  0.093095 -0.011213 -0.010493 
     
      Accumulated Response of DLNDISR: 

 Period DLNDISR DLNDR DLNGDP DLNIPC 
     
      1  0.046916  0.000602  0.002709 -0.000625 

 2  0.044376  4.99E-05 -0.005128 -0.001029 
 3  0.044657 -0.001790 -0.006166  0.003482 
 4  0.045727 -0.000544 -0.006244  0.001428 
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 5  0.044351 -0.000517 -0.005915  0.001026 
 6  0.045222 -0.000842 -0.005788  0.001544 
 7  0.045189 -0.000762 -0.005992  0.001415 
 8  0.044989 -0.000773 -0.005976  0.001426 
     
      Cholesky Ordering: DLNIPC DLNGDP DLNDR DLNDISR 
     
 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:     

 نموذج قناة الاقراض البنكي (نتائج تحليل دوال الاستجابة للصدمات المتراكمة ) (: 2.5)م جدول رقم
     
      Accumulated Response of LNIPC: 

 Period LNDISR LNCR LNGDP LNIPC 
     
      1  0.000000  0.000000  0.000000  0.019392 

 2 -0.000953  0.008861 -0.000752  0.031599 
 3 -0.006293  0.016287  0.000916  0.042784 
 4 -0.008178  0.022772  0.004109  0.055721 
 5 -0.008849  0.033153  0.006324  0.067535 
 6 -0.010242  0.042127  0.009346  0.077720 
 7 -0.008269  0.053050  0.013098  0.088233 
 8 -0.005202  0.064375  0.015773  0.098342 
 9 -0.001131  0.076142  0.018706  0.107862 
 10  0.004551  0.088932  0.021179  0.117631 
 11  0.011144  0.101953  0.023150  0.127068 
 12  0.018588  0.115518  0.024954  0.136435 

     
      Accumulated Response of LNGDP: 

 Period LNDISR LNCR LNGDP LNIPC 
     
      1  0.000000  0.000000  0.042888  0.000284 

 2  0.003889 -0.001440  0.095961 -0.003998 
 3  0.004188 -0.004868  0.149090 -0.002041 
 4  0.008064 -0.000274  0.202270  0.004576 
 5  0.012807  0.005893  0.253888  0.012139 
 6  0.015491  0.008849  0.305352  0.022525 
 7  0.016233  0.012823  0.355048  0.036138 
 8  0.013575  0.016371  0.403534  0.050251 
 9  0.008586  0.018772  0.452792  0.064878 
 10  0.001443  0.019951  0.502301  0.080228 
 11 -0.008059  0.020168  0.552299  0.095582 
 12 -0.019206  0.019788  0.603040  0.111019 

     
      Accumulated Response of LNCR: 

 Period LNDISR LNCR LNGDP LNIPC 
     
      1  0.000000  0.054325 -0.009128  0.018202 

 2  0.014120  0.103330 -0.023480  0.031475 
 3  0.042840  0.160495 -0.037228  0.054350 
 4  0.062281  0.211319 -0.062553  0.083803 
 5  0.082071  0.270999 -0.089147  0.113033 
 6  0.101741  0.331133 -0.118752  0.143845 
 7  0.119957  0.387221 -0.147307  0.173278 
 8  0.136974  0.444916 -0.175918  0.203665 
 9  0.152648  0.501664 -0.204800  0.232892 
 10  0.169107  0.559141 -0.232358  0.261403 
 11  0.185607  0.615874 -0.259805  0.289765 
 12  0.202432  0.672796 -0.286860  0.317721 

     
      Accumulated Response of LNDISR: 

 Period LNDISR LNCR LNGDP LNIPC 
     
      1  0.043574  0.008810  0.000213 -0.001522 

 2  0.085849  0.010723 -0.006923 -0.003700 
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 3  0.127035  0.011530 -0.013889 -0.006673 
 4  0.179292  0.025176 -0.026095 -0.007185 
 5  0.233211  0.034710 -0.040930 -0.011220 
 6  0.290627  0.045714 -0.054443 -0.014688 
 7  0.349879  0.058266 -0.071361 -0.017375 
 8  0.410740  0.071979 -0.088700 -0.021820 
 9  0.473778  0.086623 -0.106257 -0.026207 
 10  0.538289  0.101297 -0.124549 -0.031022 
 11  0.604025  0.117049 -0.143195 -0.036187 
 12  0.670928  0.133241 -0.162271 -0.041629 

     
      Cholesky Ordering: LNIPC LNGDP LNCR LNDISR 
     
      

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:
 

 نموذج قناة سعر الصرف (نتائج تحليل دوال الاستجابة للصدمات المتراكمة ) (: 2.5جدول رقم )م
     
      Accumulated Response of LNIPC: 

 Period LNDISR LNREER LNGDP LNIPC 
     
      1 -0.002432  0.002077  0.000252  0.020710 

 2 -0.002628  0.005973 -0.001434  0.035111 
 3 -0.007317  0.004808 -0.002044  0.048225 
 4 -0.007440  0.001436 -0.001458  0.062520 
 5 -0.004389 -0.002866 -0.001140  0.076559 
 6 -0.000434 -0.008769 -0.001163  0.090897 
 7  0.004934 -0.015652 -0.001428  0.105437 
 8  0.011496 -0.023124 -0.001907  0.119947 
 9  0.018836 -0.031120 -0.002548  0.134472 
 10  0.026820 -0.039537 -0.003298  0.149019 
 11  0.035337 -0.048290 -0.004128  0.163566 
 12  0.044277 -0.057330 -0.005019  0.178117 
 13  0.053568 -0.066609 -0.005957  0.192677 
 14  0.063149 -0.076082 -0.006935  0.207243 
 15  0.072965 -0.085716 -0.007946  0.221815 
 16  0.082973 -0.095480 -0.008985  0.236392 
 17  0.093139 -0.105349 -0.010047  0.250973 
 18  0.103433 -0.115304 -0.011128  0.265558 
 19  0.113830 -0.125329 -0.012224  0.280145 
 20  0.124313 -0.135410 -0.013333  0.294733 

     
      Accumulated Response of LNGDP: 

 Period LNDISR LNREER LNGDP LNIPC 
     
      1  0.002118 -0.001502  0.037903  0.000000 

 2  0.008917 -0.018013  0.081380 -0.000453 
 3  0.010405 -0.043954  0.124580  0.007948 
 4  0.017267 -0.069569  0.166103  0.019114 
 5  0.022758 -0.092388  0.205221  0.029757 
 6  0.025102 -0.112797  0.243476  0.040738 
 7  0.025266 -0.130463  0.281539  0.051349 
 8  0.023031 -0.146184  0.319806  0.061556 
 9  0.018827 -0.160638  0.358424  0.071610 
 10  0.013210 -0.174167  0.397362  0.081576 
 11  0.006494 -0.187022  0.436536  0.091503 
 12 -0.001081 -0.199358  0.475872  0.101424 
 13 -0.009329 -0.211260  0.515318  0.111344 
 14 -0.018125 -0.222800  0.554844  0.121258 
 15 -0.027374 -0.234035  0.594430  0.131166 
 16 -0.036994 -0.245017  0.634067  0.141065 
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 17 -0.046919 -0.255792  0.673746  0.150957 
 18 -0.057094 -0.266398  0.713460  0.160842 
 19 -0.067472 -0.276866  0.753204  0.170722 
 20 -0.078017 -0.287223  0.792972  0.180598 

     
      Accumulated Response of LNREER: 

 Period LNDISR LNREER LNGDP LNIPC 
     
      1 -0.001671  0.022037  0.000000  0.000000 

 2 -0.007022  0.045413  0.004754 -0.005791 
 3 -0.016256  0.062740  0.012669 -0.013051 
 4 -0.020696  0.075058  0.023135 -0.018990 
 5 -0.020141  0.084049  0.033769 -0.024693 
 6 -0.016800  0.090043  0.043917 -0.029747 
 7 -0.010744  0.094183  0.053498 -0.034395 
 8 -0.002605  0.097200  0.062575 -0.038982 
 9  0.006962  0.099353  0.071302 -0.043540 
 10  0.017653  0.100831  0.079805 -0.048090 
 11  0.029241  0.101748  0.088164 -0.052648 
 12  0.041554  0.102182  0.096423 -0.057204 
 13  0.054468  0.102206  0.104605 -0.061750 
 14  0.067881  0.101889  0.112722 -0.066285 
 15  0.081703  0.101292  0.120783 -0.070810 
 16  0.095862  0.100467  0.128796 -0.075325 
 17  0.110294  0.099457  0.136769 -0.079833 
 18  0.124949  0.098298  0.144709 -0.084335 
 19  0.139786  0.097018  0.152622 -0.088833 
 20  0.154769  0.095640  0.160514 -0.093327 

     
      Accumulated Response of LNDISR: 

 Period LNDISR LNREER LNGDP LNIPC 
     
      1  0.046548  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.089906  0.001638 -0.009321 -0.002381 
 3  0.132836  0.000459 -0.019453 -0.001702 
 4  0.180251  0.000276 -0.030435 -0.003120 
 5  0.228449 -0.001039 -0.041339 -0.005086 
 6  0.278224 -0.003716 -0.052124 -0.006885 
 7  0.329626 -0.007488 -0.062938 -0.008717 
 8  0.382293 -0.012314 -0.073847 -0.010496 
 9  0.436089 -0.017971 -0.084888 -0.012194 
 10  0.490829 -0.024254 -0.096068 -0.013850 
 11  0.546306 -0.031031 -0.107371 -0.015480 
 12  0.602373 -0.038197 -0.118773 -0.017091 
 13  0.658918 -0.045675 -0.130250 -0.018693 
 14  0.715847 -0.053407 -0.141786 -0.020288 
 15  0.773088 -0.061347 -0.153367 -0.021877 
 16  0.830583 -0.069458 -0.164985 -0.023460 
 17  0.888287 -0.077709 -0.176633 -0.025039 
 18  0.946160 -0.086075 -0.188305 -0.026613 
 19  1.004172 -0.094534 -0.199998 -0.028184 
 20  1.062297 -0.103068 -0.211706 -0.029753 

     
      Cholesky Ordering: LNDISR LNREER LNGDP LNIPC 
     
      

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:
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  تحليل مكونات تباين حد الخطأنتائج (: 5الملحق رقم )

 ) النموذج الأساسي (بالنسبة لـ  تحليل مكونات تباين حد الخطأنتائج (: 0.5جدول رقم )م
     
      Variance Decomposition of LNIPC: 

 Period S.E. LNIPC LNGDP LNDISR 
     
      1  0.022107  100.0000  0.000000  0.000000 

 2  0.027732  99.55891  0.352095  0.089000 
 3  0.032378  96.19250  1.740835  2.066669 
 4  0.036292  93.44441  4.750364  1.805225 
 5  0.039640  90.44029  8.032357  1.527353 
 6  0.042813  87.65354  11.02621  1.320250 
 7  0.045789  84.85923  13.98605  1.154714 
 8  0.048596  82.04744  16.91989  1.032672 
 9  0.051296  79.26809  19.78309  0.948818 
 10  0.053908  76.54475  22.55392  0.901338 
 11  0.056449  73.90798  25.20981  0.882210 
 12  0.058931  71.37047  27.74246  0.887064 
 13  0.061362  68.93994  30.14835  0.911709 
 14  0.063747  66.62319  32.42488  0.951924 
 15  0.066092  64.42300  34.57259  1.004413 
 16  0.068399  62.33956  36.59422  1.066229 
 17  0.070669  60.37113  38.49396  1.134907 
 18  0.072905  58.51449  40.27706  1.208453 
 19  0.075107  56.76541  41.94938  1.285215 
 20  0.077277  55.11905  43.51709  1.363859 

     
      Variance Decomposition of LNGDP: 

 Period S.E. LNIPC LNGDP LNDISR 
     
      1  0.041350  0.112701  99.88730  0.000000 

 2  0.065531  0.206920  99.36535  0.427727 
 3  0.082249  0.632696  99.09482  0.272485 
 4  0.094906  1.424639  98.36695  0.208409 
 5  0.105042  2.310586  97.37538  0.314034 
 6  0.113608  3.365309  96.11454  0.520153 
 7  0.120996  4.522872  94.69549  0.781641 
 8  0.127518  5.805042  93.06800  1.126961 
 9  0.133404  7.192504  91.26950  1.537996 
 10  0.138817  8.650958  89.34404  2.004998 
 11  0.143877  10.16234  87.31887  2.518789 
 12  0.148668  11.70797  85.22449  3.067539 
 13  0.153252  13.27038  83.08676  3.642860 
 14  0.157674  14.83472  80.92858  4.236705 
 15  0.161969  16.38786  78.77056  4.841582 
 16  0.166161  17.91897  76.62986  5.451170 
 17  0.170268  19.41938  74.52058  6.060035 
 18  0.174304  20.88225  72.45409  6.663656 
 19  0.178277  22.30243  70.43921  7.258365 
 20  0.182196  23.67622  68.48255  7.841231 

     
      Variance Decomposition of LNDISR: 

 Period S.E. LNIPC LNGDP LNDISR 
     
      1  0.045016  1.273755  1.600058  97.12619 

 2  0.059906  2.954135  0.923057  96.12281 
 3  0.070600  3.251481  0.696497  96.05202 
 4  0.082574  4.514469  0.963791  94.52174 
 5  0.094223  6.019637  1.698161  92.28220 
 6  0.106069  7.268409  2.727020  90.00457 
 7  0.118034  8.416072  3.905220  87.67871 
 8  0.129928  9.443641  5.147823  85.40854 
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 9  0.141832  10.35231  6.404702  83.24299 
 10  0.153711  11.16008  7.634067  81.20586 
 11  0.165523  11.87279  8.810214  79.31700 
 12  0.177249  12.50225  9.920062  77.57768 
 13  0.188864  13.06005  10.95828  75.98167 
 14  0.200352  13.55536  11.92407  74.52057 
 15  0.211699  13.99650  12.81927  73.18423 
 16  0.222894  14.39065  13.64727  71.96208 
 17  0.233929  14.74394  14.41226  70.84379 
 18  0.244798  15.06163  15.11878  69.81959 
 19  0.255498  15.34822  15.77138  68.88040 
 20  0.266027  15.60755  16.37447  68.01798 

     
      Cholesky Ordering: LNIPC LNGDP LNDISR 
     
      

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 

 ( قناة سعر الفائدة ) نموذجبالنسبة لـ  تحليل مكونات تباين حد الخطأنتائج (: 2.5جدول رقم )م
      
       Variance Decomposition of DLNIPC: 

 Period S.E. DLNIPC DLNGDP DLNDR DLNDISR 
      
       1  0.021280  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.023257  88.38463  0.006662  10.24974  1.358971 
 3  0.024010  82.94303  0.819440  10.85106  5.386473 
 4  0.024398  80.95188  0.975004  10.53316  7.539953 
 5  0.024425  80.77796  1.017979  10.67226  7.531800 
 6  0.024433  80.74391  1.018703  10.69191  7.545480 
 7  0.024438  80.70974  1.021834  10.70238  7.566050 
 8  0.024439  80.70547  1.021815  10.70703  7.565691 
      
       Variance Decomposition of DLNGDP: 

 Period S.E. DLNIPC DLNGDP DLNDR DLNDISR 
      
       1  0.042528  0.023344  99.97666  0.000000  0.000000 

 2  0.044441  1.676286  98.07283  0.057150  0.193735 
 3  0.045398  3.011776  94.01959  0.599694  2.368941 
 4  0.045401  3.020075  94.01167  0.599668  2.368592 
 5  0.045492  3.122671  93.64872  0.627402  2.601210 
 6  0.045498  3.125346  93.64316  0.630801  2.600693 
 7  0.045500  3.125473  93.63472  0.630881  2.608925 
 8  0.045501  3.125386  93.63225  0.630878  2.611486 
      
       Variance Decomposition of DLNDR: 

 Period S.E. DLNIPC DLNGDP DLNDR DLNDISR 
      
       1  0.076621  18.20626  0.054809  81.73894  0.000000 

 2  0.079144  17.11765  0.072191  77.47539  5.334769 
 3  0.084150  20.13952  0.565856  68.64615  10.64847 
 4  0.084631  19.92729  0.831379  68.61197  10.62935 
 5  0.084741  19.88250  0.852792  68.59175  10.67296 
 6  0.084831  19.85361  0.865307  68.47621  10.80487 
 7  0.084839  19.85206  0.865983  68.47680  10.80515 
 8  0.084842  19.85445  0.865931  68.47497  10.80465 
      
       Variance Decomposition of DLNDISR: 

 Period S.E. DLNIPC DLNGDP DLNDR DLNDISR 
      
       1  0.047003  0.017661  0.332208  0.016425  99.63371 

 2  0.047724  0.024300  3.019010  0.029333  96.92736 
 3  0.047984  0.907554  3.033146  0.175997  95.88330 
 4  0.048056  1.087404  3.024322  0.242649  95.64563 
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 5  0.048079  1.093376  3.026155  0.242453  95.63802 
 6  0.048091  1.104413  3.025350  0.246892  95.62335 
 7  0.048091  1.105101  3.027061  0.247165  95.62067 
 8  0.048092  1.105087  3.027019  0.247166  95.62073 
      
       Cholesky Ordering: DLNIPC DLNGDP DLNDR DLNDISR 
      
 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:      

 ( نموذج قناة الاقراض البنكي) بالنسبة لـ  تحليل مكونات تباين حد الخطأنتائج (: 2.5جدول رقم )م
      
       Variance Decomposition of LNIPC: 

 Period S.E. LNIPC LNGDP LNCR LNDISR 
      
       1  0.019392  88.99580  0.347690  10.53946  0.117049 

 2  0.024598  67.58885  0.496642  31.81523  0.099281 
 3  0.028576  57.27803  1.922292  38.63233  2.167344 
 4  0.032245  54.49557  3.840729  39.86731  1.796392 
 5  0.035951  48.51710  4.601392  45.35818  1.523321 
 6  0.038572  45.08191  5.637118  47.95726  1.323713 
 7  0.041661  41.17145  6.807494  50.07396  1.947098 
 8  0.044527  37.99747  7.117309  51.96274  2.922483 
 9  0.047296  35.09323  7.445461  53.25765  4.203652 
 10  0.050342  32.25511  7.443796  54.20465  6.096440 
 11  0.053294  29.80756  7.260539  54.81245  8.119456 
 12  0.056309  27.56951  7.027341  55.18268  10.22047 

      
       Variance Decomposition of LNGDP: 

 Period S.E. LNIPC LNGDP LNCR LNDISR 
      
       1  0.042889  0.000000  97.48702  2.510898  0.002077 

 2  0.068496  0.266540  95.39833  4.005951  0.329175 
 3  0.086776  0.257902  95.40755  4.128924  0.205624 
 4  0.102167  0.409505  96.17058  3.056752  0.363160 
 5  0.114979  0.537213  96.49555  2.421167  0.546068 
 6  0.126462  0.928232  96.51468  2.045386  0.511705 
 7  0.136616  1.484847  96.31518  1.752644  0.447331 
 8  0.145718  1.941833  96.10142  1.541737  0.415007 
 9  0.154611  2.352210  95.81814  1.369517  0.460132 
 10  0.163229  2.754844  95.41541  1.230317  0.599425 
 11  0.171667  3.080217  94.95100  1.117249  0.851532 
 12  0.180020  3.345615  94.46394  1.023461  1.166987 

      
       Variance Decomposition of LNCR: 

 Period S.E. LNIPC LNGDP LNCR LNDISR 
      
       1  0.058016  0.000000  0.000000  96.97318  3.026817 

 2  0.079679  0.038295  0.702905  89.31088  9.947923 
 3  0.105611  0.380553  0.606495  79.98723  19.02572 
 4  0.124995  1.475256  2.167460  77.76309  18.59419 
 5  0.145391  1.635621  2.881589  77.45986  18.02293 
 6  0.164218  1.824296  3.633334  77.08129  17.46107 
 7  0.179240  1.973994  4.155108  76.80680  17.06409 
 8  0.193616  2.088834  4.480656  76.87312  16.55739 
 9  0.206498  2.134598  4.785645  77.00417  16.07558 
 10  0.218605  2.132760  4.922429  77.14221  15.80260 
 11  0.229863  2.139113  5.042520  77.21679  15.60158 
 12  0.240570  2.130045  5.119817  77.27731  15.47283 

      
       Variance Decomposition of LNDISR: 

 Period S.E. LNIPC LNGDP LNCR LNDISR 
      
       1  0.044482  0.000000  0.000000  0.000000  100.0000 

 2  0.061848  0.057896  1.782431  0.686737  97.47294 
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 3  0.074696  0.056996  2.445689  1.167651  96.32966 
 4  0.092982  0.038116  3.181111  1.072155  95.70862 
 5  0.108996  0.046735  4.267138  0.782140  94.90399 
 6  0.124469  0.043675  4.499301  0.608847  94.84818 
 7  0.139479  0.036993  5.057474  0.533858  94.37167 
 8  0.153840  0.057343  5.427445  0.486770  94.02844 
 9  0.167877  0.071264  5.642513  0.462707  93.82352 
 10  0.181432  0.085131  5.845835  0.436619  93.63241 
 11  0.194579  0.103972  5.989363  0.430007  93.47666 
 12  0.207347  0.122620  6.109255  0.426808  93.34132 

      
       Cholesky Ordering: LNDISR LNCR LNGDP LNIPC 
      
       

 .(EVIEWS 8) من برنامجالنتائج المستخرجة من إعداد الباحث بناء على  المصدر:
  (قناة سعر الصرف نموذج) بالنسبة لـ  تحليل مكونات تباين حد الخطأنتائج (: 2.5جدول رقم )م

      
       Variance Decomposition of LNIPC: 

 Period S.E. LNIPC LNGDP LNREER LNDISR 
      
       1  0.020957  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.025781  98.23825  0.526967  0.768108  0.466676 
 3  0.029331  96.70451  0.490140  1.207979  1.597371 
 4  0.032809  95.01872  0.435787  3.144331  1.401165 
 5  0.036075  91.77104  0.391502  5.313087  2.524367 
 6  0.039465  87.74250  0.337925  8.178676  3.740898 
 7  0.042955  83.30677  0.289669  11.02599  5.377566 
 8  0.046420  78.97557  0.249256  13.52748  7.247689 
 9  0.049840  75.00399  0.216396  15.72827  9.051348 
 10  0.053205  71.42950  0.189892  17.63902  10.74159 
 11  0.056500  68.24366  0.168415  19.29047  12.29746 
 12  0.059719  65.41956  0.150822  20.72491  13.70470 
 13  0.062863  62.91899  0.136245  21.97373  14.97104 
 14  0.065927  60.70461  0.124048  23.06372  16.10763 
 15  0.068912  58.74180  0.113747  24.01853  17.12592 
 16  0.071819  56.99872  0.104971  24.85795  18.03836 
 17  0.074649  55.44695  0.097433  25.59880  18.85682 
 18  0.077404  54.06155  0.090905  26.25542  19.59213 
 19  0.080087  52.82081  0.085210  26.83987  20.25411 
 20  0.082702  51.70597  0.080206  27.36229  20.85153 

      
       Variance Decomposition of LNGDP: 

 Period S.E. LNIPC LNGDP LNREER LNDISR 
      
       1  0.037992  0.000266  99.99973  0.000000  0.000000 

 2  0.060437  0.151169  93.51374  6.060800  0.274291 
 3  0.079149  0.677820  85.70618  13.40343  0.212570 
 4  0.093897  1.244221  81.68309  16.74750  0.325195 
 5  0.104933  1.590583  80.09705  17.97879  0.333574 
 6  0.114092  1.970171  79.49135  18.25631  0.282169 
 7  0.122027  2.287477  79.53065  17.90850  0.273375 
 8  0.129272  2.550123  79.80917  17.28755  0.353153 
 9  0.136126  2.782301  80.11979  16.57416  0.523743 
 10  0.142690  2.987621  80.40903  15.84872  0.754635 
 11  0.149010  3.170938  80.65366  15.15213  1.023271 
 12  0.155110  3.336665  80.85153  14.50046  1.311345 
 13  0.161007  3.486752  81.01027  13.89735  1.605635 
 14  0.166716  3.622731  81.13691  13.34182  1.898539 
 15  0.172254  3.746076  81.23762  12.83114  2.185162 
 16  0.177633  3.858071  81.31773  12.36202  2.462183 
 17  0.182867  3.959921  81.38148  11.93108  2.727525 
 18  0.187966  4.052747  81.43227  11.53503  2.979953 
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 19  0.192940  4.137554  81.47284  11.17074  3.218863 
 20  0.197796  4.215231  81.50537  10.83526  3.444143 

      
       Variance Decomposition of LNREER: 

 Period S.E. LNIPC LNGDP LNREER LNDISR 
      
       1  0.022101  1.158004  0.192040  98.64996  0.000000 

 2  0.033461  1.169616  1.193496  95.88775  1.749141 
 3  0.040255  1.943933  3.597555  88.19855  6.259967 
 4  0.044008  2.455268  7.882051  83.30030  6.362383 
 5  0.046513  3.210697  11.95200  79.14171  5.695598 
 6  0.048364  3.900342  15.39951  75.12677  5.573378 
 7  0.050063  4.547822  18.15730  70.97453  6.320348 
 8  0.051818  5.202135  20.23806  66.67294  7.886867 
 9  0.053649  5.827746  21.79737  62.40162  9.973266 
 10  0.055567  6.407654  22.95951  58.25773  12.37510 
 11  0.057563  6.936904  23.81715  54.32109  14.92486 
 12  0.059617  7.409782  24.44172  50.64907  17.49942 
 13  0.061714  7.825926  24.88491  47.26623  20.02294 
 14  0.063836  8.189475  25.18750  44.17780  22.44522 
 15  0.065969  8.506048  25.38316  41.37563  24.73516 
 16  0.068100  8.781764  25.49900  38.84215  26.87709 
 17  0.070220  9.022539  25.55647  36.55519  28.86580 
 18  0.072321  9.233624  25.57213  34.49100  30.70324 
 19  0.074397  9.419525  25.55846  32.62607  32.39595 
 20  0.076444  9.584049  25.52467  30.93826  33.95303 

      
       Variance Decomposition of LNDISR: 

 Period S.E. LNIPC LNGDP LNREER LNDISR 
      
       1  0.046548  1.346799  0.312932  0.372875  97.96739 

 2  0.064357  2.003451  1.324721  0.227941  96.44389 
 3  0.078034  1.702682  1.864855  0.458078  95.97438 
 4  0.091979  1.813775  2.155508  0.465851  95.56487 
 5  0.104440  1.964255  2.277305  0.547119  95.21132 
 6  0.116241  2.053382  2.296231  0.704716  94.94567 
 7  0.127627  2.124237  2.274551  0.897897  94.70331 
 8  0.138593  2.175758  2.240977  1.117984  94.46528 
 9  0.149194  2.210950  2.205608  1.343656  94.23979 
 10  0.159444  2.236735  2.172868  1.559810  94.03059 
 11  0.169341  2.256458  2.144035  1.761036  93.83847 
 12  0.178897  2.271976  2.118645  1.945318  93.66406 
 13  0.188126  2.284637  2.096130  2.112615  93.50662 
 14  0.197048  2.295167  2.076045  2.264103  93.36468 
 15  0.205679  2.304018  2.058038  2.401203  93.23674 
 16  0.214040  2.311535  2.041845  2.525310  93.12131 
 17  0.222146  2.317973  2.027257  2.637752  93.01702 
 18  0.230015  2.323533  2.014093  2.739746  92.92263 
 19  0.237662  2.328375  2.002192  2.832395  92.83704 
 20  0.245100  2.332625  1.991408  2.916699  92.75927 

      
       Cholesky Ordering: LNIPC LNGDP LNREER LNDISR 
      
       

 .(EVIEWS 8) النتائج المستخرجة من برنامجمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 ملخصات الدراسة

 الملخص باللغة العربية 

 الملخص باللغة الانجليزية 

 الملخص باللغة الفرنسية 

 

 
 

 

 

 



 
 

  ملخص:

في الاقتصاد  ومؤشر أسعار الاستهلاك جماليالناتج المحلي الإقياس أثر السياسة النقدية على هدف هذه الدراسة ستت 
قراض البنكي، وقناة سعر الصرف، وذلك من أجل قناة سعر الفائدة، قناة الإل من: الجزائري من خلال عدة قنوات تتمثل في ك

معدل النمو الاقتصادي ومعدل التضخم في الجزائر للفترة الممتدة من كل من اختبار مدى فاعلية هذه القنوات في استهداف  
هذه القنوات على حدا باستخدام ؛ حيث تم دراسة كل قناة من 6152الرابع من سنة  فصلإلى ال 5991الأول من سنة  الفصل

نماذج قياسية حديثة تحوي متغيرات تقيس مدى فاعلية القناة المراد دراستها، وقد تم ربط المتغيرات الخاصة بكل من النموذج 
 VECM منهجية نموذج تصحيح الخطأ المتعددباستخدام الأساسي ونموذج قناة الاقراض البنكي ونموذج قناة سعر الصرف 

(Vector Error correction Model) ،منهجية  بطها باستخدام أما فيما يخص متغيرات نموذج قناة سعر الفائدة فقد تم ر
    .VAR(Vector Autoregressive) نموذج شعاع الانحدار الذاتي 

 تتمثل في كل من، مهمة في تحليل الاقتصاد القياسي اعتمدت الدراسة في تحقيق أهدافها على ثلاث أدواتوقد  
(Wald Test) و دوال الاستجابة للصدمات المتراكمة ،(Impulse Accumulated Responses Functions) وتحليل ،

( ونموذج VARنموذج )  (Estimate)(، المستخرجة من تقديرVariance Decompositionمكونات تباين حد الخطأ )
(VECM.)   

معدل النمو الاقتصادي ومعدل التضخم  كل منعلى استهداف  الفائدة  سعرقناة إلى عدم قدرة الدراسة  تشير نتائجو 
قراض البنكي في استهداف معدل التضخم بشكل جيد، في حين كانت الفاعلية منعدمة تشير إلى فاعلية قناة الإكما   في الجزائر،

ها في استهداف معدل في استهداف معدل النمو الاقتصادي، أما فيما يخص قناة سعر الصرف فنتائج الدراسة تشير إلى فاعليت
 التضخم، في حين تكون الفاعلية ضعيفة نوعا ما في استهداف معدل النمو الاقتصادي.

الناتج المحلي الإجمالي، قراض البنكي، قناة سعر الصرف، قناة سعر الفائدة، قناة الإالسياسة النقدية،  الكلمات المفتاحية:
 .VARالانحدار الذاتي  أشعةذج ا، نممؤشر أسعار الاستهلاك

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Abstract: 

This study aims to measure the effect of the monetary policy on the Gross domestic product 

and the Consumer Price Index in the Algerian economy for several years through several channels: the 

interest rate channel, the leanding rate channel and the exchange rate channel to test the effectiveness 

of these channels to target the economic growth rate and inflation rate in Algeria for the period 

between the first quarter of 1995 and the fourth quarter of 2016. Each of these channels was studied 

separately using modern standard models containing variables to measure the effectiveness of the 

channel to be studied, the variables of the base model, the bank lending channel model and the 

exchange rate model.were linked with the help of VECM. (Victor Error Correction Model): Interest 

rate channel model variables were plotted using the VAR (vector Autoregressive Model) 

methodology.  

To achieve its objectives, the study is based on three important tools of econometric analysis: 

the Wald test, the functions of cumulation of the pulses, the analysis of the decomposition of the 

variance, Extract of the estimation model (VAR) and the VECM model.  

The results of the study indicate that the interest rate channel has not been able to target the 

economic growth rate and the inflation rate in Algeria. It also indicates the effectiveness of the bank 

credit channel in targeting the rate of inflation. Although efficiency has not been targeted at the rate of 

economic growth, the results of the study indicate their effectiveness in targeting the rate of inflation, 

the rate of economic growth for its part is lower. 

Keywords: The monetary Policy, the interest rate channel, the lending rate channel, the 

exchange rate channel, Gross domestic product, the Consumer Price Index, ,VAR (vector 

Autoregressive Model).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Résumé 

 

   Cette étude a pour objectif de mesurer l’effet de l’économie monétaire sur le produit 

intérieur brut et l’Indice des Prix à la Consommation dans l’économie algérienne durant plusieurs 

années à travers plusieurs canaux: le canal des taux d'intérêt, le canal des prêts bancaires et le canal 

des taux de change afin de tester l'efficacité de ces canaux pour cibler le taux de croissance 

économique et le taux d’inflation en Algérie pour la période qui s’étend entre le premier trimestre 

1995 et le quatrième trimestre 2016. Chacun de ces canaux a été étudié séparément à l'aide de modèles 

standard modernes contenant des variables permettant de mesurer l'efficacité du canal à étudier, les 

variables du modèle de base, du modèle du canal de prêt bancaire et du modèle de taux de change ont 

été reliées à l'aide du VECM. (Modèle de correction d'erreur): Quant aux variables du modèle de canal 

de taux d'intérêt, elles ont été tracées à l'aide de la méthodologie VAR (vector Autoregressive Model). 

Pour atteindre ses objectifs, l’étude s’appuie sur trois outils importants de l’analyse 

économétrique: le test de Wald, les fonctions de cumul des impulsions, l’analyse de la décomposition 

de la variance, Extrait du modèle d'estimation (VAR) et du modèle VECM. Les résultats de l'étude 

indiquent que le canal des taux d'intérêt n'a pas été en mesure de cibler le taux de croissance 

économique et le taux d'inflation en Algérie. Elle indique également l'efficacité du canal de crédit 

bancaire à cibler le taux d'inflation. Bien que l’efficacité n’ait pas été ciblée sur le taux de croissance 

économique, Les résultats de l'étude indiquent leur efficacité à cibler le taux d'inflation, le taux de 

croissance économique quant à lui  est plus faible. 

Mots-clés: La politique monétaire, le canal des taux d'intérêt, le canal des prêts, le canal des taux 

de change, le produit intérieur brut, l’Indice des Prix à la Consommation, modèle VAR. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


