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 ضدق الله امؼلً امؼظيم
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 الإْذاء

 

َِ  ػوةَ و  الله بياء و المرسوين محمد ) ضلىه  اام  الاالى ألٓه وسلم ( و اُل بيت

 .) ػويهم امسلام (  امعاُرين  امعةبين 

َِ كل ما  امؼزيزيين  امي و   ػوةَ ......... والدي  اناالى الٔضل الذي يًسب امة

 ابي 

ق و اميجاح أٔتمنى لهم امتوفي  و اخواي  الذينانيالى من هم س يدي .......... اخو 

 الدائم 

ٍُ نجاحي   والى كل من يسر
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 انشكش ٔ انزمذٚش

ٍُ ػدد اول      َِ الذي  وزهة غرشَ َالحمد و امشكر لله امؼزيز املدير , احمد ورضا هفسَ ومداد ليلٌث

ٍِ , و امطلاة و انج ووفلي  ػلى انيُدان ؼم ػلً اه  امسلام ػلى هبي امرحمة س ةدنا از دراس ي  ُذ

َِ امعةبين امعاُرين محمد )وهبيٌا   ...  ضلى الله ػوةَ و ألٓه وسلم ( و ػلى اُل بيت

المساػد  الٔس تاذ  ي المشرفذاالى أٔس تان  و امؼرفان  أٔثلدم بخامص امشكر و امتلدير و الامتي

ٍِ ا المبذولة و ٍ مرسالة و لجِودالدكتور خضير غباس حسين اموائلً متفضلَ بلبول الاشراف ػلى ُذ

َِ امسديدة و ملاحظاثَ مِا الٔثر في اخراج امبحث بشكلَ الحاضر فلَُ مي  كل ن  امليمة امي  كا ثوجيهاث

ٍُ الله غي  اير الجزاء, كلٌ أثٔلدم بخامص امشكر و الامتيان  امشكر و الامتي الى امسادة ان  و جزا

ٍِ رئي  و أٔغضاء لجية المياكشة الافاضل ملبوله فضلًا غن اثرائها م مٌاكشة رسامي  المتواضؼة ُذ

بتوجيهاتهم امسديدة امي  س تكون محط إػتزاز و ثلدير جزاهم الله اير الجزاء , و اامص شكري و 

 الاكتطاد . كسم ثلديري الى جمةع أسٔاثذة 

اير س يد ... وا لي هلمن ثلاسموا مؼي غياء الدراسة وكاان  أٔثلدم بوافر امشكر و الامتيان  سى اوول 

ٍِ  في ػائوي  امكريمة , كلٌ  أٔثلدم بِمشكر و اهتم  امؼذر ممن ػومي  حرفاً واحداً و الذين لم ثذكرهم ُذ

لي يد امؼون و المساػدة و امسؤال غي  و الدعم فجزاهم الله اير الجزاء مع  امسعور و الى جمةع من مد  

                         تميةاي  نوجمةع بِمتوفيق و اميجاح ...

امباحثة      ✍ 



 

 د 

 المستخلص 

ندمٌة الى ادمد  نقدٌة باورة  م  متقدمة ادنفً العدلم سواءً ك قتتاددا تتعرض اؼلب الا      

على استقرارهد المدلً و الاقتتاددي . لذلك تسعى هد وفٌ ؼٌر مرؼوب اً شبه دورٌة وقتد تترك اثدر

هِ الادمد  النقدٌة ؼٌر المرؼوبة و لمد خلص من هذتاتهد لتأوستخدم ادالى ا البنوك المركزٌة

تتركهُ من اثر على النظدم المدلً عن طرٌق تقوٌة السٌولة لدى الجهدز المارفً لمواجهة أي من 

 اقتتاددٌة . ممدلٌة ا م  ادمة نقدٌة ادنالازمد  و الادمد  سواء ك

ا  الاستقرار المدلً فً مإشرأثراً للادمد  النقدٌة السلبٌة  ان ٌنطلق البحث من فرضٌة مفددهد 

 .   الإٌجدبٌةالنقدٌة  على عكس الادمد   تهو تإدي الى زعزع

قتٌدس و تحلٌل العلاقتة بٌن الادمد  النقدٌة و ٌمكن استخدام ومن اجل التحقق من هذهِ الفرضٌة 

و  ج القٌدسٌة المستخدمة فً البحثذدالمختدرة وعرض نتدبج النم قتتاددا الاستقرار المدلً فً الا

الذي ٌعتمد على اختبدر استقرارٌة السلاسل الزمنٌة )  VARحدار الذاتً نموذج الادنً تتمثل بالت

جذر الوحدة ( فضلاً استخدام دوال استجدبة النبضة و تحلٌل مكوند  التبدٌن التً تقٌس اثر 

 الى جملة من الاستنتدجد  أهمهد تإدي ستقرار المدلً و قتد توال البحثفً الاالنقدٌة الادمد  

ان  , لاسٌمد دن  الابتمد عمل الجهدز المارفً و تحوطهُ فً منح ٌالى تقٌ السلبٌة الادمد  النقدٌة

الى عزوؾ  هالادمد   النقدٌة السلبٌة تإدي الى ارتفدع أسعدر الفدبدة الذي ٌإدي بدور

ظدهرة المستثمرٌن عن الاستثمدر و خلق حدلة من الفوضى الاقتتاددٌة والذي أدى الى تزامن 

لبطدلة و التضخم . و ٌواً البحث الى ان ٌجب اهتمدم البنك المركزي بجهدز المارفً ا

لمواجهة أي من الادمد  النقدٌة ودعم الاستقرار المدلً وإٌجدد الوسدبل المندسبة لتقلٌل أثر 

 الادمد  النقدٌة فً استقرار النظدم المدلً ككل .
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 المحتوياتكائمة 

 رقم امطفحة الموضوع 

 ٓ  أٔ  ةةاه ية املر ال

 ب الُٔداء 

 ج امشكر و امتلدير 

 د المس تخوص 

 ه كائمة المحتويات 

 و ل أٔو كائمة الجد

 ح كائمة الاشكال 

 ط كائمة المخععات 

 9-1 الملدمة 

 2 أٔهمةة امبحث  -اولً :

 2 مشكلة امبحث  -ثاهةاً :

 2 فرضةة امبحث  -ثامثاً :

 2 ُدف امبحث  -رابؼاً :

 2 منْجةة امبحث  -: اامساً 

 3 الحدود امزماهةة و المكاهةة نوبحث  -سادساً :

 3 ُةكلةة امبحث   -سابؼاً :

 9-4 الاس تؼراض المرجؼي مبؼظ الدراسات امسابلة  -ثامٌاً :

ا الاس تلرار المالي فاُيميالاظار الم -ل :و امفطل الٔ   71-11 و امؼلاكة بينْلٌ نوطدمات اميلدية و تاجيُر

 11 تمِةد

 35-12 نوطدمات اميلدية فاُيميالاظار الم -ل :و المبحث الٔ 

 12 امطدمات اميلدية واس بابها و أٔهواغِا -المعوب الٔول :

 28 مطادر امطدمات اميلدية -المعوب امثاني :

 32 ( IS , LMامطدمات اميلدية و امتوازن في امسوق امسوؼي و اميلدي )  -المعوب امثامث :

 34 ( AD , ASامطدمات اميلدية و امتوازن امكلي )  -: المعوب امرابع

 58 – 36 ملاس تلرار المالي  لمفاُيميالاظار ا - :انيالمبحث امث

 36 مفِوم الاس تلرار المالي  -المعوب الٔول :

 37 أٔهمةة و اُداف الاس تلرار المالي  -المعوب امثاني :

 42 أمٓةة تحليق الاس تلرار المالي  -المعوب امثامث :

 41 امؼلاكة بين الاس تلرار المالي و الاس تلرار الاكتطادي و الاس تلرار المصرفي  -المعوب امرابع :

 45 مؤشرات الاس تلرار المالي  -المعوب الخام  :

 53 المؤشر امتجمةؼي ملاس تلرار المالي  -المعوب امسادس :



 

 و 

 رقم امطفحة الموضوع 
ا  أٔثر امطدمات اميلدية  -المبحث امثامث :  71 –59 في الاس تلرار المالي و تاجيُر

 59 ػلاكة امطدمات اميلدية ببؼظ المؤشرات الجزئةة ملاس تلرار المالي -المعوب الٔول :

 62 امطدمات اميلدية و مؤشر الاكتطاد امكلي   -المعوب امثاني :

 69 رأٔس المال  مؤشر سوق امطدمات اميلدية و  -المعوب امثامث :

 117 -73 الاس تلرار المالي لدول امؼةية تحوةل المتغيرات اميلدية و - :انيامفطل امث

 73 تمِةد

 87-74 ردن في الاالاس تلرار المالي مؤشرات تحوةل المتغيرات اميلدية و  -ل :و المبحث الٔ 

 74 هبذة غن واكع الاكتطاد الٔردني   -المعوب الٔول :

 75 (  2221 – 2227ية في الٔردن نومدة ) تحوةل ثعور االمتغيرات اميلد -المعوب امثاني :

 83 تحوةل ثعور مؤشرات الاس تلرار المالي في الاكتطاد الٔردني  -المعوب امثامث :

 122 – 88 في الجزائرالاس تلرار المالي مؤشرات تحوةل المتغيرات اميلدية و   - :انيالمبحث امث

 88 الجزائري هبذة غن واكع الاكتطاد  -المعوب الٔول :
 89 في الجزائر ( 2221 – 2227نومدة ) تحوةل ثعور المتغيرات اميلدية  -المعوب امثاني :

 95  الجزائرفي و المؤشرات امفرغةة س تلرار المالي المؤشر امتجمةؼي ملاتحوةل ثعور  -المعوب امثامث :

 117 – 121 تحوةل المتغيرات اميلدية و الاس تلرار المالي نوؼراق  -المبحث امثامث :
 121 امؼراقيهبذة غن واكع الاكتطاد  -المعوب الٔول :
 124 ( 2221 – 2227تحوةل ثعور المتغيرات اميلدية في امؼراقي نومدة )  -المعوب امثاني :

 113 في امؼراق و المؤشرات امفرغةة س تلرار المالي المؤشر امتجمةؼي ملاتحوةل ثعور  -المعوب امثامث :

 159-119 تحوةل الانموذج املياسي في الاكتطادات مختارة غرض و -امفطل امثامث :

 135 – 119 الاكتطاد الٔردني  وذج املياسي فينمغرض و تحوةل الا -المبحث الٔول:
 119 الاظار اميظري ملانموذج املياسي  -المعوب الٔول :
 124  وذج املياسي في الٔردنغرض و تحوةل  هتائج الانم -المعوب امثاني :

 147 – 136 وذج املياسي في الاكتطاد الجزائري نمالاهتائج  غرض و تحوةل  - :انيحث امثالمب

 159 – 148 وذج املياسي في الاكتطاد امؼراقي نمالا هتائج غرض و تحوةل -المبحث امثامث :
 163 – 162 الاس تًتاجات و امتوضةات 

 179 – 165 و المراجع المطادر 

 

 لأؤ كائمة الجد

 رقم امطفحة الجدولان  غيو   ت
 57 المتغيرات المس تخدمة في منْجةة احتساب مؤشر الاس تلرار المالي  1

 77  (  2221 – 2227في الاكتطاد الرٔدني نومدة ) بِلٔسؼار الجارية ثعور غرض اميلد  2



 

 ز 

 رقم امطفحة غيوان  الجدول  ت
 79  (  2221 – 2227في الاكتطاد الٔردني نومدة ) %ثعور سؼر امفائدة  3

 81  (  2221 – 2227نومدة )  الرٔدني املتطادفيبِلٔسؼار الجارية ثعور الئتمان  المصرفي تحوةل  4

 83  (  2221 – 2227في الاكتطاد الٔردني نومدة ) %ثعور مؼدل امتضخم امس يوي  5

 84 ( 2221- 2227نومدة )في الرٔدن  %ثعور المؤشر امتجمةؼي ملاس تلرار المالي  6

 92 في الجزائر (  2221 – 2227( نومدة ) M1 , M2) بِلٔسؼار الجاريةعور غرض اميلد ث 7

 92 ( 2221 – 2227)  في الجزائر نومدةبِلٔسؼار الجارية  ثعور الئتمان 8

 93 ( 2221 – 2227)  ثعور أٔسؼار امصرف الدييار ملابل الدولر في الجزائر نومدة 9

 95 ( 2221 – 2227)  الجزائر نومدةكتطاد ا في امتضخم امس يوي مؼدل ثعور  12

َُ امفرغةة في الجزائر 11  97  (2221- 2227نومدة ) ثعور المؤشر امتجمةؼي ملاس تلرار المالي و مؤشراث

 125 ( 2221 – 2227) في امؼراق نومدة  بِلٔسؼار الجارية(  M2),(M1) غرض اميلد تحوةل ثعور  12

 127 ( 2221 – 2227) مؼراق نومدة في ا%ثعور أٔسؼار امفائدة   13

 128 ( 2221 – 2227) نومدة  بِلٔسؼار الجارية تحوةل ثعور الئتمان  المصرفي في امؼراق 14

 112 ( 2221 – 2227) امؼراقي نومدة الدييار ثعور سؼر صرف  15

 112 ( 2221- 2227نومدة) نوؼراقسؼار المس هلك  و مؼدل امتضخم امس يوي لٔ امرقم املياسي م 16

 114 المؤشر امتجمةؼي ملاس تلرار المالي و المؤشرات امفرغةة في امؼراق  17

 125 ( ملاردنADFاختبارجذر اموحدة الموسع )  18

 126 ( ملاردنVARدار الذاي  )نحوذج الانمل الامثل مدة امتخوف امزمي تحديد  19
 127 في الرٔدن لمالي دالة الاس تلرار ا( لمتغيرات VARدار الذاي  )نحمتجَ الا 22

 129 ( ملاردنVARوذج )نماختبار امتوزيع امعبةؼي ل 21

 131 راف مؼةاري ملاردنانحلحدوث ضدمة بًس بة امبحث اس تجابة متغيرات  22

 133 ملاردن امبحث تحوةل مكونات امتباين لمتغيرات  23

 137 ( نوجزائرADFاختبارجذر اموحدة الموسع )  24

 137 ( نوجزائرVARدار الذاي  )نحوذج الانملالٔمثل  تخوف امزمي  مدة ام تحديد  25

 138  ( VAR) اختبار الارثباط الذاي  لنموذج 26

 139 نوجزائر مبحث( نومتغيرات اVARدار الذاي  )نحمتجَ الا 27

 141 ( نوجزائرVARوذج )نماختبار امتوزيع امعبةؼي ل 28

 143 نوجزائرواحد راف مؼةاري بِنحة لحدوث ضدمامبحث اس تجابة متغيرات  29

 146 نوجزائرامبحث تحوةل مكونات امتباين لمتغيرات  32

 149 ( نوؼراقADFاختبارجذر اموحدة الموسع )  31

 149 في امؼراق( VARدار الذاي  )نحوذج الانمل الٔمثل مدة امتخوف امزمي تحديد  32
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 151 نوؼراقث امبح( نومتغيرات VARدار الذاي  )نحمتجَ الا 33

 152 ( نوؼراقVARوذج )نماختبار امتوزيع امعبةؼي ل 34

 154 مؼراقا واحد في راف مؼةاريبِنحلحدوث ضدمة امبحث اس تجابة متغيرات  35

 157 ؼراقفي امامبحث تحوةل مكونات امتباين لمتغيرات  36

 

 كائمة الاشكال

 رقم امطفحة امشكل ان  غيو  ت

 19 ابةة و امسوبةة ضدمات غرض اميلد الٕيج 1

 21 امؼلاكة بين امعوب ػلى اميلود و سؼر امفائدة  2

 22 ضدمات امعوب ػلى اميلود الٕيجابةة و امسوبةة  3

 25 ثوازن سؼر امصرف و ػدم امتوازن  4

 31 ( IS , LM) الٔسواق ثوازن  5

 32 (IS , LMضدمة زيادة غرض اميلد ػلى ) أٔثر  6

 33 ( هتيجة امطدمات اميلدية امتوسؼةة IS , LM) امتغيرات في مٌحنى  7

 34 كلٌش ةة ى( هتيجة امطدمات اميلدية الاIS , LMامتغيرات في مٌحنى )  8

 35  امتوازن امكلي و امطدمات اميلدية في الاجوين امعويل و املطير 9

ا ضدمات امؼرض اميلدي و  12  64 ػلى مؤشر الاكتطاد امكلي أٔثرُ

 66 سؼر امفائدة و الاستثمار بِمًس بة لمًشأةٔ امواحدة و الاكتطاد املومي امؼلاكة بين  11

 67 امؼلاكة بين أٔسؼار امفائدة و الاستثمار و امعوب امكلي  12

 78 (  2221 – 2227) نومدة  ردن في الا امضةق و امواسع  غرض اميلد ثعور  13

 82 ( 2221 – 2227) نومدة  نالرٔد في ثعور سؼر امفائدة 14

 81  الرٔدن في  ن  الئتماثعور   15

 83 ( 2221 – 2227) نومدة الرٔدن في  امتضخم امس يوي مؼدل  ثعور 16

 87 (2221-2227نومدة ) ثعور مؤشرات الاس تلرار المالي ملاردن 17

 91 (  2221 – 2227) نومدة جزائر نو( M1 , M2غرض اميلد ) ثغير  18

 92 ( 2221 – 2227) نومدة الجزائر في  نالئتماثعور  19

 93 زائر الج في الدييار سؼر امصرفثعور   22

 95 الجزائر في امتضخم امس يوي ثعور  مؼدل  21

 122 لجزائر في اؤشر امتجمةؼي ملاس تلرار المالي مثعور  22

 126 (  2221 – 2227ؼراق ) في ام( M2 ), (M1غرض اميلد ) ثعور  23

 127 ( 2221 – 2227) نومدة مؼراق ثعور سؼر امفائدة في ا 24

 129 (  2221-2227نومدة )امؼراقي في ن  الئتماثعور   25

 111  في امؼراق الدييار صرف سؼرثعور  26

 112 مؼراق في امؼدل امتضخم امس يوي ثعور  27

 117 (  2221 – 2227) ملاغوام  مؼراق في اس تلرار المالي الاؤشر م  28

 126 وذج الملدر في الٔردن نمالا اس تلراريةيبين   29

َُ و المتغيرات الخٔرى ملاردن نحبِلحدوث ضدمة  اتاس تجابة كل متغير  32  132 راف مؼةاري واحد في المتغير هفس



 

 ط 

 رقم امطفحة غيوان امشكل  ت

َُ و مع بلية المتغيرات الخٔرى ملاردن 31  135 تحوةل مكونات امتباين مكل متغير مع هفس

 138 الانموذج الملدر في الجزائر ارية مدى اس تلر  32

َُ و المتغيرات الخٔرى نوجزائرنحاس تجابة كل متغير لحدوث ضدمة بِ 33  144 راف مؼةاري واحد في المتغير هفس

َُ و مع بلية المتغيرات الخٔرى نوجزائر  34  147 تحوةل مكونات امتباين مكل متغير مع هفس

 152 في امؼراق  الانموذج الملدراس تلرارية يبين   35

َُ و المتغيرات الخٔرىنحاس تجابة كل متغير لحدوث ضدمة بِ 36  156 نوؼراق راف مؼةاري واحد في المتغير هفس

َُ و مع بلية المتغيرات الخٔرى 37  159 نوؼراق  تحوةل مكونات امتباين مكل متغير مع هفس

 

 كائمة المخععات

 رقم امطفحة المخعط ان  غيو  ت
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 المقذمت

الاهتمدم بموضوع الادمد  النقدٌة و مد ٌرتبط فً الاستقرار المدلً ٌستند اسدسدً الى فدعلٌة          

النقدٌة على الاستقرار  السٌدسة النقدٌة فً معدلجة الادمد  النقدٌة و نتٌجة للاثدر التً تتركهد الادمد 

عن طرٌق أدوا  السٌدسة النقدٌة وجب على البنك المركزي التدخل ٌ حدوث الادمد ان  إذالمدلً ,

 مرؼوبة للادمد  النقدٌة الً قتد ٌتعرض لهد النظدم المدلً و التً قتد تنعكسالللتخلص من الاثدرؼٌر 

 .على الاستقرار المدلً  أثدرهد

ادد التً ستسبب الادمد  النقدٌة تحدث باورة فجدبٌة و ؼٌر متوقتعة  فً و سدبل الدفع فً الاقتتان 

اؼلب ان   إذاختلال فً الوضع الاقتتاددي و خداةً تإثر على النظدم المدلً والجهدز المارفً , 

ً من هذهِ الادمد  ممد ٌإثر بشكل سلبً على وضعهد المدلً  بشكل عدم و على دنالعدلم تع اقتتاددا 

ادمد   أود  نقدٌة سلبٌة الادمد  النقدٌة تكون امد ادمان القطدع المارفً بشكل خدص , و لاشك 

نقدٌة إٌجدبٌة , فؤمد الادمد  السلبٌة التً تحدث داخل المادرؾ تإدي الى تحوط البنوك فً منح 

 رتفدع فً أسعدر الفدبدةلاو ارتفدع أسعدر الفدبدة و الذي سٌإدي الى تقلٌل الاستثمدرا  نتٌجة ا دن  الابتم

مستوى النشدط الاقتتاددي هذهِ الادمد  تإثرعلى ان  , لاسٌمدو ارتفدع مستوى البطدلة فً الاقتتادد 

 . ومن ثم الندتج 

اابح موضوع الادمد  النقدٌة من المواضٌع التً شؽل  واضعً السٌدسة النقدٌة فً معظم دول العدلم 

الادمد  ان  ولمد لهذهِ الادمد  من التؤثٌر فً الاستقرار المدلً والاقتتاددي والمارفً , لاسٌمد 

تً تشمل ) ادمد  العرض النقدي , ادمد  الطلب على النقود , ادمد  أسعدر الارؾ , النقدٌة ال

لى و التً ستإدي وادمد  أسعدر الفدبدة ( التً تإثر بشكل خدص على الجهدز المارفً بدلدرجة الأ

ز ظمة المدلٌة و الجهدنالى حدلة عدم استقرار الوضع المدلً فً الدول الندمٌة التً تتمٌز بهشدشة الا

كون العراق من اكثر هذهِ ٌدول العٌنة ) الأردن , الجزابر , العراق ( , و قتد من ضمنهد المارفً و 

بدلاثدر ؼٌر المرؼوبة للادمد  النقدٌة وذلك لاسبدب عدٌدة منهد الضعؾ الكبٌر فً أداء تؤثراً الدول 

التً قتد تاعب إجراءا  الجهدز المارفً فضلاً عن الاختلافد  الهٌكلٌة و ضعؾ الأسواق المدلٌة و 

 البنك المركزي فً السٌطرة على هكذا نوع من الادمد  . 
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  لبحثأهميت ا -اولاً :

ٌتؤثر و بشكل مبدشر بدلادمد  النقدٌة و الادمد   تتمثل أهمٌة البحث من أهمٌة الاستقرار المدلً لكونه

تقرار المدلً وهذا ٌنعكس على لهذهِ الادمد  ٌإدي الى ضعؾ فً حدلة الاسأثر أي  انالأخرى ومن ثم 

 ذدمجمل المنظومة الاقتتاددٌة و لٌس على الجهدز المارفً لذلك ٌتوجب التدخل من اجل اتخ

 الادمد  فً الاستقرار المدلً للبلد .من أثر تقلٌل لل الإجراءا  الكفٌلة

 بحثمشكلت ال -ثاوياً :

قدٌة ومد لهد من انعكدسد  على عمل الجهدز ان عدم فدعلٌة إجراءا  السٌدسة النقدٌة او خلل السٌدسة الن

 المارفً بشكل عدم , ٌإدي الى تعرض الاقتتادد الى ادمد  نقدٌة تعٌق من الاستقرار المدلً .

 بحثفرظيت ال -ثالثاً :

ٌنطلق البحث من فرضٌة مفددهد ان للادمد  النقدٌة السلبٌة أثراً فً مإشرا  الاستقرار المدلً و تإدي 

 عكس الادمد   النقدٌة الإٌجدبٌة .   الى زعزعته على

 بحثهذف ال -رابعاً :

  -:الى  البحثٌهدؾ 

  التؤال النظري لاثر الادمد  النقدٌة فً الاستقرار المدلً  -1

 تطورالسٌدسد  النقدٌة وأثرهد على الاستقرار الاقتتاددي . تحلٌل  -2

 .قتٌدس اثر الادمد  النقدٌة فً الاستقرار المدلً   -3

 بحثمىهجيت ال -: خامساً 

القٌدسً المتمثل الأسلوب اعتمد  البدحثة أسلوب الجمع بٌن المنهج الاستقرابً القدبم على دراسة الواقتع و

( و دوال استجدبة النبضة و تحلٌل مكوند  التبدٌن عن طرٌق  قتٌدس أثر VARحدار الذاتً )نموذج الادنب

 شدرة الى العراق .مع الاالادمد  النقدٌة فً الاستقرار المدلً لدول العٌنة 
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  بحث يت للاويت و المكاوحذود الزمال -سادساً :

  -ضمن نطدق البحث اتجدهٌن همد :تٌ

هذا البحث ٌقتار على قتٌدس اثر الادمد  النقدٌة فً الاستقرار المدلً فً كل  -ٌة :دنالحدود المك -1

 من ) الأردن , و الجزابر , و العراق ( .

- 2007( سنة أي للمدة )  15اعتمد  الدراسة على سلسلة زمنٌة امدهد ) -ٌة :دنالحدود الزم -2

2021.  ) 

 بحثهيكليت ال -سابعاً :

ل الاطدر المفدهٌمً للادمد  النقدٌة و الاستقرار ول الفال الأؤوتن إذثلاثة فاول , على البحث  سم  قتُ 

ً الاطدرالمفدهٌمً  دنٌة , و الثل الاطدر المفدهٌمً للادمد  النقدوالمدلً و تضمن ثلاثة مبدحث , الأ

 فً الاستقرار المدلً .أثرهد للاستقرار المدلً , و الثدلث علاقتة الادمة النقدٌة و 

المختدرة و تضمن  النقدٌة و الاستقرار المدلً للاقتتاددا ل تحلٌل المتؽٌرا  ودً  تندنامد الفال الث

قدٌة و الاستقرار المدلً للاردن , و المبحث ل تحلٌل المتؽٌرا  النودل تنومبدحث , المبحث الأ ةثلاث

ل تحلٌل ودل تحلٌل المتؽٌرا  النقدٌة و الاستقرار المدلً للجزابر , و المبحث الثدلث تنودً تندنالث

 المتؽٌرا  النقدٌة و الاستقرار المدلً للعراق . 

تقرار المدلً فً قدٌة و الاسالفال الثدلث قتٌدس و تحلٌل العلاقتة بٌن الادمد  النتندول فً حٌن 

ل قتٌدس و تحلٌل العلاقتة بٌن ودل تنومبدحث , المبحث الأ ةالمختدرة , و تضمن ثلاث الاقتتاددا 

ل قتٌدس و تحلٌل العلاقتة بٌن ودً تندنالادمد  النقدٌة و الاستقرار المدلً فً الأردن , و المبحث الث

قتٌدس و تحلٌل العلاقتة بٌن تندول ثدلث الادمد  النقدٌة و الاستقرار المدلً فً الجزابر , و المبحث ال

 الادمد  النقدٌة و الاستقرار المدلً فً العراق . 
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  الاستعراض المرجعي لبعط الذراساث السابقت  -ثامىاً :

 ل العدٌد من البدحثٌن و الكتدب الادمد  النقدٌة و الاستقرار المدلً من زواٌد مختلفة نذكر منهد ؤوتن

 (1)( 2002ٌن جلٌل عبد الحسن الغالبً , دراسة ) عبد الحس  -1

العوامل المإثرة فٌه وادارته فً ظل الادمد  الحقٌقٌة و النقدٌة  )  –سعر الارؾ قتدم البدحث بدراسة 

, استهدف   هذهِ الدراسة الى دراسة سعر الارؾ الأجنبً تجده عملا   مع إشدرة خداة للعراق (

امل ذا  العلاقتة بهِ , فضلاً عن دراسة الأثر الذي تتركه الدول التً تتبع نظدم الارؾ الحر و العو

العوامل المستقلة  الاتٌة فً سعر الارؾ ) عرض النقد و أسعدر الفدبدة المحلٌة و الأجنبٌة و التضخم و 

الندتج المحلً و الموازنة الحكومٌة و الحسدب الجدري و حسدب راس المدل و مٌزان المدفوعد  الشدمل 

ان سعر الارؾ الفعدل الحقٌقً المحسوبٌن بسعر الارؾ الرسمً وسعر راسة الى ( . وتوال  الد

الارؾ فً السوق الموازي بدا بعد منتاؾ الثمدنٌند  بدلتضدعؾ بدلتضدعؾ مشٌرا الى النمو المركب 

فً الرقتم المبنً على السعر الرسمً عن الرقتم المحسوب بدلسعر الموازي , وان سعر الارؾ الثدب  

جنبً بدلدٌندر العراقتً امسى مؽدلٌد فٌه كثٌرا بعد منتاؾ الثمدنٌند  وحتى نهدٌة الفترة مولدا للارؾ الأ

 ضؽوطد قتوٌة على السلطد  النقدٌة فً الدفدع عنه .

(  2013دراسة ) لٌلى بدٌوي خضٌر مطوق ,  - 2
(2)

 

راسة تحلٌلٌة . قتدم  البدحثة بدراسة الادمد  النقدٌة و اثرهد فً أسعدر الارؾ لمار و العراق د

استهدف  هذهِ الدراسة الى تقدٌر اثر الادمد  النقدٌة ودراسة العلاقتة السببٌة بٌنهد و بٌن أسعدر الارؾ 

للدول المدروسة ) مار و العراق ( وبٌدن  فٌمد إذا كدن  هذهِ العلاقتة بدتجده واحد أو اتجدهٌن أو عدم 

انعدام تؤثٌر الادمد  النقدٌة وأسعدر الارؾ على وجود علاقتة بٌن المتؽٌرٌن . و توال  الدراسة الى 

 – 1981( بدستثندء المدة الجزبٌة الممتدة من )   2010 - 1981بعضهد خلال المدة المدروسة ) 

( إذ كدن  سعر الارؾ ٌمدرس تؤثٌراً على الادمد  النقدٌة لٌكون سببدً فً تولٌد تلك الادمد   1991

 – 1980النقدٌة و سعر الارؾ الموازي خلال المدة المدروسة ) كذلك انعدام العلاقتة بٌن الادمد  

( و المدة الجزبٌة  2003 – 1980( فً العراق فضلاً عن انعدامهد للمدتٌن  الجزبٌة الأولى )  2010

 الثدنٌة . 

                                                           
عوامل المإثرة فٌه وادارته فً ظل الادمد  الحقٌقٌة و النقدٌة  ) مع إشدرة خداة ال –عبد الحسٌن جلٌل عبد الحسن الؽدلبً , سعر الارؾ  - 1

 .  2002للعراق ( , أطروحة  دكتوراه مقدمة الى كلٌة الإدارة و الاقتتادد , جدمعة الكوفة , 
أطروحة دكتوراه مقدمة الى كلٌة  لٌلى بدٌوي خضٌر مطوق , الادمد  النقدٌة وأثرهد فً أسعدر الارؾ لمار و العراق دراسة تحلٌلٌة , - 2

 .  2002الإدارة و الاقتتادد , جدمعة الكوفة , 
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(  4102دراست ) احمذ شفيك الشإرلي ,  -3
(1)

  . 

هذهِ استهدف  ور البنوك المركزٌة فً تحقٌقهُ ( إذ قتدم البدحث بدراسة ) الاطدر العدم للاستقرار المدلً ود

الدراسة الاستقرار المدلً و تدخل البنوك المركزٌة فً تحقٌق استقرار النظدم المدلً , إذ توال  

الدراسة الى ان  الاستقرار المدلً ٌتطلب استقراراً نقدٌدً ٌتمثل فً قتدرة القطدع النقدي على تحقٌق 

للأسعدر عند المستوٌد  المستهدفة , ووجود هٌكل واضح لأسعدر الفدبدة  استقرار فً المستوى العدم

ٌنسجم مع التطورا  الاقتتاددٌة المحلٌة و الدولٌة , و ٌمتلك من الوسدبل الفعدلة مد ٌمكنهُ من تنظٌم كمٌة 

 و أسعدر و شروط الابتمدن  بشكل ٌدعم النمو الاقتتاددي و ٌحول دون تركز و تراكم مخدطر الابتمدن 

 و بخداة فٌمد ٌتعلق بدلقطدعد  الأكثر عرضة للتقلبد  .

(  2012عبد الرحٌم كاظم , ان  دراسة ) اٌم -4
(2)

  

التعرؾ على  هدفهدقتدم  البدحثة بدراسة اثر الادمد  النقدٌة فً الاستقرار الاقتتاددي لدول مختدرة , 

حلٌل الطبٌعة الاقتتاددٌة و النقدٌة واعهد و اسبدبهد فضلاً عن تانالادمد  النقدٌة من حٌث مفهومهد و 

واع ان, كورٌد الجنوبٌة , العراق ( , لاسٌمد اجراء التحلٌل القٌدسً للتعرؾ على دن  للدول ) الٌدب

دن  ً منهد دول العٌنة واجراء مقدرنة بٌن دول العٌنة للاستفددة من تجربتً الٌدبدنالادمد  النقدٌة التً تع

ادمد  عرض النقد و سعر الفدبدة و سعر  انو توال  البدحثة الى  و كورٌد الجنوبٌة فً العراق .

ادمد  سعر ان  و امد كورٌد فقد اتضح دن  الارؾ تحدث تقلبد  فً الندتج المحلً الإجمدلً فً الٌدب

الارؾ تحدث تقلبد  فً التضخم , وادمد  سعر الفدبدة تحدث تقلبد  فً البطدلة , و ادمد  

ادمد  الطلب على دن  ً النمو الاقتتاددي  وبٌنمد اتضح فً العراق بعرض النقد تحدث تقلبد  ف

النقود تحدث تقلبد  فً النمو الاقتتاددي و الندتج المحلً الإجمدلً , وادمد  اسعدر الفدبدة تحدث 

 تقلبد  فً النمو الاقتتاددي . 

(  4102دراست ) مها مزهر محسه ,  -5
(3)

 . 

رار المدلً للقطدع المارفً فً العراق على وفق النسب المعٌدرٌة قتدم  البدحثة بدراسة )اختبدر الاستق

( ( و استهدف  هذهِ الدراسة الوقتوؾ على مدى الاستقرار الذي ٌتمتع بهِ  2013 – 2009خلال مدة ) 

                                                           
بً , احمد شفٌق الشدذلً , الاطدر العدم للاستقرار المدلً و دور البنوك المركزٌة فً تحقٌقهُ , دراسد  اقتتاددٌة , اندوق النقد العربً , د - 1

2002  . 

النقدٌة فً الاستقرار الاقتتاددي تجدرب دول مختدرة , أطروحة دكتوراه مقدمة الى كلٌة الإدارة و  اٌمدن عبد الرحٌم كدظم , اثر الادمد  - 2

 . 2002الاقتتادد , جدمعة كربلاء , 

( , مجلة  2002 – 2002مهد مزهر محسن , اختبدر الاستقرار المدلً للقطدع المارفً فً العراق على وفق النسب المعٌدرٌة خلال المدة )  - 3

 .  2002,  22م  الاقتتاددٌة و الإدارٌة , جدمعة المستنارٌة , مجلد العلو
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النظدم المارفً فً العراق لمد لذلك من أهمٌة فً الحفدظ على الاستقرار المدلً من خلال اسهدمه فً 

ر و الإبقدء على معدلا  تضخم منخفضة , ومن ثم بندء منظومة قتٌدسٌة من مإشرا  استقرار الأسعد

السلامة تؤخذ بدلاهتمدم خاواٌة القطدع المارفً فً العراق , و تإمن استمرار الرقتدبة الاشراقتٌة 

على المادرؾ بشكل منتظم بهدؾ التشخٌص المبكر لنقدط الضعؾ فً أدابهد فً أي جزء من النظدم 

و استهدف  اٌضدً العمل على توفٌر منظومة علاجٌة تسعى الى احتواء الازمد  بمختلؾ انواعهد  المدلً ,

و الإسراع لمنع انتشدرهد على الاعٌدٌن المدلً و المارفً . و توال  الدراسة الى ان  السٌدسة 

السوق ,  النقدٌة التً اعتمدهد البنك المركزي بتخفٌض أسعدر الفدبدة لحث المادرؾ على التوجه الى

أسهم  بشكل فدعل فً تعرض المادرؾ الخداة الى ان  تقع فً فخ الدٌون المتعثرة , ممد دعد 

المادرؾ الى تقلٌل الابتمدن  أو التوقتؾ عنهُ نهدبٌدً و التوجه نحو الاستثمدرا  الامنة و لاسٌمد لدى 

على أداء دورهد  البنك المركزي و عدم استثمدرهد فً السوق ممد ٌإشر على عدم قتدرة المادرؾ

 الحقٌقً فً تفعٌل القطدعد  الاقتتاددٌة المختلفة . 

(  2012دراسة ) علً اٌاد حسن علً الربٌعً ,  -2
(1)

  

راق المدلٌة دراسة تطبٌقٌة فً العراق و الأردن واثر الادمة النقدٌة فً سوق الأقتدم البدحث بدراسة ) 

ل للأسواق المدلٌة أومدى استجدبة مإشرا  التد دن ( التً استهدف  الى بٌ ( 2002 – 2002للمدة ) 

الادمة النقدٌة ان  سلبٌة و توال  الدراسة الى  أولحدوث ادمة نقدٌة فً العراق و الأردن إٌجدبٌة 

الاقتتادد الأردنً قتددر على تحمل الادمد  ن  وذلك لا ٌكون لهد تؤثٌر اقتوى فً العراق ممد فً الأردن

سط فضلاً عن وتوٌد  مرتفعة من راس المدل هً الأعلى فً الشرق الأبنوك تتمتع بمس بسبب امتلاكه

ل الى عرض النقد أوعملة فً التدالاسهدم خفدض نسبة انامتلاكهد مستوٌد  مربحة من السٌولة من خلال 

 (M2 و التً تر )( مقدبل كل من شبه النقد و الودابع الجدرٌة الى 13% ,  12ح  مد بٌن ) أو %

 إشر ٌوحً بمدى قتدرة البنوك على تقدٌم الخدمد  المارفٌة . ( و هو م M2حجم )

( 2012دراسة )صباح صابر محمد خوشنأو ,  -2
(2)

  

( (  2015 – 1988قتدم البدحث بدراسة ) قتٌدس و تحلٌل الادمد  النقدٌة فً الاقتتادد العراقتً للمدة ) 

تً تعرض لهد الاقتتادد العراقتً استهدف  الدراسة تحلٌل قتٌدس الادمد  النقدٌة ال, إذ  2017فً عدم 

اثدر الادمد  النقدٌة على الاقتتادد العراقتً خلال المدة  ( , وكذلك بٌدن 2015 – 1988للمدة ) 

                                                           
( ,  2002 – 2002, اثر الادمة النقدٌة فً سوق الأوراق المدلٌة دراسة تطبٌقٌة فً العراق و الأردن للمدة )  علً اٌدد حسن علً الربٌعً - 1

 .  2002 رسدلة مدجستٌر مقدمة الى كلٌة الادراة و الاقتتادد , جدمعة بدبل ,

( , مجلة جدمعة الانبدر للعلوم  2002 – 0211ابدح ادبر محمد خوشنؤو , قتٌدس و تحلٌل الادمد  النقدٌة فً الاقتتادد العراقتً للمدة )  - 2

 .   2002,  02, العدد  2الاقتتاددٌة و الإدارٌة , المجلد 



 

 

  ۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞ المقدمة ۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞

7 

نفسهد فضلاً عن تحدٌد طرق وسبل مواجهة هذهِ الظدهرة و معدلجتهد . و توال  الدراسة الى ان  

لسٌدسٌة و العسكرٌة و الاقتتاددٌة ؼٌر الاقتتادد العراقتً واجه ادمد  نقدٌة قتوٌة بسبب الظروؾ ا

المستقرة و المتذبذبة و المتمثلة بدخول العراق فً حرببٌن مدمرتٌن مع قتوا  التحدلؾ و التً سمٌ  

بسبب الحروب و العقوبد  الاقتتاددٌة و مد نتج عنه  بحرب الخلٌج الثدنٌة و الثدلثة و التً انته  بسقوط

, و فضلاً عن استخدام سٌدسة التموٌل بدلعجز للنفقد  العدمة و جزمن اللجوء الى سٌدسد  التموٌل بدلع

التً أد  الى تسدرع معدلا  التضخم و ظهور الاختلالا  الدخلٌة و الخدرجٌة و اتسدع حدلة اللاتوازن 

 فً الاقتتادد العراقتً . 

(  2018دراسة ) عبد الحسٌن جلٌل الغالبً و رجاء جابر عباس ,   -8
(1)

  

عرض النقد و سعر الارؾ فً سلوك مإشرا  سوق اثر ادمد  دراسة )فً حثدن البدقتدم كلا 

ادمة العرض تسبب اضطرابد  كبٌرة تإثر سلبدً الدراسة ان استهدف  (  راق المدلٌة فً نٌجٌرٌدوالأ

أي تقلبد  فً عرض النقد و أسعدر الارؾ ان مختلؾ الانشطة الاقتتاددٌة فً البلد , فضلاً عن فً 

سوق الأوراق المدلٌة . و توال  الدراسة الى ان  ادمد  عرض النقد و ادمد   سٌجد اداه فً

 – 1990سعر الارؾ كدن  لهد تؤثٌر على سلوك مإشرا  السوق المدلً فً نٌجٌرٌد خلال المدة ) 

ادمد  عرض النقد و سعر الارؾ تبدٌن  فً الاقتتادد النٌجري ان أثر ( , فضلاً عن  2015

الاٌجدب طول المدة المدروسة إذ كدن  ادمد  عرض النقد و سعر الارؾ  بدلتذبذب بٌن السلب و

تسلك اتجدهدً واحداً إذ كدن  تدثٌرهد كبٌراً جداً على مإشرا  الأسهم النٌجٌرٌة , لاسٌمد ان  ادمة 

 و معدل الرسملة,  M2عرض النقد اثر  فً المإشرا  المدروسة فً نٌجٌرٌد وهً ) مإشر السوق 

Ca جمدلٌة للاسهم المتدأولة , القٌمة الاTVST  بشكل كبٌر جداً إذ كدن  تؤثٌرهد عند مستوى المعنوٌة )

المطلوبة  , فً حٌن ان  ادمة أسعدر الارؾ اثر  بشكل معنوي فً المإشرا  المدروسة فً حٌن 

 لم ٌال الى مستوى المعنوٌة المطلوبة .  M1كدن  تؤثٌرهد ضعٌفدً فً مإشرا  السوق 

(  2019إسماعٌل عبد الله , ن  ٌلادراسة ) ك - 9
(2)

  

( التً تهدؾ الى عرض و  الاستقرار المدلً بدستخدام السٌدسة الاحترازٌة الكلٌةقتدم البدحث بدراسة )

ب الأسدسٌة المتعلقة بكل من الاستقرار المدلً و السٌدسة الاحترازٌة الكلٌة انتسلٌط الضوء على الجو

تحدٌد النسب و  انالتطور المدلً , وقتد توال  الدراسة الى فتدح و نضمن التوجهد  الحدٌثة للا
                                                           

د و سعر الارؾ فً سلوك مإشرا  سوق الأوراق المدلٌة فً عبد الحسٌن جلٌل الؽدلبً و رجدء جدبر عبدس , اثر ادمد  عرض النق - 1

 .  2001,  2, العدد  00نٌجٌرٌد , مجلة كلٌة الإدارة و الاقتتادد للدراسد  الاقتتاددٌة و الإدارٌة , جدمعة بدبل , المجلد 
دكتوراه مقدمة الى كلٌة الإدارة و الاقتتادد , جدمعة  , الاستقرار المدلً بدستخدام السٌدسة الاحترازٌة الكلٌة , أطروحة إسمدعٌل عبد اللهن كٌلا - 2

  2002بؽداد , 
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المتطلبد  الاحترازٌة التً تضمن سلامة و استقرار نشدط المادرؾ دفع بدلعدٌد من هذهِ المادرؾ 

على الاقتتادر تلبٌة هذهِ المتطلبد  و الالتزام بدلنسب المحددة على حسدب أداء دورهد الحٌوي فً رفد 

دي على سبٌل المثدل مإشرا  السٌولة تعكس على نحو واضح ارتفدع السٌولة فً عملٌة النمو الاقتتاد

لتحفٌز النشدط الاقتتاددي , امد مإشر كفدٌة دن  الابتمالمادرؾ وعدم استؽلال تلك السٌولة فً منح 

 رأس المدل فٌوضح الخمول الكبٌر لرأس المدل المارفً فً رفد عملٌة النمو الاقتتاددي فً البلد .

(  2021 / 2020اسة ) نش آٌة , در -10
(1)

 

) المدة فعدلٌة السٌدسة النقدٌة فً تحقٌق الاستقرار المدلً فً الجزابر خلال قتدم البدحث من دراسة )

اهم بوافهد ( التً تستهدؾ الى تسلٌط الضوء على الدور الفعدل للسٌدسة النقدٌة  ( 2020 – 2002

ور المإثر فً ظواهر اقتتاددٌة أخرى كثٌرة من بٌنهد د إديء ضمن السٌدسد  الاقتتاددٌة و التً تجز

تحقٌق الاستقرار المدلً الذي اابح مطلبدً ملحدً خداةً فً خضم الظروؾ التً ٌعٌشهد العدلم من عدم 

فً بمراحل عدة السٌدسة النقدٌة مر   ان . و توال  الدراسة الى 19استقرار كلً بسبب جدبحة كوفٌد 

السٌدسة ان  فرضتهُ الظروؾ التً مر  بهد , لاسٌمد  دنقد و الإقتراض وذلك لمون الدنالجزابر قتبل وبعد قت

لاستقلالٌة ون النقد و القرض و الذي اكد على درجة عدلٌة دنالنقدٌة فً الجزابر تطور  بشكل كبٌر بعد قت

لنقد و مهدم التقلٌدٌة لبنك الجزابر فً تسٌٌر االالبنك المركزي فً أداء السٌدسة النقدٌة , كمد أعدد 

 دن. الابتم

(  Ernest Simeon O. Odior  ,4104دراست ) -04
(2)

 

 Inflation Targeting in an Emerging Market VAR and Impulseقتدم البدحث بدراسة )

Response Function Approach  بدستخدام الندمٌةان  البلد فً التضخم( و قتد استهدف  الدراسة 

 فً السٌدسد  لواضعً أسدسً عدمل التضخم استهداؾان   إلىالنظر   ولفت . حدلة كدراسة نٌجٌرٌد

وجود ادمد  فً عرض النقد لهُ ان  و توال  الى  .الكلٌة الاقتتاددٌة أهدافهد تحقٌق أجل من نٌجٌرٌد

فدق الحكومً لاٌكون لهد  أي نادمد  سعر الفدبدة و الاان  أثدر سلبٌة على معدل التضخم و كشؾ عن 

 الاستقرار لتحقٌق وسعهد فً مد كل بذل  التنظٌمٌة الهٌبة على جبٌكمد خم فً نٌجٌرٌد , تؤثٌر على التض

                                                           
( , رسدلة مدستر اكددٌمً مقدمة الى  2020 – 2002نش آٌة , فعدلٌة السٌدسة النقدٌة فً تحقٌق الاستقرار المدلً فً الجزابر خلال المدة )  - 1

 .  2020  /2020دمعة العربً بن المهدي , ام البواقتً , الجزابر , كلٌة العلوم الاقتتاددٌة و العلوم التجدرٌة و علوم التسٌٌر , ج

2  - Ernest Simeon O. Odior, Inflation Targeting in an Emerging Market VAR and Impulse Response Function 

Approach ,European Scientific Journal, Vol 8, No 6,2012 . 
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 إلى المستثمرٌن وجذب الثقة وتعزٌز التضخم تقلٌل أجل من النقود من المعروض فً التقلبد  فً

 . الاقتتادد

دة منهد معرفة فً أمور عدٌ أي من الدراسد  السدبقة لم تتندول موضوع البحثان توال  البدحثة الى 

أثرهد فً الاستقرار المدلً فضلاً عن اختٌدر عٌنة البحث المدروسة و هً ) والادمد  النقدٌة وقتٌدس 

 ( .  2021 – 2007)  للمدة الأردن , الجزابر , العراق ( 
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يمالا  -:ل  و المبحث الٔ   .نوطدمات اميلديةي ظار المفاُ

يمي الاظار  - :انيالمبحث امث  . ملاس تلرار الماليالمفاُ

او  امطدمات اميلدية -المبحث امثامث :  .في الاس تلرار المالي  أٔثرُ
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 تمِةد      

تؽٌرا  تنشؤ الادمد  النقدٌة نتٌجة التؽٌرا  التً تحال فً وسدبل الدفع فً الاقتتادد وتكون هذهِ ال 

 إذبشكل مفدجا و عشوابً و ممد ٌتركهُ من اثدر مبدشرة على استقرار النظدم المدلً لاؼلب البنوك , 

التً لم تضع خطط لحمدٌة جهدزهد المارفً و  ندمٌةالان تحدث هذهِ الادمد  بشكل كبٌر فً البلد

ادي للازمد  و الادمد  من تقوٌة سٌولتهد المحلٌة بؽٌة التان  تدجً , لذى ٌجب على اؼلب البلدنالا

واع عدٌدة انلهذهِ الادمد  ان  باورة مبدشرة و ؼٌر مقاودة , لاسٌمد   هدالنقدٌة التً تواجه اقتتادد

منهد ) ادمد  الطلب على النقود , ادمد  العرض النقدي , ادمد  أسعدر الفدبدة , ادمد  أسعدر 

ى ربحٌة البنوك الذي ٌنعكس على تقلٌل هذهِ الادمد  و مدتركهُ من تؤثٌرا  علان   إذالارؾ ( , 

فقط سلبٌة على   هذهِ الادمد  لٌسان  سٌولة البنك و من ثم تدهور النظدم المدلً للبنوك فضلاً عن 

قتتادد واٌضدً فً استقرار لااارتفدع الاقتتادد و الجهدز المارفً و لكن اٌضدً لهد دور إٌجدبً فً 

 النظدم المدلً للبنوك . 

ل الاطدر ول المبحث الأودتن إذ,  واع البحثانمفهوم و دن  مبدحث لبٌ الى ثلاثفال هذا ال سٌم  قتُ و

ً الاطدر المفدهٌمً دنل المبحث الثؤوواعهد و أسبدبهد . فً حٌن تنانالمفدهٌمً للادمد  النقدٌة و 

و كٌفٌة ل الادمد  النقدٌة ؤوللاستقرار المدلً و مإشراتهً الجزبٌة و الكلٌة . امد المبحث الثدلث تن

 أثرهد على الاستقرار المدلً . 
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 لوالأالمبحث 

 الاطار المفاهٌمً للصدمات النقدٌة

 واعهاانل: الصدمات النقدٌة مفهومها و أسبابها و والمطلب الأ

 (Monetary Shocks)لاً : مفهوم الصدمة النقدٌة أو

مد الادمة لؽة هً مفردة  د  دْمد  واِدام ا  زلة أو ماٌبة تفدجا الإنسدن  ند, وااطلاحدً فهً وا 

ان  هد أحداث داخلٌة وخدرجٌة مفدجبة تواجة الدول دون انتعرؾ الادمد  الاقتتاددٌة على , و (1) قهفتقل

هد دن. وعرف  أٌضدً ب (2)ٌكون لهد دور فدعل و مبدشر فً السٌطرة على أثدر تلك الأحداث وتحدٌدهد 

هد حدث دن. وعرف  ب (3)خدرجٌدً  أوكون مادرهد داخلٌدً الأحداث المفدجبة التً تإثر على الاقتتادد وٌ

سلبٌة فدلادمة  أوشدٌد وؼٌر متوقتع فً المتؽٌرا  الاقتتاددٌة,وتكون الادمد  الاقتتاددٌة إمد اٌجدبٌة 

, وامد الادمة الاقتتاددٌة السلبٌة هً التً المإشر الاقتتاددٌة الاٌجدبٌة هً التً تإدي الى زٌددة قتٌمة

هد احداث ؼٌر متوقتعة تإثر فً النشدط الاقتتاددي وثإثر دن. وعرف  ب (4)قتٌمة المتؽٌر  تإدي الى تدهور

.وعرف  الادمة (5)وتختلؾ نتدبجهد على الاقتتادد بحسب نوع الادمة ومادرهد  ً وظدبفهف

منحنى الطلب  أوهد التؽٌرا  المفدجبة التً تإدي الى تؽٌر منحنى العرض الكلً انالاقتتاددٌة اٌضدً على 

النقدٌة  الادمةتكون أهمهد  إذهندك العدٌد من الادمد  الاقتتاددٌة ان  . لاسٌمد  (6)كلٌهمد  أولكلً ا

فً الاقتتادد واع الادمد  الاقتتاددٌة الداخلٌة التً تإثر على وسدبل الدفع المتدحة انمن اهم  التً تعد

.والجدٌر (7) ل الدفع فً الاقتتاددهد الزٌددة المهمة والمفدجبة فً وسدبانتعرؾ الادمة النقدٌة على  إذ,

                                                           
  . 0212, ص  2001العربٌة المعدار , الطبعة الأولى , عدلم الكتب للنشر , القدهرة , احمد مختدر عمر , معجم اللؽة  - 1

مدةلفً سوق العمل فً العراق ل دس وتحلٌل أثر الادمد  الاقتتاددٌةاسراء سعٌد ادلح وآخرون, قتٌ - 2
 
(, مجلة الادارة 2002-2002)

.10,ص2020, 021جدمعة المستنارٌة,العددالوالاقتتادد, 
 

 
لى, دار افدء والأ عة) نظرٌه وتطبٌقد (, الطب ةالحسٌن جلٌل عبد الحسن الؽدلبً, سعر الارؾ وادرته فً ظل الادمد  الاقتتاددٌ عبد - 3

.001,ص2000,دنللنشر, عم
 

 
 ة, مجلٌه( حدله دراسٌةند, كورٌد الجنوبفً الندتج المحلً الإجمدلً لدول جنوب شرق آسٌد ) تدٌلا ةإبراهٌم احمد ,اثر الادمد  الاقتتاددٌدن  ؼس - 4

.022, ص2020, 22, العدد02,جدمعه نوروز, مجلدةوالاقتتاددٌ ةتكرٌ  للعلوم الادارٌ
 

 
5  - Jangdish Handa,Monetary Economics,2

th 
Edition, Published Routledge, London and NewYorK , 2009,P379. 

, دنلى, دار الأٌدم للنشر, عموالاقتتاددٌة للاقتتاددٌد  الندمٌة, الطبعة الأمهدي سهر الجبوري و خضٌر عبدس حسٌن, تحلٌل الادمد   - 6

 02, ص2001
. 

 
 .22, ص2002نشر, الرٌدض, لفدخر عبد الستدر حٌدر,التحلٌل الاقتتاددي لتؽٌرا  أسعدر الأسهم منهج الاقتتادد الكلً, دار المرٌخ ل - 7
 



 

 

  الاطار المفاهيمي للصدمات النقدية والاستقرار المالي ۞۞الفصل الأول 

13 

الادمد  النقدٌة  النظر عن المدى الذي بلؽتهالسلطد  النقدٌة تتعدمل مع عرض النقد بؽض ان  بدلذكر  

تستعٌن  إذأسواق النقد  أوتكون معظم الادمد  ندتجة عن سوق السلع والخدمد  ان  من الممكن ان  .

ٌق اهداؾ السٌدسة النقدٌة ومن اهم المتؽٌرا  التً ٌمكن فً سبٌل تحق النقدٌة بمتؽٌرا  عدةالسلطد  

  (1)بسهولة تقٌٌمهد وقتٌدسهد هً: 

 النقد الكلً.-

 الكلً.دن  الابتم-

 أسعدر الفدبدة و أسعدرالارؾ الاسمٌة. -

 الندتج المحلً الاسمً. -

لمركزي وذلك لتحقٌق هد القواعد والإجراءا  التً ٌتخذهد البنك اانٌمكن تعرٌؾ السٌدسة النقدٌة على  إذ

الأزمد  الاقتتاددٌة التً ٌتعرض لهد الاقتتادد القومً عن أوالاستقرار الاقتتاددي ولتفددي الادمد  

المارفً وتنظٌم السٌولة العدمة للاقتتادد القومً عن طرٌق أدوا  دن  الابتمطرٌق ادارة النقود و

سٌدسة  أوونً, تؽٌر سعر الخام, دنطً القإجرابٌة مختلفة ٌنفذهد البنك المركزي وهً)تؽٌر نسبة الاحتٌد

, تحدٌد الحد الأدنى للاحتٌدطً الابتمدن, الرقتدبه المبدشرة على دنالسوق المفتوحة, تؽٌٌر هدمش الضم

ٌعد البنك المركزي الجهة التنفٌذٌة  إذ.  (2)الاقتندع الادبً(  أوالنقدي اللازم لفتح خطدبد  الاعتمددوالتؤثٌر

من اهم ان   إذالنقدٌة وٌعمل وفق الالاحٌد  المخولة له من قتبل الحكومة المسإولة عن السٌدسة 

 (3)الوظدبؾ التً ٌقوم بهد البنك المركزي هً: 

 اٌدؼة وتنفٌذ السٌدسة التنفذٌة. -0

 اادار العملة. -2

 الاحتفدظ بدلاحتٌدطً من العملا  الاجنبٌة والذهب لأؼراض التعدملا  الدولٌة. -2

 بنك البنوك وبنك الحكومة. -2

 المارفً.دن  الابتمدارة إ -2

 ة.الرقتدبة على البنوك التجدرٌ -2

                                                           
( دراسة قتٌدسٌة, مجلة العلوم الاقتتاددٌة 2002-0210فً الاقتتادد العراقتً للمدة  )مدن, قتٌدس وتحلٌل الادمد  النقدٌة محمد ادلح سل - 1

 .022, ص2000, 21, العدد 02بؽداد, مجلد  والادارٌة, جدمعة

 
 .021, ص2000, دنلنشر, عمل, دار المسٌرة محمود حسٌن الوادي, مبددئ المدلٌة العدمة, الطبعة الثدنٌة - 2

 
 .211, ص 2002لنشر, للى, دار الحدمد والأ د الكلً )مبددئ وتطبٌقد (, الطبعةقتطؾ, الاقتتادإن   إبراهٌم سلٌم و نزار سعد الدٌن العٌسى - 3
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هندك زٌددة ان  ؼٌر متوقتعة فدلادمة النقدٌة المتوقتعة ٌعنً  أوالادمة النقدٌة امد متوقتعة تكون  إذ

الطلب الكلً مع بقدء مستوى التوازن للندتج بدون زٌددة متوقتعة فً عرض النقد وهذهِ الزٌددة تإدي الى 

(, وامد الادمة النقدٌة الؽٌر متوقتعة وهً تإثر على مستوى النشدط  وقتعد  الافرادتؽٌر )عن طرٌق ت

الاقتتاددي ومن ثم الندتج ,فعند حدوث زٌددة فً الطلب الكلً ومن ثم توسع النشدط الاقتتاددي وزٌددة 

ؼلب اان   إذ . (1)كمد هً بدون تؽٌر  دلأسعدر مع بقدء الأجور النقدٌةبالندتج ماحوبدً بدلارتفدع 

فً إجراءا  سٌدسة  أوجزءً كبٌراً ومهمدً من التؽٌرا  فً سٌدسة البنك المركزي ان الاقتتاددٌٌن ٌرون 

الواقتع ٌشٌر ان  عً السٌدسة النقدٌة بدلنسبة للتؽٌرا  فً حدلة الاقتتادد الا دنالبنك تعكس استجدبد  ا

هد هُ لٌس كل التؽٌرا  فً سٌدسة البنك المركزي ٌمكن انالى  جدبة لوضعٌة الاقتتادد فجزء ؼٌر استعد 

ؼٌر مقاود فً سٌدسة البنك  لا تعد ردة فعل على حدلة الاقتتادد والتً تعرؾ بدلادمة  أومحسوب 

ٌعتقد  إذ . (2) تمثل عنار خدرجً المنشؤ للسٌدسة النقدٌة تمدمدً  إذالنقدٌة التً هً ابتكدرا  إحادبٌة 

فً حٌن تنتقل الادمد  النقدٌة ,  (3) المتؽٌرا  النقدٌة الادمد  النقدٌه ثإثر فقط علىان  جون وٌتلً 

وتإدي اٌضدً الادمة .  (4) هد تإدي الى تحسٌند  إٌجدبٌة فً الداخل والخدرجنبشكل إٌجدبً دولٌدً لا

ٌكون متحوطدً بدلقٌمة ان  المدل المحلً ٌمكن ان  الإٌجدبٌة الى زٌددا  فً الاستهلاك العدلمً ممد ٌعنً 

ارتفدع التبدٌن النقدي ٌإدي الى توقتع زٌددة القٌمة الحقٌقٌة و ان   إذاادمد  الاستهلاك  الحقٌقٌة ضد

 . (5) المستقبلٌة للنقود

 (Causes of Monetary Shocks)أسباب الصدمات النقدٌة -ٌاً انث

ؼٌر مقاودة تإثر على قترارا  البنك المركزي بكونه أوتنشؤ الادمد  النقدٌة نتٌجة عوامل مقاودة 

لمتحكم الوحٌد فً السٌدسة النقدٌة للبلد ,وهندك بعض العوامل التً تسبب فً حدوث الادمد  النقدٌة ا

  -:(6) وهً

                                                           
 . 222, ص2002, دنٌة المدخل الحدٌث لنظرٌة الاقتتادد الكلً, دار ؼٌداء للنشر, عمننبٌل مهدي الجندبً, التوقتعد  العقلا - 1
 
بدر للعلوم ن(, مجلة جدمعة الا2002-0211لٌل الادمد  النقدٌة فً الاقتتادد العراقتً للمدة),  قتٌدس وتحؤوابدح ادبرمحمد خوشن - 2

 .020, ص2002, 02, العدد 2الاقتتاددٌة والادارٌة, مجلد

 

3  -  Alsn A.Rsbin,Monetary Theory, Pubished by Edward Elgar PubishingEheltenhsn, UK, 2004,P139. 
4  - Nelson C.Mark, Internation Macroeconomics and finance, Theory and Empirical Methods, forthcoming 
Blackwell publishers, Ohio State  ,12 December2000,P235. 
5  - Mark P.Taylor,The Economics of Exchange Rates,Cambridge University press, New York, 2002,P282. 

دكتوراه مقدمة الى كلٌة الإدارة و ظم,اثر السٌدسة النقدٌة فً الاستقرار الاقتتاددي تجدرب دول مختدرة, اطروحة عبد الرحٌم كددن  اٌم - 6

 .02-02, ص2002, جدمعة كربلاء, الاقتتادد 
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فشل السٌدسة النقدٌة فعندمد  أودوراً كبٌراً فً نجدح  البنك المركزي تمدرس سمعة -الماداقتٌة :  -0

ان  دٌد الأسواق كمد تكون سمعة البنك جٌدة ولدٌةِ ماداقتٌة سوؾ ٌكون لهد دور حدسم فً تح

اندع القرار ملزمون بخفض التضخم دن  المجتمع )المستهلكون والشركد ( عندمد ٌعتقدون ب

البنك المركزي لاٌمتلك دن  ا كإذالأسعدر المستقبلٌة سوؾ تكون اقتل امد دن  هم ٌتوقتعون بدنف

  رضة للادمد .السٌدسة النقدٌة ستفشل وتكون عدن  دته   فنسمعه جٌدة ولا ماداقتٌة فً إعلا

تدج نتجعل الاقتتاددا  المفتوحة من السٌدسة النقدٌة تفدضل بٌن الأهداؾ المحلٌة مثل)الا -2

والتضخم( مقدبل الأهداؾ الخدرجٌة المتمثلة بدستقرار المتؽٌرا  الخدرجٌة على سبٌل المثدل 

 أول الطلب تقلٌص فجوة الطلب( ممد ٌجعلهد تحول اهتمدمهد لمعدلجة اختلا أو)التبددل التجدري 

تاحٌح الأسعدر النسبٌة الدولٌة على حسدب التضخم وهذا الامر سوؾ ٌزٌد من اعوبة عمل 

 السٌدسة النقدٌة وٌجعلهد اكثر عرضة للادمد  .

مشكلة المقدٌٌس التقلٌدٌة وهً تحتوي على نحو شبه مإكد تحركد  استبدقتٌة لتجنب مشكلة النمو  -2

تخدام مجلس الاحتٌدطً الاتحددي الأمرٌكً لبعض هدؾ اسدن  الداخلً على سبٌل المثدل ك

المتؽٌرا  مثل سعر الفدبدة على الأموال والاحتٌدطٌد  ؼٌر المقترضة كمقٌدس للسٌدسة النقدٌة 

ممد أدى الى استخدام البنك المركزي ادواتة للحفدظ على تحركد  اسعدر الفدبدة ضمن نطدق 

عكسٌة وؼٌر متوقتعة فً الاحتٌدطٌد   حركةستخدام سعر الفدبدة كهدؾ الى محدد وقتد ٌإدي ا

تتؤثر بقوى أخرى ؼٌر  المقدٌٌس التقلٌدٌة للسٌدسة النقدٌةان  إكد من المف لذا والمجدمٌع النقدٌة.

لمجموعة كبٌرة من  البنوك المركزٌة تعدل سٌدستهد استجدبةان  والاهم من ذلك  السٌدسة النقدٌة

ٌرا  السٌدسة النقدٌة تقدٌرا  تؤثدن  لذا ف  ستقبلٌةلمعلومد  حول التطورا  الاقتتاددٌة الما

 سوؾ تمٌل للتحٌز. المشتقة بدستخدام التدابٌر التقلٌدٌة

ٌإدي استخدام مقدٌٌس ؼٌر مندسبة الى حجب العلاقتة بٌن السٌدسة النقدٌة والمتؽٌرا  الاقتتاددٌة  -2

 .  (1)بط سببً حقٌقً ٌخلق مظهراً لعلاقتة لاٌوجد فٌهد را أوالأخرى الموجودة فً الواقتع , 

  (Types of Monetary Shocksواع الصدمات النقدٌه)ان -ثالثاً 

ادمد  عرض النقد وادمد  الى الادمد  النقدٌة  (Weberقتسم هدلوود ومدكدوندلد استندداً الى )

التقسٌم الأكثر شمولٌة ٌتضمن ادمد  سعر الارؾ وادمد  سعر الفدبدة ان الطلب على النقود الإ 

 سوؾ نتطرق الٌهم بدلتفاٌل:التً 

                                                           
1  - Christina D.Romer s and David H.Romer,Anew Measure Shocks(Derivation and Implications), National 
BureauOF Economic Research , Cambridge,Paper No.9866, 2003,P1. 
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 (Money Supply Shocksصدمات عرض النقد) -1

 بدختلال ٌتسبب والذي النقد الاسمً عرض فجدبً فًال أو العشوابً التؽٌر هددنب النقد عرض بادمة ٌقاد

ٌّة الحٌدزا  بٌن التوازن  دعن وتحدث الأفراد ٌمتلكهد التً والأرادة الفعلٌة المرؼوبة أو المخططة النقد

ٌّة السلطد  قتٌدم تإدي الى   التً النقود و من قتلٌلة أوالاقتتادد بدفعد  كبٌرة  بتؽذٌة مفدجا بشكل النقد

ٌّة الممتلكد  بٌن التوازن حدوث اختلال به  الحاول علٌه والاحتفدظ  فً ٌرؼبون ومد للأفراد الفعلٌة النقد

 ٌةدنوإمك الموجودا  وأسعدر العوابد ؼٌر متوقتعة فً نسب تقلبد  النقد عرض ادمد  عن وٌنجم

حدث مفدجا ٌإدي الى  هددنالنقد. وعرف  اٌضدً ب الطلب على فً مإقتتة حركة مإدٌة بذلك الإقتراض 

اذاً ان ادمة عرض النقد تتمٌز بدللاتمدثل فً الثؤثٌر ) التفدو  فً  .  (1)تؽٌرا  فً عرض النقود 

 لال الدورة الاقتتاددٌة ( .  استجدبة النشدط الاقتتاددي للتؽٌرا  فً عرض النقد خ

 عدٌدة هً :  لعرض النقد مفدهٌمان  

هد مجموعة من ان( وٌمكن تعرٌفهد على M0ٌرمز لهد ) إذالقدعدة النقدٌة )الأسدس النقدي( :   -أ

لهد أوبؤادارهد و التً ٌتم تد النقد السدبل ( التً ٌقوم البنك المركزي النقود الورقتٌة والمعدنٌة أي )

 , وكذلك ودابع البنوك لدى البنك المركزي . (2)دد فً الاقتتا

خلال مدة  لة فً الاقتتاددأوأي ٌشمل النقود المتد( M1ٌرمز له ) إذعرض النقد بدلمعنى الضٌق:   -ب

شدع هذا التعرٌؾ بٌن التقلٌدٌن والكنزٌٌن لتؤكٌدة على وظٌفة النقود كوسٌلة  إذمعٌنة والودابع الجدرٌة  
 لة الوحٌدة.للتبددل وهً الوسٌ

M1=DD+CC  

M1  ,عرض النقد الضٌق:DD , الودابع الجدرٌة :CC: ل بٌن ٌدي أول)العمله بدلتدأوالعمله فً التد

 M1A , M1Bوٌقسم حسب الاحتٌدطً الفٌدارلً الى  الجمهور(.

ماطلح السٌولة دن  فً بعض الأحٌ( ٌطلق علٌه M2ٌرمز له ) إذ :عرض النقد بدلمعنى الواسع-ج

ابع الآجلة فً المادرؾ ل مضدفدً الٌهد الودأوة وٌتكون من الودابع الجدرٌة والعملة فً التدالمحلٌ
  . التجدرٌة

M1  . ودابع التوفٌر والودابع الزمنٌة + 

M2=DD+CC+TD  

                                                           
1- Robert C.Guell,Lssues in Economics Today,5

th
Edition,McGraw-Hill Lrwin , New York, 2010, P124 . 

منشورا  كدي  لإسلامٌة ,لى , مركز أبحدث فقه المعدملا  اوعبد الحمٌد عمدر ؼربً , الوجٌز فً الاقتتادد النقدي والمارفً , الطبعة الأ - 2

 .22, ص 2001 ,
 

(1) 

(2) 
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TDٌتكون عرض النقد الواسع من عرض النقد الضٌق مضدفدً الٌه الودابع الآجلة أو. : ودابع آجلة 

 . (1)أي  رٌة ()التوفٌر و الجد

M2=M1+TD   

الواسع  (  فهو ٌتضمن عرض النقد بدلمعنىM3)ٌرمز له بدلرمز  إذسع: وعرض النقد بدلمعنى الأ -د

(M2 مضدفدً الٌهد بعض  )واع الودابع الزمنٌة التً تحتفظ بهد المإسسد  المدلٌة الوسٌطة من ؼٌر ان

توضح مدى ان  مكوند  عرض النقد ٌمكن  ان المادرؾ التجدرٌة لدى المإسسد  الادخدرٌة , كمد 

المدلٌة والمارفٌة ومدى العددا  والوعً المارفً  لبلد اقتتاددٌدً وتقدم نمو أجهزته ومإسسدتهتقدم ا

 . (2)المجتمع لدى 

,  ِ لبنك الفردي على مواجهة التزامدته( وهً قتدرة اM4)ٌرمز لهد  إذالسٌولة:  عرض النقد بمعنى  - ه

عٌن للسحب من الودابع , و دامدتةِ بافة أسدسٌة من عنارٌن وهمد : تلبٌة طلبد  المووالتً تتمثل التز

تسمى ان  وٌمكن .  (3) , أي ) القروض والسلؾ  لتلبٌة احتٌدجد  المجتمع(دن  الابتمتلبٌة طلبد  

 مضدفدً الٌهد الأاول   (M3)سع وبدلمسح المدلً للسٌولة الاجمدلٌة وهو ٌتكون من عرض النقد الأ

ة التً تستخدمهد الحكومد  انوند  الخزإذاشهر ومن امثلتهد  2-2 مددالمدلٌة عدلٌة السٌولة وتكون ل

 . للاقتتراض 

ان   إذتنوع كبٌربٌن المفهوم الضٌق والمفهوم الواسع ,ٌوجد  إذعن طرٌق استخدام مفهوم عرض النقد 

ٌفضلون التعبٌر عن  اً كثٌر  انمعظم البنوك المركزٌة تستقر على عرض النقد الضٌق والواسع بل 

ٌؤخذ اندوق النقد الدولً المعنى الضٌق فً الإحادءا  المدلٌة الدولٌة  إذعرض النقد بدلمعنى الضٌق 

هندك  ان إذ.  (4)فدق القومً بشكل مبدشرنٌمثل السٌولة الحدضرة التً تإثر على قترارا  الابوافه 

 -عوامل تإثر فً عرض النقد أهمهد :

زٌددتهد تإدي الى ن  :ٌكون تؤثرهد على عرض النقد طردٌدً لا( NBR) مقترضةالؼٌر الاحتٌدطٌد  -

ان  ٌمكن  إذخفدض تلك المقدرة ,انخفدضهد ٌعنً انالقروض وعلى منح الجهدز المارفً  ارتفدع مقدرة

                                                           
.20-12, ص2001, دنٌة, دار وابل للنشر, عمدناكرم حداد ومشهود هذلول, النقود والمادرؾ مدخل تحلٌلً ونظري, الطبعة الث - 1

 

 
.222-222,ص2002, دنمندظم محمد نوري الشمري ومحمد موسى الشروؾ, مدخل فً علم الاقتتادد,  الطبعة الثدلثة , دار حدمد للنشر, ع - 2

 

 
 . 020, ص  2000دمشق , دمشق , جدمعة  , النقود والاٌرفة والسٌدسة النقدٌة , منشورا  دن  علً كنع - 3
لى, مجموعة النٌل العربٌة, القدهرة, وعبد المطلب عبد الحمٌد, السٌدسد  الاقتتاددٌة على مستوى الاقتتادد القومً )تحلٌل كلً(, الطبعة الأ - 4

.22, ص2002
 

 

(3) 
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حدال نتٌجة لتعدمل  , والتؽٌر ال أهمهد عملٌد  السوق المفتوحةلاسبدب عدة هذه الاحتٌدطٌد  تتؽٌر

ٌستطٌع  إذ, لكن اهم عدمل هو عملٌد  السوق المفتوحة  دوابر الدولة مع الجمهور, والتدفقد  المدلٌة

 .لتؤثٌر على الاحتٌدطٌد  المارفٌة لالتحكم بعرض النقد  بواسطتهدالبنك المركزي 

ٌدطٌد  س تؤثٌر الاحتاٌضدً ٌكون تؤثٌرهد طردٌدً على عرض النقد أي نف: (BRالاحتٌدطٌد  المقترضة  )-

من البنك  لهمد : لاتقترض البنوك التجدرٌةأوبؤمرٌن  من الندحٌة العلمٌةهد تختلؾ انالا  مقترضةالؼٌر 

 خفدض الاحتٌدطٌد  الىاند نوى وتكون عاالقة  فً حدلا  الضرورالأسواق المدلٌة إلا   أوالمركزي 

 أو عدمهُ من رار فً الاقتتراض البنوك هً ادحبة القان   إذاقتل من مستوى الاحتٌدطً الالزامً  مستوى

البنك المركزي ٌستطٌع رفض اقتتراض ان  ً دنتخفٌضهد ,امد الامر الث أوزٌددة الاحتٌدطٌد  المقترضة 

 البنوك التجدرٌة لاي سبب ولٌس لهذه البنوك حق الاعتراض .

ى بدلطلب موتس : أي رؼبة البنوك التجدرٌة بدلاحتفدظ بؤحتٌدطٌد  فدبضة(ERالاحتٌدطٌد  الفدبضة )-

 .على الاحتٌدطٌد  الفدبضة

  ل عن طرٌق قتٌدم الحكومةأوفً التد الجهدز المارفً ٌحال على العملة ان(: Cل )أوالعمله فً التد-

 . (1) بدلاقتتراض المبدشر من البنك المركزي وزٌدده رؼبة الجمهور بدلاحتفدظ بدلنقود

( لدى المادرؾ التجدرٌة ٌعنً rrنسبة )خفدض ان أوارتفدع ان (: rrونً )دنالاحتٌدطً الق نسبة-

ونً ممد قتد دناكبر من الودابع لدٌهد و لدى البنك المركزي على شكل احتٌدطً قت أوالاحتفدظ بنسبة اقتل 

الجهة التً ان  ٌقلل من قتدرة هذهِ المادرؾ فً خلق النقود والتؤثٌر على عرض النقد , فً حٌن  أوٌزٌد 

 البنك المركزي .وي هً دنتقرر نسبة الاحتٌدطً الق

البنك  هًمختلفة فً معددلة عرض النقد و اً أدوارتإدي اطراؾ  هندك ثلاثةان تجدرالإشدرة الى 

سلطة البنك المركزي تتمثل فً ثلاثة أمور وهً  ان   إذالمركزي , والمادرؾ التجدرٌة , والجمهور , 

( NBRمقترضة )اللاحتٌدطٌد  ؼٌر ( , و اBR(, و الاحتٌدطٌد  المقترضة)rrونً )دننسبة الاحتٌدطً الق

دً تحدد دن( واحERٌدوراً عن طرٌق الاحتٌدطٌد  الفدبضة ) إديالمادرؾ التجدرٌة ت ان, فً حٌن 

( وعلى Cل )أوالاحتٌدطٌد  المقترضة , وامد الجمهور ) العملاء ( فهو ٌحدد طلبهُ على العملة فً التد

فً أجهزة  لادمد  إٌجدبٌة وسلبٌة التً تسبب اختلالاعرض النقد ٌتعرض  اناً إذ.(2)الودابع المارفٌة 

سعر الفدبدة  انالبنك المركزي ٌستطٌع التؤثٌر فً سعر الفدبدة , لنفترض  انولاسٌمد  البنك المركزي

                                                           
,  2002,إن   لى, دار الحدمد للنشر, عموعبد المنعم السٌد علً ونزار سعد الدٌن العٌسى, النقود والمادرؾ والأسواق المدلٌة, الطبعه الأ - 1

  .201-202ص
 . 22, ص  2000,  دن  لى , دار المسٌرة للنشر , عمومحمود حسٌن الوادي و آخرون , النقود والمادرؾ , الطبعة الأ - 2
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ٌقوم بتخفٌض سعر الفدبدة عن طرٌق زٌددة عرض النقد )كمد مبٌن ان  البنك ٌرٌد ان  ( وroالحدلً هو )

البنك عندمد ٌقوم بزٌددة عرض ان  اً إذ( الذي ٌبٌن  تؤثٌرالادمة الإٌجدبٌة ( , A,1ً )دنفً الشكل البٌ

شراء السندا  الحكومٌة فً  أوتخفٌض سعر الخام  أوالنقد امد عن طرٌق تخفٌض الاحتٌدطً الالزامً 

ً السوق المفتوحة وهذا ٌإدي الى زٌددة نسبةالاحتٌدطٌد  فً النظدم وسوؾ تتمكن البنوك من التوسع ف

تقدل منحنى  انزٌددة عرض النقد تإدي الى ان  عملٌد  الإقتراض والذي ٌإدي الى زٌددة عرض النقد , و

( (roفً عرض النقد عند  دهندك فدبضان  ( ونلاحظ Ms1( نحو الٌمٌن أي الى )Ms0)عرض النقد من 

قتدم إذا , وأمد  خفدضهانعلى سعر الفدبدة وٌإدي الى  دوفورٌ االامر الذي سوؾ ٌشكل ضؽطدً متزاٌد

ونً الذي سوؾ ٌعمل على تخفٌض عرض النقد وحاول دنالبنك المركزي برفع نسبة الاحتٌدطً الق

تقدل عرض النقد الى انأقتل و عرض نقود أقتل والذي ٌإدي الى  تٌدطٌد نسبة احستكون  إذادمة سلبٌة 

ٌإدي الى ارتفدع سعر  ( والذي سوؾB,1ً )دن( كمد فً الشكل البMs1ٌ( الى )(Ms0الٌسدر ٌنتقل من 

 . (1)الفدبدة 

 صدمات عرض النقد الإٌجابٌة والسلبٌة ( 1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ا

, ص  2002المطبوعد  الجدمعٌة , الجزابر , ان  المادر: عمر اخري , التحلٌل الاقتتاددي الكلً ) الاقتتادد الكلً ( , الطبعة الخدمسة , دٌو

202-202 . 

                                                           
 .   222, ص  2002محمد خدلد الحرٌري و لٌلى الجزابرلً , الاقتتادد الكلً , منشورا  جدمعة دمشق ,  دمشق ,  - 1
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 (B ) الصدمة السلبٌة 
 (A) الصدمة الإٌجابٌة 
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 (Money Demand Shocksصدمات الطلب على النقود ) -2

ٌقاد بهد التؽٌرا  فً الطلب على النقود نتٌجة للتؽٌرا  فً طلب الافراد والمإسسد  والقطدعد  

دن  أسبدب أخرى , ف أوالعدمة والخداة  واٌضدً القطدع الخدرجً والتً تنجم عن تؽٌرا  الأسعدر 

الى زٌددة الطلب على النقود لتؽطٌة العجز الحدال فً القوة الشرابٌة  ارتفدع مستوٌد  الأسعدر ٌإدي

خفدض الطلب على النقود , واٌضدً انخفدض مستوٌد  الأسعدر الذي ٌإدي الى انوٌحدث العكس فً حدلة 

دوراً فً تؽٌرا  الطلب النقدي أي كلمد زاد الدخل أدى الى زٌددة نسبة الاحتفدظ بدلنقود تإدي الدخول 

سعر الفدبدة لهُ تؤثٌر عكسً على الطلب ان  م ٌإدي الى زٌددة الطلب على النقود فضلاً عن ذلك ومن ث

عرض النقد فً ان  ( ٌبٌن العلاقتة بٌن سعر الفدبدة والطلب على النقود ,لنفترض 2.و الشكل )(1)النقدي 

ثل بخط مستقٌم ٌتم إذالاقتتادد ثدب  ومحدد عن طرٌق البنك المركزي ولاٌعتمد على سعر الفدبدة 

بسعر   أهمهد الدخل وسعر الفدبدة فعلاقتته بدلدخل تكون طردٌة امد علاقتته,والطلب النقدي ٌتحدد بعوامل 

هُ  ٌضحً دنٌحتفظ بسٌولة نقدٌة.فكان  ا قترر الفرد إذالاحتفدظ بدلنقود  ٌمثل تكلفة الفدبدة عكسٌة و الذي

العلاقتة بٌن ان  دع  تلك النقود لدى البنك بمعنى أو من الممكن الحاول علٌه لودن  بسعر الفدبدة الذي ك

سعر الفدبدة تإدي الى تقلٌل الطلب النقدي  زٌددةان  سعر الفدبدة والطلب النقدي هً علاقته عكسٌة أي 

عرض النقود  والطلب  على من خلال تقدطع  التوازن فً سوق النقد ٌتمان  ( 2ق الشكل)ٌوعن طر

الطلب النقدي  ٌفوق العرض النقدي عند دن  ا كإذ( امد  r0)د سعر فدبدةكدلعددة الذي ٌحدث عن النقود

الحدجه الى النقود اكبر من كمٌه النقد الموجودة فً الاقتتادد ممد ٌإدي الى ان  ( ,بمعنى r1سعر فدبده )

لطلب على النقود  عند سعر عرض النقود ٌفوق ادن  ا كإذ( , امد r0زٌدده سعر الفدبدة حتى ٌال الى )

 .  (2)الطلب على النقود عن طرٌق تخفٌض سعر الفدبدة  ولتقلٌل الفدبض النقدي ٌجب زٌددة (r2) لفدبدةا

 

 

 

 

 
                                                           

 . 022ابدح ادبر محمد خوشنؤو , مادر سدبق , ص  - 1
, 0222, دنلنشر, عملوابل  , داركلً بٌن النظرٌة والتطبٌق, الطبعة الثدلثةواحمد حسٌن الرفدعً, مبددئ الاقتتادد ال خدلد وااؾ الوزنً - 2

 .  202ص
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 (  العلاقة بٌن الطلب على النقود  وسعر الفائدة2شكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

, دننشر, عمل, دار وابل للتطبٌق, الطبعه الثدلثةالنظرٌة واواحمد حسٌن الرفدعً , مبددئ الاقتتادد الكلً بٌن المادر: خدلد وااؾ الوزنً 

 . 202, ص0222

سلبٌة فدلادمة الإٌجدبٌة هً زٌددة  أوامد ادمد  الطلب على النقود  فؤمد تكون هذهِ الادمد  إٌجدبٌة 

خفدض المفدجا فً الطلب نالادمة السلبٌة هً الاان  ؼٌر متوقتعة فً الطلب على النقود , فً حٌن 

 MD1الى MDoتقدل منحنى الطلب من اندمد  الطلب على النقود الإٌجدبٌة تإدي الى فا . (1)النقدي

 على الطلب ادمد  أمّدBالى A(فً حٌن التوازن ٌنتقل من a, 2وارتفدع سعر الفدبدة كمد فً الشكل )

 ندقتلةMD1الى MDo( منb, 2الشكل ) فً كمد النقود على الطلب منحنى تقدلان إلى فتإدي السلبٌة النقود

 . AالىBالتوازن النقدي من نقطة 

 

 

 

 

 

 

                                                           
ٌة , دنسن, مجلة كلٌة التربٌة للبند  للعلوم الادن  مندضل عبدس الجواري و آخرون , أثر الادمد  النقدٌة فً الندتج المحلً الإجمدلً فً الٌدب - 1

 . 220, ص  2002,  20العدد جدمعة الكوفة , 

 النقود

الفائدةسعر    
MS 

MD 

r2 

r0 

r1 

r 
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 ( صدمة الطلب على النقود الإٌجابٌة والسلبٌة3شكل )

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ى المادر: لٌلى بدٌوي خضٌر مطوق, الادمد  النقدٌة واثرهد فً أسعدر الارؾ لمار والعراق دراسه تحلٌلٌة, أطروحة دكتوراه مقدمة ال

 . 22,ص 2002كلٌة الإدارة و الاقتتادد, جدمعة الكوفة, 

 ركز علٌهد كٌنز أهمهد: لى النقود ثلاث دوافع ربسٌة والتًللطلب ع

 الطلب على النقود لؽرض المعدملا  )التبددل( . .0

 الطلب على النقود لؽرض  الاحتٌدطً . .2

 الطلب على النقود لؽرض المضدربة. .2

النقود تطلب للتبددل بٌن الندس واتمدم ان    )التبددل( :أي الطلب على النقود لؽرض المعدملا -0

من اجل  مدة زمنٌة معٌنةالندس بحدجة الاحتفدظ بكمٌة معٌنه من النقود خلال ان  المعدملا  أي 

الطلب على النقود ان   إذشراء وتبددل السلع والخدمد  ٌعتمد هذا الدافع على مستوى الدخل, 

 أي تكون طبٌعة العلاقتة طردٌة مع الدخل ..  (1)خل لأؼراض المعدملا  دالة بدلد

المجتمع ٌطلب النقود فضلاً عن ان  الطلب على النقود لؽرض الاحتٌدطً: فقد اظهر كٌنز  -2

 المتوقتعةأؼراض المعدملا  واٌضدً من اجل الاحتفدظ للظروؾ والاحداث الطدربة ؼٌر 

ب على النقود لدافع الاحتٌدط والحاول على مزاٌد الافقد , فً الاجل القاٌر ٌكون الطل

كمٌة النقود دن  كمد الحدل فً دافع المعدملا  وبدلتحدٌد ف الفدبدة ٌتحدد بمستوى الدخل وسعر 

, وفً الاجل  الفدبدة المطلوبه لأؼراض الاحتٌدطً تتندسب طردٌدً مع الدخل وعكسٌدً مع 

                                                           
 .222, ص2002ٌة, انعدء, دنالطبعة الث محمد احمد الافندي, مبددئ الاقتتادد الكلً, - 1
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تؽٌرا  المدلٌة والترتٌبد  الطلب على النقود بدافع الاحتٌدطً ٌكون حسدسدً للدن  الطوٌل ف

الطلب على النقود بدافع دن  الترتٌبد  التنظٌمٌة تتؽٌر ببطء فان  التنظٌمٌة الأخرى, بمد 

 .  (1)فً الاجل القاٌر  الفدبدة الاحتٌدط ٌعتمد على الدخل وسعر 

 بؤسعدر عكسٌدً  ارتبدطدً  ترتبط للسندا  السوقتٌة القٌمةان  الطلب على النقود لؽرض المضدربة:  -3

السوقتٌة  القٌمة فً تؽٌر إلى السندا  سوؾ ٌإدي فدبدة سعر فً تؽٌر أيان  و )السندا  الفدبدة )فدبدة

 فً لسعره ٌحدث سوؾ بمد التنبإ ٌستطٌع لا السند مشتريان   من وبدلرؼم الحدلٌة للسندا ,

 راقوشراءالأل المخااة الأرادة توجٌه فً دورهد تإدي مد ؼدلبدً  التوقتعد دن  ف المستقبل,

 ارتفدع توقتعوا اإذ نوشترٌ سوق السندا  ٌدخلون فدلأفراد المضدربة تمدمدً, تعنٌه مد هو ذلك المدلٌة,

 لدٌهم مد ببٌع وٌقومون مستقبلاً( النقد سوق فً الفدبدة أسعدر ا توقتعواهبوطإذ )أي المستقبل فً قتٌمتهد

 جوهران   أي وسعرالشراء, البٌع سعر بٌن الفرق من توقتعدتهم وٌكسبون تحقق  اإذ من سندا 

 إحداث فً مهمدً  دوراً  الفدبدة سعر وٌإدي تقلب الأسعدر, نتٌجة المكدسب تحقٌق هو المضدربة عملٌة

 الأفراد لؽرض بهد ٌحتفظ التً النقدٌة الأرادة مستوى فً ثم ومن أسعدر السندا , فً التقلبد  هذه

 مع ملحوظدً  تؽٌراً  تتؽٌر دوافع المضدربة ؽرضب تطلب التً النقود كمٌة  دنك ولمد .المضدربة

 . (2)الفدبدة  سعر تؽٌرا 

  (Exchange Rate Shocksر الصرف )عصدمات س -3

والذي ٌدور بدلأسدس حول نظدم المبددلا   وودز اتفدقتٌة برٌتونالنظدم النقدي الدولً وضع أسس  ان

هُ قتدبل للتعدٌل دنهذا النظدم ٌواؾ بان   الأجنبٌة أتى لٌمزج بٌن الأسعدر العدبمة والاسعدر الثدبتة

المشكلة الكبٌرة لٌس لدى الحكومد  أي ان   إذالعملا  حدد  بقٌمة اسمٌة( ان  لكنهُ ثدب  )أي 

تحرك  هً فً مالحتهد , وتتخوؾ الحكومد  من تعدٌل أسعدر  اإذ حدفز لتؽٌر أسعدر العملا  إلا  

 الحكومة تقؾ تنتظر لحدوث ازمةدن  وبهذا فا تحرك  العملا  فً ؼٌر مالحتهد إذالعملا  

لتعدٌل الوضع, لذا فٌمكن تعرٌؾ ادمة سعر الارؾ هً وجود مخدطر مرتبطة بتحركد  ؼٌر 

تنشؤ ادمة سعر الارؾ من تقلبد  فً العرض والطلب على العملا   إذمتوقتعة فً سعر الارؾ 

 أثر الادمة احداث تقلبد دن  ذا فالاجنبٌة وكذلك تحدث بفعل التؽٌرا  فً العوامل الاقتتاددٌة ل

                                                           
 .222, ص0222الاقتتادد الكلً ) النظرٌة والسٌدسة ( , ترجمة محمد إبراهٌم مناور, دار المرٌخ للنشر , الرٌدض , , دن  مدٌكل ابدجم - 1

 
 .22, ص 2000هٌفدء ؼدٌر ؼدٌر, السٌدسه المدلٌة والنقدٌة ودورهد فً الاقتتادد السوري , مكتبة الأسد, دمشق,  - 2
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دي الى عدم شطة الاستٌراد والتادٌر داخل البلد فٌإانعكدس كبٌر فً انكبٌرة والذي ٌإدي على 

 . (1) تدجنٌإثر سلبدً على معددلا  التوظٌؾ و الا الاستقرار الذي بدوره

رؾ الثدب  ٌنقسم ظمة لسعر الارؾ وهو نظدم الارؾ الثدب  والمرن و المدار, فنظدم الاانهندك 

 :على 

تقوم بؤتبدع هذا النظدم ان  الاقتتادد نظدم سعر الارؾ الثدب  فً ظل قتدعدة الذهب التً ٌجب على  -1

 فً تحدٌد عملتهد النقدٌة بوزن معٌن من الذهب وتكون قتدبلة للاستبدال بدلذهب.

من دن  ع والذي كٌكون نظدم الارؾ الثدب  القدبل للتعدٌل عقب مإتمر برٌتون وودز ظهر هذا النو -2

دن  اٌضدً بدلسٌولة الكدفٌة وٌقوم هذا النظدم بضم قتتاددٌوفر حرٌة التجدرة الدولٌة وٌمد الاان  الممكن 

 عدم فرض قتٌود وعوابق فً وجه المعدملا  الدولٌة.

امد النظدم الارؾ المرن )العدبم(  أي ترك سعر الارؾ حراً وٌتحدد وفق قتوى العرض والطلب 

محلٌة ولا توجد قتٌود لذلك وٌحدد سعر الارؾ من قتبل السلطة النقدٌة ,امد نظدم على العملة ال

ترك سعر  لنظدم المرن أي ٌتم العمل بموجبهالارؾ المدار هو نظدم وسٌط بٌن النظدم الثدب  وا

الارؾ ٌتحدد وفق آلٌة السوق )العرض والطلب ( ولكن فً نفس الوقت  تكون السلطة النقدٌة هً 

هُ احد أدوا  انٌعرؾ سعر الارؾ على  انحدٌد سعر ارؾ عملتهد, وٌمكن المسإولة عن ت

 أوه عدد وحدا  العملة المحلٌة مقدبل وحدة واحدة من العملة الأجنبٌة , انالسٌدسة النقدٌة أي 

بسعر الوحدة النقدٌة المحلٌة بمد ٌقدبلهد من العملة الأجنبٌة , كمد ٌمكن توضٌح العلاقتة  ٌعبرعنهُ 

أي ارتفدع فً سعر الارؾ ان  ن قتٌمة العملة المحلٌة وسعر الارؾ عن طرٌق الاتً : الكدمنة بٌ

خفدض سعر الارؾ ٌإدي الى ارتفدع فً قتٌمة انخفدض فً قتٌمة العملة المحلٌة وانالأجنبً ٌعنً 

ففً حدلة .  (2) وقتٌمة العملة المحلٌةالاجنبً العلاقتة عكسٌة بٌن سعر الارؾ ان  العملة المحلٌة أي 

لتوازن سعر الارؾ تقوم ماددر الطلب والعرض أي ادخدل حركد  رإوس الاموال طوٌلة ا

امد عرض  ( Dٌمثل الطلب على الارؾ الأجنبً ) إذ( 4الاجل والمعدملا  كمد مبٌن فً الشكل )

ي قتٌمة ؤووقتٌمة الاددرا  تس( (ROسعر الارؾ التوازنً  دن( وعلٌه فِ( S الارؾ الاجنبً

هندك طلب على الارؾ الأجنبً من اجل استثمدر رإوس الأموال ان  بؤفتراض  الواردا   , ونقوم

ٌابح مجموع الطلب على الارؾ الأجنبً من اجل التجدرة السلعٌة واستثمدر  إذفً الخدرج 

                                                           
راق المدلٌة فً وعبد الحسٌن جلٌل الؽدلبً و رجدء جدبر عبدس, أثر ادمد  عرض النقد وسعر الارؾ فً سلوك مإشرا  سوق الأ - 1

 .222-222, ص2001, 2, العدد 00مجلد النٌجٌرٌد, مجلة كلٌة الإدارة والاقتتادد للدراسد  الاقتتاددٌه والإدارٌة والمدلٌة, 
 
-0222دروٌش وسٌؾ علً عبد الرزاق, قتٌدس وتحلٌل أثر ادمة الإٌرادا  فً سعر الارؾ فً الاقتتادد العراقتً للمدة)  دنحسٌن دٌك - 2

 .22-22, ص2001, 2, العدد00, مجلدللدراسد  الاقتتاددٌة و الإدارٌة و المدلٌة , جدمعة بدبل  (, مجلة كلٌة الإدارة والاقتتادد2002
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(  وكمٌة (R1  وسوؾ ٌرتفع سعر الارؾ ( (D1رإوس الأموال لنحال على منحنى الطلب 

أابح   إذ( (Q1مد ٌطلب من قتبلهم فقط هو ان  لسلع بل ( لم تعد تطلب من موردي ا Q1الارؾ)

ب اضدفة الى العرض دن( بواسطة المستوردٌن الأج(Q1الزٌددة فً عرض الارؾ الأجنبً هً 

( هً طلب الارؾ الأجنبً من قتبل مادري راس المدل عند سعر (Qo,Q1 ان( و(Qالسدبق 

بؤحدى السوقتٌن كمد موضح فً  ةعدم التوازن الارؾ تكون المندقتش( , امد حدلة (R1الارؾ 

( (q1,qo( بمقدار (B( ٌفوق طلب البلد (Aعرض البلد دن  ( ف(R2الشكل نفترض سعر الارؾ هو 

( من (Aالمدفوعد  الخدرجٌة للبلدان  ( هذا ٌعنً (Aالتجدري للبلد ان  وهو ٌعكس عجز فً المٌز

( ٌحقق (Bالبلد ان  للبلد والدلٌل على  ( ٌفوق المدفوعد  من العملة الداخلة (Bالعملة الاجنبٌة للبلد

( سٌإدي الى (Aفدبض العمله دن  التجدري لهُ وفق عمل نظدم التعوٌم الحر فان  فدبضدً فً المٌز

( المطلوبه مع عرضهد (Aى كمٌة ؤوتتسان  ( الى (B ةخفدض فً قتٌمتهد نسبة الى العمله الاجنبٌان

 . C (1)فً نقطه 

 وعدم التوازن( توازن سعر الصرف 4الشكل )
 
 

 

 

 

 

 

 

 

, 2002لى, مإسسة النبراس للنشر, النجؾ الاشرؾ, والمادر:عبد الحسٌن جلٌل الؽدلبً, الاٌرفة المركزٌة )النظرٌة والسٌدسد (, الطبعة الأ

 .221-222ص

هُ ٌإثرعلى الاددرا  و الوارد  واٌضدً ندوراً كبٌراً فً حركة الاقتتادد الوطنً لاٌإدي الارؾ  سعر

 .على قتٌمة الاحتٌدطٌد  الوطنٌة 

                                                           
, 2002لنشر, النجؾ الاشرؾ, للى, مإسسة النبراس ولاٌرفة المركزٌة )النظرٌة والسٌدسد (, الطبعة الأعبد الحسٌن جلٌل الؽدلبً, ا - 1

 . 221-222ص
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 (  Interest Rate Shocksصدمات سعر الفائدة ) -4

ان ادمد  سعر الفدبدة تعود احٌدندً الى قتٌدم اؼلب البنوك المركزٌة بوضع سعر فدبدة على قتدعدة نسب 

خم و العشوابٌة فً تحدٌد فجوة الندتج و الندجم عن ونسب التضالفدبدة البسٌطة و المتضمنة فجوة الندتج 

ملاحظتهد تإدي الى انحراؾ فجوة الندتج عن الفجوة العشوابٌة فً تحدٌد نسب التضخم ٌإدي الى اتبدع 

سعر الفدبدة لاٌتسم بدلدقتة , اذ ان وضع سعر فدبدة ؼٌر دقتٌق ٌإدي الى نتدبج عكسٌة لاترؼب السلطد  

على عرض و طلب الأرادة القدبلة للاقتراض و خاوادً فً فترا  الدورا   النقدٌة بهد والذي ٌنعكس

فً حسدب معدلا  التضخم ٌإدي الى اختلال بٌن الاقتتاددٌة وكذلك حدلة التضخم , إذ ان العشوابٌة 

 عرض وطلب . 

نشدط هد التؽٌرا  العشوابٌة فً سعر الفدبدة والتً ثإثر على مستوى الانٌقاد بادمة سعر الفدبدة على و

الاقتتاددي وٌحدث ذلك نتٌجة قتٌدم البنك المركزي بوضع سعر فدبدة لاٌنسجم مع حدلة الاقتتادد فهذا 

ٌإدي الى نتدبج عكسٌة على الأرادة القدبلة للاقتراض فعند وضع سعر فدبدة اقتل من المستوى التوازنً 

ٌُادره الى  ركزي الذي ٌقوم بدورهد البنك المٌإدي الى قتٌدم الاقتتادد بزٌددة الطلب على النقود التً 

زٌددة الاستهلاك والدخل والطلب على النقود والاستثمدر وهذا ٌضؽط على سعر الفدبدة الاسمً الى 

تقوم السلطد  النقدٌة بزٌددة الاحتٌدطٌد  المارفٌة للحفدظ على المستوى المحدد لسعر  إذالارتفدع 

فدق وٌحدث العكس فً حدلة وضع أسعدر نع الاالفدبدة والذي ٌإدي الى رفع معدل نمو عرض النقد وٌشج

خفدض أسعدر الفدبدة فً انهذا ٌإدي الى دن  الفدبدة ٌفوق السعر التوازنً على الأرادة القدبلة للاقترض ف

 السوق
(1)

هد التقلبد  والتذبذبد  فً سعر الفدبدة الاسمً )معدل الفدبدة هو نسبة انوعرف  اٌضدً على  . 

دٌة للاقتتراض مقسومة على المبلػ المقترض( التً تنجم عن تدخل البنك المركزي مبوٌة بٌن التكلفة النق

وتكون ادمد  سعر الفدبدة امد .  (2)بوضع سعر الفدبدة بمد لا ٌنسجم مع الحدلة الاقتتاددٌة السدبدة 

بدة ادمة سلبٌة , فادمة سعر الفدبدة الإٌجدبٌة وتعنً زٌددة ؼٌر متوقتعة فً سعر الفد أوادمة إٌجدبٌة 

وؼٌر متوقتع فً سعر الفدبدة , وٌعد سعر الفدبدة  دمفدجب دخفدضان,وامد ادمة سعر الفدبدة السلبٌة فتعنً 

 عند التعدمل مع المتؽٌرا  مثل التضخم والبطدلة لاهتمدمأداة حٌوٌة للسٌدسة النقدٌة وتؤخذ فً ا

رؼبون فً زٌددة تمٌل البنوك المركزٌة الى خفض معدلا  الفدبدة عندمد ٌ إذوالاستثمدر 

ان  خفدض سعر الفدبدة كسٌدسة اقتتادد كلً ٌمكن دن  انالاستثمدروالاستهلاك فً اقتتادد البلاد ومع ذلك ف

                                                           
( ,  2001 -2002أثر الادمد  النقدٌة على الندتج المحلً الإجمدلً فً العراق للمدة )و نور عبد الوهدب عبد الرزاق, ان  سوسن كرٌم هود - 1

 . 222, ص  2020, 22, العدد 0القددسٌة , المجلد مجلة الدندنٌر , جدمعة 
و  للعلوم كعبد الحسٌن جلٌل الؽدلبً ولٌلى بدٌوي مطوق, العلاقتة التبددلٌة بٌن الادمد  النقدٌة وأسعدر الارؾ فً مار, مجلة ال - 2

 .00, ص2002, 02, العدد0الاقتتاددٌة والإدارٌة, مجلد 
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 ٌكون محفوفدً بدلمخدطر وقتد ٌإدي الى خلق فقدعة اقتتاددٌة
(1)

 أوكمد ٌمثل سعر الفدبدة مقدار العدبد .  

ترتبط أسعدر الفدبدة ان  عٌن من البنوك , من المعلوم النسبة التً ٌدفعهد الافراد مقدبل اقتتراضهم مبلػ م

  أسعدر الفدبدة منخفضة كلمد شجع أاحدب الاعمدل على زٌددة دنكلمد ك إذمع الاستثمدر  بعلاقتة عكسٌة

ارتفدع أسعدر الفدبدة تعمل على زٌددة كلفة الاقتتراض وتقلل دن  الاقتتراض لؽرض الاستثمدر وبدلمقدبل ف

سعر الفدبدة ٌعبر عن الأدوا  الفعدلة ان  , ولاسٌمد  (2) لدٌهم لأؼراض الاستثمدر من حوافز الاقتتراض

التً ٌمكن للبنك المركزي من استخدامهد للتؤثٌر على النشدط التجدري وتوجههد بذلك الشكل الذي ٌتمدشى 

تقلٌص حجم  السٌدسة النقدٌة أوهدؾ البنك المركزي دن  ا كإذوالحدلة التً ٌمر بهد الاقتتادد القومً ,

فع سعر الفدبدة وهذا ٌإدي الى ضعؾ اقتبدل المستثمرٌن ذلك سوؾ ٌدفع البنك المركزي لردن  فدن  الابتم

ا حدث إذٌة , امد الابتمدنكمدش العملٌد  انعلى القروض بسبب ارتفدع تكلفة القروض وٌإدي ذلك الى 

ك ٌإدي الى تخفٌض سعر الفدبدة من ذل دنفدن  الابتمعكس ذلك أي قتٌدم البنك المركزي الى توسٌع حجم 

 هندك نوعٌن لسعر الفدبدة وهمد:ان  اجل تشجٌع الطلب على عملٌد  الاقتتراض ,و

سعر الفدبدة الاسمً: وهو السعر السدبد فً الأسواق المدلٌة والذي تتقدضدهُ المإسسد  المدلٌة لقدء منح  -

الذي ٌعطى كعدبد  أوبنوك على حسدب التوفٌر السعر الذي تمنحهُ ال لقروض الى المستثمرٌن ومن امثلتها

 . (3)الخدص  أوعلى سندا  القروض الحكومٌة 

سعر الفدبدة الحقٌقً: وهو سعر الفدبدة  الاسمً بعد استبعدد تؤثٌر التضخم أي ارتفدع معدل الأسعدر  -

 ( .التضخم معدل –سعر الفدبدة الحقٌقً =سعر الفدبدة الاسمً ,)انالعدم على العوابد النقدٌة أي 

سدلبدً أو افر  أوٌكون موجبدً  انٌكون سعر الفدبدة الاسمً دابمدً موجبدً لكن سعر الفدبدة الحقٌقً ٌمكن 

ا ارتفع المعدل العدم للأسعدر بنسبة تقل عن الفدبدة الاسمٌة هندك ٌكون سعر الفدبدة الحقٌقً موجبدً , إذ,ف

, وامد عندمد ٌرتفع المعدل العدم للأسعدر بنسبة  افر ح هُ ٌابدني نسبة الفدبدة فؤوا ارتفع بنسبة تسإذو

 . (4)اكبر من نسبة الفدبدة ٌابح سعر الفدبدة الحقٌقً سدلبدً 

التؽٌرا  فً أسعدر الفدبدة تنتقل أثدرهد حسب نوعٌة الاقتتاددا  فتؽٌرا  أسعدر الفدبدة فً اذاً 

على الاقتتاددا  الاؽٌرة بسرعة , فً حٌن  الاقتتاددا  الكبٌرة والمفتوحة ) كدلولاٌد  المتحدة( تإثر

ان  التؽٌرا  فً أسعدر الفدبدة فً الاقتتاددا  الاؽٌرة لاتنتقل أثدرهد الى الاقتتاددا  الكبٌرة أي ان  

                                                           
  .21عبد الرحٌم , مادر سدبق, صدن اٌم - 1
 .002, ص2000, دن  ٌة, عمدننة, مبددئ الاقتتادد الكلً, الطبعة الثؤوادلح خا - 2

 

 .200, ص2000, دنلنشر, عملٌة, دار مسٌرة دنالث دي, مبددئ المدلٌة العدمة, الطبعةمحمود حسٌن الوا - 3

 .022, ص 2002, دنلنشر, عمل لى, دار الحدمدو, مبددئ الاقتتادد الكلً, الطبعة الأدنوإبراهٌم سلٌم نزار العٌسى - 4
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الى هند انهى أنواع الادمد  على . (1)الاقتتاددا  الكبٌرة تإثر ولا تتؤثر بتؽٌرا  سعر الفدبدة 

  -سعر فدبدة ( وتوجد أنواع أخرى : مادرهد ) عرض , طلب , سعر ارؾ ,

 . 20- 22ص  ةهد البدحثتحسب طبٌعتهد ) توسعٌة , انكمدشٌة ( التً واف -

 حسب اتجدهد ) إٌجدبٌة , سلبٌة ( . -

 حسب التوقتع ) ادمد  نقدٌة متوقتعة ,ؼٌر متوقتعة (. -

 .(ضدرة وحسب درجة استمرارٌتهد ) ادمد  نقدٌة مإقتتة و عدرضة , ادمد  نقدٌة و كمٌة  -

 (Sources of Monetary Shocksً : مصادر الصدمات النقدٌة )انالمطلب الث

تنشؤ الادمد  النقدٌة نتٌجة العدٌد من العوامل الفجدبٌة والتً تإثرعلى قترارا  السٌدسة النقدٌة فدختلاؾ 

لك شخاٌد  والمزاجٌد  وكذوجهد  النظر لاندع السٌدسة النقدٌة حول حدلة الاقتتادد واختلافهم فً ال

التً ٌجلبهد المشدركون فً الاجتمدعد  الخداة وطروحدتهم وطرٌقة جدلهم لرسم السٌدسة الأفكدر 

مثل أخطدء  ضلاً عن العوامل السٌدسٌة والفنٌةالنقدٌة تعد مادراً ربٌسدً فً حدوث تلك الادمد  ف

حول إجراءا  سٌدسة مد القرار  إذٌقومون  بؤتخ إذعً السٌدسة دند  المتوفرة بدلنسبة لادنالقٌدس فً البٌ

 وٌمكن تلخٌص الماددر الى الآتً:

عدة من آلٌد  تعتمد البنوك المركزٌة فً تنفٌذ سٌدستهد النقدٌة على  إذآلٌد  تنفٌذ السٌدسة النقدٌة :  -0

لعدم ٌقوموا بوضع سعر فدبدة لاٌتسم بدلدقتة دن  واع القٌدس الكمً كانابرزهد الاعتمدد على نوع من 

الثبد  والتقلب ولاسٌمد  ا  المتوقتعة فً الندتج والتضخم والتً تعد مادراً من ماددر عدمالتؽٌر تضمنه

 استهداؾ المدخرا  ؼٌر المقترضة. فً مدد 

متوقتع  هو اراء وتوجهد  اهداؾ البنوك المركزٌة: ٌقوم البنك المركزي برفع سعر الفدبدة اكثر ممد -2

البنك دن  معدل التضخم مرتفعدً ف دنك إذم , امد خفدض كبٌر فً معدل التضخانعندمد ٌكون هندك 

المركزي ٌقوم بخفض مستوى أسعدر الفدبدة بدجدر  كبٌرة أي ٌكون مستعداً لتحمل الخسدبر من اجل 

   .  (2)تقلٌل معدل التضخم 

                                                           
, مجلة الؽري للعلوم عبد الحسٌن جلٌل الؽدلبً ولٌلى بدٌوي مطوق, العلاقتد  التبددلٌة بٌن الادمد  النقدٌة وأسعدر الارؾ فً العراق - 1

 .202, ص2002, 21, العدد2الاقتتاددٌة والإدارٌة, مجلد 

 
2 - 

 
  .02ص مادر سدبق ,  لٌلى بدٌوي خضٌر مطوق,
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دً بؤسعدر الارؾ بشكل كبٌر فٌتحكم بتحركد  أسعدر الارؾ والتً دنالبنك المركزي ٌهتم احٌ -2

دً بقوة العملة كسبب دنثر على التضخم المستقبلً والنمو فً الندتج وٌشعر البنك المركزي احٌبدورهد تإ

 . (1)من أسبدب مرونة السٌدسة النقدٌة 

تخدبد  الربدسٌة بوافه بنك الحكومة على نقتد  الاأوسٌدسة نقدٌة توسعٌة فً  ٌمدرس البنك المركزي -2

هُ نسة توسعٌة بشكل ؼٌر اعتٌددي فً بداٌة مدة إدارة كدرتر لاسبٌل المثدل قتٌدم )آرثر بٌرنز( بدتبدع سٌد

من ماددر الادمد   اٌعد مادر رشٌح لولاٌة جدٌدة وهذا بحد ذاتهلتلهد سوؾ تزٌد حظوظهُ انٌعتقد 

 النقدٌة
(2)

  . 

كمدشٌة , فؤمد نالادمد  النقدٌة التوسعٌة والاعلى الادمد  النقدٌة تنقسم من حٌث طبٌعتهد  انكمد 

ادمد  النقدٌة التوسعٌة هً الأرادة النقدٌة التً تمتلكهد المنشآ  و الافراد بشكل كبٌر , لذى فهً ال

البنك المركزي عندمد ٌقوم بشراء السندا  الحكومٌة  انتؽٌرا  مفدجبة فً متوسط الأرادة النقدٌة , 

من اجل الاستفددة منهد ذلك ٌإدي الى زٌددة أسعدرهد الامر الذي ٌدفع حدملً السندا  الى بٌعهد  دنف

ٌستخدمون هذهِ الأرادة إمد لتسدٌد  إذنتٌجة ارتفدع أسعدرهد ومن ثم ٌتولد لدٌهم ارادة نقدٌة إضدفٌة 

المادرؾ سوؾ ٌكون لدٌهد احتٌدطٌد  إضدفٌة جدٌدة  انلشراء السلع والخدمد  , فً حٌن  أوالدٌون 

م قتروض  للافراد و رجدل الاعمدل بشروط لتستخدمهد فً شراء السندا  من السوق المفتوحة ولتقدٌ

 متدحدً من قتبل دنافضل ممد ك
(3)

كمدشٌة وتحدث هذهِ الادمد  نتٌجة قتٌدم نأمد الادمد  النقدٌة الا.  

خفدض انالبنك المركزي ببٌع كمٌد  كبٌرة من السندا  الحكومٌة عن طرٌق السوق المفتوحة ومن ثم 

ٌنتج  إذشؤ  ٌقبلون على شراء السندا  الحكومٌة بكمٌد  كبٌرة أسعدرهد الامر الذي ٌجعل الافراد والمن

خفدض فً قتدرة الافراد على شراء السلع والخدمد  الامر انخفدض فً الأرادة النقدٌة ومن ثم انعنهُ 

خفدض قتدرة البنوك التجدرٌة فً انخفدض الطلب الكلً ومن ثم مستوى الأسعدر واٌضدً انالذي ٌإدي الى 

 تموٌل المشدرٌع الاستثمدرٌةودن  الابتممنح 
(4)

 . 

 

 

                                                           
 .2مادر سدبق, ص, العلاقتد  التبددلٌة بٌن الادمد  النقدٌة وأسعدر الارؾ فً العراق  عبد الحسٌن جلٌل الؽدلبً و لٌلى بدٌوي مطوق,  - 1
(, رسدلة 2002-2002علً الربٌعً,اثر الادمد  النقدٌة فً سوق الأوراق المدلٌة دراسه تطبٌقٌة فً العراق والأردن للمدة) علً اٌدد حسن - 2

  .02, ص2002بدبل,  تٌر مقدمة الى كلٌة الإدارة و الاقتتادد , جدمعةمدجس
الإدارة كلٌه  راق )العراق,الأردن( دراسه مقدرنة, مجلةعلى سوق الأسهم فً الع ةدروٌش, اثر الادمد  النقدٌإن   كٌعلً اٌدد وحسٌن د - 3

  . 20 , ص2002 ,2, العدد2, مجلد ةوالمدلٌ ةوالادارٌ ةوالاقتتادد للدراسد  الاقتتاددٌ
 

( , كلٌة 22( , بحوث مستقبلٌة ) 2001 – 0210نجم و آخرون , أثر الادمد  النقدٌة فً النمو الاقتتاددي للارجنتٌن للمدة ) دن  رفده عدن - 4

 . 001, ص 2020الحدبدء الجدمعة , 
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 (IS,LMالمطلب الثالث :الصدمات النقدٌة والتوازن فً السوق السلعً والنقدي )

التً تاٌب وسدبل الدفع المتدحة فً  هد الاحداث المفدجبةانعلى سدبقدً مر عرف  الادمد  النقدٌة كمد 

عر الارؾ , سعر الفدبدة ( تإثر على اقتتادد الادمد  النقدٌة )عرض النقد , الطلب على النقود , س

( أداة تحلٌل كلً الذي (IS –LMٌعد نموذج  إذ(  IS,LMتوازن منحنى أسواق النقد والأسواق السلعٌة )

 ٌستند على فروض أسدسٌة وهًالأنموذج هذا  ان إذتوازن الكلً الٌستخدم لتحلٌل 
(1)

 :-  

 لذي ٌتفق مع منطق الكنزٌٌن .ثبد  وجمود المستوى العدم للأسعدر  وٌعد الفرض ا -0

 هٌكل الاقتتادد الكلً الذي ٌتكون من سوقتٌن أهمهد : -2

( الذي ٌاؾ منحنى التوازن فً سوق السلع وكل (ISسوق السلع والخدمد  : الذي ٌعبر عنهُ منحنى  -

توازن ب الطلب الكلً عند مستوى معٌن لسعر الفدبدة وعند نقطة الدننقطة علٌهِ تمثل توازن الدخل فً ج

ي بٌن الاستثمدر والادخدر , ؤوعندمد ٌتس أوٌتحقق التوازن بٌن الطلب الكلً للسلع مع العرض من السلع 

هُ ٌعبر عن العلاقتة العكسٌة بٌن الدخل وسعر الفدبدة وهذهِ العلاقتة ان( ذا مٌل سدلب أي (ISوٌكون منحنى 

 العكسٌة بٌن سعر الفدبدة والاستثمدر .

ى الطلب ؤو( الذي ٌاؾ التوازن فً سوق النقود عندمد ٌتس(LMٌعبر عنهُ بمنحنى سوق النقود : الذي  -

كل نقطة على هذا المنحنى تمثل نقطة توازن للدخل عند سعر ان  على النقود مع العرض النقدي , أي 

 هُ ٌكون ذا مٌل موجب والذي ٌعبر عن العلاقتة الطردٌة بٌن الدخل وسعر الفدبدة .انفدبدة معٌن , و

 ( .IS –LMلتوازن الكلً : الذي ٌتكون من توازن  سوق السلع وسوق النقود )ا -

نقطة الوحٌدة التً ٌكون فٌهد سوق النقد وسوق السلع فً حدلة توازن متزامن عند تقدطع منحنً الان أي 

IS,LM)عند النقطة )E)( كمد فً الشكل )مبٌن عند نقطة  إذ( 2LM  تقوم قتوى السوق بتحرٌك الاقتتادد

( لاٌكون احد السوقتٌن فً حدلة التوازن والسوق ٌكون هندك (A,B,C,D(, امد فً النقدط Eالنقطة ) عند

E)) (2)مٌل للتوجه نحو التوازن على عكس النقطة التوازن 
ٌحال هذا قتبل الادمد  النقدٌة التً  إذ.  

أي تؽٌر فً منحنى و تؽٌر سوق النقود  ISتإدي الى تؽٌر فً سوق السلع والخدمد  أي تؽٌر فً منحنى 

LM . و اختلال نقطة التوازن  

 

 

                                                           
 . 220, ص  2002, انعدء ,  محمد احمد الافندي , مقدمة فً الاقتتادد الكلً , الطبعة الخدمسة , الأمٌن للنشر - 1

 

2  - Frederic S. Mishkin, The Economics of Money Banking and Financial Markets, 7
th

Edithon, Addison Wesley, 
united States of America,2004,P557. 
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 IS-LM( توازن الاسواق 5الشكل )

 
 
 

 

 

 

 

 

  

Source: Frederic S. Mishkin, The Economics of Money Banking and Financial Markets, 7
th

Edithon, Addison 

Wesley, united States of America,2004,P557. 

مستوى الدخل التوازنً ٌتؽٌر توازن الاقتتادد عندمد ان  ٌحدد LMومنحنى  ISتقدطع منحنى  انٌن فً ح

وتإدي الى تؽٌر  IS,LMتؽٌر السٌدسة النقدٌة منحنى  إذٌتؽٌر احدى هذهِ المنحنٌد  على المدى القاٌر 

النقد ٌؽٌر  التؽٌر فً عرضان   إذهد تؽٌر عرض النقود نلا LMالتوازن على المدى القاٌر خداة 

كٌؾ ٌإثر  IS,LMنموذج أٌوضح  إذمعدل الفدبدة الذي ٌوازن سوق النقود لاي مستوى دخل معٌن , 

زٌددة المعروض النقدي تإدي الى زٌددة ارادة  ان إذعلى سعر الفدبدة والدخل  LMالتحول فً منحنى 

خفدض معدل الفدبدة انقٌة الى تإدي زٌددة الأرادة الأموال الحقٌ إذالأموال الحقٌقٌة فً المدى القاٌر 

ادمد  العرض النقدي الإٌجدبٌة  ان  , أي  LM (1) 2أي الى  الى الأسفل  LMتقدل انومن ثم ٌإدي الى 

وسوؾ تإدي الى زٌددة الدخل  نتٌجة زٌددة العرض   ISمع ثبد  منحنى   LMتقدل منحنى انتإدي الى 

( (Bالى النقطة (A)ٌنتقل التوازن من النقطة  إذ(2خفدض سعر الفدبدة كمد مبٌن فً الشكل )انالنقدي و

وزٌددة الاستثمدرا  والطلب  r2الى  r1خفدض معدل الفدبدة من انوتإدي الزٌددة فً عرض النقد الى 

الطلب النقدي دن  فY2الى Y1زٌددة مستوى الدخل من  ان إذالكلً  عن طرٌق زٌددة مستوى الدخل  

 r2( عند سعر الفدبدة Bٌستقر التوازن عند النقطة ) انى ٌزٌد حتى ٌمتص فدبض عرض النقدي ال

خفدض انكمدشٌة عند ن  السٌدسة النقدٌة الادنا كإذ, هذا فً ظل السٌدسة النقدٌة التوسعٌة امد  Y2والدخل 

كمدشٌة ٌنخفض نفً الحدلة الا إذالنتدبج تحدث عكس مد حال فً  السٌدسة التوسعٌة دن  عرض النقود ف

                                                           
1  - N.Gregory Manklw ,Macroeconomics,7

th
 Edition , Worth Publishers, Printed in the United States of Americ, 

2010 , P 312 -314. 
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التؽٌرا  فً منحنى العرض النقدي بسبب عملٌد   ان. بمعنى آخر  (1)ع سعر الفدبدة الدخل مع ارتفد

الى الأعلى ,   LMعن طرٌق اعمدل البنك المركزي الأخرى التً تقوم بنقل منحنى  أوالسوق المفتوحة 

الادمد  النقدٌة التوسعٌة سوؾ تخلق فدبضدً فً العرض النقدي عند مستوى دخل  انو خلااة ذلك 

الأموال القدبلة للاقتراض أي قتٌدم البنك أسواق الفدبض فً العرض النقدي سٌتدفق الى  انن فً حٌن معٌ

خفدض معدلا  الفدبدة ممد انبشراء السندا  ممد ٌإدي الى زٌددة عرض الأموال القدبلة للاقتراض و

 دود سوؾ ٌزداد متسببالطلب على النقدن  تدج فنا مد زاد الاإذتدج , فً حٌن نسٌحفز الاستثمدر وزٌددة الا

الى  LMتقدل منحنى انخفدض العرض النقدي سٌإدي الى ان انبذلك ارتفدع فً معدلا  الفدبدة , فً حٌن 

 .  (2)خفدض مستوٌد  الدخول انالٌسدر مإدٌدً بذلك ارتفدع معدلا  الفدبدة و

 ( IS,LMعرض النقد على )زٌادة صدمة  أثر(6الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source :
 

 N.Gregory Manklw ,Macroeconomics,7
th

 Edition , Worth Publishers, Printed in the United States of 

Americ, 2010 , P 312 -314. 

من المتوقتع عند زٌددة العرض النقدي ان  الامر الذي ٌنقل منحنى الطلب النقدي الى الٌمٌن , فً حٌن 

خفدض الطلب على النقود وتنخفض ان  التضخم الامر الذي ٌإدي الى ٌإدي الى ارتفدع فً معدلا

زٌددة العرض النقدي تزٌد  ان( حٌث 2ً )دنمعدلا  الفدبدة اكثر من السدبق كمد موضح فً الشكل البٌ

من الأرادة النقدٌة فً حدلة بقدء معدل التضخم ثدبتدً هذا سٌعمل على تخفٌض معدل الفدبدة وٌدفع منحنى 

                                                           
 . 222- 222, ص 2001محمد احمد الافندي , الاقتتادد النقدي و المارفً , الطبعة الأولى ,  مركز الكتدب الاكددٌمً , عمإن   ,  - 1

 

عبد الرحمن و عبد العظٌم محمد  ,دار  جٌمس جوارتٌنً و رٌجدرد استروب , الاقتتادد الكلً الاختٌدر العدم والخدص , ترجمة عبد الفتدح - 2

 . 202- 202, ص 0222المملكة العربٌة السعودٌة ,  -المرٌخ للنشر , الرٌدض 
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LM0  الأسفل الى الىLM1  ومن ثم عند حاول ادمة متوقتعة فً معدلا  التضخم  التً سوؾ تقلل

ٌبقى على حدلهُ ,  IS, امد منحنى  LM2ٌة الى دنالى الأسفل مرة ث LMoالطلب النقدي وتدفع منحنى 

خم معدل التض  ن  إزٌددة عرض النقد لاٌكون لهد تؤثٌر على معدل الفدبدة الحقٌقً, لذا  انولاسٌمد فً 

المستثمرٌن ٌطلبون سعراً اعلى ان  معدل الفدبدة الاسمً سوؾ ٌرتفع ,لذى ان  المتوقتع قتد ارتفع وحتى 

زٌددة العرض النقدي ستإدي ان  راق المدلٌة التً بحوزتهم  لتعوضهم عن التضخم بمعنى آخر ولقدء الأ

الى  LMتقدل منحنى انة تإدي الى كمدشٌنالادمد  النقدٌة الا انفً حٌن .  (1)الى ارتفدع معدلا  الفدبدة 

تقدل نقطة التوازن من انكمد هو وبهذا تإدي الى  ISمع بقدء منحنى  LM1الى  LMo الٌسدر أي من

خفدض مستوى الدخل من انو r1الى  roوبهذا ٌإدي الى زٌددة سعر الفدبدة من  Bالى النقطة  Aالنقطة 

Yo  الىY1 (1كمد مبٌن فً الشكل. ) 

 الصدمات النقدٌة التوسعٌة( نتٌجة (IS- LM( التغٌرات فً منحنى  7الشكل )       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دن  لى , دار ؼٌداء للنشر , عموٌة المدخل الحدٌث لنظرٌة الاقتتادد الكلً , الطبعة الأننبٌل مهدي الجندبً , التوقتعد  العقلاالمادر : 

 .002 , ص2002, 

 

 

 

                                                           
 .002-000نبٌل مهدي الجندبً , مادر سدبق , ص   - 1
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 كماشٌةن( نتٌجة الصدمات النقدٌة الا(IS-LM( التغٌرات فً منحنى 8ل )الشك       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .222,ص2002كلٌة التجدرة , الإسكندرٌة ,  –: احمد محمد مندور و آخرون , النظرٌة الاقتتاددٌة الكلٌة ,  قتسم الاقتتادد  المادر

 ( AD,ASلً )المطلب الرابع: الصدمات النقدٌة و التوازن الك

واعهد )ادمد  الطلب النقدي , ادمد  العرض النقدي , ادمد  سعر انالادمد  النقدٌة بمختلؾ  ان

ادمد  الطلب ان   إذالفدبدة , ادمد  سعر الارؾ ( تإدي الى اختلال التوازن العدم للاقتتادد , 

فً الاستثمدرا  مسببة ندجمة عن الزٌددا   ةالكلً قتد تكون قتاٌرة وطوٌلة المدى , فدلادمة القاٌر

الدخل التوازنً فً ان  ٌبدوا  إذ Y2الى  Y1ب الطلب الكلً من دنبذلك زٌددة فً الدخل التوازنً فً ج

تقدل انٌإدي ذلك الى  إذ( (P1ومستوى السعر  ( B,A) (2( فً الشكل )(Y1ب العرض ٌظل عند دنج

ب الطلب دنالدخل التوازنً فً ج  دن( فP1ا ظل السعرمستقراً عند )إذ( وAD2منحنى الطلب الكلً )

ٌإدي الى ارتفدع مستوى الأسعدر  إذفً الطلب على السلع والخدمد   دسبب فدبضٌ( لكن ذلك (Y2الكلً 

خفدض الدخل التوازنً , امد فً ان( مسببدً بذلك M\Pخفدض الراٌد النقدي الحقٌقً )انالذي ٌإدي الى 

وٌكون توقتعدتهم للسعر بشكل تدم  ةتعون بباٌرة تدمالاجل الطوٌل ٌكون اربدب العمدل والعمدل ٌتم

اً ادمة الطلب المتمثلة بزٌددة الاستثمدرا  الندتجة عن إذالعرض الكلً  ٌكون عمودٌدً ,  ان إذواحٌح 

( ,امد فً (P2( فبذلك ٌرتفع السعر الى (AD2زٌددة عرض النقد تقوم بنقل منحنى الطلب الكلً ٌمٌندً الى 

منحنى العرض  انادمد  الطلب الكلً الندتجة عن الادمد  النقدٌة وكم اشرند دن  الاجل الطوٌل ف

تقدل منحنى الطلب الكلً من دن  انعند مستوى الدخل الكدمن فالافقً ف الكلً عمودي على المحور
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(AD1) ( الىAD2)  سٌإدي فقط الى ارتفدع مستوى الأسعدر منP1) الى )P2) ًدون حدوث زٌددة ف )

 .  (1) (Y1)عند مستوى الندتج المحتمل عند  هببقدبالدخل و 

 ( التوازن الكلً و الصدمات النقدٌة فً الاجلٌن القصٌر و الطوٌل 9الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .221-222محمد احمد الافندي , مادر سدبق, ص - 1
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.222-222ص , 2000,, مقدمة فً الاقتتادد الكلً , الطبعة الرابعة, دارالأمٌن للنشر , انعدء: محمد احمد الافندي, المادر  
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 ًانالمبحث الث

 الاطار المفاهٌمً للاستقرار المالً

 (financial stabilityل : مفهوم الاستقرار المالً )والمطلب الأ

قتدرة الأسواق المدلٌة على ان   إذ, ا الازمد  المدلٌة ؼدلبدً مد تولد تكدلٌؾ عدلٌة فً  بعض الاقتتادد ان

الاستقرار المدلً ان   إذإحداث تؤثٌرا  ٌاعب احتوابهد محلٌدً أي تجعل الاستقرار المدلً منفعة عدمة 

ٌإثر  المحلً ولكن الاقتتادد هُ ٌإثر لٌس فقط علىنا إذنموذجٌة لمالحة عدلمٌة عدمة الأٌقدم السمد  

الاستقرار  ؾ  رِ . وعُ  (1)الاستقرار المدلً هو منفعة عدلمٌة عدمة ن  لااٌضدً على الاقتتادد العدلمً, 

هُ الحدلة التً ٌكون فٌهد القطدع المدلً ٌمتلك القدرة على التحوط ضد الازمد  إضدفةً الى انالمدلً على 

الأموال الى الاستثمدر بكفدءة عند حدوث الازمد  واٌضدً  ستمرار فً أداء وظٌفة توجٌهفً الاٌتهُ دنامك

الاستقرار المدلً على  ؾ  رِ الى الاستمرار فً أداء المدفوعد  بدلكفدءة والسرعة والوقت  المندسبٌن , و عُ 

قطدع المدلً هُ قتدرة البنك على تحمل الاحداث السلبٌة مثل تؽٌرا  السٌدسة الربٌسة, وتحرٌر الان

النظدم المدلً الذي ٌعمل فً النطدق من الاستقرار كلمد هُ دناٌضدً ب ة, فً حٌن عرؾوالكوارث الطبٌعٌ

نتٌجة لحدوث  أوقتددراً على تسهٌل أداء الاقتتادد وتبدٌد الاختلالا  المدلٌة التً تحدث داخلٌدً دن  ك

جموعة الآلٌد  والاطر والنظم التً جمٌعهد هُ ماناٌضدً على  ؾ  رِ . وعُ  (2)ضرر كبٌر مفدجا ؼٌر متوقتع 

تعمل فً ضوء استراتٌجٌة محددة لتعزٌز قتدرة القطدع المدلً على مواجهة تداعٌد  الازمد  وتقلٌص 

هد تتضمن مجموعة من المعدٌٌر والمإشرا  انتقدل هذه التداعٌد  للاقتتادد الحقٌقً , كمد انفرص 

د باورة دورٌة عن طرٌق ٌتم متدبعتهد ومراقتبته إذلً , لكشؾ عن مواطن الضعؾ والقوة للنظدم المدل

ضدع العددٌة وكذلك ولدٌهد سلطة تحدٌد الإجراءا  التاحٌحٌة لمواطن الضعؾ فً الأ جهد  محددة

من الاستمرار فً أداء  نهُ توجٌة سلطة القطدع المدلً نحو مواجهة تداعٌد  الازمد  عند حدوثهد لتمكٌ

تبدٌن التٌدرا  الفكرٌة فً تعرٌؾ الاستقرار المدلً فدلبعض ٌنطلق من . وت (3)كوسٌط مدلً وظٌفته 

عدم  دنالطرٌقة المثلى لتعرٌؾ الاستقرار المدلً لذا ف وافهالذهدب الى تعرٌؾ عدم الاستقرار المدلً ب

دلً المدن  الابتمالاستقرار المدلً هو الحدلة التً ٌتم فٌهد تدهور الأداء الاقتتاددي والتقلبد  فً أسعدر 

                                                           
1  - Untednations lndustrial Development Organization, Public Goods for Economic develo Pment , UNIDO 
Publication ,Vienna, 2008, P41. 

دمعة قتندة أسمدء سلٌمدن  عبد الحمٌد سلٌمدن  , قتٌدس الاستقرار المدلً  للبنوك العربٌة )دراسة مقدرنة( , المجلة العلمٌة للدراسد  التجدرٌة, ج - 2

 .0022, ص2020, 2, العدد 00السوٌس , المجلد 

 

,  احمد شفٌق الشإذلً , الإطدر العدم للاستقرار المدلً ودور البنوك المركزٌة فً تحقٌقةُ, دراسد  اقتتاددٌة , اندوق النقد العربً , دبً - 3

 .20, ص 2002
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لذا عندبذ تظهر العوامل الخدرجٌة السلبٌة  داتهد التعدقتدٌةهٌة على الوفدء بتععدم قتدرة المإسسد  المدلأو

عدم الاستقرار المدلً هو الحدلة التً تزٌد فٌهد ان   إذللسوق والتً ستإثر سلبدً على الاقتتادد الحقٌقً , 

. والاستقرار المدلً  هو  (1)هٌدراً كبٌراً اندلً مخدطر حدوث الازمد  المدلٌة والتً ٌشهد فٌهد القطدع الم

المإسسد  الربٌسة فً النظدم المدلً مستقرة ولا تزال تفً بدلالتزامد  التعدقتدٌة فٌهد الحدلة التً تكون 

هُ الشرط الذي ٌكون فٌهِ ان أوالأسواق الربٌسة تكون مستقرة ان  أي مسدعدة خدرجٌة و أوقطدع اندون 

راً على الامود امدم الادمد  دون افسدح المجدل امدم العملٌد  التراكمٌة التً تإدي النظدم المدلً قتدد

. فمن خلال  (2)الى اضعدؾ توزٌع المدخرا  على فرص الاستثمدر ومعدلجة المدفوعد  فً الاقتتادد 

  -: (3)التدلً ٌتبع ل  مفدهٌم الاستقرار المدلً ؤوالتعدرٌؾ السدبقة والتً تن

ة النظدم المدلً على أداء وظدبفه الأسدسٌة والتً تتمثل رار المدلً ٌعبر عن قتدرمفهوم الاستقان  -0

 للادمد  . المدلٌة بكفدءة حتى فً حدلة تعرضهُ بدلقٌدم بدلوسدطة  بدوره

هُ الحدلة التً ٌكون فٌهد النظدم المدلً قتددراً على القٌدم بوظدبفهُ بكفدءة انمن الممكن تعرٌفهُ على  -2

ة للمخدطر وتقوٌة النظم الاحترازٌة والرقتدبٌة لتمكٌن المإسسد  وءلإدارة الكفوفدعلٌة من خلال ا

 المدلٌة من العمل على تجنب والتخلص من الادمد  عند وقتوعهد .

 ً : أهمٌة واهداف الاستقرار المالً انالمطلب الث

 أهمٌة الاستقرار المالً  -لاً :أو

داةً فً رحدب التطور الكبٌر الذي شهدهُ النظدم المدلً تحقٌق الاستقرارالمدلً أهمٌة كبٌرة خللقد اابح 

حدوث أي خلل فً  ان إذظمة المدلٌة الدولٌة ناابح هندك ترابط كبٌر بٌن الا إذ,فً ظل العولمة المدلٌة 

  -ظمة المدلٌة وٌمكن تبدٌن أهمٌة الاستقرار المدلً من خلال الآتً:نهُ التؤثٌر على بقٌة الادناحدهد من ش

لب قتٌعد القطدع المدلً والمارفً  إذتقرار المدلً الركٌزة الاسدسٌة لعملٌة النمو الاقتتاددي ٌعد الاس -0

شطة نالحٌدة الاقتتاددٌة العدمل على تؽذٌتهد بدلاموال التً تشكل القوة الدافعة والمحركة لجمٌع الا

                                                           
ود دولٌة تجدرٌة وحٌدة جبر خلؾ المنشد, واددق طعمة خلؾ البهددلً , أدوا  تحوٌل مخدطر الابتمدن  ودورهد بدلاستقرار المدلً)جه - 1

 .020-020, ص2020عدلمٌة(, الطبعة الأولى , المندر للطبدعة والتوزٌع , بؽداد , 
 
( , 2002-2002فٌال ؼدزي فٌال الدلٌمً , أثر المندفسة المارفٌة على مإشرا  الاستقرار المدلً فً الاقتتادد العراقتً للمده  ) - 2

 .21, ص2001ادد, جدمعة الانبدر , أطروحة دكتوراه مقدمة الى كلٌة الإدارة والاقتت
 
محمد عوض العبٌد علً وآخرون , دور البنك المركزي فً تحقٌق الاستقرار المدلً للجهدز المارفً فً السودان)دراسة مٌدانٌة على بنك  - 3

, ص  2001,  0, عدد  02جٌد , مجلد ( , مجلة العلوم الاقتتاددٌة والإدارٌة, جدمعة السودان  للعلوم و التكنولو2001السودان  المركزي للفتره 

20 . 
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دي الى هزا  أي هزة فً وحدا  القطدع المدلً والمارفً قتد تإدن  طلاقتدً من ذلك فانالاقتتاددٌة 

    . (1)ارتدادٌة وازمد  مدلٌة واقتتاددٌة وخٌمة 

ان  دي العدلمً لذلك تقؾ على رأس المخدطر التً قتد تهدد الاستقرار الاقتتاد الاضطرابد  المدلٌة ان -2

المإسسد  المدلٌة دن  لذا ف ,قتتاددتمثل تحدٌدً كبٌراً ٌإثر فً استقرار هذا الا النظم المدلٌة المضطربة

قتد طدلب  بزٌددة التدخل فً أسواق المدل لتقلٌل حدة المخدطر وتحسٌن حوكمة النظدم المدلً  الدولٌة

عندمد  ة المخدطر, وتكون الازمد  المدلٌة اكثر خطورةشبكة مسإولٌن لادارعن طرٌق العدلمً 

 .  (2)دن  الابتمبعملٌة  رابطةالمت جة أثر تقلبد  الدورا  الاقتتاددٌةتكون نتٌ

اسدسٌدً  ار المدلً فً تطوٌر تطبٌق افضل الممدرسد  المارفٌة وكذلك ٌعد شرطدً ٌسهم الاستقر -2

ٌسهم الاستقرار المدلً فً زٌددة الشمول المدلً وتحقٌق التنمٌة  إذلتطوٌر النظدم المدلً ,

 .  (3)الاقتتاددٌة

 أوة أظهر  الازمة المدلٌة عن طرٌق نتدبجهد كوارث طبٌعٌة على جمٌع الااعدة سواء الاقتتاددٌ -2

الاجتمدعٌة والتً سوؾ تستمد آثدرهد لسنوا  قتددمة من بعد حدوثهد , ومد الازمة  أوالسٌدسٌة 

د  وثم الازمة المدلٌة التً اادب  ٌد  والتسعٌنٌٌندنفً نهدٌة الثمدن  ازمة مادرؾ الٌدب أوالآسٌوٌة 

لٌدٌة ومن بٌنهد ( والتً أد  الى تعثر العدٌد من المادرؾ التق2002( و)2000تركٌد فً عدمً )

ثم ازمة الرهن العقدري التً  GDP( من حجم %2.2)ٌة مملوكة للدولة وخسدرة اجمدلٌة قتدرهد دنثم

هذهِ ان  ( ترٌلٌون دولار , و0قتد تال تكدلٌفهد الى ), إذ هد درعدش الاقتتادد العدلمً تبعدتهد وأث

محلل الازمد  المدلٌة ) كنٌد ج من امثلة عدٌدة ممتدة عبر العاور كمد ٌذكر مإرخ وإذالازمد  نم

ل ؤوند نحانمٌنسكً ( الذي توال الى نتٌجة مفددهد دن  لبرجر ( والاقتتاددي الأمرٌكً الشهٌر ) هٌم

 .  (4)للازمد  المدلٌة  وٌكون معرض وؼٌر مستقر تحقٌق الاستقرار لنظدم هش بطبٌعته

                                                           
العربٌة اسٌد بن داٌة و أسمدء سفدري , الاستقرار المدلً فً الجزابر بٌن تطبٌق المعدٌٌر الدولٌة والتبعٌة النفطٌة) دراسة تحلٌلٌة(, المجلة  - 1

 .222, ص2020,  2, عدد 02للأبحدث والدراسد  فً العلوم الانسدنٌة والاجتمدعٌة , الجزابر , مجلد
 
 .022وحٌدة جبر خلؾ المنشد  و اددق طعمة خلؾ البهددلً , مادر سدبق , ص  - 2
 
(, رسدلة مدجستٌر مقدمة 2002-2002خدلد حسٌن حمزه عبدس السعدي , فدعلٌة السٌدسة النقدٌة فً تخقٌق الاستقرار المدلً فً العراق للمدة) - 3

 . 21, ص 2020ة , الى كلٌة الإدارة و الاقتتادد , جدمعة القددسٌ
 
مشتدق محمود السبعدوي وآخرون , الاستقرار المدلً فً ظل النظدم المدلً والمارفً الإسلامً دراسة تحلٌلٌة لعٌنة من المادرؾ  - 4

 .20, ص2002, 2, العدد 2الاسلامٌة فً ضوء المإشرا  العدلمٌة للازمة المدلٌة , مجلة جدمعة كركوك للعلوم الادارٌة والاقتتاددٌة , مجلد 
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ٌدً تزاٌد  اهمٌتهُ فً سٌدق السٌدسد  الاستقرار المدلً على مدى العقود اابح هدفدً استراتٌجٌدً جوهر -2

ز المفهوم البسٌط لعدم وقتوع الازمد  ؤوالاقتتاددٌة لمختلؾ دول العدلم ومفهوم الاستقرار المدلً ٌتج

 .  (1)المدلٌة 

 اهداف الاستقرار المالً  -ٌاً :انث

 -د ٌلً:م واهم الأهداؾ دلً التً تسعى البنوك الى تحقٌقهدهندك بعض من اهداؾ الاستقرار الم  

د  ٌٌندنهُ الهدؾ المهٌمن فً ثمان إذمن حٌث المفهوم ٌرتبط الاستقرار المدلً بدلاستقرار النقدي  -0

  د  كمد ٌسهم فً تعزٌز النمو الاقتتاددي والكفدءة .ٌوتسعٌن

   الاستقرار المدلً ٌفرض تحدٌد  مختلفة عن اهداؾ البنك المركزي ولاسٌمد الحفدظ على معدل  -2

ٌابح الاستقرار المدلً هدفدً اقتتاددٌدً لعدٌد من البنوك المركزٌة  إذمستقر من التضخم , منخفض و

 . (2) لاسٌمد فٌمد ٌتعلق بقدرة البنك على توفٌر السٌولة

عً السٌدسد  ومتخذي القرارا  المدلٌة من الوقتوؾ على مواطن الضعؾ المحتملة فً دنتمكٌن ا-2

رٌة ٌترتب علٌهد تاحٌح جبري للأسعدر القدبمة للااول بشقٌهد فجدر فقدعة سعانوقت  مبكر قتبل حدوث 

تإدي الى ان  هد دنربمد ٌترتب على دورة الاعمدل حدوث تاحٌح ذاتً من ش أوالعٌنً والمدلً , 

حدلا   أوٌترتب علٌهد حدوث مشدكل داخل المإسسد  المدلٌة  إذخفدض ؼٌر متوقتع وكبٌر فً الأسعدر ان

 مدلٌةتوقتؾ البنٌة التحتٌة ال
(3)

 . 

سٌولة المدخرا  لدى دن  ٌجب تطوٌر أدوا  الوسدطة المدلٌة فً سٌدق الاستقرار المدلً , وضم-2

ان  المإسسد  المدلٌة والحد من المخدطر المرتبطة بتحوٌل الفوابض المدلٌة الى النظدم المدلً لذلك 

لاتإثر على عندار آمدلً ٌجب المشدكل التً تنشؤ فً النظدم الان   -الهدؾ من الاستقرار المدلً أ:

الفردٌة على النظدم المدلً لاتإثر المشدكل التً تنشؤ فً المإسسد  ان  ٌجب  -القطدع الحقٌقً ,و ب:

 برمته
(4)

  .    

                                                           
نعٌم ابدح جراح وآخرون , أثر الأدوا  الكمٌة )الؽٌر مبدشره( للسٌدسة النقدٌة على بعض المإشرا  الاستقرار المدلً فً العراق للمدة  - 1

 .221, ص2002,  000, العدد22( , مجلة الاقتتادد والعلوم الادارٌة , جدمعة بؽداد , المجلد 2002-2002)
2  - John chant and others, Essayson financial stability , Bank of canada , Technical Report NO.95\ Rapport 
Techniaue, Canada ,2003 ,P2 . 

 .22احمد شفٌق الشإذلً , مادر سدبق , ص - 3
 
مقدمة الى مجلس كلٌة الادارة   كٌلان  إسمدعٌل عبد الله , الاستقرار المدلً فً العراق بؤستخدام السٌدسة الاحترازٌة الكلٌة , أطروحة - 4

 . 02-02, ص2002والاقتتادد, جدمعة بؽداد , 
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 آلٌة تحقٌق الاستقرار المالً  -المطلب الثالث:

مل ومستمر للمخدطر و فً بداٌة عملٌة تحقٌق الاستقرار المدلً داخل الاطدر العدم لهُ بإجراء تحلٌل شد

مواطن الضعؾ فً النظدم المدلً , سواء المرتبطة بدلمكوند  الربٌسٌة للقطدع كدلاسواق المدلٌة و 

المإسسد  و المخدطر المتعلقة بدلنٌة التحتٌة كنظم الدفع و القداة و التسوٌة , او المخدطر الاقتتاددٌة 

(, اذ فً ظل 0لً . كمد موضح فً المخطط )الكلٌة المحلٌة والخدرجٌة , ذا  الالة بدلقطدع المد

التقدٌرا  الواضحة لهذهِ المخدطر ٌتم اعتمدد الإجراءا  المندسبة على اعٌد السٌدسد  المنتهجة والتً 

  -:1حسب مد ٌلً ٌتم تحدٌدهد 

النظدم المدلً اذا كدن ضمن حدود الاستقرار المدلً وٌتحمل ان ٌبقى كذلك فً المستقبل المنظور ,    -0

السٌدسة الوقتدبٌة تكون هً السٌدسة الملابمة فً الأسدس لهُ بؽٌة مواالة الاستقرار المدلً عن  فإن

طرٌق الاعتمدد على الانظبدط وفق شروط السوق و اعمدل الرقتدبة و الاشراؾ , اذ تتمثل الأدوا  

كم الاختلالا  الوقتدبٌة الربٌسٌة فً النظدم المدلً السلٌم و المستقر فً تلك التً تسدهم فً عدم ترا

التً ٌمكن ان تإدي الى وقتوع ازمة , وترتبط بتعزٌز درجة الانضبدط فً الأسواق و مراجعة 

عملٌد  التنظٌم و الرقتدبة و الاشراؾ , وقتد ٌتطلب الامر إجراء تعدٌلا  فً أسلوب التقدٌر مواطن 

 الضعؾ و السٌدسد  و الأدوا  التً من شدنهد التؤثٌر على النظدم المدلً .

ذا كدن النظدم المدلً على مقربة من نطدق الاستقرار , وحدوث تطورا  تشٌرالى اتجده النظدم ا -2

المدلً لٌتجدوز حدود هذا النطدق , او حدوث تؽٌرا  خدرج حدود النظدم المدلً ٌتحمل تؤثٌرهد سلبدً 

عتبر مرحلة تنفٌذ وت. المدلً على النظدم , فإنهُ ٌتعٌن اتخدذ إجراءا  علاجٌة لحمدٌة استقرار النظدم 

الإجراءا  العلاجٌة ااعب مرحلة من مراحل تحقٌق الاستقرار المدلً , اذ ان فً الحدلة التً 

ٌقترب فٌهد النظدم المدلً من حدود الاستقرار ولم تظهر بعد مواطن الضعؾ فً القطدع , فإنهُ 

ندسبة لمواجهة هذهِ ٌاعب تقٌٌم المخدطر المحتملة ,ومن ثم اعوبة تحدٌد الأدوا  العلاجٌة الم

 المخدطر . 

اذا كدن النظدم المدلً خدرج نطدق الاستقرار المدلً , أي تحقٌق حدلة عدم الاستقرار ,سواء نتٌجة  -2

, او عجز البنٌة التحتٌة عن الازمد  المدلٌة او لاسبدب داخلٌة تتعلق بدنهٌدر احد المكوند  الربٌسٌة 

لقطدع المدلً سواء باورة كلٌة او جزبٌة , عن القٌدم القٌدم بتنفٌذ المعدملا  او عندمد ٌعجز ا

بوظدبفهُ على النحو الأمثل , وبمد ٌتطلب تدخل السلطد  المعنٌة بإدارة الازمد  و التعجٌل بتنفٌذ 

                                                           
ً , احمد شفٌق الشدذلً , الاطدر العدم للاستقرار المدلً ودور البنوك المركزٌة فً تحقٌقهُ , دراسد  اقتتاددٌة , اندوق النقد العربً , دب - 1

 . 22 -21, ص  2002
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سٌدسدتهد المعنٌة بهذا الخاوص , سٌكون من الملابم عندبذ اعتمدد سٌدسد  اقتوى بهدؾ استعددة 

تعٌن تكثٌؾ إجراءا  الرقتدبة و الاشراؾ واعتمدد المزٌد من الاستقرار وحل الازمة . كمد ٌ

 المبددرا  الطوعٌة لاستعددة قتدرا  النظدم و تعزٌز الثقة .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المطلب الرابع : العلاقة بٌن الاستقرار المالً والاستقرار الاقتصادي والاستقرار المصرفً .

 لمالً والاستقرار الاقتصادي الاستقرار ا -اولاً:

 إذهدفدً ربٌسدً و مهمدً لاقتتادد أي دولة ,  وافهالبنك المركزي ٌهتم بؤرسدء مفهوم الاستقرار المدلً ب ان

قوم بمنعهد قتبل حدوثهد وتإهل ٌٌقوم الاستقرار المدلً بدلتعدمل مع الازمد  التً تاٌب النظدم المدلً و

تقدلهد الى مكوند  البٌبة انعة عن طرٌق اختبدرا  الضؽط ومنع المادرؾ استعداداً للادمد  المتوقت

هندك مبددئ اسدسٌة متفق علٌهد تتمثل ان المدلٌة الأخرى وبدقتً القطدعد  الاقتتاددٌة فً الدولة لذلك 

ضبدط انبدلشفدفٌة وحوكمة المإسسد  وربط مإشرا  الاقتتادد الكلً مع السلامة المارفٌة لتحقٌق 

هندك علاقتة مترابطة بٌن ان  إذعلى التسوٌد  المدلٌة الداخلٌة والخدرجٌة  ً والقدرةالمدلالأداء فً النظدم 

 التقدٌر

 الاستقرار المالً

البنٌة التحتٌة 

 المالٌة

 الرصٌد والتحلٌل 

قتصادٌة الأوضاع الا الأسواق المالٌة المؤسسات المالٌة

 الكلٌة

خارج نطاق 

 الاستقرار المالً

على مقربه من حدود  

المالً الاستقرار نطاق  
داخل نطاق 

 الاستقرار المالً

 الوقاٌة الإجراءات العلاجٌة حل الازمات

 . 02,ص2002, 22ندسً , الحفدظ على الاستقرار المدلً , اندوق النقد الدولً , سلسلة قتضدٌد اقتتاددٌة , العدد المادر:ؼدزي شٌ

( آلٌة تحقٌق الاستقرار المال1ًالمخطط )   
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ضبدط احدهمد ٌعطً فراة للاخر بسٌدسد  نقدٌة ومدلٌة انن الاستقرار المدلً والاستقرار الاقتتاددي لا

ر البنك المركزي ٌهتم بوضع سٌدسد  للاستقراان جٌدة مع تخاٌص شفدؾ للموارد المدلٌة , 

وطنً الى الاقتتاددي من حٌث معدلجة المشدكل وراٌد الاحتٌدطً النقدي وهروب رأس المدل ال

الاستقرار الاقتتاددي ان . ولاسٌمد  (1)على دفع مستحقد  المتعدقتدٌن معهد  الخدرج وعدم قتدرة الحكومة

تقرار الاقتتاددي على عرؾ الاس إذ.  (2)شرطدً اسدسٌدً لتحقٌق الكفدءة الاقتتاددٌة فً اقتتادد أي بلد  دٌع

ماطلح ٌطلق على تسمٌة الدورا  الاقتتاددٌة*فً المسدر  أوهُ الحدلة المعدكسة للتقلبد  الاقتتاددٌة ان

ٌنحرؾ كثٌراً عن ان  الاقتتاددي والتً قتد تتطلب بقدء الاقتتادد على مسدر العمدلة الكدملة ومنعهُ من 

مد ٌكمن التضخم وفً الاخر ٌكمن الركود , وسٌدسه خفدضدً فً احدهان مأارتفدعدً  دنذلك المسدر سواء ك

الحفدظ على دن  ف . لذا (3)مدلٌة ونقدٌة مرنة سوؾ تمكنند من الحفدظ على الاستقرار الاقتتاددي 

الاستقرار الاقتتاددي ٌعد شرطدً اسدسٌدً من اجل تحقٌق التنمٌة الشدملة والتنمٌة المستدامة ومن الجدٌر 

تعد متداخلة وكل منهد ٌتؤثر وٌإثر بدلعنار  ر الاقتتاددي فً أي اقتتاددعندار الاستقراان بدلذكر 

نال الى المستوى الممكن من الندتج , كمد ان  بدون تحقٌق مستوى العمدلة الكدملة لاٌمكن  إذالاخر , 

عدم الاستقرار وتقلب المستوى العدم للاسعدر ٌنعكس تؤثٌرهُ سلبدً فً حدلة التؤكد ومن ثم ٌإدي الى ان 

الاستقرار الاقتتاددي ٌعد ركٌزة اسدسٌة لعمل النظدم  انعرقتلة النشدط والنمو الاقتتاددي لذلك ٌتضح 

عدم تحقٌق هذا الشرط سوؾ ٌجعل التخطٌط وإجراءا  السٌدسة ان  إذالاقتتاددي فً الدولة , 

قلبد  جمٌع الاقتتاددٌة من اجل تحقٌق هدؾ مد فً المستقبل تتاؾ بعدم التؤكد , و سوؾ تعرقتل هذهِ الت

 .  (4)مفدال الحٌدة الاقتتاددٌة 

ظمتهد الاقتتاددٌة الى تحقٌق الاستقرار الاقتتاددي الذي ٌعد العنار انتسعى المجتمعد  بمختلؾ  إذ

ان   إذعن التقلبد  التً تحال فً هٌدكل الاقتتادد القومً ,لاستمرار النمو والتنمٌة بعٌداً  الأهم

سعدر والاستخدام والندتج وأسعدر الارؾ ٌعد من الأهداؾ الربٌسة الاستقرار الاقتتاددي فً كل من الأ

                                                           
 . 2, ص 2002ي العراقتً , التقرٌر السنوي الخطة الستراتٌجٌة ,البنك المركز - 1
 
 .  022جٌمس جوارتٌنً و رٌجدرد استروب , مادر سدبق , ص - 2

 
هً تقلبد  فً المستوى العدم للأسعدر للنشدط الاقتتاددي التً ٌمكن قتٌدسهد عن طرٌق بعض المتؽٌرا  الاقتتاددٌة مثل  -الدورا  الاقتتاددٌة : *

الحقٌقً , وهً حدوث تقلبد  عدمة فً معدلا  تؽٌر الندتج الكلً والتوظٌؾ ومعدل التضخم وهذهِ التقلبد   GNPمعدل البطدلة ومعدل التؽٌر فً 

 العدمة ٌجب تمٌزهد عن التؽٌرا  فً تكوٌن الندتج .

 
والجزابر والسعودٌة للمدة ) رشد سدلم جبدر الزبٌدي , تحلٌل تقلبد  أسعدر النفط الخدم واثدرهد على الاستقرار الاقتتاددي فً كل من العراق  - 3

 . 22-22, ص  2002( , رسدلة مدجستٌر مقدمة الى كلٌة الإدارة و الاقتتادد ,  2000 -0220
 

 . 22, ص 2001عدندن  حسٌن ٌونس الخٌدط  وآخرون , اقتتاددٌد  الاحتٌدطٌد  الدولٌة , الطبعة الأولى , دار الأٌدم للنشر , عمإن   ,  - 4
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ن طرٌق البنك المركزي والحكومة ٌمكن تحقٌق ذلك الاستقرار علسٌدسد  الاستقرار الاقتتاددي , ف

  -: (1)ٌمكن اجمدل اهم الأهداؾ للاستقرار الاقتتاددي بمد ٌؤتً ,وبشكل عدم 

 . GDPفً  تحقٌق معدلا  نمو اٌجدبٌة -0

 التقلبد  فً المستوى العدم للأسعدر لتجنب تؤثٌرهد على التنمٌة والنمو الاقتتاددي .منع  -2

 تحقٌق الاستقرار فً عرض وطلب العمل . -2

 تحقٌق التوازن الداخلً والخدرجً فً الاقتتادد القومً . -2

 على ثبد  أسعدر ارؾ العملة المحلٌة تجده العملا  الأخرى . المحدفظة -2

 ستقرار المالً والاستقرار المصرفً بٌن الا العلاقة - ثانٌاً 

 قطدع المارفً بشكل خدص أداء دورهالاستقرار المدلً ٌتحقق عندمد ٌتمكن القطدع المدلً بشكل عدم وال

عمل المارفً ٌن واللوابح التً تحكم الانفً تلبٌة احتٌدجد  التنمٌة الاقتتاددٌة والاجتمدعٌة فً ظل القو

اٌة تؤثٌرا  سلبٌة تتعرض لهد ,  أودرؾ على مواجهة المخدطر من قتدرة الما وتزٌد فً الوقت  نفسه

الاستقرار المدلً هو الحدلة التً ٌكون فٌهد النظدم المدلً أي الأسواق المدلٌة الربٌسة والنظدم ان  ولاسٌمد 

ل الاسدسٌة التً تتمثل بدلوسدطة المدلٌة وتسهٌ دمد  وقتددراً على القٌدم بوظدبفهمة للاؤوالمارفً اكثر مق

الاستقرار المدلً ٌعنً العمل على التؤكد من قتوة وسلامة عمل جمٌع مكوند   ان إذالعملٌد  الاقتتاددٌة 

النظدم المدلً ممد قتد ٌإدي الى تقلٌل التوترا  فً الجهدز المارفً وهذا ربمد ٌنعكس بشكل إٌجدبً على 

ً من أي مخدطر دنمستقراً مد دام لاٌع النظدم المدلً ٌعدان  . ولاسٌمد  (2)الاستقرار المارفً والاقتتاددي 

الاستقرار المدلً ٌركز على ظواهر الازمد  المدلٌة دن  وادمد  تعٌق عملٌة الوسدطة المدلٌة ولهذا ف

عدام الثقة وعدم انهذهِ الظواهر لا تعرؾ فقط بدلاثدر السلبٌة على المنفعة العدمة وان  والمخدطر النظدمٌة ,و

مد ٌتمٌز النظدم المدلً بدلضعؾ والتقلبد  واختلال التوازن , انظدم المارفً والٌقٌن الذي ٌسطر على الن

هُ الحدلة التً تكون فٌهد القٌمة السوقتٌة للأاول المملوكة لدى انالاستقرار المارفً ٌعرؾ على ان  ولهذا 

 ٌمة السوقتٌة  القدنا كإذالقطدع المارفً اكبر من قتٌمة الدٌون الكلٌة . وٌكون القطدع المارفً فً ضٌق 

 . (3)لٌس  كدفٌة لتؽطٌة الدٌون الكلٌة فً هذهِ الحدلة تكون اجمدلً الموجودا  ااؽر من اجمدلً الدٌون 

                                                           
على الله الخدلدي , أثر المإشرا  المدلٌة فً الاستقرار الاقتتاددي فً الولاٌد  المتحدة وجمهورٌة مار العربٌة مع اشدرة  عبد الجدسم عبدس - 1

, ص  2001( , اطروحة دكتوراة  مقدمة الى كلٌة الإدارة و الاقتتادد , جدمعة الكوفة , 2002 -0220خداة للعراق _ دراسة قتٌدسٌة للمدة ) 

20-20 . 
( , مجلة 2002 -2002زهر محسن , اختبدر الاستقرار المدلً للقطدع المارفً فً العراق على وفق النسب المعٌدرٌه خلال المدة )مهد م - 2

 . 222, ص  2002,  22العلوم الاقتتاددٌة والادارٌة , جدمعة المستنارٌة , مجلد 

( ,  2002-2000ستقرار المارفً ) دراسه تطبٌقٌة فً العراق للمدة شدكر الفتلأوي , تحلٌل العلاقتة بٌن الشمول المدلً والا رٌدم فدضل  - 3

 . 11, ص 2002,  22, العدد  02المجلة العراقتٌة للعلوم الادارٌة , جدمعة كربلاء , المجلد 
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الاضطرابد  التً  أوهُ قتدرة المارؾ على مواجهة الاختلالا  انوعرؾ الاستقرار المارفً اٌضدً على 

عملٌة الوسدطة بٌن وحدا  العجز ووحدا  تحدث فً البٌبة الخدرجٌة للمارؾ وٌكون قتددراً على القٌدم ب

. وٌعد الاستقرار المارفً احد الأهداؾ الربٌسة  (1)الفدبض المدلً وتقوم بتوزٌع المخدطر بطرٌقة مندسبة 

ب استقرار الأسعدر وأسعدر الارؾ دنالتً ٌجب تحقٌقهد والمحدفظة علٌهد من قتبل البنوك المركزٌة الى ج

ا  الاقتتاددٌة نحو تحقٌق تنمٌة اقتتاددٌة مستدامة وهذا أدى الى دفع البنوك أداء فعدل لجمٌع الوحد دنلضم

أهمٌة  ان,(2)ظمتهد المارفٌةانوسلامة واستقرار دن  المركزٌة حول العدلم الى إعطدء اهمٌة اكبر فً ضم

دا  الاسدسٌة التً تتمثل بدلوسدطة المدلٌة بٌن وحدا  الفدبض ووح لاستقرار المارفً تكمن فً وظٌفتها

  -:(3)العجز ومن ثم الاقتتادد ككل , لذلك تتمثل أهمٌة الاستقرار المارفً فً الاتً

ٌسمح قتٌدس الاستقرار المارفً بتكوٌن تاور عن الاعوبد  المحتملة التً تواجة القطدع المارفً  -0

 قترارا  مسبقة قتبل حدوث الازمد  والادمد  . إذمن حٌث شدتهد ونطدقتهد ومن ثم اتخ

 المارفً فً مواجهة الازمد  والادمد  وزٌددة ثقة الجمهور بدلقطدع المارفً .قتدرة الجهدز  -2

عدد كبٌر من دن المشكلا  بشكل مبكر والتً قتد تنتشر فً الاستقرار المارفً ٌسمح ببٌان  -2

 المادرؾ. 

 وٌة لظروؾ الاستقرار السدبد فً النظدم المارفً . دنالاستقرار المدلً هو نتٌجة ث -2

 تسعى الٌه السٌدسد  الاقتتاددٌة الاستقرار المدلً اابح على مدى العقود المدضٌة هدفدً  الحفدظ علىان  إذ

ادار تقدرٌر تعمل على ا المركزٌة والعدٌد من المإسسد  المدلٌة بمد فٌهد اندوق النقد الدولً  , البنوك

, السعً لتحقٌقةالاستقرار المدلً ودورٌة عن الاستقرار المدلً وتكرٌس جزء كبٌر من نشدطهم لدراسة 

  هندك دعوا  مختلفة لاالاح القطدع المارفً دنونتٌجة للازمد  المارفٌة فً مختلؾ الدول ك

وتعزٌز البنوك واستقرارهد وعولمة الأسواق المدلٌة وظهور العدٌد من الابتكدرا  المدلٌة التً أد  الى 

لنظدم المارفً وهذهِ الأدوا  مجتمعة استقرار ادن الحد من فدعلٌة الأدوا  التقلٌدٌة التً تهدؾ الى ضم

أد  الى التفكٌر فً مداخل مبتكرة ومستحدثة وفً نفس الوقت  تمكن من تحقٌق هدؾ الاستقرار المدلً 

وجود النظدم المارفً السلٌم ٌعد احد الركدبز ان عدمة والاستقرار المارفً بشكل خدص , وممد لاشك 

                                                           
ك المركزي العراقتً إٌهدب فدضل احمد , دور السٌدسة النقدٌة فً المإشر التجمٌعً للاستقرار المارفً فً العراق , بحث تطبٌقً فً البن - 1

 . 12, ص 2002,  22, العدد  02( ,  جدمعة بؽداد , مجلد JAFS( , مجلة دراسد  محدسبٌة ومدلٌة ) 2002-2000للمدة )
 
ضٌدء عبد الرزاق حسن السدعدي , مسدر السٌدسة المدلٌة واثرهد فً مإشرا  الاستقرار المارفً فً العراق , رسدلة مدجستٌر مقدمة الى  - 2

 .  20, ص  2001كلٌة الادارة والاقتتادد ,جدمعة بؽداد , مجلس 
 

( ,  2002 – 2000نوزاد رجب زبٌر , اثر بعض المتؽٌرا  الاقتتاددٌة الكلٌة على استقرار القطدع المارفً الخدص فً العراق للمده ) - 3

 . 022, ص  2020,  22, العدد  02مجلة تكرٌ  للعلوم الادارٌة والاقتتاددٌة , المجلد 
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الجهدز المارفً ٌعد اهم ن  طدع الاقتتاددي بشكل خدص وذلك لاالاسدسٌة لسلامة النظدم المدلً الكلً والق

ان  من اطدر الاستقرار المدلً و عد الاستقرار للجهدز المارفً جزءً ٌ إذ.  (1)الأجزاء المكونة للنظدم المدلً 

انز٘ ٚشٛش ( Andrew Crochetالاستقرار المارفً ٌمثل حدلة الاستقرار المدلً بشكل عدم وهو مد اكدهُ )

,  نمطبع انًبنٙ نهمٛبو ثذٔس انٕسبؽخ انًبنٛخانزٙ ٚشركض ػهٛٓب ا انُظبو انًظشفٙ ٚؼذ انذػبيخ الاسبسٛخاٌ   نٗا

يٍ انزػش انًبنٙ ْٔزا لاٚؼُٙ فمؾ  بنُظبو انًظشفٙ ٚؤد٘ انٗ خهك دبنخػذو ثمخ انجًٕٓس ثبٌ  ٔػهّٛ ف

ٛبس لطبع انششكبد ٓاَشْب فٙ ثم لذ ٚظم اث دذ يكَٕبد انُظبو انًبنٙ الاسبسٛخدذٔس اػطشاة فٙ ا

 . (2) ٓٛبس انُظبو انًبنٙاَُّ ٚؤد٘ انٗ اَأ٘  لذ َفسّٔالأسٕاق فٙ انٕ

 المطلب الخامس : مؤشرات الاستقرار المالً 

على المإشرا  المهمة والتً تنقسم ستقرار المدلً عن طرٌق مجموعة من ٌمكن قتٌدس مدى تحقٌق الا

 فرعٌة .عدة مإشرا  على تنقسم  كلتٌهمد  ٌنالمجموعتان  مجموعتٌن جزبٌة وكلٌة و

 مؤشرات القطاع المصرفً  أو جزئٌةالمؤشرات ال -:اولاً 

من المإشرا  الجزبٌة للاستقرار المدلً التً ٌمكن عن طرٌقهد الاستدلال الى  هندك مجموعة كبٌرة

  -الاستقرار المدلً فً القطدع المارفً بشكل عدم واهم هذهِ المإشرا  هً :

 كفدٌة راس المدل .مإشر  -0

 مإشر جودة الأاول . -2

 مإشر الربحٌة  -2

 مإشرا  السٌولة . -2

ة دنمتٌوضح تحدٌد كفدٌة راس المدل وتوفرهُ فً نهدٌة المطدؾ  ان: مؤشر كفاٌة راس المال  -1

د تتبع مإشر ٌدتهد العمومٌة , ومن ثم  من المفٌانالمإسسد  المدلٌة فً مواجهة الادمد  التً تاٌب مٌز

اهم المخدطر المدلٌة منهد ) مخدطر سعر الارؾ , مخدطر الاهتمدم ؤخذ فً ٌ اس المدل الذيكفدٌة ر

ٌة ان( فضلاً عن المخدطر التً تنطوي علٌهد العملٌد  خدرج المٌز الفدبدة , مخدطر معدلا  دن الابتم

ة الاجمدلٌة لراس هو النسب إذمإشر الكفدٌة هو المإشر الأكثر استخدامدً فً هذا الادد ان  االعمومٌة, لذ
                                                           

العراق حدلة دراسٌة , رسدلة  مدجستٌر مقدمة الى  –رٌدم فدضل شدكر الفتلاوي , تحلٌل العلاقته بٌن الشمول المدلً والاستقرار المارفً  - 1

 . 21-22, ص  2002كلٌة الإدارة و الاقتتادد , جدمعة كربلاء , 
 

( , مجلة العلوم الاقتتاددٌة  2002-2000العراق للمدة) ضٌدء عبد الرزاق حسن , نحو قتٌدس مإشر تجمٌعً للاستقرار المارفً فً - 2

 .  222, ص  2001, 002, العدد  22والادارٌة , جدمعة بؽداد , المجلد 
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خفدض هذا انالمدل القدبم على المخدطر )نسبة راس المدل الى الأاول المعدلة حسب المخدطر( وقتد ٌشٌر 

المإشر الى زٌددة التعرض للمخدطر ومشدكل كفدٌة راس المدل المحتملة فمن الممكن تقدٌر قتدبلٌة التؤثٌر 

طدع ولكن قتد تكون مضللة فً بعض الظروؾ بندءً على متوسط مإشر كفدٌة راس المدل على مستوى الق

وٌتكون راس المدل ان  فضلاً عن قتد تكون من المفٌد اٌضدً مإشرا  جودة راس المدل فً العدٌد من البلد

. وعرف  كفدٌة راس المدل على  (1)تة على استٌعدب الخسدبر ؤومن عندار مختلفة لهد توافر وقتدرة متف

مستوٌد  المخدطر عند القٌدم بدلاعمدل المارفٌة وتمثل الحجم الكدفً من  هد الوسٌلة التً تقوم بدلتحكم فًان

راس المدل اللازم لامتادص الخسدبر التً تحدث عند القٌدم بدلاستثمدرا  , والاعمدل المارفٌة المختلفة 

  -: (2)واٌؽة حسدب نسب كفدٌة راس المدل هً 

نسبة كفدٌة راس المدل =
اجمدلً رأس المدل

ؽٌلمخدطرالتش        مخدطرالسوق مخدطرالابتمدن 
  *000 %  (2 ) 

تحقٌق كفدٌة راس المدل ٌعنً الحفدظ على رأس المدل بؤقتاى كفدءة ممكنة وهندك ثلاث وظدبؾ ان  كمد 

  -: (3)تإدٌهد كفدٌة راس المدل وهً ان  ربٌسة ٌمكن 

 ة المودعٌن والممولٌن الاخرٌن .نؤطم -0

 قتلٌلة الاحتمدل . أوامتادص الخسدبر ؼٌر المتوقتعة   -2

 طلاق وتطوٌر نشدطد  مربحة . نالقٌدم بدلاستثمدرا  اللازمة لا  -2

وى إقتراض المإسسة : ٌتم تقسٌم جودة الأاول عن طرٌق مإشرا  مستمؤشر جودة الأصول  –2

مخدطر العسر المدلً فً المإسسد  المدلٌة ٌنتج عن نوعٌة الأاول واعوبة ان  ومستوى اقتراضهد,إذ

  -: (4)هذا المإشر ٌتكون من مجموعة المإشرا  وهً ان  الذتسٌٌلهد .

كشدؾ انٌة فً قتطدع اقتتاددي معٌن الى الابتمدنً القطدعً : ٌإدي التركز للتسهٌلا  الابتمدنالتركٌز  -أ

 القطدع المارفً للتطورا  التً تاٌب هذا القطدع .

                                                           
1  - Evans and Others , Macroprudential Indicators of Financial System Soundness , International Monetary 
FUND , Washington ,Aril 2000 ,P5 . 

دراسة تطبٌقٌة –على ربحٌة المادرؾ التجدرٌة  IIIمحمد حسن رشم وعلاء داشً دؼٌم , تؤثٌر كفدٌة راس المدل وفق متطلبد  لجنة بدزل  - 2

-020, ص 2001,  0, العدد  1على عٌنة من المادرؾ العراقتٌة الخداة , مجلة المثنى للعلوم الادارٌة والاقتتاددٌة , جدمعة المثنى ,المجلد 

020 . 

 
 . 20خدلد حسٌن حمزه عبدس السعدي , مادر سدبق , ص - 3
 .222-222مهد مزهر محسن , مادر سدبق , ص  - 4
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تقدل هذه انلمخدطر اسعدرالارؾ و ٌجعل المادرؾ اكثر عرضةً  إذالاقتتراض بدلعملة الاجنبٌة :  -ب 

 ٌة الى المإسسد  المارفٌة المقرضة .دنالمخدطر على شكل مخدطر ابتم

ارتفدع هذهِ ان  إذمخدطر الأاول : وتمثل نسبة الأاول المرجحة بدلمخدطر الى اجمدلً الأاول  -ج 

 النسبة ٌإدي الى مشدكل فً كفدٌة راس المدل .

القروض التً تمنحهد المادرؾ الى المإسسد  الخدسرة ان لخدسرة : القروض للمإسسد  العدملة ا -ء 

 ٌة بدلنسبة للمإسسد  المارفٌة .دنٌإدي الى مخدطر ابتم

معظم أاول المادرؾ ن مإشرا  الرفع المدلً : وتمثل نسبة الأاول الى اجمدلً راس المدل لا - ه

اكبر من نمو  اول بدرجةنمو الأ ارتفدع مإشرا  الرفع المدلً ٌعكسان تكون على شكل قتروض ,كمد 

 راس المدل .

جودة القروض فً محفظة الإقتراض بدلنسبة للمإسسد  المقترضة ان مإشرا  المإسسة المقترضة :  -و

تحلٌل ان  إذتعتمد على سلامة المإشرا  المدلٌة للمإسسة المقرضة , ولاسٌمد المإسسد  ؼٌر المارفٌة .

على سداد القروض ومن اهم دن احتمدل قتدرة المقترض سبمإشرا  جودة الأاول ٌجب الاخذ بدلح

 ب هً :دنالمإشرا  هذ الج

 نسبة الدٌن الى حقوق الملكٌة . -

 ربحٌة قتطدع الشركد  . -

 مإشرا  التدفقد  النقدٌة .  -

  -: (1)وٌحسب وفق الاتً 

جودة الأاول = 
 ادفً القروض المتعثرة

 رأس المدل المسدند
 ×000 % 

 جودة الأاول = أو
 القروض المتعثرة

   اجمدلً القروض 
  ×000 % (2 ) 

ان   إذتسعى لهُ جمٌع المإسسد  المدلٌة والمادرؾ  مإشر الربحٌة هدؾان :  مؤشرات الربحٌة -3

الربح ان الربحٌة هً مقٌدس نسبً للنجدح, فدلربح المحدسبً  هو الفرق بٌن الإٌرادا  والكلؾ , فً حٌن 

                                                           
 .  12إٌهدب احمد فدضل , مادر سدبق , ص - 1
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اددٌة المضدفة ( ٌمثل الفرق بٌن الربح التشؽٌلً بعد الضرٌبة وكلؾ الاستثمدر الاقتتاددي )القٌمة الاقتت

  -: (1)ومن اهم مإشرا  الربحٌة مدٌدتً 

سعر اعلى , فهو  أوهدمش الربح : الذي ٌعكس قتدرة الشركة على تقدٌم منتجد  افضل وبكلؾ ادنى  -0

ذا المإشر لزٌددة فدعلٌة الرقتدبة استخدام هان ٌإشر قتدرة الدٌندر من المبٌعد  على تحقٌق الربح و

 الادارٌة على الكلؾ وٌقدس وفق التدلً :

هدمش الربح الكلً = 
اجمدلً الربح

 ادفً المبٌعد 
  ×000 % (2 ) 

معدل العدبد على الموجودا  : هو مقٌدس شدمل لفدعلٌة الادارة فً تحقٌق الربح من الموارد المتدحة ,  -2

 المستثمر فً الموجودا  ) قترار الاستثمدر ( وٌحسب كدلاتً :تدجٌة الدٌندر انلذى فهو ٌقٌس 

العدبد على الموجودا  = 
 ادفً الدخل

 اجمدلً الااول
  ×000 % (2 ) 

الموجودا  ان  هدمش الربح ومعدل دوردن  معدل العدبد على الموجودا  أداة للرقتدبة المدلٌة ف انولكون 

 هً المكوند  الاسدسٌة لحسدب هذا المعدل .

 الأاول . اندور× العدبد على الموجودا  = هدمش الربح الادفً 

فً زٌددة * معدل العدبد على حقوق المسدهمٌن : هذا المعدل ٌشٌر الى المدى الذي تسدهم الرافعة المدلٌة -2

هذا المعدل ٌشٌر لثروة الدٌندر الواحد المستثمر من أموال المدلكٌن وٌحسب ان ثروة المسدهمٌن أي 

 كدلاتً :

العدبد على حقوق المسدهمٌن =
 ادفً الدخل

 القٌمه المدلٌة
  ×000  % (1 ) 

المإشرا  الربٌسة التً ٌستخدمهد المستثمرون الحدلٌون والمتوقتعون لأؼراض  ٌعد مإشرالربحٌة احد إذ

 الربحٌة هً اكثر المإشرا  ماداقتٌة فً تحدٌد قتدبلٌة المنشؤةان أسدس تحدٌد مسدر استثمدراتهم , على 

 . (2)شطة التشؽلٌة ) العددٌة( نعلى تحقٌق الأربدح من الا

                                                           
,  2001, دن  نشر , عمل, دار الٌدزوري ل اتجدهد  معدارة –النعٌمً و ارشد فإاد التمٌمً , التحلٌل والتخطٌط المدلً  عدندن  تدٌه - 1

 . 002-000ص

 

 . 22, ص 2002ولٌد ندجً الحٌدلً , الاتجدهد  الحدٌثه فً تحلٌل المدلً , الطبعه الأولى , اثراء للنشر , عمدن ,  - 2
للفدبدة, أي * الرافعة المدلٌة أي )المخدطر المدلٌة ( تنشؤ عندمد ٌتضمن تركٌب راس المدل التزامد  مدلٌة على الشركة ٌنبؽً دفعهد بمعدلا  ثدبتة 

 ارتفدع الأربدح ٌمكن إن   تنخفض وترتفع بشكل اكبر نسبٌدً من التؽٌر فً حجم النشدط .
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عن بشكل عدجل  دلتزامدتةالإٌفدء ب أوبمقدرة المارؾ على تلبٌة  تتمثل السٌولة : مؤشرات السٌولة –4

هو مد تحتفظ بهد المإسسد   السٌولةان  إذالى نقود سدبلة بسرعة وبدون خسدرة ,  طرٌق تحوٌل موجوداته

 مد ٌتوفر لهد من الموجودا  سرٌعة التحول الى  الاورة النقدٌة أو درؾ من الأموال النقدٌةالمدلٌة والما

 ة ومستعدةتكون قتددران  لى واجبد  المادرؾ وضمن استراتٌجٌدتهد أودن  ف اوبدون خسدبر فً قتٌمتهد لذ

هدبً والاخٌر للسٌولة المادر النان  المدلً , ومن المعلوم  مركزهولتعزٌز  السٌولةعلى الدوام على تؤمٌن 

لتلبٌة أي طلب  ن مستعداً لتقدٌم الأموال الكدفٌةٌكو إذككل هو البنك المركزي  ظمة المارفٌةنفً الا

ع لتلبٌة حدجد  لتحقٌق النمو المندسب والوداب احتٌدطً كدؾ قدسدبد  ودابعهم بنللمودعٌن لاستبدال ح

اجبدرهُ عن طرٌق  الخسدرة الفقري للمادرؾ على تجنبتكون العمود  السٌولةدن  لهذا ف المجتمع التموٌلٌة

السٌولة بحٌث ٌكون دن  تسعى إدارة المارؾ دابمدً لضم إذ.  (1)سدبلة الؼٌر  تافٌة بعض اموالهعلى 

علٌهد لذلك ٌقوم بترتٌب  التً لا ٌستطٌع المارؾ من السٌطرةالمارؾ قتددراً لتلبٌة رؼبد  العملاء 

ٌة دنٌجعل كل مد لدٌهِ من موارد مجمدة فً تسهٌلا  ابتمة سٌولتهد بحٌث لاتندزلٌدً طبقدً لدرج ااوله

ٌسعى  أوفً نشدط معٌن  المرونة وتعرضهُ للازمد  وٌنتهج سٌدسة للاقتراض ؼٌر محددة وقتروض تفقده

لحد  وتخضع المادرؾ التجدرٌةلتوزٌع المخدطر على مستوى النشدط الاقتتاددي الذي ٌقدم لهُ التموٌل 

 وتستخدم نسب  السٌولة.راقتبة السٌولة العدملةوتلتزم هذهِ المادرؾ بتقدٌم التقدرٌر لم السٌولةمن ادنى 

الذي ٌعبر عن مدى قتدرتهد فً الوفدء بدلتزامدتهد قتاٌرة الاجل  المركزي للمارؾدن  الابتم  لتقٌٌم كؤدوا

  -: (2) ةوتشمل النسب الاتٌ

 نسبة السٌولة = -
 الموجودا  المتدأولة

أولةالمتد  المطلوبد  
 ×000(          %2) 

 

نسبة السٌولة السرٌعة =  -
الموجودا  المتدأولة المخزون

 المطلوبد  المتدأولة
 ×000(          %00) 

 

النسب النقدٌة =  -
 الموجودا  النقدٌة و شبه النقدٌة

 المطلوبد  المتدأولة
 ×000(                %00) 

 

                                                           
 .  220-222, ص  2002اددق راشد الشمري , إدارة العملٌد  المارفٌة ) الواقتع و التطبٌقد  العلمٌة( , مطبعة الكتدب للنشر , بؽداد ,  - 1
 
المحلٌة والدولٌة , الطبعة الأولى , دار وابل للنشر , عمإن   ,  –إبراهٌم الطراد , إدارة العملٌد  المارفٌة  خدلد امٌن عبد الله  و إسمدعٌل - 2

 . 21, ص 2002
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عددةً متشددة بدلنسبة للمإسسد  المدلٌة والمارفٌة وكذلك الى حد مد التجدرٌة فً دٌٌس السٌولة تكون مق ان

 .  (1) فً القطدع الاندعً وفً قتطدع الخدمد  حٌن تكون هذه المعدٌٌر منخفضة بدلنسبة للمنشؤة العدملة

 مؤشرات الحٌطة الكلٌة  أوٌة : مؤشرات الاستقرار المالً الكلٌة انالمجموعة الث

 ا المإشر ه  الاقتتادد الكلً تؤثٌر المتؽٌرا  الاقتتاددٌة الكلٌة على الاستقرار المدلً وهذتقٌس مإشرا

المدفوعد  , ازدهدر ان  التضخم , مٌز ٌتكون من مجموعة مإشرا  فرعٌة وهً ) النمو الاقتتاددي ,

لً بشكل أسعدر الفدبدة والارؾ( هذهِ المإشرا  تإثر على الاستقرار المد,أسعدر الأاول ,الإقتراض 

  المحالة النهدبٌة لاثر هذهِ المإشرا  على الاستقرار المدلً سلبٌة أدى ذلك دنك إذسلبً , ف أوإٌجدبً 

  إٌجدبٌة فهذا ٌإدي الى ارتفدع مإشر الاستقرار دنا كإذخفدض مإشر الاستقرار المدلً, والعكس انالى 

 . وسنتطرق الى المإشرا  الفرعٌة وهً : (2)المدلً 

 لنمو الاقتصادي ا -لاً أو

وركز المذهب  .ة الأمم ( لادم سمٌث ورقتلب الاقتتادد حتى قتبل كتدب )ثدن  النمو الاقتتاددي طدلمد ك ان

مع ان   إذالتجدري على زٌددة الثروة الوطنٌة كمادر لاٌرادا  الضرابب وكوسٌلة لتعزٌز القوة العسكرٌة 

ذاك , انأابح  التجدره الدولٌة تعد محرك النمو  قتبول الاقتتادد الكلاسٌكً الجدٌد فً القرن التدسع عشر

توفر امتداداً للنمو  ل ولكن التجدرةووٌعتمد النمو الاقتتاددي على المواد المحلٌة والمشدرٌع فً المقدم الأ

ٌنظر الى النمو الاقتتاددي  دنعن طرٌق تحوٌل المواد المحلٌة الى واردا  من السلع والخدمد  , وقتدٌمدً ك

 درة بٌن الاقتتاددٌٌن وفقدً للمٌزةجة للأسعدر المحددة فً الأسواق التندفسٌة والتً ولد  التجهُ نتٌانعلى 

التؽٌرا  فً الأسعدر النسبٌة ن للسلوك الاقتتاددي لاالأنموذج النسبٌة ,امد الكلاسٌك الجدد رفضوا هذا 

نمو والتخطٌط لرفع الندمٌة على ال للتنمٌة ومع ذلك ركز  الاقتتاددا محركد  ؼٌر فعدلة  د  تعدنك

فراد من الندتج وحاة الا GNPالسنوٌة الحقٌقٌة فً  . والنمو الاقتتاددي هو الزٌددة (3)مستوٌد  الدخل 

الزٌددا  فً متوسط  أوفً حجم السلع والخدمد  التً ٌنتجهد الاقتتادد فً سنة معٌنة  القومً أي الزٌددة

  فً احدى المتؽٌرا  الاقتتاددٌة كدلدخل القومً عملٌة حدوث زٌددا انناٌب الفرد من الدخل القومً , 

                                                           
 الأسدلٌب والأدوا  والاستخدامد  العملٌة , الطبعة الثدلثة , دار وابل للنشر , –محمد مطر , الاتجدهد  الحدٌثه فً التحلٌل المدلً والابتمدنً  - 1

 . 22-22, ص  2000عمدن  , 
 . 22, ص  2002البنك المركزي العراقتً , تقرٌر الاستقرار المدلً , دابرة الإحادء و الأبحدث , بؽداد ,  - 2
 

3  - David Robertson , International Economics and Confusing Politics, Edward Elgar, USA ,2006 , P60-62. 
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تإثر ان  هد دنموجهة من ش أوإجراءا  متعمدة  إذناٌب الفرد من الدخل القومً دون اتخ أو,  GDP أو

 .  (1)بؤخر  أوأي زٌددا  التً تحدث بشكل  فً الزٌددا 

الندتج القومً  أوللموارد  المتوقتع فً ظل التشؽٌل الكدمل GDPالنمو الاقتتاددي ٌمثل توسٌع فً  ان إذ

تكون حقٌقٌة ولٌس  نقدٌة فقد ٌزٌد دخل الفرد النقدي  انالزٌددة فً دخل الفرد ٌجب  انلدولة مد ,  ولاسٌمد 

متوسط دخل الفرد الحقٌقً قتد  انتزٌد مستوٌد  أسعدر السلع والخدمد  بنسبة اكبر وذلك  أوبنسبه معٌنة 

 -: (2)ان   إذخفض بسبب التضخم وارتفدع الأسعدر ان

الدخل الحقٌقً = 
 الدخل النقدي

 مستوى الاسعدر
 ×000(          %02) 

 التضخم  -ثانٌاً 

زمنٌة معٌنة  مدةٌنتج التضخم  عن ارتفدع فً الطلب الكلً الفعدل عن العرض الكلً للسلع و المنتجد  فً 

ٌمثل ضؽط الطلب الكلً على السلع و  التضخمان  الذي ٌإدي الى ارتفدع فً المستوى العدم للأسعدر , أي 

رتفدع فً لااان  ز العرض الكلً المتدح من الندتج من السلع و الخدمد  , ولاشك ؤوالخدمد  بحٌث ٌتج

لى ارتفدع المستوى على السلع و الخدمد  ( هذا سٌإدي ا فدق الحكومةانفدق المستهلكٌن و انالطلب الكلً ) 

سعدر سلعة معٌنة خمدً فقد ٌحدث ارتفدع فً اتض دكل زٌددة فً الأسعدر ٌعهُ لٌس ان, فً حٌن  العدم للأسعدر

حدل ان وعلى كل  قتد تكون لاسبدب موسمٌة  أوتدجٌة ان أومجموعة من السلع تكون مثلاً لأسبدب تسوقتٌة أو

مستوى العدم للأسعدر الذي ٌتاؾ بدلاستمرارٌة و الشمول لجمٌع السلع و الالتضخم هو ارتفدع فً 

الؽرض  ان إذسعدر المستهلك لا الرقتم القٌدسً قتٌدس معدل التضخم ٌكمن فً ان. ولاسٌمد  (3)  الخدمد

وقتٌمة المدل لقٌدس هذهِ التؽٌرا   و قتٌدس التؽٌرا  فً تكلفة المعٌشةالربٌس من مإشر أسعدر المستهلك ه

 -: (4)ان  تهلكٌن أي هُ النسبة المبوٌة للتؽٌر السنوي فً مإشر أسعدر المسانحسب معدل التضخم على ٌو

معدل التضخم = 
 الرقتم القٌدسً لاسعدر المستهلك  العدم الحدلً الرقتم القٌدسً لاسعدر  المستهلك العدم المدضً

 الرقتم القٌدسً لاسعدر المستهلك العدم المدضً
 ×000(      %02 ) 

                                                           
( , مجلة الادارة  2002-2220دلح , أثر تؽٌرا  أسعدر النفط الخدم على معدلا  النمو الاقتتاددي فً العراق للمده )علً وهٌب عبد الله ا - 1

 . 22, ص  2002,  001, العدد  22والاقتتادد ,  الجدمعة المستنارٌة , السنة 
 . 212, ص 0220محمد عبد الحمٌد شهدب , الاقتتادد الكلً , المكتبة العربٌة , دمٌدط ,  - 2
 

 سعود جدٌد مشكور العدمري و محمد حسن رشم العتدبً ,المعدلجد  المحدسبٌة للتضخم الاقتتاددي ,الطبعة الأولى , دار ؼٌداء للنشر , عمدن  - 3

 . 02, ص 2020, 

 

4  - Michael Parkin , Macroeconomlcs , 10
th

 Edition ,Pearson Education, United States of America ,2012 , P118 . 
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 المدفوعات ان  مٌز –ثالثاً 

مع العدلم الخدرجً , وٌتكون من الحسدب الجدري والذي  لاقتتادد مدموجز للمعدملا  المدلٌة  دنهو بٌ

سلع المنظورة )مثل الاددرا  والواردا  لالمدفوعد  وٌشٌر الى القٌمة السوقتٌة لان  من مٌز جزء ٌكون

ان  المنظورة ) مثل خدمد  الشحن (, وحسدب رأس المدل هو جزء من مٌزؼٌرتجدرة السلع الاسدسٌة ( و

م الاستثمدر الأجنبً الخدص والقروض والمنح التً تتدفق الى بلد مد وخدرجهُ وعد  الذي ٌظهر حجفالمد

حسدب الاحتٌدطً الدولً الذي  أوزمنٌة معٌنة عددة مد تكون سنة واحدة .  والحسدب النقدي  مدةخلال 

المدفوعد  والذي ٌوضح كٌؾ تؽٌر  الأرادة النقدٌة ) الاحتٌدطٌد  ان  ٌكون الجزء موازن من مٌز

بٌة ( والمطلوبد  المدلٌة القاٌرة الاجل وتكون استجدبة لمعدملا  الحسدب الجدري وحسدب راس الاجن

 .  (1)المدل 

 ازدهار أسعار الإقراض والأصول   –رابعاً 

هذا الازدهدر  . لقد سبق   GDPالمارفً الى دن  الابتمازدهدر الإقتراض ٌعنً النمو السرٌع لنسبة ان 

ٌحدث توسع سرٌع فً الإقتراض من قتبل المإسسد  المدلٌة دن  هُ فً اؼلب الأحٌانإذ أزمد  مدلٌة حددة , 

البٌبة التنظمٌة الضعٌفة بمد فً ذلك وجود ان  بسبب ضعؾ تحلٌل جودة طلبد  القروض , فضلاً عن ذلك 

تشجع على المخدطر المفرطة من قتبل المإسسد  ان  ارٌحة من القطدع العدم ٌمكن  أود  ضمنٌة دنضم

ٌة المحدطة بدلمخدطر . لقد سبق  القروض العقدرٌة والاقتراض الابتمدنة الفردٌة وتسهم فً التوسعد  المدلٌ

الاستهلاكً والقروض بدلعملا  الاجنبٌة ازدهدر الإقتراض بدلعملا  الاجنبٌة ولا سٌمد فً اقتتاددا  

 الأسواق الندشبة .

ة التوسعٌة فً حدوث طفرا  مفرطة فً تسهم السٌدسد  النقدٌان  فٌمكن ,أمد ازدهدر اسعدر الأاول 

خفدضد  كبٌرة فً انالى دن  أدى التشدٌد اللاحق لهذه السٌدسد  فً اؼلب الأحٌ إذأسواق الأسهم والعقدرا  

هبوط سوق ان  قتٌمة الأسهم والعقدرا  وتراجع النشدط الاقتتاددي ممد أدى الى خلق ضدبقة مدلٌة ,كمد 

 . (2)د  دنالمإسسد  المدلٌة وقتٌمة المحدفظ الاستثمدرٌة والضمرأس المدل  عددةً مد ٌقلل من دخل 

 

                                                           
1  - Michael P. Todaro and Stephen Cismith , Economic Development , 11

th
 Edition ,Pearson Education , United 

States of America ,2012 ,P 639-640 . 
 
2  - Owen Evans and others, Macroprudential Indicators of Financial Soundness ,Occasional paper 192 ,IMF , 
Washington DC,April,2000 , P10-11 . 
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 وأسعار الصرف  الفائدة معدلات  –خامساً 

التذبذب فً أسعدر الفدبدة تولد مخدطر كبٌرة أي كلمد زاد هذا التذبذب ارتفع  مخدطر أسعدر الفدبدة ان 

ذبذب فً أسعدر الارؾ قتد ٌتسبب ارتفدع درجد  التان والارؾ بدلنسبة للمإسسد  المدلٌة وبشكل عدم 

بظهور بعض المادعب للمإسسد  المدلٌة بسبب عدم التطدبق فً العملة بٌن أاول هذه المإسسد  

ٌإثر فً درجة تعرض الجهدز ان  ارتفدع أسعدر الفدبدة العدلمٌة ٌمكن  انوخاومهد المدلٌة , فً حٌن 

  .(1)المارفً فً الأسواق الندشبة الى الهزا  العدلمٌة 

 المطلب السادس : المؤشر التجمٌعً للاستقرار المالً 

 طرق قٌاس المؤشر التجمٌعً للاستقرار المالً  -اولاً 

قتد ٌعطً اورة  مدلً بوافهتزاٌد اعتمدد البنوك المركزٌة على قتٌدس المإشر التجمٌعً للاستقرار ال

رار الاستقن ا إذرا  المنفردة واضحة وافضل عن سلامة الجهدز المارفً بدلاً من الاعتمدد على المإش

 هتمدمد بدلاعتمدد على مإشر واحد فقط دون الاخذ بمزٌد من ا المارفً من ؼٌر الممكن قتٌدسه وتقٌٌمه

المإشرا  الأخرى التً تعكس حدلة أداء الجهدز المارفً , لذلك سٌتم استخدام مجموعة من النسب المدلٌة 

هندك ثلاث خطوا  التً عن طرٌقهد ٌتم احتسدب القٌم ان لقٌدس مإشر الاستقرار المدلً , فً حٌن 

  -: (2)المعٌدرٌة للمإشر التجمٌعً ومن أهمهد 

 د  وهً تتكون من عدة طرق  فرعٌة لحسدب القٌم المعٌدرٌة للمإشرا  وهً : دن: تحوٌل البٌاولاً 

( 1- 0ة المإشر مدبٌن )قتٌم ان إذد  المتؽٌرا  الى قتٌم معٌدرٌة , دنوهو تحوٌل بٌ ةالطرٌقة التجرٌبٌ -0

الاستقرار المدلً ٌواجه مخدطر بدرجة كبٌرة, فً دن    القٌمة قترٌبة من الافر كلمد كدنهُ كلمد كانأي 

كون حجم المخدطر اقتل ٌالمإشر التجمٌعً مستقر ودن  حٌن كلمد ابتعد  قتٌمة المإشر عن الافر كلمد ك

خفدض المخدطر وزٌددة مستوى الاستقرار اندل على ذلك دن  ا اقتترب  قتٌمة المإشر من الواحد فإذ, امد 

   -: (3)المدلً وٌحسب المإشر وفق المعددلة الاتٌة 

                                                           
حدلة العراق ( , البنك المركزي  -ٌة التنبإ المبكر بدلازمد  )دراسه تطبٌقٌهدنمإشرا  الحٌطة الكلٌه وإمكعلً عبد الرضد حمودي العمٌد ,  - 1

 . 00, ص العراقتً , المدٌرٌه العدمه للإحادء والأبحدث
 

 . 20, مادر سدبق , ص خدلد حسٌن حمزة عبدس السعدي  - 2
 

3  - Magdalena Petrovska and elena mucheva Mihajlovska, measures of financial stability in Macedonia, journal 
of central banking theory and practice, Macedonia, issue 3, 2013, , P 91 . 
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            d= 
              

                 
  

d . القٌمة المعٌدرٌة للمإشر = Iit                              = قتٌمة المتؽٌر فً هذا العدم . 

Min  = قتٌمة للمتؽٌر أثندء مدة الاحتسدب , اقتلMax . اكبر قتٌمة للمتؽٌر أثندء مدة الحسدب = 

  أم    مإشر القطدع المارفًدن( للمإشرا  الفرعٌة  سواء ك02حٌث الطرٌقة التجربٌة  تستخدم المعددلة )

ق طرح القٌمة الاؽرى مإشر سوق رأس المدل عن طرٌ مأمإشر الدورة المدلٌة  مأمإشرالاقتتادد الكلً 

للمإشر الفرعً ثم قتسمة الندتج على مدى المإشر الفرعً , وٌتم حسدب المإشرا  الفرعٌة بدستخدام 

ان  زوعند تحدٌد الأالأهمٌة النسبٌة للمإشرا   هتمدمالمعدل المرجح للمإشرا  مع الاخذ بعٌن الا

الترجٌحٌة للمإشرا  الفرعٌة ان  زور الأعدٌدة لاختٌد دهندك طرقتان الترجٌحٌة التً سنتطرق لهد , حٌث 

حسب أهمٌة ان  زوهً طرٌقة الاعتمدد على ارآء الخبراء المختاٌن بحٌث ٌتم إعطدء الأ هدو افضل

 .  (1)الاستقرار المدلً فً  رهالمإشر الفرعً و مدى تؤثٌ

حسدبهد على النحو لى ٌتم والطرٌقة الإحادبٌة التجرٌبٌة التً وضع  للتعدمل مع مشدكل الطرٌقة الأ -2

 :  (2)الآتً 

  d = 
        

    
  

 .  i= الانحراؾ المعٌدري للمإشر  SDi= الوسط الحسدبً  ,  Mi :ان   إذ

ٌتم وفق هذهِ الطرٌقة طرح قتٌم المتؽٌر من الوسط الحسدبً ممد قتد ٌإدي الى ظهور بعض النتدبج السلبٌة  إذ

, + ( , واٌضدً فً هذهِ الطرٌقة ٌتم احتسدب   -بج هذهِ الطرٌقة بٌن ) ح نتدوابدلنسبة للمإشر , وتتر

 حراؾ المعٌدري .نالا

  d = 
           

    
 

هذهِ الطرٌقة ان ٌة , فً حٌن دنٌمكن لهذهِ الطرٌقة التؽلب على اعوبة المإشر السلبً الموجود بدلطرٌقة الث إذ

لسلبٌة الى موجبة وهو هد تقوم بتحوٌل القٌم اان, ومن عٌوب هذهِ الطرٌقة  ٌةدنتحتوي على مزاٌد الطرٌقة الث

 فً حٌن هذا ٌإدي الى استنتدج خدطا لبعض القٌم . عٌب خطٌر

                                                           
 .22, ص 2020, تقرٌر الاستقرار المدلً , الأردن ,  البنك المركزي الأردنً , دابرة الاستقرار المدلً - 1
 

2  - Rabi N. Mishra and Other , Operationalising Financial Inclusion Index as a Policy Lever: Uttar Pradesh (in 
India)-A Case Study , Journal of Mathematics and Statistical Science, Reserve Bank of India , 2015 , P 155-156 . 

(02)  

(02)  

(02)  
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 للقٌم المعٌارٌة الجدٌدة : ان  زأوإعطاء  -:ثانٌاً 

إشر التجمٌعً للمتؽٌرا  الداخلة فً حسدب المان  زأوٌوجد هندك كثٌر من الطرق المستخدمة فً إعطدء  إذ

  -: (1)منهد 

للمإشرا  الجزبٌة على ان  زأوي : وتعتمد هذهِ الطرٌقة على إعطدء ؤوالأسلوب المرجح المتس .0

ي للواحد احٌح  ؤوٌسان  زوٌكون مجموع الأان  أسدس  تمثٌلهد و أهمٌتهد للمإشر الربٌس على 

 .للمإشر الربٌس

ل مإشر من المإشرا  الداخلٌة فً التحلٌل ٌتم تحلٌل المكوند  الأسدسٌة : استندداً الى أهمٌة ك .2

هذهِ الطرٌقة ان هذا الأسلوب ٌعتمد على اٌػ إحادبٌة فً حٌن ان  لهد , لاسٌمد ان  زأوإعطدء 

 ٌة للمتؽٌرا  .ؤوؼٌر متسان زأوتعطً 

 حساب المؤشر التجمٌعً  -الطرٌقة الثالثة :

  -: (2) ًٌتم حسدب المإشر التجمٌعً للاستقرار المدلً وفق الات

ٌكون المإشر التجمٌعً الندتج  إذتعد من ابسط الطرق وأكثرهد شٌوعدً ,  إذي : ؤوالأسلوب المرجح المتس - أ

 :  لٌة وتؤخذ الاٌخة الآتٌة وهو المتوسط المرجح البسٌط للمإشرا  الأ

AFSI  ∑          ∑    
   

 

   

 

AFSI = (D1 *W1) + (D2* W2 ) + -----+ (Dn * Wn )  ∕ ( W1 + W2 + ---+ Wn )  

 :ان  حٌث 

AFSI    . ًالمإشر التجمٌعً للاستقرار المدل =Di   . القٌمة المعٌدرٌة للمإشر =Wi . وزن المإشر = 

n  . ًعدد المإشرا  الفرعٌة ضمن المإشر التجمٌع = 

                                                           
  . 221ضٌدء عبد الرزاق حسن , مادر سدبق , ص   - 1

 
 . 20-22كٌلإن   إسمدعٌل عبد الله , مادر سدبق , ص  - 2

(02)  
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ن إعددة كتدبة الاٌؽة أعلاهُ هُ ٌمكدن( , ف ∑ Wi = 1 ي الوحد احٌح )ؤوٌسان  زووعندمد ٌكون مجموع الأ

 على النحو الاتً :

AFSI =∑          
     

AFSI = ( D1 * W1 ) + ( D2 *W2 ) + (D3 * W3 ) + ----+ ( Dn * Wn ) 

طرٌقة تحلٌل المكوند  الربٌسٌة : و تعد هذهِ الطرٌقة شدبعة الاستخدام اٌضدً , و تتضمن حسدب المكوند   - ب

ل الذي ٌمثل الجزء الأكبر من ولٌة . وبعد ذلك ٌتم استخدام المكون الأسدس الأورا  الأالأسدسٌة للمإش

 التؽٌر العدم فً المإشرا  كمإشر تجمٌعً وتؤخذ الاٌؽة الاتٌة :

AFSI =∑          
        

 

  -: (1)ة ٌحسب المإشر التجمٌعً للاستقرار المدلً وفق البنك المركزي كمد فً الاٌؽة التدلٌ أو

AFSI = ∑       
          

           
    

   + ∑        
         

           
  

    + ∑       
    

[
         

           
  + Wj FI  

          

           
  

 :ان  ث حٌ

FSI    . ًمإشر الاستقرار المدل = W j الترجٌحٌة .  ان  زو= الأBI         . ًمإشر القطدع الارف = 

EI . ًمإشر القطدع الكل = Ci           . مإشر سوق رأس المدل =FI . مإشر الدورة المدلٌة = 

T  . لواحد احٌح دل ذلك على تقلٌل كلمد اقتترب  قتٌمة المإشر من ا  إذ= السنة التً ٌتم بهد الاحتسدب

 المخدطر ومن ثم زٌددة مستوى الاستقرار المدلً . 

 لاستقرار المدلً .ا(المتؽٌرا  التً تستخدم فً احتسدب مإشر 0فً حٌن ٌوضح الجدول )

 

 

 

 

 

                                                           
 . 002, ص  2020البنك المركزي العراقتً , قتسم الاستقرار النقدي والمدلً , تقرٌر الاستقرار المدلً ,  - 1

 

(01)  

 (02)  

 (20)  

 (20)  
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 المتغٌرات المستخدمة فً منهجٌة إحتساب مؤشر الاستقرار المالً . (1جدول )

 
 المتؽٌر الربٌس 

 
 المتؽٌرا  

 
 المتؽٌرا  الفرعٌة 

الوزن الترجٌحً 
w بعد حذؾ (

القٌمة الاؽرى و 
 العظمى (

 )وزن المإشر الربٌس )
w 

 
 الاٌؽة المستخدمة 

 
مؤشرالقطاع المصرفً 

(BI) 

كفدٌة راس 
 المدل 

    %13.0 نسبة كفدٌة رأس المدل
 
 %22.0 

  
 

BI= ∑          
    

 %5.0 ة الى اجمدلً الدٌون الدٌون ؼٌر العدمل جودة الأاول 

ادفً الدٌون ؼٌر العدملة بعد طرح 
 الخااد  الى قتدعدة رأس المدل 

                    
5.0%   

 

نسبةالتؽطٌة)المخااد  الى الدٌون 
 ؼٌر العدملة (

5.0%  

 السٌولة 
 
 

نسبة الأاول السدبلة الى الالتزامد  
 السدبلة 

6.0%  
 

دلً الدٌون الى اجمدلً ودابع نسبة اجم
 العملاء

6.0%  
 

 3.0% (ROA)  نسبة العدبد على الأاول  الربحٌة 

  3.0% (ROEنسبة العدبد على حقوق الملكٌة )

اجمدلً الماروفد  من ؼٌر الفوابد 
 الى اجمدلً الدخل 

4.0%  

  %3.0 هدمش الفدبدةالى اجمدلً الدخل 

 
 
تصاد مؤشر الاق  

 (EIالكلً )

 

 
 

  %4.0 معدل نمو الندتج المحلً الإجمدلً
 
 
 
 
  24.0%     

EI=∑         
     

نسبة عجز الحسدب الجدري الى الندتج 
 المحلً الإجمدلً

4.0%  

نسبة الدٌن الحكومً الى الندتج المحلً 
 الإجمدلً 

4.0%  

  %4.0 معدل نمو الإٌرادا  الحكومٌة 

  %4.0 معدل التضخم      

نسبة الاحتٌدطٌد  الأجنبٌة الى الندتج 
 المحلً الإجمدلً 

4.0%  

 
 

 (cIمؤشر سوق رأس المال )

   %7.0 المإشر المركب لاندوق النقد العربً 
 
  15.0%       

CI= ∑         
    

القٌمة السوقتٌة للأسهم الى الندتج 
 المحلً الإجمدلً 

7.0%  

 
مؤشر الدورة المالٌة
*
 (FI )

 
) الفرق بٌن نسبة دن  الابتمفجوة 
الممنوح للقطدع الخدص الى دن  الابتم

الندتج المحلً الإجمدلً و بٌن اتجده 
 النسبة طوٌل الأجل (

 
8.0%  

 
      8%    

FI =        

 
 المجموع                                                

100.0% 
  

100.0%  d
* 

تمثل قتٌمة المتؽٌر بعد 

التطبع حسب مد ٌتم 
 توضٌحه لاحقدً 

 .202,ص 2020اندوق النقد العربً , تقرٌر الاستقرار المدلً فً الدول العربٌة ,  -المادر :

  -: (1) وٌمكن التمٌز بٌن المإشرا  الجزبٌة والمإشرا  الكلٌة للاستقرار المدلً  بدلنقدط التدلٌة

                                                           
1  - Claudio Borio ,Towarrds a Macroprudential Framework for Financcial Supervision and Regulation , Bank for 
International Settlements , Monrtary and Economic Department , Switzerland ,Bls Working Papers No128 , 
February -2003 ,P2. 

المدلً الذي  ٌتكون من مإشر واحد ٌقٌس فجوة الابتمإن   , أي الفرق بٌن نسبة وهو احد المإشرا  الفرعٌة للاستقرار  -مإشر الدورة المدلٌة : *
 , وبٌن اتجده هذهِ النسبة على المدى الطوٌل . GDPالابتمإن   الممنوح للقطدع الخدص الى 
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حد من الضدبقة المدلٌة على مستوى النظدم المدلً ,بٌنمد الالمإشرا  الكلٌة  ث الهدؾ : تهدؾمن حٌ -0

 الجزبٌة على الحد من الضدبقة على مستوى المإسسد  الفردٌة . المإشرا  هدؾت

ان  , فً حٌن تقع مهمتهد بشكل مبدشر فً نطدق الاقتتادد الكلً  من حٌث المهمة : المإشرا  الكلٌة -2

 المودع.,الجزبٌة مهمتهد هً حمدٌة المستهلك المستثمر المإشرا  

 النظدم بسلوك ٌتعلق فٌمد من حٌث نموذج المخدطر: المإشرا  الكلٌة تكون مخدطرهد داخلٌة ) جزبٌدً ( -2

 , بٌنمد الجزبٌة تكون مخدطرهد خدرجٌة .المدلً

ة بٌن الخسدبر فً هندك علاقتة متزاٌدالمإسسد  :  من حٌث الارتبدطد  والتعرضد  الشدبعة عبر -2

المإشرا  الكلٌة ستهتم بخسدبر المحفظة ان المحفظة المدلٌة و التكدلٌؾ على الاقتتادد الحقٌقً حٌث 

راق والخسدبر النهدبٌة على كل من الأدن  ي بشؤوالمدلٌة ككل , فً حٌن ستهتم المإشرا  الجزبٌة بدلتس

 المدلٌة .

الضدبقة على مستوى النظدم المدلً من أعلى الى تبدأ  من حٌث الضوابط الاحترازٌة : المإشرا  الكلٌة -2

 المإسسد  الفردٌة أي تادعدٌدً . منالمخدطرتبدأ اسفل , امد المإشرا  الجزبٌة 
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 المبحث الثالث 

 الصدمات النقدٌة وتأثٌرها فً  الاستقرار المالً

ار المالً علاقة الصدمات النقدٌة ببعض المؤشرات الجزئٌة للاستقر -ل :والمطلب الأ  

هُ ٌشكل عدملاً مهمدً و ان إذتسعى الى إٌجدد جهدز مارفً قتوي و سلٌم و جدٌر بدلثقة اقتتادد كل ان  

معرض اٌضدً للازمد  و الادمد   هُ لكنالاقتتادد مشجعدً فً جذب الاستثمدر و الاعمدل الى داخل هذهِ 

ؼدلبدً مدتكون  تؽٌرا  ؼٌر متوقتعة فً الادمد  النقدٌة  ان إذ , الجهدز المارفًفً النقدٌة التً تإثر 

ان   إذ دلًالم   تإدي الى اختلال الاستقرارهذهِ التؽٌراان ووسدبل الدفع  المتدحة فً الاقتتادد 

ستند اسدسدً الى فدعلٌة السٌدسة النقدٌة فً تالادمد  النقدٌة ومد ٌرتبط بهد من أثر فً الاستقرار المدلً 

ة مدى استجدبة سعر الفدبدة لتؽٌرا  عرض النقد و مدى استجدب على دٌعتم إذمعدلجة هذهِ الادمد  , 

على مستوى النشدط الاقتتاددي سوؾ ان المحالة النهدبٌة للأثر إذالاستثمدر لتؽٌرا  سعر الفدبدة , 

عتمد على حجم مضدعؾ الاستثمدر لذلك تكون السٌدسة النقدٌة ذا  فدعلٌة اكبر كلمد ارتفع  درجة ٌ

 لتؽٌرا  فًلفدبدة لتؽٌرا  العرض النقدي كلمد أدى الى زٌددة درجة استجدبة الاستثمدر استجدبة سعر ال

الادمد  النقدٌة  ان إذ.  (1)ً المارفوفدعلٌة الجهدز الفدبدة و الذي بدورهُ ٌنعكس على استقرار  سعر

  : لًٌكمد الجزٌبة و  اتهبعض من مإشر واعهد ثإثر على الاستقرار المدلً من خلال انبمختلؾ 

 الصدمات النقدٌة و جودة الأصول  -لاً :أو

عن  المبدشرة النقدٌة السٌدسة تدابٌر بدستخدام التجدرٌة لبنوكافً  مبدشر بشكل النقدٌة تإثر السلطد  ان

 الهدؾ مع ٌتوافق بمد النقدٌة السلطد  قتبل مندن الابتمتحدٌد و تحدٌدهد ٌتمالتً  الفدبدة أسعدرطرٌق 

 وتخاٌص المدلٌة العوابد أو الأسعدر تحدٌد فً دور أيٌإدي  لا المدلً النظدم ان لاسٌمد, الاقتتاددي

 ٌإثر إذ البنك أاول وجودة النقدٌة السٌدسة بٌن مبدشرة علاقتة وجود , أخرى ندحٌة من. الاعتمددا 

 ؼٌر النقدٌة السٌدسة واستخدام الفدبدة أسعدرالتؽٌرا  فً ان و لاشك . البعض بعضهمد علىكلاهمد 

 مثل المبدشرة النقدٌة الأدوا  استخدام تم. المدلٌة الأسواق تطوٌرمهمة ل خطوا  دتع التً المبدشرة

 والودابع,  النقدي الاحتٌدطً ومتطلبد  , المدارة الارؾ وأسعدر , الفدبدة وأسعدر,دن  الابتم ضوابط

 مهمًد مادرًاتكون  النقدٌة السٌدسة ادمد  ان, و الجدٌر بدلذكر  المارفً النظدمعمل  لتنظٌم الخداة

 ادمد هندك  بٌنمد المارفً النظدم سلامة تعزز الجٌدة النقدٌة السٌدسةان  إذ المارفٌة للأزمد 

 ٌجب الإٌجدبٌة  النقدٌة د ادمال ان إذة الجهدز المارفً, سلام على سلبً تإثر بشكل النقدٌة لسٌدسةل

                                                           
 . 222, ص  2002حسدم علً دأوود , مبددئ الاقتتادد الكلً , الطبعة الرابعة , دار المسٌرة للنشر , عمدن  ,  - 1
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 مختلفة أدوا  المركزي ٌستخدم البنك ان ذإ , البنك سعر ضٌخفت طرٌق عن الكلً الطلبتوسع ان 

 .(1) ونً(دنسعر الخام و نسبة الاحتٌدطً الق و المفتوحة السوق عملٌةوهً)

بمد انهُ هذا المإشر جودة الأاول ٌقٌس نسبة القروض المتعثرة الى اجمدلً القروض فكلمد ارتفع  هذهِ 

دٌة فً هذهِ الحدلة اذا ارتفع  هذهِ النسبة النسبة فهذا ٌجعل الاقتتادد هش وكثٌر العرضة للادمد  النق

فٌجب ان تكون هندك إجراءا  وقتدبٌة لسٌطرة على هذهِ النسبة , و كلمد كدن  نسبة القروض المتعثرة 

 قتلٌلة كلمد كدن الاقتتادد اقتل عرضة للادمد  النقدٌة .

 الصذماث الىقذيت و السيىلت -ياً :اوث

انجُك اٌ ٔثش ثشكم كجٛش فٙ سٕٛنخ انًظبسف انزجبسٚخ , ٕاػٓب رؤاَانظذيبد انُمذٚخ ثًخزهف اٌ 

ػٍ ؽشٚك رضٔٚذ انًظبسف انزجبسٚخ ثبنُمذ انًطهٕة   سفسٕٛنخ انًظبفٙ انًشكض٘ ًٚزهك لذسح انزبثٛش 

ُمذ ٔثى انسٕٛنخ ؤد٘ انٗ رغٛشاد فٙ ػشع انر زٙفؼُذيب ٚزؼشع انجٓبص انًظشفٙ نهظذيبد انُمذٚخ ان

انجُك انًشكض٘ ٕٚاجّ ٌ  فئد٘ انٗ رغٛشاد فٙ الأسؼبس ٔ انجطبنخ ٔ انزؼخى , ٔ انزٙ رؤنهجٓبص انًظشفٙ 

ساق انُمذٚخ فٙ انسٕق ٔػٍ ؽشٚك ثٛغ الأأٔٚمٕو ثخفغ َسجخ الادزٛبؽٙ  إر أَّْزا انظذيبد انُمذٚخ

ٛخ انؼًٕيٛخ نهجٓبص انًظشفٙ ٔ انز٘ سٛمٕد انٗ رغٛشاد فٙ لًٛخ اَانًفزٕدخ انز٘ سٛؤثش ػهٗ انًٛض

خفبع فٙ َخفبع سٕٛنخ انًظبسف ٔ الااَخفبع أ٘ َػف فٙ انٕدائغ ٔ ٚذفغ ػشع انُمٕد انٗ الاانًؼب

طذيبد اٌ ٔيًب لاشك , بٌ الائزًػشع انُمذ سزذفغ انٗ اسرفبع أسؼبس انفبئذح ٔ ثٓزا سُٛخفغ يُخ 

انًظشفٛخ  َظشاً نزمهٛم انسٕٛنخبٌ الائزًانؼشع انُمذ٘ سزؤد٘ انٗ طذيبد أسؼبس انفبئذح ٔ رمهٛض يُخ 

 (2) َزٛجخً نزنك
 ُّ ثبخزظبس اَأ٘  

انًظبسف ا نذخفبع الادزٛبؽٙ اَ   ساق انًبنٛخ ٔثٛغ الأ       كًبشٛخ َالا سٛبسخ ارجبع انجُك انًشكض٘

 خفبعاَخفبع الاسزثًبس      اَ      بٌ  الائزًخفبع اَخفبع انسٕٛنخ      اسرفبع أسؼبس انفبئذح         اَ

  خفبع يسزٕٖ الأسؼبس .اَخفبع انطهت انكهٙ       اَانظبدساد       اَخفبع          بجالاَز

 ٔٚذذس انؼكس فٙ دبنخ ارجبع سٛبسخ َمذٚخ رٕسؼٛخ . 

                                                           
1  - Ebulison Nelson Okheshimi , Monetary Policy and Commercial Banks Assets Quality in Nigeria:Panel Data 
Analysis , American International Journal of Economics and Finance Research , Published by American Center of 
Science and Education, Vol. 2, No. 1, 2020, P 54-55. 
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قرار المدلً عن طرٌق إدارة تواعهد تإثر على الاسانالادمد  النقدٌة بمختلؾ ان وتجدر الإشدرة الى 

ا  سرٌعة التحول إلى نقد ة للتعبٌر عن العلاقتة بٌن النقد والموجودالسٌولة اداتعد  إذالسٌولة للمادرؾ 

لتزامد  المطلوب الوفدء بهد بتدرٌخ الاستحقدق, وقتدرة المادرؾ على إقتراض بدقتً المإسسد  وبٌن الا

تركز باورة  سٌولة المادرؾان  المدلٌة لتقوم بدعم  إادار أسهم جدٌدة وبؤسعدر مندسبة ,  فً حٌن

دعدة التوافق بٌن هٌكل أستحقدق الموجودا  وهٌكل أستحقدق المطلوبد  بمد ٌكفل عدم أسدسٌة على قت

دارة السٌولة متطورة لإ طرٌقة بدزل  نةلج لذا وضع  مقررا ,  مستقبلٌةأوٌة انحدوث ضؽوط تموٌلٌة 

  على أسدس عدلمً موحد ضمن التكنلوجٌد والادواالتجدرٌة و لمواجهة الادمد  النقدٌة رؾ دفً الما

تحلٌل عن طرٌق ٌمكن التوال المستجدة التً الظروؾ والمدلٌة الحدٌثة فً ظل مختلؾ السٌندرٌوهد  

دبد عأفضل لتزامد  المارؾ التً تحقق اٌتندسب مع أستحقدقتد  و ادفً إحتٌدجد  التموٌل بمد

ادمد  لتزامد  المترتبة علٌه و التخلص من المستوى الاتندسب مع ٌسٌولة وإحتفدظ المارؾ بمعدل 

 .  (1)ومن ثم تحقٌق الاستقرار المدلً المدلً الجهدز واعهد وبهذا ٌحقق استقرار انبمختلؾ 

 الصدمات النقدية و الربحية  -اً :ثثال
هذا سٌإثر على مقدار الأربدح ان عندمد ٌتعرض الجهدز المارفً الى خطر الادمد  النقدٌة لاشك 

ل هو تحقٌق الأربدح,  و  المدلٌة و الشركد  هدفهد  الأالمإسسد انالتً ٌحال عٌهد المارؾ و لاسٌمد 

لاموال  لى تحقٌق الأربدح نتٌجة استخدامهمإشر الربحٌة ٌقٌس مدى قتدرة المادرؾ عان  ولاسٌمد 

على فعدلٌة و  رتفدع مستوى ربحٌة المادرؾ دلٌل  اان لاشك فً  إذٌم ثرواتهم , ظالمسدهمٌن و ذلك لتع

عدلٌة , فً  دالقرارا  الاستثمدرٌة و التشؽلٌة العدلٌة التً تولد أربدح إذكفدءة المارؾ عن طرٌق اتخ

,  ل النظدم المدلً و تقلٌل ربحٌتهحٌن عندمد تتعرض البنوك الى الادمد  النقدٌة التً تإدي الى اختلا

دن  ب البدحثٌن بعض ذهبحٌث ٌ. البنك  الاٌجدبٌة وربحٌة ادمد  الفدبدة هندك علاقتة بٌن ان إذ

 قتاٌر أسدس على تقترض البنوك معظم نلا البنوك ربحٌة من تزٌد الفدبدة دمد  الإٌجدبٌة لسعرالا

ان   البدحثٌن بعض ٌقترح  أخرى ندحٌة ,من والربحٌة الإقتراض هوامش تحسٌن على ٌسدعدهد ممد الأجل

 البنوك تركز  ضةمنخف الفدبدة أسعدر تكون عندمد إذالمنخفضة, الفدبدة أسعدر بٌبد  فً أفضل البنوك أداء

 (2) والعمولا  الرسوم مثل الفوابد ؼٌر من الدخل لتولٌد لأوالتد شطةانو الاستشدرٌة الخدمد  علىفٌهد 

 على , الربح تحقٌق أجل من البنك أداء على مبدشر بشكل تإثر النقدٌة السٌدسةان  إلى الأدبٌد  تشٌر. و 

 ومع. الأجل وطوٌلة قتاٌرة متنوعة استثمدرا  فً لاءالعم ودابع التجدرٌة البنوك تستثمر , المثدل سبٌل

                                                           
,  2002-2004رذذٚذ انُسجخ انًثهٗ نهسٕٛنخ فٙ انًظبسف انزجبسٚخ انؼشالٛخ نهًذح ,  سلٛخ ػجذانخؼش شُٛذ انخضػهٙو  طلاح انذٍٚ يذًذ - 1

  . 002- 002, ص  2002,  20ً عشر , العدد دنجدمعة بؽداد ,  مجلة دراسد  محدسبٌة و مدلٌة , المجلد الث

 
2  - Vijay Kumar and others , Does Monetary Policy Influence the Profitability of Banks in New Zealand? , 
International Journal o f Financial Studies , New Zealand, folder 8, the number 2, , 2020 , P 13 . 
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 ٌقدمونهد التً والسلؾ القروض عدد زاد كلمد ثم ومن. قروضال منحل الودابع هذه استخدام ٌتم ذلك

  كمدشٌةان نقدٌة بدستخدام سٌدسد  المركزي ٌقوم البنك عندمدو سٌإدي الى زٌددة الاربدح. للمقترضٌن

 ندحٌة من. الأربدحتحقٌق  على قتدرتهد من ٌقلل هذاو التجدرٌة البنوك لدى حةالمتد الموارد من ٌقلل هدنف

 .  (1) معدكس تؤثٌر التوسعٌة النقدٌة للسٌدسد  سٌكون , أخرى

 الصدمات النقدٌة و مؤشر الاقتصاد الكلً   -ً :انالمطلب الث

 -:(2)الاستقرار  عن طرٌق المإشرا  الفرعٌة التدلٌة فً الادمد  النقدٌة تإثر 

 . GDPمعدل نمو   -0

 . GDPنسبة عجز الحسدب الجدري الى  -2

 معدل التضخم . -2

 . GDPنسبة الاحتٌدطٌد  الأجنبٌة الى  -2

الادمد  النقدٌة  ان  عن طرٌق هذهِ المإشرا  الكلٌة الأربعة ٌمكن التدثٌر على الاستقرار المدلً , لذا و

أسعدر الفدبدة , ادمد  أسعدر الارؾ ( تإثر  واعهد )ادمد  العرض النقدي , ادمد انبمختلؾ 

 -مد ٌلً :ك  الاقتتادد الكلً وسوؾ نتطرق الٌهد وابشكل مبدشر على مإشر

 .مؤشر الاقتصاد الكلً على العرض النقدي اتصدمأثر: لاً أو

دن  معٌنة , وفً بعض الأحٌ مدةالمادرة خلال ٌة النقود مل كأوٌنارؾ العرض النقدي الى اجمدلً تد

اجمدلً وسدبل الدفع فً  أوق على العرض النقدي مفهوم اجمدلً السٌولة المحلٌة فً الاقتتادد ٌطل

ن التؽٌرا  فً العرض النقدي ا إذ, النقدٌة السٌدسةالبنوك المركزٌة تقوم بتنفٌذ ان , ولاشك  (3)الاقتتادد 

زٌددة نسبة  انلاسٌمد  و الندتج المحلً الإجمدلً .والاستثمدر والادخدر الاستهلاك قترارا  على تإثر

 تخفٌضهد ان, ودن الابتمتإدي الى اضعدؾ قتدرة البنوك التجدرٌة على تقدٌم سونً دنالاحتٌدطً الق

 البنك من الأموال اقتتراض معٌنة ظروؾ ظل فً التجدرٌة للبنوك ٌمكن. و معدكسأثر  له سٌكون

. الخام معدل اسم التسهٌلا  هذه اماستخد مقدبل البنوك تفرضهُ  الذي الفدبدة سعر على ٌُطلق. المركزي

دن  الابتم وتقدٌم الاقتتراض على التجدرٌة البنوك المركزي البنك ٌشجع , الخام معدل خفضعن طرٌق 

                                                           
1  - Thanh Nhan Nguyen and others , Impacts of Monetary Policy on Commercial Banks’ Profits: The Case of 
Vietnam , Asian Social Science , Vol. 13, No. 8 , 2017, P 32 . 
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. امد عملٌد  السوق المفتوحة تعنً دخول البنك (1) والسٌولةدن  الابتم ٌقٌدان   هدنش من العكس. لعملابهد

البنك ٌقوم بشراء دن  الهدؾ هو زٌددة عرض النقد ف دنا كإذدلٌة فراق المومشتري للأ أوالمركزي كبدبع 

ان   إذ.  (2)راق المدلٌة والبنك ٌقوم ببٌع الأدن  الهدؾ تقلٌل عرض النقد فدن ا كإذراق المدلٌة امد والأ

ٌقومون بتحوٌل  إذزٌددة العرض النقدي تإدي الى وجود فدبض فً كمٌة الأموال التً ٌمتلكهد الافراد 

شراء الأسهم و السندا  وفً هذه الحدلة سٌنخفض سعر  أوالأموال الزابدة عن حدجدتهم الى الادخدر  تلك

العلاقتة بٌن عرض النقد و سعر الفدبدة هً  انخفدض ٌطلق علٌه " اثر السٌولة " أي نالفدبدة وهذا الا

والذي  دنالابتمزٌددة خفدض فً سعر الفدبدة سٌترتب علٌه زٌددة الاستثمدر و نالاان  إذعلاقتة عكسٌة 

و  GDPٌإدي الى زٌددة ربحٌة الشركد  والتً تإدي الى زٌددة الدخل الفردي والاستهلاك و الادخدر و 

ادمد  العرض النقدي ان ( 00. وكمد فً الشكل ) (3)خفدض العرض النقدي انٌحال العكس فً حدلة 

 ثدب  سعر بمستوى 0MS  إلى MSo من النقود عرض فً زٌددة هندك تكون عندمدهُ انالإٌجدبٌة الى 

P1 من الفدبدة سعر فً خفدضان إلى ٌإدي ممد r1 إلى r2 ,   منحنىوٌنتقل LM من أسفل إلى LMo 

 زٌددة مع التوازن عند IS منحنى مع للأسفل المدبل LM منحنى ٌتقدطع , IS-LM نموذجأ فً. LM1إلى

 لأعلى AD منحنى مستوى ٌؽٌر , AD-AS ذجنموأ فً وزٌددة السٌولة للجهدز المارفً , .Y2 تدجنالا

 المدبل AD منحنىدن  ف , ثدب  السعران   نفترض ندنلا نظرًا , القاٌر المدى على. AD1 إلى ADo من

 نظرًا , الطوٌل المدى على. Y2 الأعلى تدجنالا مستوى عند جدٌد توازن عند SRAS مع ٌتقدطع لأعلى

 منحنى سٌتقدطع , Y1 المفترض الكدمل التوظٌؾ مستوى إلى ةالنهدٌ فً تدجنالا وسٌعود مرن السعر نلا

AD1 منحنى مع LRAS عند Y1 , أعلى سعر مستوى عند ولكن P2 .وارتفدع تدجنالاخفدض لان نظرًا 

 أخرى مرة الفدبدة معدل رتفعوٌ , LMo لًوالأ الموضع إلى أخرى مرة LM منحنى سٌتحول , السعر

 معدل خفض إلىالادمد  العرض النقدي الإٌجدبٌة  ستإدي , ربدختاد. r1 الأالً المستوى إلى

وزٌددة أربدح الشركد  والدخل  تدجنالا زٌددةزٌددة القروض لتموٌل الاستثمدر  ممد ٌإدي الى  و الفدبدة

الاستخدام  أو تدجنالا أو الفدبدة سعر علىأثر  أي له لٌس الطوٌل المدى على. القاٌر المدى على الفردي

. هذا فً حدل الادمد  العرض  (4)الذي سٌإدي الى تدهور النظدم المدلً  تضخم عنه جٌنت لكنه ,

                                                           
1  - Kamran Dadkhah , The Evolution of Macroeconomic Theory and Policy , Springer , New York , 2009 , P 

185. 

 
 . 222مدٌكل ابدجمدن , مادر سدبق , ص  - 2

 

 . 022, ص2002القدهرة , –البدزل ( ,دار الحكمة للنشر , جمهورٌة مار العربٌة  –البنوك  –إبراهٌم الماري , الاقتتادد النقدي )النقود  - 3

 
4  - LIANG,Fang , HUANG,Weiya ,The relationship between Money supply and the GDP of United States, 

Hong Kong Baptist University , Hong Kong, 2011, P3-4. 
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خفدض فً المعروض النقدي ٌإدي الى مخدطر نالاان ادمد  العرض السلبٌة اي  انالإٌجدبٌة فً حٌن 

دض خفانٌإدي الى ٌن و عزوفهم عن الاستثمدر وارتفدع معدلا  الفدبدة وبهذا سٌقل الحدفز لدى المستثمر

اٌضدً ومن ثم تقلٌل سٌولة المادرؾ  محلًالى الٌسدر وبهذا سٌنخفض الدخل ال تقدلهانالطلب الكلً و 

دن  الابتمالتجدرٌة و بهذا سٌتعرض الجهدز المارفً  الى التدهور فً نظدمهُ المدلً وتقٌد البنوك فً منح 

 للجمهور وبهذا ٌإدي الى اختلال الاستقرارالمدلً . 

 مؤشر الاقتصاد الكلًثرها على ا( صدمات العرض النقدي و 10الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : LIANG,Fang , HUANG,Weiya ,The relationship between Money supply and the GDP of United States, 

Hong Kong Baptist University , Hong Kong, 2011 , P4. 
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 .مؤشر الاقتصاد الكلً صدمات سعر الفائدة علىأثر ٌاً: انث

تعكس  إذتعد ادمد  سعر الفدبدة من اهم ادمد  السٌدسة النقدٌة التً تتعرض لهد البنوك التجدرٌة 

الحسدب حاول عجزخفدض الندتج المحلً الإجمدلً وانوخفدض الاستثمدر انارتفدع أسعدر الفدبدة 

متوقتعة فً سعر الفدبدة الحقٌقً التً لاؼٌر التؽٌرا  ادمد  سعر الفدبدة هً ان بمد , و (1)الجدري 

أسعدر الفدبدة تمدرس تؤثٌرا  مبدشرة و ؼٌر مبدشرة ان  إذتحدث نتٌجة تؽٌرا  فً مستوى الأسعدر ,

ن سعر العلاقتة بٌان خفدض الاستثمدر أي انالارتفدع فً أسعدر الفدبدة ٌإدي الى  ان إذعلى الاستثمدر 

التً ٌدفعهد للبنك  النسبة أوالفدبدة و الاستثمدر هً علاقتة عكسٌة . كمد ٌمثل سعر الفدبدة مقدار العدبد 

  أسعدر الفدبدة منخفضة كلمد شجع أاحدب الاعمدل دنكلمد ك إذمن البنوك  دمعٌن دمبلؽ ٌقترضان مقدبل 

أسعدر الفدبدة تعمل على زٌددة كلفة ارتفدع دن على زٌددة الاقتتراض لؽدٌد  الاستثمدر وبدلمقدبل ف

أسعدر الفدبدة ترتبط بتوقتعد   ان إذ.(2)الاقتتراض وتقلل من حوافز الاقتتراض لدٌهم لأؼراض الاستثمدر 

ٌحالون علٌهد  سعدر الفدبدة مع معدل العدبد الذيرجدل الاعمدل فً الاستثمدر عن طرٌق مقدرنة معدل أ

ٌتم المشروع ٌكون مربحدً ف دنالمتوقتع للعدبد اكبر من سعر الفدبدة فالمعدل  دنا كإذمن طرٌق الاستثمدر, ف

دل الاعمدل ٌعزفون عن رج دنمعدل العدبد المتوقتع اقتل من سعر الفدبدة ف دنا كإذبهِ . فً حٌن  الشروع

رجدل الاعمدل الدافع الذي ٌحرك  نفً المشروع  الذي ٌقل فٌهِ معدل العدبد عن سعر الفدبدة لاالاستثمدر 

منشؤة الواحدة وكذلك لل ن الاستثمدر وسعر الفدبدة بدلنسبة( الذي ٌبٌن  العلاقتة ب00ٌو الربح. الشكل )ه

معدل العدبد المتوقتع دن مع زٌددة المنشؤة للمشروعد  الاستثمدرٌة فان ٌبٌن  إذبدلنسبة للاقتتادد القومً , 

ح المشروعد  الاستثمدرٌة اقتل هُ كلمد زاد الاستثمدر تابانمن كل مشروع إضدفً ٌنخفض هذا ٌعنً 

% و 20( اكثرمن (Aٌكون معدل العدبد للمشروع  هُ بدلنسبة للمنشؤةان( (Aبٌة ٌوضح الشكل إذج

هُ ٌمكن إقتدمة دن% ف00سعر الفدبدة دن  ا كإذ% وهكذا ف02( نحو(C% وللمشروع 02( نحو (Bللمشروع 

ا إذ( كذلك, امد Eن إضدفة المشروع )% فٌمك2خفض سعر الفدبدة الى انا إذ( وA,B,C,Dالمشروعد  )

هندك ان  ( ٌوضح (B( فقط ,امد الشكل A,Bهُ ٌمكن تنفٌذ مشروعٌن )دن% ف02ارتفع سعر الفدبدة الى 

خفدض سعر الفدبدة نتٌجة اتبدع البنك سٌدسة انان  إذ,  (3)علاقتة عكسٌة بٌن الاستثمدر الكلً وسعر الفدبدة 

ٌزٌد من الندتج المحلً  الاستثمدر الذي بدورهلأؼراض تراض نقدٌة توسعٌة ٌإدي الى زٌددة الاقت

ٌزٌد من الدخل الكلً و كذلك زٌددة الطلب الكلً سسد  الاستثمدرٌة و المادرؾ الذي الاستخدام للمإو

وبهذا سوؾ ٌواجه الجهدز المارفً من اختلال فً النظدم المدلً نتٌجة زٌددة الٌسولة بحجم ؼٌر محدود 

                                                           
دراسة قتٌدسٌة على البنوك  –بشرى ٌحٌى مناور , تقٌم أثر مخدطر سعر الفدبدة و مخدطر رأس المدل على الاستقرار المارفً الٌمنً  - 1

 . 202, ص  2001, 0العدد  2دراسد  التجدرٌة و البٌبٌة ,جدمعة قتندة السوٌس , المجلد التجدرٌة الٌمنٌة , المجلة العلمٌة لل

 
 .002نة,  مادر سدبق , صدوادلح خا - 2
 .211-212, صمادر سدبق جٌمس جوارتنً  و رٌجدرد استروب,  - 3
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خم و اختلال الاستقرار المدلً للجهدز المارفً وبهذا تقوم السٌدسة النقدٌة لمعدلجة التً تإدي الى تض

 كمدش . نالا أوضدع للتخلص من التضخم وهذه الأ

 و الاقتصاد القومً بالنسبه لمنشأة الواحدة العلاقة بٌن سعر الفائدة والاستثمار (11الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

, 0211نشر, المملكة العربٌة السعودٌة, لجٌمس جوارتنً  و رٌجدرد استروب, الاقتتادد الكلً الاختٌدر العدم والخدص, دار المرٌخ لالمادر : 

 .211ص

 

خفدض سعر الفدبدة و زٌددة السٌولة لدى الجهدز المارفً وارتفدع حجم انو  زٌددة العرض النقديان  إذ

ان  استخدام السٌدسة النقدٌة التوسعٌة , و بدلعكس ٌعنً هذهِ كلهد  GDPلمارفً  و زٌددة ادن  الابتم

خفدض الندتج الإجمدلً انو  المارفً وارتفدع سعر الفدبدة دنالابتمخفدض انخفدض العرض النقدي وانو

دن  الابتمٌددة ز انكمدشٌة . لاسٌمد انو زبددة عجز الحسدب الجدري هذهِ تشٌر الى استخدام سٌدسة نقدٌة 

تدج نخفدض سعر الفدبدة تإدي الى تحفٌز الطلب الكلً و زٌددة الاانالمارفً و زٌددة عرض النقود و

وط ؽخلق ضفضلاً عن هُ فً الوقت  نفسهُ تإدي الى زٌددة مستوى الأسعدر انو GDPو زٌددة  والاستخدام

المدفوعد  للبلد و أسعدر ارؾ  انتضخمٌة فً الاقتتادد الداخلً الذي سٌإثر باورة سلبٌة على مٌز

خفدض أسعدر الفدبدة ٌإدي الى تحفٌز انان خفدض الاددرا  ,كذلك انرادا  و ٌالعملة نتٌجة لزٌددة الاست

ان  الأخرى قتد ٌمكن ان خفدض أسعدر الفدبدة مقدرنة بدلبلدان دنفدق الاستثمدري و زٌددة الطلب الكلً فنالا
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مدفوعد  ومن ثم ٌإدي الى ال انو الذي سٌإثر سلبدً على مٌزٌإدي تدفق رإوس الأموال الى الخدرج 

خفدض ان ان إذ( 02.كمد مبٌن فً الشكل )(1)عدم استقرار النظدم المدلً و اختلال استقرار المادرؾ 

تقدل ان( و الذي أدى الى  I∆اي )I 0الى  Ioتإدي الى زٌددة الاستثمدر من    i1الىio أسعدر الفدبدة من 

الى  Aتقدل نقطة التوازن من النقطة انو تإدي الى  C + I1 + Gالى  C+ Io+ Gلكلً من منحنى الطلب ا

 الدخلالانتدج والاستخدام و زٌددة الاستثمدر ٌإدي الى زٌددة  نلا Y2الى  Y1و زٌددة الدخل من  Bالنقطة 

 .  (2)خفدض أسعدر الفدبدة انو من ثم معدلجة الحسدب الجدري نتٌجة  GDPو

   العلاقة بٌن أسعار الفائدة و الاستثمار و الطلب الكلً( 12الشكل )
 

 

 

 المادر

 

 

 

 

 

 

 

 

, 0211المادر : جٌمس جوارتنً  و رٌجدرد استروب, الاقتتادد الكلً الاختٌدر العدم والخدص, دار المرٌخ للنشر, المملكة العربٌة السعودٌة, 

 . 220ص

 .مؤشر الاقتصاد الكلً صدمة أسعار الصرف علىأثر : ثالثاً 

 قتلق مادر الارؾ أسعدر تقلبد   دنك. الأخرى العملا مع  مد بلد عملة قتٌمة ٌقٌس الارؾ سعران  

 الثدب  الارؾ سعر نظدم إلؽدء منذ المدلٌٌن والمحللٌن والمنظمٌن والمستثمرٌن السٌدسد  لواضعً كبٌر

فٌهد  التً العدبمة الارؾ أسعدر من مختلفة ظمةدنب النظدم هذا استبدال تم. 0220 عدم فً وودز لبرٌتون

المتجددة  للتؽٌرا  نظرًا. العملة لتلك والطلب العرض قتوى خلال من أسدسً بشكلٌتم تحدٌد قتٌمة العملة 

                                                           
.220عبد المنعم السٌد علً و نزار سعد الدٌن العٌسى , مادر سدبق , ص  - 1

 
 

 .222, صإن   , مادر سدبق  علً كنع - 2
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الجدٌد  النظدم هذادن ف , الاقتتاددٌة العوامل من بدلعدٌد تتؤثر والتً العملا  على والطلب العرض فً

 ,ولسعر الارؾ دور مهم و الندمٌة الاقتتاددا  فًلاسٌمد  الارؾ أسعدر تقلبد  عن مسإولهو ال

فضلاً . الداخلً المدلً استقرارهد وتقوٌة الدولً الاقتتادد فً مد بلدل التندفسٌة القدرة تعزٌز فً ربٌس

 لمنظمد  كوسطدء الأجنبً الارؾ أسواق فً البنوك تشدرك إذ,  ةالأجنبٌ ا الاستثمدر علىأثرهدعن 

 على القدرة إلى ٌشٌر الذي للبنوك المدلً الأداءدن  ف من ثمو. الدولً المستوى على تعمل التً الأعمدل

 ٌتؤثر و المدلً والاستقرار الربحٌة لتحقٌق والاستثمدرٌة التشؽٌلٌة والاستراتٌجٌد  القرارا  من الاستفددة

 مكدسب إلى العملا  ارؾ أسعدر ادمد  تإدي ان مكنٌ إذ. الارؾ أسعدربادمد   كبٌر حد إلى

 عن خدطبًد طبدعًدان وتعطًاختلال النظدم المدلً  نتدبج إلى تإدي قتد بدورهد والتً ,جداً  كبٌرة خسدبر أو

 بدلنسبة للمخدطر مهمًد مادرًا الارؾ أسعدرالتؽٌرا  فً  تكون قتد د ,للمإسس المدلً المركز

سعر الارؾ ٌعد مإشر  ان.ولاسٌمد (1) التحوط أو جٌد بشكل إدارتهد تمت لم اإذ المارفٌة للمإسسد 

ضدع الاقتتاددٌة و المدلٌة لاي بلد عن طرٌق الحفدظ على مستوى معٌن قترٌب من وهُ ٌعكس الأنمهم لا

 أثرهدالاقتتادد الكلً عن طرٌق فً  الارؾ تإثر سعرادمد  ان , لاسٌمد  (2)مستوى القدرة الشرابٌة 

 التجدرة حجم علىأثرهد عن طرٌق الخدرج  وإلى من المدل رأس وتدفقد  الأجنبً درالاستثم على

 إلى المدل رأس جذبب تقوم هددنف  المحلٌة الفدبدة أسعدر فً زٌددة تحدث عندمد إذ,  التجدريان  والمٌز

م المدلً استقرار النظد وتعٌد المحلٌة العملة قتٌمة ترتفع سوؾ دمرن الارؾ سعرنظدم  دنك اإذ,  الداخل

 إلى ستإدي الفدبدة أسعدر فً المتوقتعة ؼٌر الزٌددةدن  ف  دثدبت الارؾ سعرنظدم  دنك اإذو , التوازن إلى

 أسعدر سوقان  , وتجدر الاشدرة الى  النقدي المعروض زٌددةمن ثم تإدي الى و المدل رأس تدفقد 

 هذاالبلد لعملة  الحقٌقٌة القٌمة عكست لا هدنمشوهة لا أوؼٌر واضحة  دتع الندمٌةالاقتتاددا   فً الارؾ

)  رسمً ارؾ سعر هندكإذ ان  , مقبول اقتتاددي مبرروجود  دون الارؾ أسعدر تعدد إلىفضلاً 

  ) أي السعر المعمول بهِ فً الأسواق السوداء ( موازيسعر ارؾ  و الذي ٌخص المبددلا  التجدرٌة (

 فً التعددٌة هذه , إلخ...  المحدسبً عروالس المواطنٌن تحوٌلا  ارؾ وسعر إداري ارؾ وسعر

 عدم ذلك فً بمد , يالاقتتاددالاستقرار المدلً و الاستقرار على كبٌرة سلبٌة آثدر لهد الارؾ أسعدر

 للتجدرة الكدفٌة الأجنبً النقد موارد توجٌه فً والفشل والخدص العدم القطدعٌن بٌن الفرص تكدفإ

                                                           
1  - Nawal Hussein Abbas Elhussein and Osama Eltayeb Elfaki Osman , Exchange Rate fluctuations and Financial 
Performance of Banks: Evidence from Sudan , International Journal of Economics and Finance Vol, 11, No. 12, 
2019 , P 15-16. 

 
( , رسدلة مدجستٌر , جدمعة العربً بن 2020 -2002نش آٌة , فعدلٌة السٌدسة النقدٌة فً تحقٌق الاستقرار المدلً فً الجزابر خلال المدة )  - 2

  .02, ص  2020المهدي ,ام البواقتً , الجزابر,
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لارؾ كؤداة من أدوا  السٌدسة النقدٌة فً المحدفظة على استعمدل سعر ا انفً حٌن ,(1) الخدرجٌة

ار فً قتٌمة العملة أداة لتحقٌق الاستقر وافهم بمعدلا  التضخاستقرار المستوى العدم للأسعدر و خفض 

 . (2)وسٌلة تإثر على الكتلة النقدٌة وتتٌح السٌطرة على مندسٌب السٌولة  فضلاً عن كونه

ضدع المدلٌة لدى ومعدلجة الأ أوالى اختلال الجهدز المارفً  ادمد  أسعدر الارؾ تإديان  إذ

خفدض سعر انادمد  سعر الارؾ الإٌجدبٌة أي عند دن  البنوك من طرٌق ادمد  سعر الارؾ ف

خفدض التندفسٌة للسلع القدبلة للتادٌر فً الأسواق الدولٌة انالارؾ )رفع قتٌمة العملة للبلد( سٌإدي الى 

خفدض كمٌة الاددرا  و زٌددة  كمٌة الاستٌرادا  الامر الذي ٌإدي الى دفع انوهذا بدورهُ ٌإدي الى 

ان  المقٌمٌن الى تحوٌل طلبهم على السلع المستوردة و تقلٌل الطلب على السلع المحلٌة , وكذلك 

خفدض سعر الارؾ ٌإدي الى زٌددة استثمدرا  الشركد  و المإسسد  المدلٌة نتٌجة الى رفع قتٌمة ان

زٌددة الربحٌة نتٌجة الاستثمدرا  وزٌددة الاحتٌدطٌد  الأجنبٌة الدولٌة و كذلك ٌإدي الى  عملتهد و

الاقتتاددي للبلد دلهد و من ثم الاستقرار المدلً وحدوث استقرار فً الوضع المدلً للبنوك أي زٌددة رأسم

ان  تلال فً مٌزٌعد كذلك عملٌة تخفٌض سعر الارؾ أي ) لرفع قتٌمة العملة ( الى معدلجة الاخ إذ, 

الى حدلة التوازن , فً حٌن ٌحال العكس فً  و اعددته ً من حدلة فدبضدنٌعدن  ا كإذالمدفوعد  

 .  (3)خفدض قتٌمة العملة انادمد  أسعدر الارؾ السلبٌة التً تإدي الى رفع سعر الارؾ أي 

 سوق رأس المال مؤشر  الصدمات النقدٌة و  -المطلب الثالث :

فٌهد السٌدسة النقدٌة تإثر على أسواق راس المدل التً هً أسواق ٌجري التعدمل التؽٌرا  فً ان 

 إذزمنٌة طوٌلة أي أطول من سنة , مدد المتوسطة الاجل و التً تكون فً بدلادوا  المدلٌة الطوٌلة و

  -:(4)تكون من نوعٌن س بدلسندا  و الأسهم وٌتتعدمل بشكل رب

راق المدلٌة عن وتعد جزءاً من الأسواق المدلٌة و تتعدمل بدلأ -بلٌة ( :الأسواق الآجلة ) الأسواق المستق -أ

 عقود ٌتم تنفٌذهد فً تدرٌخ لاحق .طرٌق اتفدقتٌد  و

                                                           
1  - Dali Omar Nazmi Al-Bayati and others , Analyzing the impact of exchange rate fluctuations and inflation on 
the GDP in Iraq using the modern methodology of Cointegration for the period (1988-2020), Journal of 
Economics and Administrative Sciences, Baghdad University, Vol.28 (NO. 131),2022 , P91. 

 .  220ادر سدبق , ص عبد الحسٌن جلٌل الؽدلبً , م - 2

 
عبد الحسٌن جلٌل الؽدلبً و لٌلى بدٌوي مطوق , ادمد  أسعدر الارؾ الثدبتة الاسمٌة و مقدرنتهد مع أسعدر الارؾ المحتسبة بطرٌقتٌن  - 3

لة كلٌة التربٌة للبند  تعددل القوة الشرابٌة و المٌزإن   التجدري  ) دراسة تقوٌمٌة لدقتة قترارا  تخفٌض قتٌمة عملا  مجموعة من الدول ( , مج

 .22, ص  2002, السنة العدشرة ,  02للعلوم الانسدنٌة , العدد 
 

نشر , بن إبراهٌم الؽدلً و بن ضٌؾ محمد عدنإن   , الأسواق المدلٌة الدولٌة ) تقٌٌم الأسهم و السندا  ( , الطبعة الأولى , دار علً زٌد لل - 4

 .22 - 22, ص 2002الجزابر , 
 



 

 70 

للاستقرار المالي للصدمات النقدية و ا لمفاهيمي ا  الاطار  ۞۞۞ل  والفصل الأ  

 

راق وٌتم استلام وتسلٌم الأ إذالتً ٌتم فٌهد تنفٌذ الافقد  فوراً ,  -السوق الحدضرة ) الفورٌة ( : -ب

 ز ثلاثة أٌدم .ؤوقتاٌرة لاتتج ةمدخلال  أو لمدلٌة محل الافقة فً الٌوم نفسها

 عًدنوا الاقتتاددٌٌن اهتمدم موضع المدل رأس سوق وأداء النقدٌة السٌدسة بٌن العلاقتة  دنك إذ

 رأس سوق تطوٌرو  الاقتتادد نمو بٌن ارتبدطًد هندكان  شك لاالاجل , طوٌلة مدة مدى على السٌدسد 

ٌُعتقد , المدل  الفدبدةادمد  أسعدر مثلالادمد  النقدٌة  ضبع تحددهد الأسهم أسعدران   وعمومًد 

 تحوٌل إلى السلبٌة النقدٌة ادمد ال تإدي. الارؾ سعرادمد   و النقود عرضادمد   و والتضخم

ًٌدسعر الفدبدة   تقٌٌم إعددة سوى آخر خٌدر المستثمرٌن أمدم لٌس من ثمو , أعلى إلى مبدشر بشكل  تلقدب

 أو) المخاومة المستقبلٌة النقدٌة التدفقد  بمجموع تُعطى التً  ثروتهم قتٌمة آخر بمعنى. أي  أسهمهم

 ؼٌر بشكل كلٌهمد أو المتوقتعة الأربدح أو الخام معدلعن طرٌق  النقدٌةبدلادمد   تتؤثر( الأسهم أربدح

 . مبدشر

 على تؤثٌرهدعن طرٌق  المدل رأس سوق أداء على تؤثٌرًا تمدرس النقدٌة السٌدسة ادمد ان لاسٌمد 

ان  لاشك و. الوكلاء ٌواجههد التً الٌقٌن عدم درجةعن طرٌق  الأسهم وعدبدا  الأربدح ا محدد

 السٌدسةادمد   انو. بدلسٌولة المطلوبة  المدلٌة الأسواق تؽذٌة على ستعملالادمد  النقدٌة التوسعٌة 

 خفدضان أو النقدي للتدفقالفدبدة  معدل لارتفدع نظرًا الأسهم أسعدر خفدضدنب ترتبط كمدشٌةنالا النقدٌة

 هدان على عمومًد التوسعٌة النقدٌة السٌدسةادمد   إلى ٌُنظر حٌن فً , المستقبلً الاقتتاددي النشدط

وتحقٌق أربدح  الاقتتاددي النشدط وزٌددة منخفض فدبدة بمعدل عددةً  ترتبط مددال هذهن لا جٌدة أخبدر

 القدرة زٌددة إلى ٌإدي مد بلد عملة مةقتٌ خفدضانان فً حٌن . الاقتتادد فًاعلى و مكدسب للشركد  

 ومن ,بؤسعدر عدلٌة  أسهمهد تبٌعوس النحو هذا على التادٌر مجدل فً تعمل التً للشركد  التندفسٌة

 العملة قتٌمة تخفٌض ٌإدي إذ المحلٌة المدلٌة راقوالأ سوق إلى بدنالأج المستثمرون ٌنجذبان   المتوقتع

 التندفسٌة القدرة تقلٌل إلى العملة قتٌمة ارتفدع ٌإدي بٌنمد , المحلٌة  للشركد بدلنسبة الاددرا  زٌددة إلى

 ٌستهدؾ الذي التضخم ان على وجٌرتلر كًدنبٌرنالاقتتاددي  أكدكمد  . الأسهم أسعدر وأداء للاددرا 

د ٌستوعب المركزٌة البنوك ًٌ توقتعد  قتٌمة  موازنة مع , الأسهم أسعدر ترفع التً تدجٌةنالا مكدسب تلقدب

  .الكلً الطلبعن طرٌق  لٌةوالأ آثدرهد تكون التًلأسهم ا
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 من الهدبطة الأسواق فً أقتل تؤثٌرا  لهدالإٌجدبٌة  النقدٌة السٌدسةادمد  ان  د الدراس أثبت  إذ

 الهدبطة الأسواق فً تؤثٌرًا أكثر تكون ان ٌمكنادمد  السٌدسة النقدٌة السلبٌة  لكن ,*الادعدة الأسواق

 المدد خلال فقط الأسهم على إٌجدبٌة معدارة تؤثٌرا  لهدمد  النقدٌة الإٌجدبٌة و السلبٌة الادان , أي 

 . (1) النقدٌة للسٌدسة كهدؾ المركزي البنك فٌهد ٌستخدم التً

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 - Felix Nwaolisa Echekoba and others , Effect of Monetary Policy on the Performance of the Nigerian Capital 

Market (1986 – 2016): Stylized Facts from ARDL Approach , folder14 , the number 6, 2018 ,P 3-4 , SSRN: 
https://ssrn.com/abstract=3184299 . 

هو سوق مدلً ) سواء كإن   سوق معددن أو سلع أو سوق للعملا  ( ترتفع فٌهِ الأسعدر أو من المحتمل إن   ترتفع   -الأسواق الادعدة : *
 عد  متشدبمة بشكل عدم .الأسعدر. امد الأسواق الهدبطة فً على عكس الأسواق الادعدة تتمٌز حدلة هذا السوق بدنخفدض الأسعدر و توقت

 

https://ssrn.com/abstract=3184299


 

 

 

 

 

تحوةل المتغيرات اميلدية و الاس تلرار المالي نلَول المختارة ) الٔردن  - :انيامفطل امث

 .اق ( , الجزائر , امؼر 

 

  في الٔردن. الاس تلرار المالي  مؤشرتحوةل المتغيرات اميلدية و  -ل :و المبحث الٔ 

 لجزائر .في االاس تلرار المالي  مؤشرتحوةل المتغيرات اميلدية و  - :انيالمبحث امث

  .مؼراقفي االاس تلرار المالي تحوةل المتغيرات اميلدية ومؤشر  -امث :المبحث امث
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  تمهٌد

ان كل و, الاستقرار المدلً ادمد  النقدٌة تإثر أثراً واضحدً فً كرند فً الفال الأول بؤن السبق وان ذ

المدلً , نظدمهد اقتتاددا  العدلم تتعرض الى ادمة نقدٌة سواء كدن  إٌجدبٌة او سلبٌة التً تإثر على 

عدلجة البطدلة او وقتد تعتمد السلطد  النقدٌة احٌدندً الى احداث الادمد  عندمد تواجه هدؾ معٌن كم

التضخم . اذ ان فً هذا الفال سٌتندول ثلاث مبدحث , ففً المبحث الأول ٌتم تحلٌل تطور المتؽٌرا  

النقدٌة و الاستقرار المدلً فً الاقتتادد الأردنً , فً حٌن ٌتندول المبحث الثدنً تحلٌل تطور المتؽٌرا  

و المبحث الثدلث ٌتندول تحلٌل تطور المتؽٌرا  النقدٌة و الاستقرار المدلً فً الاقتتادد الجزابري , 

 النقدٌة و الاستقرار المدلً فً الاقتتادد العراقتً .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

العينة تحليل تطور المتغيرات النقدية و مؤشرات الاستقرار المالي في اقتصادات  ۞۞الفصل الثاني   

74 

 لوالمبحث الأ

 النقدٌة ومؤشرات الاستقرار المالً فً الأردنتحلٌل المتغٌرات 

 نبذة عن واقع الاقتصاد الأردنً   -ل :والمطلب الأ

تقدر بنحو  مسدحته ان إذ , من حٌث المسدحة مأدن عدد السكاؽٌر سواء من حٌث  ٌعد الأردن بلد

موارد طبٌعٌة له هو ٌعد بلد ( ملٌون نسمة و5.703) دنه( كٌلو متر مربع و ٌبلػ عدد سك89206)

تدجٌة محددة اناقتتاددهُ محدود الموارد وذو طدقتة  دمٌده و المعددن الاستراتٌجٌة , كمد ٌعالمحدودة من 

ضٌقة لذا نجدهُ اقتتادداً منفتحدً على الاقتتاددا  الخدرجٌة لٌتمكن من تحقٌق ال قالاسو سوقته منان كمد 

سنة  د الاقتتادد الأردنً منذ استقلالهالتحدٌد  الاقتتاددٌة التً و اجهه انالتنمٌة الاقتتاددٌة , ولاشك 

بهدؾ شدء بعض الاندعد  الخفٌفة و المتوسطة ان( فقد عمل على تؤسٌس بنى تحتٌة متكدملة و (1946

قتدرة  عدم الاقتتادد الأردنً بضٌق السوق المحلٌة وذلك بسبب اؾدفع عجلة النمو الاقتتاددي , كم ٌت

تدج نتؽطٌة الطلب المحلً المتزاٌد نتٌجة لقلة الموارد الطبٌعٌة و تخلؾ علاقتد  الامن تدج المحلً نالا

ل وهو الأ داقتتاددٌ دكمدشانسجل  إذ 2020التً مر بهد الاقتتادد الأردنً سنة   مددمن اشد الان .كمد (1)

%( 22نحو )  زود%( و فضلاً عن تزاٌد معدلا  البطدلة التً تج 0.2) نسبةبعقود  منذ أكثر من ثلاث

% ( ممد أدى الى ارتفدع  2.2تراجع  الاددرا  الكلٌة بنسبة )  إذعكس على القطدع الخدرجً ان. كمد 

ن الندتج المحلً الإجمدلً , فضلاً عن ارتفدع العجز % ( م 1.0العجز فً الحسدب الجدري الى نسبة ) 

المدلً الكلً للموازنة العدمة . فً حٌن اتخذ البنك المركزي جملة من الإجراءا  لتنظٌم عمل البنوك و 

الاقتتادد الأردنً ٌعتمد على القروض و  انلاسٌمد  . (2)تقوٌة مراكزهد المدلٌة لمواجهة هذهِ الادمد  

لؽرض تموٌل الموازنة العدمة واحتٌدجد  التنمٌة ممد أدى الى ارتفدع نسبة المدٌونٌة   د  الخدرجٌةدنالإع

ن مع البنك ؤوللإالاح الاقتتاددي بدلتع شدملا دهذهِ الأمور جعل  الحكومة الأردنٌة تبنً برندمجان  إذ, 

جً و تحقٌق نمو الأسدس على استعددة التوازن الداخلً و الخدرفً الدولً و اندوق النقد العربً ٌركز 

لى وبرندمج الإالاح الاقتتاددي بدلدرجة الأاعتمد  إذالندتج المحلً الإجمدلً و السٌطرة على التضخم , 

دور  ان إذ,  التوازن لاستعددة الكلً الطلبفً  والتؤثٌر نوعٌته وتحسٌنفدق الحكومً نعلى تقلٌص الا

النمو النقدي مع نسب التضخم المستهدفة و ٌنحار فً العمل على تقلٌص معدلا  دن  السٌدسة النقدٌة ك

                                                           
( , مجلة  2000 -0220قتاً الجدبري و ؼٌداء جعفر الزبٌدي , أثر الإالاحد  الهٌكلٌة فً عجز الحسدب الجدري فً الأردن للمدة )   - 1

 . 22, ص  2002,  22الإدارة و الاقتتادد , الجدمعة المستنارٌة , العدد 
 

 .  0, ص 2020, التقرٌر السنوي السدبع و الخمسون , البنك المركزي الأردنً , دابرة الأبحدث  - 2
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ان . ولاشك فً (1)المحلً دن  الابتمالمحدفظة على الاستقرار المدلً و النقدي ٌمد فً ذلك تحدٌد سقوؾ 

الندمٌة من حٌث طبٌعة المشكلا  الاقتتاددٌة التً  ا الاقتتاددلاقتتادد الأردنً ٌشدبه العدٌد من ا

تشكل تحدٌدً اسدسٌدً أمدم تحقٌق النمو ان  هذهِ المشكلا  ممكن ان  إذٌتعرض لهد الاقتتادد فً الأردن 

تدجٌة نالأردن من اختلال الهٌدكل الا دنٌهمدٌعان الاقتتاددي و التنمٌة المستدامة فً الأردن , وممد لاشك 

 , و تواضع معدلا  القٌمةالمضدفة المتحققة من القطدعد  الربٌسة تمثل اسبدبدً حقٌقٌة لارتفدع معدلا 

خفدض متوسط دخل الفرد وزٌددة انالبطدلة و التضخم و زٌددة حجم الدٌون الداخلٌة و الخدرجٌة ومن ثم 

الازمد  الاقتتاددٌة الندتجة عن الاختلالا  الداخلٌة فضلاً عن عدم بة الفقر فً المجتمع وؼٌرهد من نس

 .(2)موارد المحلٌة فً الأردن تقؾ وراء تزاٌد فجوة ال هتالاقتتراض الخدرجً وارتفدع تكلف فدعلٌة توظٌؾ

 (  7072 – 7007المتغٌرات النقدٌة فً الأردن للمدة )  تطور تحلٌل -ً :انالمطلب الث

  -سة التً تتمدشى مع الوضع الاقتتاددي للبلد وهً :ٌوتتكون من جملة من المتؽٌرا  الرب

 تحلٌل تطور عرض النقد -لًا :أو

   -عرض النقد الضٌق : تطور -2

ٌقلل من  انالمركزي الأردنً سٌدسة نقدٌة تتمدشى مع سٌدسة الإالاح الاقتتاددي فدستطدع البنك اتبع 

 ان    إذ. و(3)معدل نمو العرض النقدي الى مستوٌد  متوازنة مع حدجة الاقتتادد الأردنً للسٌولة المحلٌة 

 -:(4)معدل نمو العرض النقدي السنوي ٌحسب وفق الاتً 

R= 
      

   
 *100  

  -:ان   إذ

R , ٌمثل معدل النموYt  , تمثل المتؽٌر فً السنة اللاحقةYo  . تمثل قتٌمة المتؽٌر فً السنة السدبقة

عرض النقد الضٌق بلػ    2002فً عدم  هاننرى  عرض النقد ومكوندته ومنه( ٌوضح تطور2الجدول )و

(M1( )4833.1)  و نسبة الودابع تحث الطلب  (% 44.9ل )وا  نسبة العملة بدلتددنوكملٌون دٌندر

                                                           
عبد الحسٌن جلٌل الؽدلبً و احمد حسن عطشإن   , الجهدز المارفً واثرهُ فً متؽٌرا  الاستقرار الاقتتاددي ) الأردن حدلة دراسٌة ( ,  - 1

 .  0, ص 2002,  0, العدد 0ل , المجلد مجلة كلٌة الإدارة والاقتتادد للدراسد  الاقتتاددٌة و الإدارٌة و المدلٌة , جدمعة بدب
مدة ) وفدء بسٌونى السٌد شحدته و إبراهٌم ٌحٌى سلٌمإن   الحلالمة, اثر الاستثمدر الأجنبً المبدشر على النمو الاقتتاددي فً الأردن خلال ال - 2

 .220, ص 2022,  0, العدد  22جدمعة المنوفٌة, المجلد  –( , المجلة العلمٌة للبحوث التجدرٌة , كلٌة التجدرة 0220-2002

 . 2عبد الحسٌن جلٌل الؽدلبً و احمد حسن عطشدن  , مادر سدبق , ص - 3
كندرٌة عبد القددر محمد عبد القددر عطٌة و  رمضدن محمد  احمد مقلد , النظرٌة الاقتتاددٌة الكلٌة , قتسم الاقتتادد كلٌة التجدرة , جدمعة الإس - 4

 . 222, ص  2002-2002, مار , 

 
 

(22)  
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 (5573.0) وال الى إذ 2008فً عدم  (M1)ثم ارتفع عرض النقد الضٌق ,  (% 55.1)بلؽ  

 ض خفانو (% 47.8ل التً بلؽ  )وانتٌجة ارتفدع نسبة العملة بدلتد15.3%)) نمو لمعدملٌون دٌندر ب

خلال المدة  (M1)النقد الضٌقفً عرض  لارتفدع , واستمر هذا ا (% 52.2نسبة الودابع تح  الطلب )

  نسبة العملة فً دن% ( و ك11)  2011بلػ معدل نمو عرض النقد فً عدم  إذ 2011 – 2009

خفض عرض النقد الضٌق ان  2012, امد عدم % (  58.5% ( و الوابع الجدرٌة )41.5ل ) أوالتد

(M1)  ة الودابع تح  الطلب خفدض نسبانملٌون دٌندر مع  (%0.8-)تراجع بمعدل و   (7211.1)الى

خفدض نتٌجة الادمد  نوجدء هذا الا (% 44.6ل الى )أوو ارتفدع نسبة العملة فً التد (% 55.4الى )

التً تعرض لهد البنك المركزي الأردنً التً تتمثل فً استنزاؾ جزء من احتٌدطٌد  البنك المركزي 

ارتفدع  2013, فً حٌن فً عدم  (1)من العملا  الأجنبٌة ونقص سٌولة الدٌندر فً السوق النقدي 

عرض النقد الضٌق   قتٌمة دنك إذ 2016واستمر بدلارتفدع حتى عدم  (M1)رض النقد الضٌقع

 لوانسبة العملة فً التد  خفضان إذ%(  5.1بلػ معدل نموعرض النقد ) إذ( ملٌون دٌندر10386.90)

لك نتٌجة قتٌدم البنك المركزي وجدء ذ %(59.7%( مع ارتفدع نسبة الودابع تح  الطلب )40.3) الى

من اتخدذ مزٌداً من الإجراءا  الرامٌة الى تنظٌم عمل البنوك , و تعزٌز دورهد فً تموٌل النشدط 

خفدضدً ان  (M1). ثم شهد عرض النقد الضٌق (2)الاقتتاددي و ضمدن سلامة الجهدز المارفً و متدنتهُ 

خفدض فً نالاان  % ( على التوالً و -4.5,  2.4-بمعدلا  نمو بلؽ  )  2018 – 2017فً عدمٌن 

النمو السنوي لعرض النقد الضٌق جدء نتٌجة قتٌدم البنك المركزي الأردنً برفع أسعدر الفدبدة على كدفة 

لٌال  2019فً عدم  (M1).فً حٌن عدد ارتفدع عرض النقد الضٌق (3)أدوا  السٌدسة النقدٌة 

 44.8)الى ل وا%( نتٌجة زٌددة نسبة العملة فً التد6.9( ملٌون دٌندر وبمعدل نمو بلػ )10344.8)

%( , واستمر هذا الارتفدع حتى عدم  55.2خفدض بسٌط فً نسبة الودابع تح  الطلب نحو )ان%( و

  دنوك 8% ) ( ملٌون دٌندر و بمعدل نمو بلػ )13117.5) (M1)بلػ عرض النقد الضٌق  إذ 2021

وجدء هذا  خفدض نسبة الودابع تح  الطلبان%(  52.5%( مقدبل)47.5ل )وانسبة العملة فً التد

نتٌجة قتٌدم البنك المركزي من اتخدذ العدٌد من الإجراءا  لتنظٌم و تقوٌة مراكزهد المدلٌة و تعزٌز 

دورهد فً تموٌل النشدط الاقتتاددي , كمد واال جهودهُ الرامٌة الى توفٌر التموٌل للشركد  الاؽٌرة و 

                                                           
 . 22, ص  2002البنك المركزي الأردنً , التقرٌر السنوي ,  - 1
 . 2, ص  2002البنك المركزي , التقرٌر السنوي ,  - 2
 .  20,ص  2001البنك المركزي الأردنً , التقرٌر السنوي  , - 3

 -* تم احتسدب معدل النمو المركب و فق الاٌؽة :

                                                                                      R= ( √
  

  

 
 – 1 ) * 100      

 .210عبد القددر محمد عبد القددر عطٌة و  رمضدن  محمد  احمد مقلد , مادر سدبق , ص  -المادر :
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( تطور نسبة عرض 16ٌوضح الشكل ) و. (1)بدة تفضٌلٌة و آجدل مندسبةالمتوسطة الحجم بؤسعدر فد

بلػ معدل النمو المركب* لعرض النقدي  ( فً الاقتتادد الأردنً .2021 – 2007النقد الضٌق  للمدة ) 

و الودابع  (% 7.3ل )أو%( , و فً  حٌن بلػ معدل النمو المركب للعملة بدلتد M1(  )6.9الضٌق)

 ( .% 6.6تح  الطلب )

 -تطورعرض النقد الواسع :  -2

سجل  إذ,  2020الى  2002( نلاحظ التؽٌرا  فً عرض النقد الواسع خلال المدة من 2من الجدول )

لٌال  2001( ملٌون دٌندر فً حٌن ارتفع فً عدم 15606.8قتٌمة ) 2002عرض النقد الواسع فً عدم 

مر الارتفدع فً عرض النقد الواسع ( واست17.3%( ملٌون دٌندر بمعدل نمو بلػ )18304.2الى )

%( 11.5بلػ ) إذ 2000اعلاهد فً عدم  دنتة كؤونمو متفبمعدلا   دنم إذ 2020- 2002خلال السنوا  

( ٌوضح تطور 02%(. و الشكل ) 6.4معدل النمو المركب لعرض النقد الواسع بمعدل )كدن  , فً حٌن

 ( . 2020 – 2002عرض النقد الواسع  فً الاقتتادد الأردنً للمدة ) 

 ( 7072 – 7007فً الاقتصاد الأردنً للمدة )  بالأسعار الجارٌة ( تطور  عرض النقد7جدول )

 

 اعداد مختلفة .الإحادء و الأبحدث , دابرة البنك المركزي الأردنً , التقرٌر السنوي ,من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على  -:المادر 
 البنك المركزي الأردنً ,النشرة الإحادبٌة السنوٌة , اعداد مختلفة .

  

                                                           
 .  22, ص  2020البنك المركزي الأردنً , التقرٌر السنوي ,  - 1

 السنة
عرض النقد 

 M1الضٌق 
 ملٌون دٌنار

 %معدل النمو
العملة فً 

 لأوالتد
 ملٌون دٌنار

نسبة العملة الى 
النقد  عرض
 % الضٌق

 الودائع تحت الطلب
 ملٌون دٌنار

نسبة الودائع 
حت الطلب الى ت

عرض النقد 
 % الضٌق

عرض النقد 
 الواسع

 ملٌون دٌنار

 معدل
 %النمو

2007 4833.1 
 

2172.4 44.9 2660.7 55.1 15606.8 
 2008 5573.0 15.3 2664.8 47.8 2908.2 52.2 18304.2 17.3 

2009 6039.5 8.4 2679.5 44.4 3360.0 55.6 20013.3 9.3 

2010 6550.0 8.5 2843.6 43.4 3706.4 56.6 22306.7 11.5 

2011 7271.5 11.0 3019.3 41.5 4252.2 58.5 24118.9 8.1 

2012 7211.1 -0.8 3215.0 44.6 3996.1 55.4 24945.1 3.4 

2013 8408.4 16.6 3606.6 42.9 4801.8 57.1 27363.4 9.7 

2014 9231.7 9.8 3804.4 41.2 5427.3 58.8 29240.4 6.9 

2015 9880.2 7.0 3933.2 39.8 5947.0 60.2 31605.5 8.1 

2016 10386.9 5.1 4181.3 40.3 6205.6 59.7 32876.2 4.0 

2017 10135.5 -2.4 4326.5 42.7 5808.7 57.3 32957.6 0.2 

2018 9676.3 -4.5 4296.4 44.4 5379.9 55.6 33359.3 1.2 

2019 10344.8 6.9 4631.0 44.8 5691.8 55.2 34969.7 4.8 

2020 12150.3 17.5 5939.4 48.9 6210.9 51.1 37011.9 5.8 

2021 13117.5 8.0 6225.4 47.5 6892.1 52.5 39509.2 6.7 

معدل النمو 
للمدة المركب 
2002 -
2021 

%6.9 

 

%7.3 

 

%6.6 

 

%6.4 

 

 ملٌون دٌندر اردنً 
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 ( .2د  الجدول )دنمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد بٌ -المادر :

 (  2021 – 2007فً الاقتصاد الأردنً للمدة )   تحلٌل تطور  سعر الفائدة -ٌاً :انث

التً تإدي دوراً مهمدً فً النشدط الاقتتاددي وهو من اكثر  مهمةً من القطدعد  الٌعد القطدع المارف

تحتل الودابع المارفٌة الحجم الأكبر من مجموع  القطدعد  استجدبةً للمتؽٌرا  المحلٌة و الدولٌة , ولذا

ابد دء الفوالنسبة الأكبر من المادرؾ التً تتمثل بدعبان الخاوم الكلٌة فً المادرؾ التجدرٌة , وحٌث 

بٌن كدفة المإشرا   مناهتمدم كبٌران أسعدرالفدبدة تستحوذ على المدفوعة للمودعٌن , ولاسٌمد 

دوراً مهمدً فً الاقتتادد الأردنً كؤداة من ٌإدي سعر الفدبدة  انسة , ولاشك ٌالاقتتاددٌة و النقدٌة الرب

التوازن النقدي و  فً الحفدظ على دربٌس السعر الفدبدة دورن إ إذأدوا  السٌدسة النقدٌة فً الأردن 

ٌوضح الجدول  إذ,(1)الارؾ , وبندء احتٌدطً البنك المركزي من العملا  الأجنبٌة استقرار أسعدر 

 إذ( فً الاقتتادد الأردنً , 2020الى2002( تؽٌرا  أسعدر الفدبدة ومعدل نموهد السنوي من عدم )2)

 0.1بمعدل نمو بلػ )  2001ارتفع فً عدم  إذ( , 6 .5%)دن  ك 2002سعرالفدبدة فً عدم ان  ٌلاحظ 

%  2.-02,  -22.2) تراجع بمعدل وخفدضدً فً سعر الفدبدة ان(  2000 – 2002)دن  العدم%( وشهد 

وذلك جدء انسجدمدً مع التطورا  التً شهدتهد أسواق النقد العدلمٌة و المتمثلة بؤسعدر الفدبدة على  (

طورا  الاقتتاددٌة المحلٌة المتمثلة بتبدطإ الطلب المحلً من جهة الدولار الأمرٌكً من جهة و الت

 2000د ارتفدع سعر الفدبدة فً عدم ؤووع .(2)أخرى, لذلك قتدم البنك المركزي بتخفٌض أسعدر الفدبدة

%( بمعدل  4.3لٌال الى ) 2002(, واستمر الارتفدع حتى عدم 1.8%ونمد بمعدل )(  %3.5لٌال )

                                                           
 –وٌران  , قتٌدس اثر التؽٌرا  فً سعر الفدبدة على حجم الودابع و القروض فً البنوك التجدرٌة الأردنٌة  )دراسة  حدلة بنك القدهرة ظدهر الن - 1

 . 020,ص  2002,  2عمدن  ( , ملفد  الأبحدث فً الاقتتادد و التسٌٌر , العدد 

 

 . 22, ص  2000البنك المركزي الأردنً , التقرٌر السنوي ,  - 2

0

10000

20000

30000

40000

50000

تطور عرض النقد الضٌق و الواسع فً ( 13)الشكل 
 ( 2021 - 2007) الاردن  للمدة 

 

  M1عرض النقد الضٌق 

  M2عرض النقد الواسع 
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ك بسبب قتٌدم البنك المركزي بدلحفدظ على الاستقرار النقدي و المارفً علً وذل ( %22.8نمو بلػ )

الرؼم من الادمد  الداخلٌة و الخدرجٌة خلال المدة و مواجهة آثدر تلك الادمد  والتً تتمثل نتدبجهد 

بدستنزاؾ جزء من احتٌدطٌد  البنك المركزي من العملا  الأجنبٌة و نقص سٌولة الدٌندر فً السوق 

المقدم للقطدع الخدص  دنالابتمبهدؾ تحفٌز  2002خفض سعر الفدبدة فً عدم ان, فً حٌن (1)دي النق

 خفض اكثر لٌال الى )ان 2002%( , فً حٌن عدم 11.8-%(  بمعدل نمو بلػ ) 3.8لٌال الى )

شطة لٌال معدل نمو سعر نالكدفً لمختلؾ الادن  الابتم( وذلك من اجل تحفٌز الاستثمدر وتوفٌر %3

و  2002 – 2002خفدض فً ن( ,واستمر سعر الفدبدة بدلتقلب بٌن الارتفدع و الا% 20-لفدبدة الى )ا

معدلا  أسعدر   ارتفع إذ  2001و 2002د الارتفدع فً  ؤوحسب متطلبد  الوضع الاقتتاددي لٌع

لمركزي نتٌجة اتبدع البنك ا(   45.5, 18.8 %)  معدلا  النمو دن%(  وك  4.8- 4الفدبدة لتال بٌن )

سٌدسة نقدٌة و مارفٌة تتسم بدلشفدفٌة و المرونة و الاستجدبة المندسبة للتطورا  الاقتتاددٌة المحلٌة و 

الخدرجٌة , وذلك انسجدمدً مع هدؾ البنك المتمثلة بدلحفدظ على الاستقرار النقدي والمارفً والمدلً 

 - 2002سعر الفدبدة فً الأعوام خفض ان, فً حٌن (2)ومن ثم الحفدظ على جهدز مارفً سلٌم و متٌن 

. بلػ معدل النمو المركب  2020%( والذي لم ٌتؽٌر عن عدم  (5.2 2020لٌال فً عدم   2020

( ٌوضح تطور سعر الفدبدة للمدة  02و الشكل ) % ( . 2.2-( ) 2020- 2002لسعر الفدبدة للمدة )

2002 – 2020 . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . , التقرٌر السنوي  , اعداد مختلفة  لبنك المركزي الأردنًامن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على   -المادر :
 . السنوٌة , اعداد مختلفة  الإحادبٌة ةالبنك المركزي الأردنً , النشر -

 

                                                           
 . 22, ص  2002البنك المركزي الأردنً , التقرٌر السنوي ,  - 1
 . 22, ص  2001البنك المركزي الأردنً , التقرٌر السنوي ,  - 2

 معدل النمو% لفائدةسعر ا السنة معدل النمو% سعر الفائدة السنة

2007 5.6 
 

2015 3.5 16.7 

2008 5.7 1.8 2016 2.8 -21.4 

2009 4.2 -25.3 2017 4.0 45.5 

2010 3.4 -19.6 2018 4.8 18.8 

2011 3.5 1.8 2019 4.0 -15.8 

2012 4.3 22.8 2020 2.5 -37.5 

2013 3.8 -11.8 2021 2.5 0.0 

2014 3.0 -20.0 

معدل النمو المركب 
- 2002لمدة ل

2021 

 
-5.20% 

(  7072 – 7007لمدة ) تطور سعر الفائدة % فً الاقتصاد الأردنً ل (3الجدول )
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(    7072 – 7007لأردنً للمدة ) المصرفً فً الاقتصاد اان  الائتمتحلٌل تطور  -ثالثا  :

هُ فً عدم ان إذ( للاقتتادد الأردنً , 2020 -2002للمدة)دن  الابتم( تؽٌرا  2ٌلاحظ من الجدول )

الى دن الابتمفً حٌن ارتفع حجم ( ملٌون دٌندر 14,006المحلً للاردن )ن دالابتمدن ك 2002

( , واستمر بدلارتفدع حتى عدم %26.0بمعدل نمو بلػ ) 2001( ملٌون دٌندر فً عدم 17,642)

 16.8 , 2.2( ملٌون دٌندر بمعدلا  نمو متبدٌنة بٌن )43,400 -18,031لٌكون مقدارهد بٌن ) 2020

العدٌد من الإجراءا  لتنظٌم عمل  إذقتدم البنك المركزي الأردنً بدتخ 2020هُ فً عدم ان( , فً حٌن %

دن  الابتمنشدط الاقتتاددي كمد واال البنك الى تقدٌم البنوك وتقوٌة نظدمهد المدلً ودورهد فً تموٌل ال

الى الشركد  الاؽٌرة و المتوسطة بؤسعدر فدبدة تفضلٌة و آجدل مندسبة , كذلك جدء هذا الارتفدع فً 

التً تهدؾ لاحتواء تداعٌد  جدبحة كوروند و نتٌجة لإجراءا  البنك المركزي التً اتخذهد دنالابتمحجم 

ونً دنونسبة الاحتٌدطً القمن خلال تخفٌض أسعدر الفدبدة دن الابتملة و تحفٌز الى تعزٌز ودعم السٌو

( 02كمد موضح فً الشكل )( %7.80) 2020- 2002للمدة  وبلػ معدل النمو المركب .(1)% 2الى 

 .  فً الأردن دن المارفًالابتمتطور 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 22, ص  2020لبنك المركزي الأردنً , التقرٌر السنوي , ا - 1
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 (2007 -2021   ) 

 ( 2دلاعتمدد على بٌدند  الجدول )من اعداد البدحثة ب -المادر :
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  (  7072 – 7007فً الاقتصاد الأردنً للمدة )  سعر الصرف تطور  -رابعاً :

ٌعد سعر الارؾ فً الاردن ثدب  هً سٌدسة ندجحة وتلابم الاقتتادد الأردنً , وذلك من خلال التركٌز 

بة للاستثمدرا  الأجنبٌة التً تعمل من جهة , إذخلق بٌبة جعلى تقوٌة الاحتٌدطد  الأجنبٌة , ومن ثم 

تدجٌة فً الاقتتادد الأردنً , الذي ٌإدي الى نومن جهة أخرى زٌددة العملا  الأجنبٌة و تقوٌة القدرة الا

 مددثبد  سعر الارؾ العملة المحلٌة مقدبل الدولار خلال الحٌث ٌلاحظ .(1)زٌددة النمو الاقتتاددي للبلد 

الدٌندر (  حٌث ارتبط %0.7هُ سجل نحو )انللبنك المركزي الأردنً حٌث  2020الى  2002من 

البنك المركزي الأردنً واال المحدفظة على ان إذ الأردنً بدلدولار الأمرٌكً على طول السلسلة . 

                                                           
مع العملا  الأجنبٌة على مٌزان  المدفوعد  الأردنً  ؼدزي عبد المجٌد الرقتٌبد  , احمد سدلم الخزعلً , اثر سعر الارؾ الدٌندر الأردنً - 1

 . 020, ص  2001, 2, العدد  21( , المجلة العربٌة للإدارة, جدمعة آل البٌ  , المجلد  2002- 0220للمدة  ) 
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 تطور الائتمان الاردنً  ( 15)الشكل 

 الابتمدن 

 معدل النمو % انالائتم السنة معدل النمو % انالائتم السنة

2007 14,006 26.4 2015 30,610 6.00 

2008 17,642 26.0 2016 31,869 4.11 

2009 18,032 2.2 2017 33,013 3.59 

2010 19,260 6.8 2018 35,245 6.76 

2011 22,345 16.0 2019 37,525 6.47 

2012 26,103 16.8 2020 40,581 8.14 

2013 28,348 8.6 2021 43,400 6.95 

2014 28,875 1.9 
معدل النمو المركب 

 2021- 2007للمدة 
 

7.80% 

( .2د  الجدول )دنمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على بٌ -المادر :  

زي الأردنً ,  النشرة الاحادبٌة , الاعداد مختلفة.من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على البنك المرك -المادر :  

( 2021- 2007( تحلٌل تطور الائتمان المصرفً  بالأسعار الجارٌة فً الاقتصاد الأردنً للمدة ) 4الجدول )  

 ملٌون دٌندر اردنً 
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مقدبل العملا   دً خفدضانللدولار , فً حٌن شهد  سفل 709الدولار الأمرٌكً عند سعر وسطً مقدارهُ 

 لأخرى . ا

 ( 7072 – 7007التضخم فً الاقتصاد الأردنً للمدة )  تحلٌل تطور -اً :خامس

( 000=  2002( تؽٌرا  معدل الضخم مقدسدً بدلرقتم القٌدسً للأسعدر عدم )2ٌلاحظ من خلال الجدول )

ارتفع معدل  إذ%( , 104.7الرقتم القٌدسً للأسعدر ) 2002بلػ فً عدم  إذ,  2020 – 2002 مددلل

%( نتٌجة ارتفدع الرقتم القٌدسً للأسعدر الى  13.9وال الى ) 2001لتضخم بشكل كبٌر فً عدم ا

الاقتتادد الأردنً  هذا معدل التضخم لم ٌشهدهان  إذ( وكذلك ارتفدع أسعدر السلع و الخدمد  119.3)

سبب ب 2002%( فً عدم 0.7-خفدض معدل التضخم لٌال الى ) اند ود. فً حٌن ع (1) 0220منذ عدم 

( نتٌجة التراجع الطفٌؾ فً أسعدر  118.5% التراجع البسٌط فً الرقتم القٌدسً للأسعدر الذي بلػ )

المواد الأسدسٌة أهمهد أسعدر النفط و المواد الؽذابٌة . ثم عدد معدل التضخم لٌرتفع مرة أخرى فً 

خفض ان 2002– 2002%(,  وفً الأعوام  5.4 -  4.4بدٌنة بٌن )تبمعدلا  م 2002 – 2000الأعوام 

للأسعدر بسبب %( نتٌجة التراجع البسٌط فً الرقتم القٌدسً  - 0.1 – 0.9-معدل التضخم بمعدل ٌال )

عكدسهد على الأسعدر المحلٌة انالخدمد  المرتبطة بهد فً الأسواق العدلمٌة وهبوط أسعدر النفط والسلع و

, فً حٌن عدد ارتفدع معدل التضخم بشكل  (2)و من ثم تراجع فً أسعدر الؽذاء فً الأسواق العدلمٌة 

% ( نتٌجة ارتفدع الرقتم القٌدسً 3.6 – 0.3بمعدلا  متبدٌنة بٌن ) 2020 – 2002بسٌط فً الأعوام 

بً العرض و دنتداعٌد  جدبحة كوروند على ج عكدسانذلك بسبب و( 160.9 – 150.1للأسعدر بمقدار )

( ٌوضح 02% ( .والشكل ) 2.2)تضخم المركب نحوال, وبلػ معدل (3)الطلب فً الأسواق العدلمٌة 

  ( . 2020 –  2002تطورمعدل التضخم السنوي  فً الاقتتادد الأردنً للمدة )

 

 

 

 

 

                                                           
 .  02, ص  2001البنك المركزي الأردنً , التقرٌر الاقتتاددي السنوي ,   - 1
 .  20, ص  2002ٌر الاقتتاددي السنوي ,  البنك المركزي الأردنً , التقر - 2
 .  01, ص  2020البنك المركزي الأردنً , التقرٌر الاقتتاددي السنوي ,  - 3
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 البنك المركزي الأردنً , التقرٌر الاقتتاددي السنوي , اعداد مختلفة .من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على  - المادر :
 المملكلة الأردنٌة الهدشمٌة , النشرا  الإحادبٌة , اعداد مختلفة .-

 

 

 

دنً تحلٌل تطور مؤشرات الاستقرار المالً فً الاقتصاد الأر -المطلب الثالث :

 (  7072 – 7007للمدة ) 

 المؤشر التجمٌعً للاستقرار المالً  -لاً:أو

الاستقرار المدلً تسعى الٌهِ الأردن وكذلك كل الدول  ان,إذ ٌعتمد قتٌم هذا المإشر على مإشراتهِ الفرعٌة 

 إذ ارتفدع الاستقرار المدلً ٌعنً ارتفدع مإشر القطدع المارفً و بدقتً المإشرا  الأخرىان لاسٌمد 

 إذ, 2021الى  2007( التؽٌرا  فً قتٌمة المإشر التجمٌعً خلال المدة من 6نلاحظ من الجدول )

-2.0

0.0
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تطورمعدل التضخم السنوي فً ( 16)الشكل  
 (   2021- 2007)الاردن للمدة 

 السنة

الرقم القٌاسً 
للأسعار             

2 200  =100 

معدل التضخم 
 السنوي %

 السنة
الرقم القٌاسً 

للأسعار         
2002=100 

معدل التضخم 
 السنوي %

2007 104.7 
 

2015 146.5 -0.9 

2008 119.3 13.9 2016 145.4 -0.8 

2009 118.5 -0.7 2017 150.1 3.3 

2010 124.5 5.1 2018 155.5 3.6 

2011 130 4.4 2019 156.7 0.8 

2012 136.2 4.8 2020 157.2 0.3 

2013 143.6 5.4 2021 160.9 2.4 

2014 147.8 2.9 

التضخم معدل 
 المركب

 
2.90% 

 ( .2د  الجدول )دنمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على بٌ -المادر :

( 2021 – 2007( تطور معدل التضخم السنوي% فً الاقتصاد الأردنً للمدة ) 5الجدول )  
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فً ظل الازمة المدلٌة العدلمٌة فً عدم و( 0.64) 2007  قتٌمة المإشر التجمٌعً فً الأردن عدم دنك

 2009 %( , ومن ثم عدد لٌرتفع فً عدم21.9-( بمعدل بلػ)0.5) الىقتٌمة المإشرانخفض   2008

 - 17.2-) خفض مرة أخرى بمعدلان 2012 – 2010 العدمٌن %( , وف28.0ً( بمعدل نمو )0.64)

خفدض نالا انو 2012ادنى قتٌمة سجلهد المإشر خلال مدة الدراسة فً عدم%(على التوالً, ان  5.3-

د ودٌزول لٌعخفدض نهذا الا أ, بدًجدء نتٌجة الظروؾ الاقتتاددٌة الاعبة التً مر بهد الاقتتادد الأردن

( مسجلاً نمواً موجبدً بلػ 0.4بلؽ  قتٌمة المإشر التجمٌعً ) إذ 2013 الارتفدع مرة أخرى فً عدم

( بمعدل نمو 0.57بلؽ  قتٌمة المإشر التجمٌعً ) إذ 2015%( واستمر هذا الارتفدع حتى 11.1)

 2017فً عدم  (0.46لٌال الى )  2017و  2016فً عدم معدل النمو % ( , ومن ثم 11.8)

ارتفع  قتٌمة  2019, فً حٌن عدم  2018%( ولٌستقر عند نفس النتٌجة للعدم 6.1-)تراجع بمعدل 

بهد جمٌع   خفض بسبب الجدبحة التً مران%( , فً حٌن 6 .19( بمعدل نمو بلػ )0.55المإشر الى)

وهند . %( -4.5) بمعدل  2021(  فً عدم 0.42خفض الى )ان إذو من ضمنهد الأردن ,الاقتتاددا  

لتقلبد  و الادمد  الداخلٌة و الخدرجٌة لالنظدم المارفً الأردنً  دابم التعرض ان نستطٌع القول 

%( . و  2.77-الى ) تراجع معدل النمو المركب ان  إذعكس على عدم استقرار النظدم المدلً , انوهذا 

 – 2007لفرعٌة للمدة ) ( ٌوضح تطور المإشر التجمٌعً للاستقرار المدلً و مإشراتهُ ا 17الشكل ) 

 (  فً الأردن . 2021

 

 

 . 2021اندوق النقد العربً , تقرٌر الاستقرار المدلً فً الدول العربٌة من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على   -المادر :

 مؤشر السوق المالٌة مؤشر الاقتصاد الكلً مؤشر القطاع المصرفً معدل النمو المؤشر التجمٌعً السنة

2007 0.64 
 

0.320 0.250 0.070 

2008 0.5 -21.9 0.250 0.195 0.055 

2009 0.64 28.0 0.320 0.250 0.070 

2010 0.53 -17.2 0.265 0.207 0.058 

2011 0.38 -28.3 0.190 0.148 0.042 

2012 0.36 -5.3 0.180 0.140 0.040 

2013 0.4 11.1 0.200 0.156 0.044 

2014 0.51 27.5 0.255 0.199 0.056 

2015 0.57 11.8 0.285 0.222 0.063 

2016 0.49 -14.0 0.245 0.191 0.054 

2017 0.46 -6.1 0.230 0.179 0.051 

2018 0.46 0.0 0.230 0.179 0.051 

2019 0.55 19.6 0.275 0.215 0.061 

2020 0.44 -20.0 0.220 0.172 0.048 

2021 0.42 -4.5 0.210 0.164 0.046 

معدل النمو 
للمدة المركب 
2002-2021 -2.77 

 
-2.77 -2.77 -2.77 

( 2021 – 2007(   تطور المؤشر التجمٌعً للاستقرار المالً% فً الاردن لمدة ) 6ول )جد  
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 المؤشرات الفرعٌة للاستقرار المالً فً الاردن  -ٌاً :انث

طدع المارفً مإشر القددا  ٌعتمد على ثلاثة مإشرا  فرعٌة وهً)للاقتتاالاستقرار المدلً ان مإشر

بؤخرى  أوتإثر على المإشر الربٌس بطرٌقة  انمإشر السوق المدلٌة(  وٌمكن ,مإشر الاقتتادد الكلً ,

 بدلتفاٌل .الٌهد والتً سنتطرق 

 المصرفً  قطاعمؤشر ال -1

اربع المدلً الأردنً وٌتمثل هذا المإشر مإشر الاستقرار فً وهو احد المإشرا  الفرعٌة التً تإثر 

ب الربٌسة فً أداء انهد تعبر عن الجوان إذسة للبنوك ٌة النظدم المدلً الربدنمإشرا  فرعٌة التً تمثل مت

كفدءة ان  البنوك التً تتمثل بكفدءة راس المدل )التً ٌكون تؤثٌرهد  إٌجدبً على المإشر التجمٌعً حٌث 

لبنوك فً مواجهة الادمد  و المخدطر التً ٌتعرض لهد الجهدز المارفً راس المدل تعزز من قتدرة ا

لاستقرار المدلً و من ثم توفر حمدٌة أموال المودعٌن( , و جودة الأاول ) التً تإثر على مإشر ا

زٌددة السٌولة لدى مع  إذعلى مإشر الاستقرار المدلً تدثٌرهد إٌجدبً ان   إذالسٌولة )بشكل عكسً ( , و

( , واخٌراً مإشر الربحٌة ) ٌكون تدثٌرهد إٌجدبً قرار المدلًكلمد أدى الى تحسن مإشر الاست المادرؾ

هذهِ المإشرا  موضحة ان . حٌث (1)اٌضدً على القطدع المارفً و تحسٌن مإشر الاستقرار المدلً (

المإشرا   ٌعتمد على هذهِ  خفدضهُ ان أوارتفدع مإشر القطدع المارفً ان  سدبقدً بشكل مفال , ولاشك 

( 2نلاحظ من الجدول ) إذ%  من المإشر التجمٌعً  20, وحدد البنك الأردنً وزن القطدع المارفً 

خفض  قتٌمة المإشر لتال ان( و 0.320معدل مإشر القطدع المارفً ) دن ك 2002هُ فً عدم ان

السٌولة  خفدضانوهٌدر النظدم الاقتتاددي العدلمً اننتٌجة  اعود الأسعدر و  2001( عدم   0.250)

( نتٌجة ارتفدع الموجودا   0.320لٌال ) 2002خفدض فً كفدٌة راس المدل  وعدد لٌرتفع عدم والان

هُ استطدع القطدع المارفً من تحقٌق نسب النمو اٌضدً حتى عدم انخفدض نسبة الودابع وحٌث انو

 2000طدع المارفً لنمو الموجودا  لٌال نسبة مإشر الق 2002حقق بنسبة اقتل مقدرنة بعدم  2000

خفدض هدمش سعر الفدبدة  اننتٌجة  2002الى  2000عدم من خفض  قتٌمة المإشر ان( و 0.265الى )

( ,  0.200 – 0.190خفدض مقدار القطدع المارفً لٌال بٌن )انخفدض الربحٌة وانوالذي أدى الى 

ن كفدءة راس المدل ( وذلك لتحس 0.255) ع مإشر القطدع المارفً لتال نسبتهارتف 2002وفً عدم 

و قتوة الجهدز المارفً لتادي الادمد  والمخدطر وارتفدع مستوى الربحٌة نتٌجة ارتفدع هدمش 

(  ثم  0.285بنسبة ) 2002معدل الفدبدة واستمر هذا الارتفدع  فً مإشر القطدع المارفً حتى عدم 

                                                           
 . 222- 222,ص 2020اندوق النقد الدولً , تقرٌر الاستقرار المدلً فً الدول العربٌة ,  - 1
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 2020لٌال فً عدم  2020 – 2002و استمر هذا المإشر بدلتقلب طٌلة المدة  2002خفض فً عدم ان

عكدسهد على عمل القطدع المارفً بشكل كبٌر بسبب ان( و جدء ذلك نتدج جدبحة كوروند و 0.200الى )

المركب وبلػ معدل النمو عكس  سلبدً على القطدع المارفً .انالإجراءا  الوقتدبٌة الشدٌدة و التً 

 % ( .  2.22-)  2020 – 2002لمإشر القطدع المارفً للمدة 

 الاقتصاد الكلً مؤشر  -2

وزن هذا المإشر , ان  2020الى  2002د الكلً من عدم ( تؽٌرا  مإشر الاقتتاد2) ٌلاحظ فً الجدول

(  0.250بلؽ  قتٌمة المإشر نحو ) 2002فً عدم  هاناً إذ% من قتٌمة مإشر الاستقرار المدلً , 22 بلػ

قتٌمة المإشر ان  إذ 2001عدم دل النمو عدلمٌة وبسببهد تراجع معخفض نتٌجة الازمة الاقتتاددٌة الانو

 2000فً عدم و(  0.250ارتفع  نسبة مإشر الاقتتادد الكلً لٌال الى ) 2002عدم ( و 0.195)

(  0.200بلؽ  قتٌمة المإشر )  إذ 2002خفدض حتى عدم نخفض مإشر الاقتتادد الكلً واستمر هذا الاان

شر على الاقتتادد الذي ٌنعكس بشكل مبددري ٌددة نسبة عجز الحسدب الجزبسبب زٌددة معدل التضخم و

( 0.199الحسدب الجدري لٌال قتٌمة مإشر الاقتتادد الكلً )فً عجز دشهد تقلا 2002الكلً ,امد عدم 

ز الحسدب سجل عج إذ,( 0.222لٌال ) 2002بشكل بسٌط فً هذا المإشر فً عدم  د الارتفدعودوع

خفض  قتٌمة المإشر الى ان  2002الإجمدلً فً عدم مع نمو الندتج المحلً والجدري ارتفدعدً طفٌفدً. 

ارتفع   2002عدم (.فً  0.179)الى لٌال 2001 – 2002خفدض فً عدمً ن( و استمر الا0.191)

بسبب الجدبحة   2020 - 2020خفدض عدم ن(  وعدد الا 0.215قتٌمة مإشر الاقتتادد الكلً لتال الى )

( واستمر  هذهِ  0.022 – 0.022قتتادد الكلً بلؽ  )قتٌمة مإشر الاان  التً تعرض لهد العدلم حٌث 

خفدض أداء مإشر الاقتتادد الكلً . فً حٌن بلػ النمو المركب انممد أدى الى  2020الجدبحة حتى عدم 

 %( .  2.22-لمإشر الاقتتادد الكلً ) 

 مؤشر السوق المالً -3

 (2الجدول )من ٌلاحظ  إذ% ,  00لمإشر السوق المدلً بلؽ   دالبنك المركزي الأردنً قتد حدد وزنان  

بلؽ  قتٌمة مإشر السوق  2002فً عدم  هان إذ.  2020الى  2002من  المددتؽٌرا  هذا المإشر حسب 

( بسبب الازمة الاقتتاددٌة وعدد لٌرتفع فً 0.055نحو ) 2001خفض فً عدم ان( ثم 0.070المدلً )

و شهد  المدة عدرهد .  حدة تقلبد  أسخفضان( , وارتفع  أربدح الأسهم  و 0.070لٌال ) 2002عدم 

( ,فً حٌن بلػ قتٌمة  0.022)  2002تراجع فً قتٌمة هذا المإشر حتى بلؽ  فً عدم  2002 – 2000
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(, و تراجع  0.022بلؽ  قتٌمة المإشر ) 2002, امد فً عدم  2002( عدم  0.022المإشر نحو ) 

خفدض قتٌمة انالتً عكس   2020 – 2020دمً القٌمة السوقتٌة الى الندتج المحلً الإجمدلً لاسٌمد فً ع

بلػ معدل النمو المركب و( على التوالً بسبب جدبحة كوروند .  0.022 – 0.021المإشر الى ) 

 % ( . 2.22)  2020 – 2002للمإشر 

 
 

 
 ( .6د  الجدول )دنمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على بٌ -المادر :
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 ًثانالمبحث ال

 دٌة ومؤشرات الاستقرار المالً فً الجزائرتحلٌل المتغٌرات النق

 نبذة عن  واقع الاقتصاد الجزائري  -ل :والمطلب الأ

لى , فقد اعتمد  الجزابر منذ استقلالهد على قتطدع والاقتتادد الجزابري هو اقتتادد رٌعً من الدرجة الأ

ة المتراكمة لؽرض خلال مسٌرتهد التنموٌة عن طرٌق استخدام الفوابض المدلٌبشكل أسدسً المحروقتد  

تمٌز الاقتتادد الجزابري بعد الاستقلال بدلتوجه نحو النظدم الاشتراكً و  إذ. (1)تحقٌق اهداؾ التنمٌة 

سٌدسة الاندعة الثقٌلة وهٌمنة القطدع العمومً وقتطدع المحروقتد  وتدخل الحكومة و تهمٌش القطدع 

المشدكل الاقتتاددٌة خداة مع بداٌة الزراعً و القطدع الخدص , الامر الذي أدى الى العدٌد من 

الاقتتادد الجزابري ٌواجه فً الوقت  الحدضر تحدٌد  معقدة و ان  . لاسٌمد (2) عشرٌنٌنٌد  القرن الدنثم

 . (3)كبٌرة تراكم  لعدم التعجٌل بدلقٌدم بعملٌة الإالاح الاقتتاددي تح  اعذار مختلفة 

على منتوج القطدع الواحد والذي    نتٌجة اعتمددهلازمد  و الاعوبدى من ادنعي الاقتتادد الجزابران 

ل فً التجدرة بؤكثر من و  الجزابر تحتل المركز الأدنٌتمثل بقطدع المحروقتد  ) النفط ( , لاسٌمد ك

قتطدع المحروقتد  ٌتؤثر بدلازمة الاقتتاددٌة التً حال  فً دن % من اددرا  الجزابر , لذلك ف20

خفدض اثر بشكل سلبً على الاقتتادد نهذا الاان النفط , لاشك خفدض أسعدر دنالمتمثلة ب 0212عدم 

على تقدٌم عدد من البرامج الاقتتادد من التؽلب على هذهِ الازمة ,فعمل الاقتتادد ستطٌع ٌالجزابري ولم 

 دندهلتخطً هذهِ الازمة التً مر  بهد ولم تستطٌع الجزابر من تحقٌق مشدرٌع الإالاحد  الكدملة لمد ع

تاددي المتدنً فً عموم لة للسٌطرة على الوضع الاقتؤوحلول جزبٌة فً محال  دنبل ك ذاكانالبلد 

  عبدرة عن برامج عدٌدة هدفهد احداث استقرار فً النظدم دنالإالاحد  كان لاسٌمد الجزابر ,

 . (4)الاقتتاددي الجزابري 

                                                           
( , أطروحة دكتوراء ,  2000 – 2002نظدم المدلً الجزابري للمدة  ) ذهبً رٌمة , الاستقرار المدلً النظدمً : بندء مإشر تجمٌعً لل - 1

 . 022, ص  2002 -2002, الجزابر , 2جدمعة قتسنطٌنة 

 

 وافٌة تجدنً , واقتع وتحدٌد  الاقتتادد الجزابري : دراسة تحلٌلة , مجلة دراسد  وابحدث اقتتاددٌة فً الطدقتد  المتجددة , جدمعة بدتنة , - 2

 .  12, ص  2020,  2, العدد  1لد الجزابر , المج
 

قدٌد رشٌدة أوبختً و محمد بن بوزٌدن  , واقتع الاقتتادد الجزابري فً بداٌة الالفٌة الثدلثة , مجلة الاقتتادد و الإدارة , جدمعة أبو بكر بل - 3

 . 202, ص   2002,  2, العدد  02تلمسإن   , الجزابر , المجلد 
 

( , مجلة  أبحدث دٌدلى الانسدنٌة  ,  2000 – 0222وفق هددي سدلم , التطورا  الاقتتاددٌة فً الجزابر ) سولاؾ عبد الرحمن ندجً و م - 4

 . 220, ص  2020,  11, العدد  2المجلد 



 

 89 

العينةتحليل تطور المتغيرات النقدية و مؤشرات الاستقرار المالي في اقتصادات  ۞۞الفصل الثاني   

لإٌرادا  النفطٌة بدلجزء تسهم ا إذهُ اقتتادد رٌعً , دنالاقتتادد الجزابري ٌتاؾ ب انكمد عرؾ سدبقدً 

ٌرا  سلبٌة فً الأكبر من الاٌرادا  العدمة , الامر الذي ٌجعل من أي هبوط فً أسعدر النفط لهُ تؤث

العلاقتد  الاقتتاددٌة ان فً حٌن دٌة فً الاجلٌن المتوسط والقاٌر الحٌدة الاقتتادالموازنة العدمة و

ٌة القطدعد  خفدض دور و أهمان  النفط الخدم مع هد تعتمد بشكل كبٌر على اددرادنالخدرجٌة للجزابر ف

هندك فجوا  بٌن ان علاقتد  التشدبك بٌن القطدعد  الاقتتاددٌة بمعنى الأخرى , ومن ثم ضعؾ 

عكس تؤثٌرهُ فً اعتمدد الجزابر على استٌراد اؼلب السلع من انقتطدعد  الاقتتادد الوطنً , الامر الذي 

تراجع أسعدر النفط ٌنعكس تؤثٌره فً تلبٌة اؼلب هذهِ  دنفالخدرج وخداة الاستهلاكٌة , ومن ثم 

 .(1)الحدجد  عبر الاستٌراد 

 ( فً الجزائر  7072 -7007تحلٌل تطور المتغٌرات النقدٌة للمدة )  -ً :انالمطلب الث

 (  M2و   M1تحلٌل تطور عرض النقد )  -لاً أو

 (  M1تطور عرض النقد الضٌق )  -:2

الدراسة وتؽٌر فٌه حجم الكتلة النقدٌة نحو  مدةخلال عدة  تطورا ببر مر عرض النقد فً الجزاان 

- 2002, لذا سنذكر فً هذا المطلب تطور عرض النقود فً الجزابر خلال المدة دن  النقا أوالزٌددة 

2020 . 

وال  قتٌمة  إذ,  2020- 2002( للاعوام M1( تؽٌرا  عرض النقد الضٌق )2ٌلاحظ فً الجدول ) إذ

بلؽ  نسبة العملة فً  إذ  2007ملٌون دٌندر فً عدم  (4233600( الى )M1نقد الضٌق )عرض ال

%( وارتفع عرض النقد فً 69.66( و بلؽ  نسبة الودابع تح  الطلب الى )30.34% ل نحو )أوالتد

%( نتٌجة لارتفدع نسبة العملة  17.28( ملٌون دٌندر بمعدل نمو ) 4965000لتال الى ) 2008عدم 

 دخفدضان( , ثم شهد % 68.98خفدض نسبة الودابع تح  الطلب نحو)انو( % 31.02ل نحو )أودفً  الت

(  M1) د عرض النقد الضٌق ؤو% ( ثم ع -1.77 - 0.31-بمعدل )  2010 – 2009فً عدمً 

% (  38.34) 2014بلػ النمو لعدم  إذبمعدلا  نمو متبدٌنة  2014 – 2011الارتفدع خلال المدة 

 2021 – 2015دلتقلب خلال المدة بنمو فً هذهِ المدة .  استمر عرض النقد الضٌق  وهو اعلى معدل

فً حٌن شهد ارتفدعدً فً الأعوام  2019,  2016,  2015فً بعض الأعوام منهد  دخفدضانفقد شهد 

                                                           
, سلام كدظم شدنً الفتلاوي , دور الاحتٌدطٌد  الدولٌة فً تحقٌق الاستقرار الاقتتاددي للاقتتاددا  الرٌعٌة ) تجدرب دول مختدرة (  - 1

 . 22, ص 2002أطروحة دكتوراه مقدمة  الى كلٌة الإدارة و الاقتتادد , جدمعة كربلاء , 
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وهذا الارتفدع أدى الى عدم توازن  % ( 12.86)  2021بلػ معدل النمو السنوي لعدم  إذالأخرى 

الشكل و %( . 6.96و ارتفدع التضخم , كمد بلػ معدل النمو المركب لعرض النقد الضٌق )  سوق النقد

 . 2021 – 2007ٌوضح تطور عرض النقد الضٌق فً الاقتتادد الجزابري للمدة  (18)

 ( M2تطور عرض النقد الواسع )   -:2

البحث فً بداٌة ان  إذ,  2021 – 2007(تؽٌرا  عرض النقد الواسع للاعوام 7الجدول )من ٌلاحظ 

ارتفع عرض النقد  إذ(  ملٌون دٌندر  M2 ( )5994608عرض النقد الواسع )دن ك 2007فً عدم 

و  2021 – 2009% ( و استمر بدلتؽٌر خلال المدة  16.4بمعدل نمو بلػ )  2008الواسع فً عدم 

ادنى نمو  % ( و 19.91دن ) و ك 2011اعلى معدل نمو موجب فً عدم   دنبمعدلا  نمو متبدٌنة و ك

 -  6955967)2021,  2019 مدعدبلػ % ( فً حٌن 0.30) بمعدل  2015موجب فً عدم 

 1.87)  2021بلػ معدل النمو فً عدم  إذ%(  19.91 – 1.87-) تراجع بمعدل  إذ(  17682679

ب ) بلػ معدل النمو المرك إذ% ( وهذا التراجع ندتج عن تراجع أسعدر النفط بسبب جدبحة كوروند . 

M2  ( )7.34  ( والشكل, )%ٌوضح تطور 18 )M1 , M2   ( فً  2021 – 2007للمدة )

 الجزابر . 

 

 السنة
عرض النقد الضٌق 

M1 
معدل النمو 

% 
العملة فً 

 لأوالتد

نسبة العملة الى 
عرض النقد 
 الضٌق

الودائع تحت 
 الطلب

نسبة الودائع 
تحت الطلب الى 
عرض النقد 
 الضٌق

 عرض النقد الواسع 
M2 

معدل النمو 
% 

2007 4233600 

 
1284500 30.34 2949100 69.66 5994608 20.55 

2008 4965000 17.28 1540000 31.02 3425000 68.98 6955967 16.04 

2009 4949800 -0.31 1829300 36.96 3120500 63.04 7292698 4.84 

2010 4862300 -1.77 2098600 43.16 2763700 56.84 8280763 13.55 

2011 5903600 21.42 2571500 43.56 3332100 56.44 9929167 19.91 

2012 6308700 6.86 2952300 46.80 3356400 53.20 11015136 10.94 

2013 6941500 10.03 3404000 49.04 3537500 50.96 11941494 8.41 

2014 9603000 38.34 3658900 38.10 5944100 61.90 13663913 14.42 

2015 9261200 -3.56 4108100 44.36 5153100 55.64 13704532 0.30 

2016 8229400 -11.14 4497200 54.65 3732200 45.35 13816282 0.82 

2017 9215900 11.99 4716900 51.18 4499000 48.82 14974234 8.38 

2018 9807300 6.42 4926800 50.24 4880500 49.76 16636712 11.10 

2019 9750600 -0.58 5437600 55.77 4313000 44.23 16510684 -0.76 

2020 10297400 5.61 6138300 59.61 4159100 40.39 17682679 7.10 

2021 11621300 12.86 6746600 58.05 4874700 41.95 17352348 -1.87 

معدل النمو 
المركب 

 2002للمدة 
-2021 6.96% 

 
11.69% 

 
3.41% 

 
7.34% 

 المختلفة .الاعداد  , بنك الجزابر , النشرا  الإحادبٌة السنوٌة  - -المادر : 
 د  الاقتتاددٌة .دناندوق النقد الدولً , قتدعدة البٌ -

 

 الجزائر فً 7072 -7007( للمدة  M2( و )  M1( تحلٌل تطور العرض النقدي بالأسعار الجارٌة ) 7الجدول )

 الوحدة=ملٌون دٌنار
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 ( .7د  جدول )دنمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على بٌ -المادر :

  2021 – 2007فً الجزائر للمدة سعر الفائدة تحلٌل تطور   –ٌاً انث

معدل سعر الفدبدة الاسمً دن  ك 2007فً عدم  إذ,  2021 -2007جزابر للاعوام الفدبدة للان سعر   

بهد  عند نفس النسبة نتٌجة للظروؾ الاقتتاددٌة التً مره   2021( وظل ثدبتدً حتى عدم  8ٌقدر بنحو ) 

 البلد حتى الوقت  الحدضر . 

 (  2021 – 2002المصرفً فً الجزائر للمدة ) ان  الائتمتحلٌل تطور   –ثالثاً 

إذ فً عدم  2021- 2007المحلً للجزابر للاعوام ( التؽٌرا  فً الابتمدن 8لجدول )ٌلاحظ فً ا

( ملٌون دٌندر, واخذ الابتمدن الجزابري بدلارتفدع  1214949.74بلػ الابتمدن المحلً بنحو )  2007

نتٌجة ثبد  %(  16.31(  ملٌون دٌندر بمعدل نمو بلػ ) 1413130.09لٌال الى )  2008فً عدم 

%( على طول السلسلة ممد حفز  المستثمرٌن على طلب الابتمدن  , أمد فً 8أسعدر الفدبدة الاسمٌة بنحو )

 2013ارتفدعد مستمراً بمعدلا  متقدربة كدن  اعلاهد فً عدم شهد الابتمدن   2020 – 2019الأعوام 

انخفض  2021مد فً عدم % ( , ا 3.12) 2020% ( و بلػ معدل النمو فً عدم  20.81وكدن  ) 

%  (  نتٌجة تداعٌد  جدبحة كوروند   5.05-( ملٌون دٌندر تراجع بمعدل بلػ )  5179940.70الى ) 

( ٌوضح تطور الابتمدن  المحلً  19% ( . و الشكل ) 10.15. وبلػ معدل النمو المركب للابتمدن  ) 

 فً الجزابر . 2021 – 2007للمدة 
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 من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على اندوق النقد الدولً , بنك البٌدند  . -المادر :

 

 ( .1د  جدول )دنعلى بٌمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد  -مادر :ال

 ( 2021 – 2007للمدة )  فً الجزائرتحلٌل تطور سعر صرف الدٌنار   –رابعاً 

عكس  أسعدر الارؾ للعملا  الربٌسة بافة عدمة اهم التطورا  الاقتتاددٌة التً تمر بدلاقتتادد 

را  فً أسعدر ( التؽ2ٌنلاحظ فً الجدول ) إذمدلٌة ,  أم  هذهِ التطورا  نقدٌة دنالجزابري سواء ك

سعر الارؾ ) دن  ك 2002فً عدم ان  إذ,  2020- 2002الارؾ  مقدبل الدولار الأمرٌكً للاعوام 

ارتفع  سعر الارؾ مقدبل الدٌندر الجزابري الى )  2001دٌندر للدولار الواحد , فً عدم  ( 22.12

 – 2002فً الأعوام % ( وواال هذا الارتفدع  2.20( دٌندر للدولار الواحد بمعدل نمو ) 20.01

% (  فً حٌن بلػ  20.11بمعدل نمو بلػ )  2002اعلاهد فً عدم دن و بمعدلا  نمو متبدٌنة ك  2020

التقلبد  فً أسواق الارؾ و  ان إذ% (  0.12)  2020فً عدم الأجنبً معدل نمو سعر الارؾ 
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2000000.00
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4000000.00
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  - 2007)تطور الائتمان فً الجزائر للمدة ( 19)الشكل 
2021   ) 

 معدل النمو % الائتمان السنة نمو %معدل ال الائتمان السنة

2007 1214949.74 12.67 2015 3628619.10 14.76 

2008 1413130.09 16.31 2016 4006605.84 10.42 

2009 1621380.25 14.74 2017 4606345.25 14.97 

2010 1823710.97 12.48 2018 5078266.15 10.25 

2011 2000947.48 9.72 2019 5290604.26 4.18 

2012 2273446.11 13.62 2020 5455629.64 3.12 

2013 2746552.41 20.81 2021 5179940.70 -5.05 

 10.15% معدل النمو المركب 15.12 3161788.91 2014
 

( 7072 – 7007)  دةللم الجزائر ( تطورالائتمان بالأسعار الجارٌة فً 8دول )جال  
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أسواق الارؾ مدبٌن بدلرؼم من تدنً أسعدر البترول واال بنك الجزابر , من تدخلهُ النشط فً 

المحدفظة على  هدؾدن  الموفر الربٌس للعملا  الأجنبٌة مقدبل الدٌندر الجزابري لضم المادرؾ بافته

% ( .  2.21. بلػ معدل النمو المركب لأسعدر الارؾ نحو )  (1)أسعدر الارؾ ضمن حدود مقبولة 

  .( 2020 – 2002لار للمدة ) ( ٌوضح تطور سعر ارؾ الدٌندر الجزابري اتجده الدو 20و الشكل ) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( .2  جدول )دندمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على بٌ -المادر :

 

 
                                                           

 . 22, ص2002البنك  الوطنً الجزابري , التقرٌر السنوي التطور الاقتتاددي و النقدي للجزابر ,  - 1

0

20

40

60

80

100

120

140

160

 تطور سعر الصرف الدٌنار فً الجزائر( 20)الشكل  

 معدل النمو % سعر الصرف السنة معدل النمو % سعر الصرف السنة

2007 66.83 
 

2015 107.13 21.88 

2008 71.18 6.51 2016 110.53 3.17 

2009 72.73 2.18 2017 114.93 3.98 

2010 74.94 3.04 2018 118.29 2.92 

2011 76.06 1.49 2019 119.16 0.74 

2012 78.1 2.68 2020 132.13 10.88 

2013 78.15 0.06 *2021 134.54 1.82 

2014 87.9 12.48 

معدل النمو 
 المركب

4.78% 
 

( 7072 – 7007رف الدٌنار مقابل الدولار فً الجزائر للمدة  ) ( تطور أسعار ص9الجدول )  

 المختلفة ., الاعداد , النشرا  الإحادبٌة من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على البنك الوطنً الجزابري  -المادر :
 .ٌمثل قتٌمة سعر الارؾ لشهر سبتمبر  *
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   2021 – 2007للمدة  جزائرتحلٌل تطور معدلات التضخم فً الاقتصاد ال  –خامساً 

الى تبنً سٌدسد  استهداؾ التضخم المدضٌة السلطد  النقدٌة فً الجزابر اتجه  خلال السنوا  ان 

كؤسلوب حدٌث لسٌدستهد النقدٌة بهدؾ التقلٌل من شدة الضؽوط التضخمٌة التً تمر بهد البلاد عن طرٌق 

بعد  السلبٌة التً التحكم فً معدلا  التضخم و ضبطهد بمد ٌسمح للاقتتادد الوطنً من التخلص من الت

استقرارالأسعدر كآلٌة لبلوغ الهدؾ المنشود و تواجه عد  هد انتخلفهد الضؽوط التضخمٌة , لاسٌمد 

الاعوبد  التً تحول دون التطبٌق لهذا فً الجزابر العدٌد من التحدٌد  وسٌدسة استهداؾ التضخم 

ب الشفدفٌة التدمة فً تطبٌق السٌدسة الأسلوب الحدٌث من السٌدسة النقدٌة ,واهم هذهِ الاعوبد  هً ؼٌد

نجد الجزابر تستورد اؼلب المواد الؽذابٌة  إذالنقدٌة و تبعٌة الجزابر  الاقتتاددٌة بدرجة كبٌرة للخدرج 

هذا الامر ٌجعل من مهمة البنك المركزي اعبة خداةً حٌدل ان  إذوالزراعٌة والاندعٌة من الخدرج , 

 . (1)التضخم المستورد 

( التؽٌرا  00نلاحظ فً الجدول ) إذالتضخم ٌمكن قتٌدسهُ على أسدس الرقتم القٌدسً للأسعدر  نالاسٌمد 

هً  2000واعتمدد   2020- 2002لاسعدر المستهلك فً الاقتتادد الجزابري للاعوام فً الرقتم القٌدسً 

ر و منتظم ( وارتفع هذا الرقتم بشكل مستم 12.1الرقتم القٌدسً ) دن  ك 2002فً عدم  ان إذسنة أسدس , 

( الذي أدى الى ارتفدع  معدل نمو التضخم لٌكون  022.2 – 20لٌال الى )  2020 – 2001للاعوام 

جدء هذا الارتفدع نتٌجة ارتفدع أسعدر البترول من جهة, ومن جهة أخرى  ( %  1.20 – 0.22بٌن ) 

 لنقدٌة وارتفدع قتٌمة الواردا ارتفدع أسعدر المواد الأولٌة ارتفدعدً هدمدً فضلاً عن ارتفدع نمو الكتلة ا
(2)

  .

تطور معدل التضخم ٌوضح ( 20% ( . و الشكل ) 2.22)  2020 – 2002المركب  للمدة التضخم بلػ 

 السنوي فً الجزابر .

 

 

 

 

                                                           
سة قتٌدسٌة ( , المجلة الجزابرٌة للأبحدث الاقتتاددٌة و الطدهر جلٌط و الهدم لحدم , تقٌٌم فعدلٌة سٌدسة استهداؾ التضخم فً الجزابر ) درا - 1

 . 22, ص  2020,  2, العدد  2جٌجل , المجلد  –المدلٌة , جدمعة بن ٌحً محمد الادٌق 
 

( , يجهخ اسرمبء نهجذٕس ٔ انذساسبد  2008 – 2000ادثٕة سبسح  ٔ نسجغ يشٚى  , رشخٛض ٔالغ انزؼخى فٙ انجضائش خلال انًذح )  - 2

 . 32, ص   2020,  2, انؼذد  2ظبدٚخ , انًجهذ الالز
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 السنة

الرقم القٌاسً 
للأسعار 

100=2010 
معدل 

 السنة التضخم %

الرقم القٌاسً 
للأسعار 

100=2010 
معدل 

 التضخم %

2007 86.8 
 

2015 126.7 4.80 

2008 91 4.84 2016 134.8 6.39 

2009 96.2 5.71 2017 142.4 5.64 

2010 100 3.95 2018 148.5 4.28 

2011 104.5 4.50 2019 151.4 1.95 

2012 113.8 8.90 2020 155 2.38 

2013 117.5 3.25 2021 166.2 7.23 

2014 120.9 2.89 

 تضخممعدل ال
 المركب

 2021-2002للمدة

 
4.43% 

 
 .  د دناندوق النقد الدولً , بنك البٌمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على   -المادر :

 

 

 ( .00د  جدول )دنمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على بٌ -المادر :

تحلٌل تطور المؤشر التجمٌعً للاستقرار المالً و المؤشرات الفرعٌة   -المطلب الثالث :

 فً الجزائر .

 ( فً الجزائر FS) المؤشر التجمٌعً للاستقرار المالً تحلٌل تطور   -:لاً أو

ونظراً لأهمٌة تجنب حدوث الازمد  المدلٌة و الحفدظ على قتطدع مدلً مستقر و مرن فقد اهتم  العدٌد 

حتى  إذفً بلدهم ,  مراقتبة الوضع المدلً و استقراره من الدول ببندء مإشر الاستقرار المدلً لقٌدس و

تعطً المإشرا  الاحترازٌة الكلٌة  إذنموذج مقبول عدلمٌدً لقٌدس شدمل للاستقرار المدلً . ألاٌوجد  نالا

ان  د  فردٌة مفٌدة لكنهد لاتملك القدرة على واؾ حدلة النظدم المدلً ككل, ولاسٌمد دنمعلومد  و بٌ

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00
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10.00

 تطور معدل التضخم السنوي فً الجزائر   ( 21)الشكل  

( 2021 – 2007للمدة )  ور معدل التضخم السنوي فً اقتصاد الجزائر ( تط 10الجدول )   
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مإشرا  الاقتتادد الكلً و عددة مدتستخدم كلمة مإشرا  تجمٌعٌة ) مركبة ( لجمع المعلومد  بندءً على 

هُ من اكثر المإشرا  تؤثٌراً على انالعدٌد من الأبحدث أظهر   انالمإشرا  المدلٌة و ؼٌرهد . كمد 

 ٌستند المإشر التجمٌعً على الته المقدم الى القطدع الخدص , كمد دنالابتمالاستقرار المدلً هو نمو 

. و ٌتكون  (1)د  سنوٌة دنرجحة بدستخدام بٌبدلاقتتادد وٌتم حسدبهُ عن طرٌق جمع المإشرا  الم

التً تم ذكرهد ان  زوقتد تختلؾ عن الأان  زأوالمإشر التجمٌعً للاستقرار المدلً فً الجزابر و التً لهد 

  -: ( 2)سدبقدً و هذهِ المإشرا  و هً 

 مإشر التطور المدلً . -0

 مإشر الضعؾ المدلً . -2

 مإشر السلامة المدلٌة . -2

 اددي العدلمً .مإشر المندخ الاقتت -2

دن فً ك إذ,  2020 – 2002( التؽٌرا  فً قتٌمة المإشر التجمٌعً للاعوام 00نلاحظ الجدول ) إذ

بمعدل (   0.22لتال الى )   2001ً عدم قتٌمة هذا المإشر فارتفع   إذ(  0.21) قتٌمة المإشر 2002

لهُ وٌعود هذا الارتفدع نتٌجة  % ( وذلك نتٌجة لزٌددة قتٌمة المإشرا  الفرعٌة المكونة 02.21نمو بلػ )

فً النظدم المدلً , و استمر المإشر دن  الابتمارتفدع حجم الإٌرادا  النفطٌة للجزابر فضلاً عن زٌددة 

خفدضدً هً انبمعدلا  نمو متبدٌنة عدا الأعوام التً شهد   2020 – 2002التجمٌعً بدلنمو خلال المدة 

(  على التوالً , فً حٌن 0.221, 0.22,  0.20لمإشر )بلؽ  قتٌمة ا إذ(  2001,  2002,  2000) 

 2020% ( مقدرنة بعدم  0.22( و بمعدل نمو )  0.222)  2020بلؽ  قتٌمة المإشر التجمٌعً فً عدم 

هذا الارتفدع نتٌجة الارتفدع فً مإشرا  السلامة المدلٌة و مإشرا  البحث وو هو اعلى قتٌمة خلال مدة 

لعدلمً بشكل بسٌط  , ضعؾ المدلً فضلاً عن ارتفدع المندخ الاقتتاددي االتطور المدلً و مإشرا  ال

مٌعً ( تطور المإشر التج 22الشكل )% ( . و 2.22مو المركب للمإشر ) معدل النفً حٌن بلػ 

 ( فً الجزابر . 2020- 2002الفرعٌة للمدة ) للاستقرار المدلً و مإشراته

 

 

                                                           
( , مجلة البدحث ,جدمعة قتدادي  2002 – 2002أسمدء دردور , بندء مإشر مركب لقٌدس الاستقرار المدلً فً الجزابر خلال المدة )  - 1

 . 022, ص   2002,  02, العدد  0الجزابر , المجلد  –مربدح ورقتلة 

% (     , مإشر السلامة  0.22% ( ,   مإشر الضعؾ المدلً )  0.02كل مإشر منهد مإشر التطور المدلً  ) حدد البنك الجزابري وزن   - 2

 % ( . للمزٌد ٌنظر الى  0.00% (   , مإشر المندخ الاقتتاددي العدلمً  ) 0.22المدلٌة ) 

( , مجلة العلوم الاقتتاددٌة وعلوم  2002 – 2002) للمدة  بوشنٌن لٌلى , قتٌدس استقرار النظدم المدلً الجزابري بدستخدام مإشر تجمٌعً مقترح 

 .  22, ص  2020,  0, العدد  20التسٌٌر , الجزابر , المجلد 



 

 97 

العينةتحليل تطور المتغيرات النقدية و مؤشرات الاستقرار المالي في اقتصادات  ۞۞الفصل الثاني   

 

 مؤشر السلامة المالٌة مؤشر الضعف المالً ر التطور المالًمؤش معدل النمو المؤشر التجمٌعً السنة
مؤشر المناخ 
 الاقتصادي

2007 0.48 
 

0.0816 0.1872 0.1584 0.0528 

2008 0.55 14.58 0.0935 0.2145 0.1815 0.0605 

2009 0.56 1.82 0.0952 0.2184 0.1848 0.0616 

2010 0.62 10.71 0.1054 0.2418 0.2046 0.0682 

2011 0.61 -1.61 0.1037 0.2379 0.2013 0.0671 

2012 0.62 1.64 0.1054 0.2418 0.2046 0.0682 

2013 0.56 -9.68 0.0952 0.2184 0.1848 0.0616 

2014 0.57 1.79 0.0969 0.2223 0.1881 0.0627 

2015 0.57 0.00 0.0969 0.2223 0.1881 0.0627 

2016 0.64 12.28 0.1088 0.2496 0.2112 0.0704 

2017 0.66 3.13 0.1122 0.2574 0.2178 0.0726 

2018 0.648 -1.87 0.1101 0.2526 0.21372 0.0712 

2019 0.658 1.60 0.1119 0.2566 0.21714 0.0724 

2020 0.668 1.58 0.1136 0.2607 0.22056 0.0735 

2021 0.679 1.55 0.1154 0.2647 0.22398 0.0747 

-2002للمدةمعدل النمو المركب 
2021 2.34% 2.34% 2.34% 2.34% 3.34% 

( , مجلة العلوم  2002 – 2002) للمدة بوشنٌن لٌلى , قتٌدس استقرار النظدم المدلً الجزابري بدستخدام مإشر تجمٌعً مقترح   -المادر :

 .  22, ص  2020,  0, العدد  20الاقتتاددٌة وعلوم التسٌٌر , الجزابر , المجلد 
للمإشر التجمٌعً و تم حسدب بقٌة المإشرا  على  .* ((  Y = a + b t الاتجده العدم  , بدستخدام معددلة ( 2020- 2001التنبإ للاعوام )تم   -

 زن الخداة بكل مإشر .وأسدس الأ

 

 المؤشرات الفرعٌة المكونة للاستقرار المالً الجزائري  -ٌاً :انث

 (  Financial Development Index  ( )FDIمؤشر التطور المالً ) -1

مإشرا  فرعٌة   ةهُ ٌتكون من ثلاثان إذٌعطً هذا المإشر مقٌدسدً لتحلٌل مستوى تطور النظدم المدلً , 

من المإشرا   دالتً تع  GDPنسبة الى دن  الابتمو اجمدلً   GDPوهً الأاول المارفٌة نسبة الى 

التحسن فً هذٌن المإشرٌن ٌإدي ان  لوسدطة المدلٌة , لاسٌمد التً توفر المعلومد  المتعلقة بمستوى ا

الى الاستقرار و استقرار مإشر التطور المدلً , وكذلك مإشر هدمش سعر الفدبدة الذي ٌعبر عن الفرق 

 إذ.(1)هُ ٌعكس مستوى تطور النظدم المدلً ان إذبٌن متوسط سعر الإقتراض و مستوى معدل الاقتتراض , 

( تؽٌرا  هذا المإشر 02ٌلاحظ الجدول ) إذ%(.  0.02قتٌمة مإشر التطور المدلً ) حدد بنك الجزابر 

ن ) بٌ 2002 – 2002ح  قتٌمة مإشر التطور المدلً  فً المدة أوتر إذ,  2020 – 2002للاعوام 

 – 0.0022شهد  ارتفدع قتٌمة المإشر )  2002 – 2000المدة (  فً حٌن  0.0222 -  0.0102

                                                           
1  -  Claudiu Tiberiu Albulescu , Forecasting The Romaning Financial System Stability Using A Stochastic 

Simulation  Model  , Romanian  Journal of Economic Forecasting , 2010 , P 87 .  
 . 222, ص  2002* حمٌد عبٌد عبد , الاقتتادد القٌدسً , الطبعة الأولى , دار الكتب , كربلاء , 

  7072-7007للمدة  ( تطور المؤشر التجمٌعً للاستقرار المالً و مؤشراته  الفرعٌة فً الجزائر22لجدول )ا
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خفض هذا المإشر بشكل بسٌط  فً ان, ثم  GDPنسبة الى دن  الابتمفدع اجمدلً ( نتٌجة ارت 0.0022

نسبة الى دن  الابتمخفدض نسبة ان( وذلك نتٌجة الى  0.0222 – 0.0222) الى  2002- 2002الأعوام 

GDP  بشكل مستمر فً قتٌم المإشر للاعوام  لارتفدعد اودخفدض نسبة الهدمش من سعر الفدبدة وعانو

( . فً حٌن بلػ معدل النمو المركب لمإشر  0.0022 – 0.0011على التوالً بنحو )  2020 – 2002

 % ( . 2.22التطور المدلً )

 ( Financial vulnerability index  ( )FVIمؤشر الضعف المالً ) -2

هذا المإشر متؽٌرا  الاقتتادد الكلً و هٌكل تموٌل المإسسد  المارفٌة , وٌكون مإشر ؽطً ٌ إذ

المدلٌة , لاسٌمد ٌتم تضمٌن  أوالمدلً مقٌدسدً لمدى جودة استجدبة النظدم المدلً للادمد  النقدٌة  الضعؾ

بدلنظر الى وذلك ة الى ثقة المستثمر فً الاقتتادد كدشدر GDPكنسبة من  وازنةمعدل التضخم وعجز الم

ثم عجز الحسدب الجدري  تترتب على الاستقرار المدلً و الأسواق المدلٌة , ومنان  الاثدر التً ٌمكن 

الذي ٌشٌر الى قتدبلٌة البلد للتؤثر بدلادمد  الخدرجٌة , بٌنمد تعكس التؽٌرا  المطلقة  GDPكنسبة من 

تعدٌلا  أسعدر الارؾ كإجراء تاحٌحً فً الاقتتادد التً لهد اثدر على الاستقرار الاقتتاددي التً 

ا إذٌر القروض كنسبة مبوٌة من الودابع الى مد تنعكس باورة سلبٌة على الاستقرار المدلً , فً حٌن تش

حدد بنك الجزابر  إذ.  (1)الخداة بدلوسدطة بكفدءة الوظدبؾ   المإسسد  تواجه اعوبد  فً أداء دنك

( التؽٌرا  فً مإشر الضعؾ 02ٌلاحظ فً الجدول ) إذ% ( , 0.22) مإشر الضعؾ المدلً بنحووزن 

( وشهد تحسندً  0.0122بنحو ) 2002قتٌمة المإشر فً عدم   دنك إذ,  2020 -2002المدلً للاعوام 

كمد بلػ معدل النمو المركب ,(  0.2222 ) الى 2020ٌال فً نهدٌة ل 2020 – 2001 فً الأعوام 

( ٌوضح تطور المإشر التجمٌعً للاستقرار المدلً و 22الشكل )و %( . 2.22لمإشر الضعؾ المدلً ) 

 ( . 2020 – 2002) مإشرا  الفرعٌة فً الجزابر للمدة 

 ( Financial Safety Index  ( )FSIمؤشر السلامة المالٌة ) -3. 

مإشر السلامة المدلٌة ٌقٌس المتؽٌرا  المكونة للمإشر الفرعً للسلامة المدلٌة و ملابمة مإسسد  ان 

لهُ  مإشر السلامة المدلٌة ٌتكون من مإشرا  فرعٌة وكل مإشر ان إذفً النظدم المدلً ,  دنالابتم

مإشرا  فرعٌة أخرى و تكون أهمهد معدل كفدٌة رأس المدل و الربحٌة و جودة الأاول و السٌولة 

أي تؽٌر فً احدى هذهِ المإشرا  الفرعٌة ٌنعكس باورة مبدشرة على مإشر السلامة المدلٌة  انلاشك 

حدد نسبة هذا  البنك المركزي الجزابريان  إذومن ثم على الاستقرار المدلً للمادرؾ التجدرٌة , 

                                                           
1  - Verlis C. Morris , Measuring and Forecasting Financial Stability: The Composition of an Aggregate 

Financial Stability Index for Jamaica , Financial Stability Department, Bank of Jamaica, 2010  , P8 . 
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بلؽ  هذهِ النسبة نحو )  إذالنظدم مستقراً ام ؼٌر مستقر دن ا كذد إالمإشر التً من خلالهد معرفة م

 إذ,  2020- 2002( التؽٌرا  فً مإشر السلامة المدلٌة للاعوام 00%(  , ونلاحظ فً الجدول )0.22

تفع  قتٌمة المإشر بنسبة بسٌطة فً ار إذ(  0.0212قتٌمة مإشر السلامة المدلٌة  )  2002  فً عدم دنك

شهد  تحسندً فً قتٌمة مإشر السلامة  إذ( ,  0.0121 – 0.0102لتال الى )  2002 – 2001عدمٌن 

لٌة فضلاً عن نتٌجة ارتفدع كفدٌة راس المدل و أربدح المإسسد  المد 2002 – 2000المدلٌة للاعوام 

خفض قتٌمة المإشر بشكل طفٌؾ فً ان  , والادمدمن  الجهدز المارفًتحمً  زٌددة السٌولة التً

د ود, و عفً البلدخفدض كفدٌة راس المدل ان( نتٌجة  0.0121 – 0.0110لٌكون بٌن )  2002 – 2002

  2020عدم فً  ( 0.22221لٌال الى ) 2020 – 2002الارتفدع بشكل متوالً ومستمر للاعوام 

عن ارتفدع جودة الأاول للمإسسد  المدلٌة و فضلاً لة للمادرؾ رتفدع فً قتٌمة مستوى السٌولانتٌجة ا

فً حٌن بلػ معدل النمو المركب لمإشر . زٌددة كفدٌة راس المدل و تقوٌة الجهدز المارفً للجزابر 

( ٌوضح تطور المإشر التجمٌعً للاستقرار المدلً و 22الشكل )و% ( .  2.22السلامة المدلٌة ) 

 ( . 2020 – 2002مإشرا  الفرعٌة فً الجزابر للمدة ) 

 (  World Economic Climate Index ( )WECIمؤشر المناخ الاقتصادي العالمً ) -4

ب و المحلٌٌن دنٌشمل هذا المإشر المإشرا  التً تإثر بشكل جوهري على مستوى ثقة المستثمرٌن الأج

بنك المركزي حدد ال إذ. (1)فً النظدم المدلً  , كمعدل النمو الاقتتاددي العدلمً و التضخم العدلمً 

( التؽٌرا  التً تاٌب مإشر  00الجدول )من نلاحظ  إذ% (  0.00للجزابر وزن هذا المإشر ) 

 إذ(  0.0221  قتٌمة المإشر ) دنك 2002, فً عدم  2020- 2002المندخ الاقتتاددي العدلمً للاعوام 

اسرع  ( وارتفع بشكل 0.0202 – 0.0202لٌال )  2002- 2001ارتفع بشكل طفٌؾ فً عدمٌن 

خفض مإشر ان 2002 – 2002( , امد فً  0.0212 – 0.0220لٌال الى )  2002 – 2000للاعوام 

وذلك نتٌجة تزاٌد الضؽوط المدلٌة فً العدٌد من الاقتتاددا  , (0.0222 – 0.0202المندخ العدلمً الى)

ددا  المتقدمة ب مخلفد  الازمة المدلٌة فً بعض الاقتتادنلٌة الى جونتٌجة تراجع أسعدر السلع الأ

خفدض مستوى الاستثمدر , فً حٌن انكدرتفدع الدٌن الخدص و العدم فضلاً عن ضعؾ القطدع المدلً و 

الى  2020لٌال فً عدم  2020 – 2002لارتفدع من جدٌد بشكل مستمر للاعوام لالمإشر ا دؤوع

إشر المندخ الاقتتاددي ( ذلك نتٌجة لارتفدع الاستثمدر , فً حٌن بلػ معدل النمو المركب لم 0.0222)

                                                           
 . 22مادر سدبق , ص بوشنٌن لٌلى ,   - 1
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( ٌوضح تطور المإشر التجمٌعً للاستقرار المدلً و مإشرا  22% ( , و الشكل ) 2.22لٌال الى )

 ( . 2020 – 2002الفرعٌة فً الجزابر للمدة ) 
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 الثالمبحث الث

 ؤشرات الاستقرار المالً  فً العراقتحلٌل المتغٌرات النقدٌة وم

 نبذة عن واقع الاقتصاد العراقً  -ل :والمطلب الأ

و جود الاختلالا  الهٌكلٌة الكبٌرة جعل  الاقتتادد العراقتً من الاقتتاددا  المكشوفة والتً تعتمد  ان

من  ارد كثٌرالعراق ٌنتج سلعة واحدة و ٌستوان العدمة , ولاسٌمد موازنتهد على مورد واحد فً تموٌل 

ٌة للدول الاقتتادد العراقتً ٌعد من الاقتتاددا  ذا  التبعان مختلؾ السلع من اؼلب دول العدلم ,ولاشك 

الخدمد  . ومن ثم ٌعد المادر النفطً من الموارد الندضبة التً لاٌمكن المادرة لمختلؾ السلع و

العراق ٌعٌش حدلة ان   إذقتتادد العراقتً الاعتمدد علٌهد فً تلبٌة الاحتٌدجد  الحدلٌة و حتى المستقبلٌة للا

عدم الاستقرار السٌدسً و الأمنً و حتى عدم الاستقرار الاقتتاددي ومن ثم زٌددة ظدهرة البطدلة و الفقر 

تاحٌح مسدر الاقتتادد العراقتً ٌؤتً عن ان  تشدر الفسدد فً مختلؾ مإسسد  الدولة , ولاشك انو 

 ان العراق من الاقتتاددا لؾ القطدعد  الاقتتاددٌة ولاسٌمد طرٌق رفع القدرا  المإسسدتٌة فً مخت

تهدؾ  إذعند استبعدد قتطدع النفط عدلا  النمو الاقتتاددي المنخفضة ً من تدهور كبٌر فً مدنالتً تع

زٌددة معدلا  النمو فً القطدعد  الاقتتاددٌة الربٌسة ومنهد الى الدول الندمٌة ومن ضمنهد العراق 

شدءا  من اجل تقلٌل الاعتمدد على الإٌرادا  النفطٌة التً نزراعً وقتطدع الاالقطدع الاندعً و ال

خفدض أسعدر البترول العدلمٌة نتٌجة زٌددة فً العرض و قتلة الطلب على البترول, انتتعرض كثٌراً الى 

ٌة ً من الكثٌر من الاختلالا  و التحدٌد  التً تكون لاسبدب داخلدنالاقتتادد العراقتً لاٌزال ٌعان  إذ

ب ( على الرؼم من وفرة الموارد المتنوعة و دن) احددي الج درٌعٌ ال اقتتادداوأخرى خدرجٌة فهو لاٌز

 إذالعدٌدة لذلك ٌتطلب الاعتمدد على سٌدسة اقتتاددٌة تهدؾ الى النهوض بدلواقتع الاقتتاددي المترهل , 

الرإٌد الاقتتاددٌة , ومن ثم  عدم وضوحالى عدم الاستقرار الأمنً أد  من المشدكل السٌدسٌة و اكثٌر ان

ً من دنالعراق ٌعكمد ان .(1)تخبط بدلخطط الاستراتٌجٌة التً عن طرٌقهد ٌمكن تنوٌع ماددر الدخل ال

اختلالا  كبٌرة فً منظومدتهِ الاقتتاددٌة و الاجتمدعٌة على الرؼم من ضخدمة ألاموال المستثمرة التً 

د على سٌدسد  خدطبة فً إدارة مواردهُ التً أد  الى تدتً من الاددرا  النفطٌة وذلك بسبب الاعتمد

 أود  الاقتتاددٌة القدبمة دنهدر للموارد الاقتتاددٌة منهد سٌدسة التوظٌؾ المضمون ؼٌر المرتبط بدلامك

تدجٌة الفرد العراقتً وقتد تال الى انٌإدي الى تدنً ان  المحتملة ولا الى الحدجة الفعلٌة , من الممكن 

                                                           
,  02التحدٌد  و المعدلجد  , المجلة العلوم الاقتتاددٌة , جدمعة البارة , المجلد  2002ندجً سدري فدرس , الاقتتادد العراقتً مد بعد عدم  - 1

 . 022,ص  2020,  20العدد 
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شطة الاقتتاددٌة خلق نجزءاً كبٌراً من الا سٌددة القطدع الحكومً و تولٌهان  إذمستوٌد  سدلبة , 

دن  اختلالا  مزمنة التً تكون أهمهد تخلؾ القطدعد  السلعٌة و الخدمٌة و تردي الحدلة المعٌشٌة للسك

ن ؼٌدب عدام الامن الوطنً و الؽذابً فضلاً عانبٌبً و التدهور الومن ثم معدلا  مرتفعة من البطدلة و 

الاقتتادد العراقتً ٌمر بدلعدٌد من التحدٌد  ان  إذ. (1)العندار الربٌسة للسٌدسد  الاقتتاددٌة الكلٌة 

  -:(2)الاقتتاددٌة أهمهد 

استمرار تردي مندخ الاستثمدرمتؤثر كثٌراً بحزمة من العوامل ان  -تردي مندخ الاستثمدر : -0

لنمطٌتهد دور فً دن  ة و المإسسٌة و التشرٌعٌة , التً كونٌة و التنظٌمٌدنالاقتتاددٌة و السٌدسٌة و الق

 عدم القدرة على جذب هذهِ الاستثمدرا  .ً مستوى الاستثمدرا  الأجنبٌة و التؤثٌر ف

القطدع النفطً لاٌزال هو القطدع المهٌمن على الندتج المحلً ان لاشك  -تدج :ناختلال بنٌة الا -2

وذلك لتعثر السٌدسة  2002% عدم 55.1الى  2000% عدم 51.26من  ازدا  نسبته إذالإجمدلً , 

 تدج الزراعً و الاندعً .نخفدض الاانالاقتتاددٌة المطلوبة لتنوٌع الاقتتادد , مقدبل 

الافتقدر الى سٌدسة تجدرٌة تراعً وجوب توافر شروط اقتتاددٌة ان  -التجدري :ان  اختلال المٌز -2

ارؾ خفدض سعران, و  GDPوتندمً الاختلال فً بنٌة  مطلوبة لمحدفظة على التندفسٌة الدولٌة ,

 التجدري .ان  الى اختلال واضح فً المٌز ذي أدىالدٌندر العراقتً ال

الخدرجً فً  مأالداخلً دن  اتسدع الاعتمدد على الدٌن العدم سواء كان لاشك  -ارتفدع الدٌن العدم : -2

فراة بدٌلة لتموٌلهد من  مٌة اكثر من كونهقتٌداً على التن تؽطٌة عجز الموازنة العدمة اابح ٌشكل

ٌشكل عببدً على الأجٌدل الحدلٌة و القددمة فً ان  ارتفدع الدٌن من الممكن ان ماددر ؼٌر نفطٌة , كمد 

 بكفدءة عدلٌة . بطة و متندؼمة تعمل على استثمدرهظل الافتقدر الى سٌدسد  اقتتاددٌة كلٌة مترا

دم التقنٌد  المستخدمة حدلٌدً , و نمطٌة أسدلٌب الإدارة , و ترهل تقد ان -تخلؾ النظدم المارفً : -2

الملاك الإداري ؼٌر المستجٌب مهدرٌدً مع التؽٌرا  التكنولوجٌة الحدٌثة , وؼٌدب البٌبة المندسبة للتعدمل 

مع العملاء , وضعؾ عملٌة تسوٌق المنتجد  المارفٌة ؼٌر التقلٌدٌة قتد جعل النظم المارفٌة و 

 ة التً تعمل بهد المادرؾ ؼٌر قتددرة على مواكبة نظم الاٌرفة الحدٌثة .الإدارٌ

                                                           
 -0220ثدمر عبد العدلً كدظم الشمري , خاخاة الاقتتادد العراقتً من وجهة نظر المنظمد  الدولٌة  دراسة تحلٌلٌة استشرافٌة للمدة )    - 1

 .22ص  , 2001,  2, العدد  1( , مجلة المثنى للعلوم الإدارٌة و الاقتتاددٌة , جدمعة المثنى , المجلد  2002
 
 . 01- 02, ص  2001, 2022- 2001تخطٌط , خطة التنمٌة الوطنٌة للسنوا  وزارة ال - 2
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الاقتتادد العراقتً تعرض لعدة ادمد  و أزمد  ولم ٌكن ٌمتلك القدرة لمواجهة تلك  انوالجدٌر بدلذكر 

هُ ٌتمٌز انمن موارد بشرٌة و مددٌة وعلى وجه الخاوص  و الازمد  على الرؼم ممد ٌمتلكه الادمد 

دن  %( من تموٌل الموازنة , لذا ف22تشكل الإٌرادا  النفطٌة فٌهِ اكثر من ) إذاقتتادد رٌعً ,  بكونه

الاقتتادد العراقتً بشكل عدم و التنمٌة المستدامة على وجه الخاوص تكون رهٌنة عوامل خدرجٌة 

لنفطٌة جعل هذا الاعتمدد المتزاٌد على الموارد اان  إذتتمثل بدلتؽٌرا  التً تحال فً سوق النفط , 

. (1)خفدض أسعدر البترول انً من أزمد  و ادمد  مستمرة ومشكلا  كبٌرة  لاسٌمد عند دنالاقتتادد ٌع

تعرض العراق الى "ادمة مزدوجة " تتمثل فً هجمد  العادبد  الإرهدبٌة و الفترا  الأخٌرة و فً 

ان  , إذ قر الجمدعد  الإرهدبٌة الهبوط الذي تشهدهُ أسعدر النفط على مستوى العدلم , على الرؼم من تقه

لهذهِ الهجمد  تدثٌر بدلػ على الاقتتادد ؼٌر النفطً عن ان   إذالاراع سٌظل مستمراً لامد ؼٌر قتاٌر 

طرٌق تدمٌر البنٌة التحتٌة و الأاول , فضلاً عن تعطٌل حركة التجدرة و إعدقتة الحاول على الوقتود , 

القطدع النفطً ممثلاً بدٌراداته ان . لذا (2)ع ثقة المستثمرٌن خفدض الاستثمدر نتٌجة تراجانومن ثم حدوث 

هُ ٌعد انمن الاددرا  النفطٌة ٌإدي دوراً مهمدً فً مختلؾ النشدطد  الاقتتاددٌة فً العراق , ولاسٌمد 

عدملاً اسدسٌدً و مهمدً ومإثراً فً الدخل القومً و توزٌعهُ ومسدهمتهُ فً تحدٌد الاستثمدرا  ومن ثم 

فً هٌكل  دوراً فدعلاً و أسدستإدي الاددرا  النفطٌة ان اتجدهد  التنمٌة , فضلاً عن ذلك تحدٌد 

 إذ.(3) المدفوعد  عن طرٌق الحسدب الجدريان  التجدري و مٌز انالتجدرة الخدرجٌة و تدثٌرهد فً المٌز

خفدض انو الارؾ اقتً اٌضدً هً ادمد  ارتفدع أسعدرالاقتتادد العرمن الادمد  التً تعرض لهد  ان

هذهِ الادمد  التً تعرض لهد ان قتٌمة العملة المحلٌة الذي أدى الى ارتفدع الأسعدر بشكل عدم . ولاشك 

 اختلال النظدم المدلً للمادرؾ وتقلٌل السٌولة لدٌهد .  الى العراق أد 

 

 

                                                           
- 2002سدمً حمٌد عبدس و مندر سدمً حمٌد , الإٌرادا  النفطٌة وانعكدسدتهد على بعض مإشرا  التنمٌة المستدامة فً العراق للمدة )  - 1

 . 02, ص  2020,  20, العدد  02 ( ,مجلة جدمعة الانبدر للعلوم الاقتتاددٌة و الإدارٌة , المجلد 2001
 

لعلم ٌدسٌن عبد ادلح و سعد حسن علً , دراسة تحلٌلة لادارة إٌرادا  النفط العراقتً مع الإشدرة الى الأنموذج النروٌجً , مجلة كلٌة مدٌنة ا - 2

 .12,ص 2020,  2, العدد  02, الجدمعة العراقتٌة , المجلد 
 

ٌة , القطدع النفطً فً العراق بٌن الواقتع الحدلً و الافدق المستقبلٌة , مجلة المثنى للعلوم الإدارٌة و حٌدر حسٌن عذافة و قتحطدن  لفتةعط - 3

 .  0, ص  2002,  2, العدد  2الاقتتاددٌة , المجلد 
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- 2007تحلٌل تطور  المتغٌرات النقدٌة فً العراق للمدة ) -ً :انالمطلب الث

2021 )  

 (  2021 – 2007( فً العراق للمدة )   M1 ,M2تحلٌل تطور عرض النقد )  -: لاً أو

   -( :M1عرض النقد الضٌق )تطور  -1

هُ ٌمثل النقد خدرج البنوك مضدفدً الٌهد دنالبنك المركزي عرؾ عرض النقد الضٌق تعرٌفدً تقلٌدٌدً بان 

 اقتتاددٌة بدستثندء قتطدع الحكومة المركزٌة لذالودابع الجدرٌة بدلعملة المحلٌة و الأجنبٌة للقطدعد  الا

ل بدستثندء النقد فً أوالعملة خدرج البنوك تمثل النقد المادر الى التدان المادرؾ التجدرٌة , لاسٌمد 

( 02.والجدول ) (1)خزابن البنك المركزي مطروحدً منهُ الموجود النقدي فً خزابن المادرؾ التجدرٌة 

بلؽ  قتٌمة  2002فً عدم  إذ, 2020- 2002ٌق فً العراق للمدة ٌوضح تطورا  عرض النقد الض

  نسبة العملة خدرج البنوك دن(ملٌون دٌندر فً حٌن ك 21,721,167الضٌق )عرض النقد 

 – 2008%(, وارتفع عرض الضٌق فً الأعوام  34.48%( ونسبة الودابع الجدرٌة )65.52)

فً عدم  دنو ك ر بمعدل نمو متبدٌن(  ملٌون دٌند 73830964 – 28189934بمقدار ) 2013

%( وزٌددة  نسبة 47.40) نسبةخفدض نسبة العملة خدرج البنوك بان%( نتٌجة  15.84) 2013

عدة هذا الارتفدع فً عرض النقد الضٌق ٌعود الى أسبدب ان   إذ%(  52.60الودابع الجدرٌة بنسبة )

لاً عن زٌددة الإٌرادا  النفطٌة ممد أدى الى منهد قتٌدم البنك المركزي العراقتً ) استبدال العملة  , فض

فدق فً الموازنة العدمة نزٌددة الواردا  الأجنبٌة بسبب ارتفدع أسعدر النفط الخدم ومد تبعهد من تعدظم الا

ممد أدى الى زٌددة اادار العملة لتؽطٌة تلك الننفقد  ( , وزٌددة الأجور و الرواتب كجزء من سٌدسة 

خفض انسوق المحلٌة , ومن ثم زٌددة الطلب على السلع و الخدمد  فً العراق . ورفع الدخول وتنشٌط ال

(  65435425 – 72692448على التوالً )  2015 – 2014عرض النقد الضٌق فً عدمٌن 

 – 49.62ل )أو  نسبة العملة فً التددن%( فً حٌن ك 9.98-  _ 1.54-ملٌون دٌندر بمعدل نمو بلػ )

خفدض ن%( جدء هذا الا 50.38 – 46.73الوادابع تح  الطلب الى  )خفدض نسبة ان%( و 53.31

و فدض أسعدرالنفط خاننتٌجة دض راٌد الاحتٌدطٌد  الأجنبٌة , خفانفً عرض النقد الضٌق نتٌجة 

د عرض النقد الضٌق للارتفدع فً ودذاك . وعانسٌدسة التقشؾ الحكومً المتبعة الحرب على الإرهدب و

 نمد ) إذ( ملٌون دٌندر 119944017–70733027الى ) وال  قتٌمته إذ 2021 -2016الأعوام 

خفدض ان%( و 59.48 – 52.03ل الى )أو% ( نتٌجة الارتفدع فً نسبة العملة فً التد16.0 -8.10
                                                           

ٌة , كلٌة المؤمون سٌؾ نضدل كدظم , فدعلٌة الأدوا  الكمٌة بدلتحكم فً عرض النقد و السٌطرة علٌه  , مجلة دراسد  محدسبٌة و مدل  - 1

 . 022, ص  2020,  20, العدد  02الجدمعة , المجلد 
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%(  وٌعزى هذا الارتفدع الى  المنح التً  منحتهد  46.73 – 40.37نسبة الودابع تح  الطلب الى )

فدق العدم اثندء ن. فضلاً عن زٌددة الا 2019ل نتٌجة الاحتجدجد  لاسٌمد عدم الحكومة للعدطلٌن عن العم

. فً  2020الحدجة الى توفٌر المستلزمد  الطبٌة  وتؤهٌل المستشفٌد  فً عدم تشدر جدبحة كوروند وان

المركب للعملة معدل النمو ( ,فً حٌن بلػ 12.07%) لعرض النقد الضٌقحٌن بلػ معدل النمو المركب 

( ٌوضح 23الشكل )( . و13.25%الطلب نم  بمعدل )( و الودابع تح  11.36%ل )أوالتدفً 

 . 2021 – 2007التطور فً عرض النقد فً الاقتتادد العراق للمدة 

 

 عداد مختلفة .البنك المركزي العراقتً , دابرة الإحادء و الأبحدث , النشرة الإحادبٌة السنوٌة , ا من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على -المادر :

  -( :M2تطور عرض النقد الواسع ) -2

 2007( , فً عدم  2021 – 2007( تؽٌرا  عرض النقد الواسع للاعوام )12نلاحظ فً الجدول )

( ملٌون دٌندر. وارتفع عرض النقد الواسع فً الأعوام 26,956000وال عرض النقد الواسع الى )

% (  3.48ملٌون دٌندر و بمعدل نمو بلػ ) (90,728000) 2014فً عدم وال  إذ 2014- 2008

%( وذلك  8.96-)( ملٌون دٌندر بمعدل  82,595000)الى  2015. فً حٌن عدد لٌنخفض فً عدم 

خفدض عوابد النفط والى الأثر نخفدض الحدال فً راٌد الموجودا  الأجنبٌة نتٌجة لانبسبب الا

 السنة
عرض النقد الضٌق 

M1 
معدل النمو 

 لأوالعملة فً التد %

نسبة العملة 
الى عرض 
 الودائع تحت الطلب النقد الضٌق %

ع تحت نسبة الودائ
الطلب الى عرض 
 عرض النقد الواسع النقد الضٌق%

معدل 
 النمو %

2007 21721167 
 

14231700 65.52 7,489,467 34.48 26956000 
 

2008 28189934 29.78 18,492,502 65.60 9,697,432 34.40 34920000 29.54 

2009 37300030 32.32 21,775,676 58.38 15,524,351 41.62 45438000 30.12 

2010 51743489 38.72 24,342,192 47.04 27,401,297 52.96 60386000 32.90 

2011 62475821 20.74 28,296,016 45.29 34,179,805 54.71 72180000 19.53 

2012 63735871 2.02 30,593,647 48.00 33,142,224 52.00 75466000 4.55 

2013 73830964 15.84 34,995,453 47.40 38,835,511 52.60 87679000 16.18 

2014 72692448 -1.54 36,071,593 49.62 36,620,855 50.38 90728000 3.48 

2015 65435425 -9.98 34,885,256 53.31 30,580,169 46.73 82595000 -8.96 

2016 70733027 8.10 42,075,230 59.48 28,657,797 40.52 88082000 6.64 

2017 71161551 0.61 40,343,309 56.69 30,818,242 43.31 89441000 1.54 

2018 77828984 9.37 40,498,067 52.03 37,330,917 47.97 95391000 6.65 

2019 86771000 11.49 47,638,603 54.90 39,132,397 45.10 103441000 8.44 

2020 103353556 19.11 59,987,098 58.04 43,366,458 41.96 119906000 15.92 

2021 119944017 16.05 71,526,054 59.63 48,417,963 40.37 139886000 16.66 

معدل النمو 
 المركب

-2002للمدة
2021 

 
12.07% 11.36% 

 
13.25% 

 
11.60% 

 

 (  2021 – 2007مدة ) ( بالأسعار الجارٌة فً العراق للM2( و )M1)( تحلٌل تطورعرض النقد 12الجدول )

 ملٌون دٌندر 
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د ؤوالخدص و القطدعد  الأخرى . وع القطدعمن التوسعً لادفً دٌون الحكومة ودٌون الحكومة 

  2021عدم النقد الواسع فً عرض  بلؽ  قتٌمة إذ 2021- 2016الأعوام الارتفدع فً 

%( نتٌجة الارتفدع فً السٌولة المحلٌة الى الأثر 16.66بمعدل )( ملٌون دٌندر 139,886000)

الودابع الأخرى ) ودابع التوسعً لادفً الدٌون الحكومٌة , فضلاً عن زٌددة عرض النقد الضٌق و 

عرض النقد الواسع للمدة لالتوفٌر والثدبتة و البرٌد و التدمٌند  (. فً حٌن بلػ معدل النمو المركب 

فً   M1 ,M2( تطور العرض النقدي 23( . كمد موضح فً الشكل )%11.60)  2021 – 2007

 . 2021 – 2007العراق للمدة 

 

 

 (   2021 – 2002ة فً العراق للمدة ) تحلٌل تطور سعر الفائد  -ٌاً :انث

سعر الفدبدة ان    إذ,  2021 – 2007( التؽٌرا  فً سعر الفدبدة خلال المدة 13نلاحظ فً الجدول )

 2008قتدم البنك المركزي بتخفٌض سعر الفدبدة للاعوام   إذ%(   20.00وال الى )  2007فً عدم 

ً لدى الابتمدنالتوالً لؽرض تحفٌز النشدط  %(  على29.22-,  41.13-,  25 -بمعدل  ) 2010 –

استمر البنك  2015 – 2011هُ فً الأعوام ان إذالجهدز المارفً و لتموٌل المشدرٌع التنموٌة . 

% ( وتبعدً لذلك احتفظ  أسعدر فوابد  6مإشر سعر الفدبدة ) سعر السٌدسة ( الى )المركزي بدعتمدد 

خفض سعر الفدبدة عدم انى البنك بمستوٌدتهد السدبقة , فً حٌن واٌداعد  المادرؾ بدلدٌندر لد دنالابتم

%( 4الى )  2017خفض سعر الفدبدة  فً عدم ان( , و%   27.83-( بمعدل بلػ  ) 4.33الى ) 2016

البنك المركزي  ان  إذ.  2021%( حتى عدم 4%(  وظل سعر الفدبدة ثدبتدً عند )  7.62-بمعدل بلػ )

لٌابح سعر الفدبدة المقدم من قتبل المادرؾ بحسب العرض و الطلب كمد  %(4اعتمد سعر الفدبدة ) 

0

20000000

40000000

60000000

80000000

100000000

120000000

140000000

160000000

) عراق فً ال M2و  M1العرض النقدي تطور ( 23)الشكل 

2007 -2021    ) 

  M1عرض النقد الضٌق 

  M2عرض النقد الواسع 

(.02من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على بٌدند  الجدول ) -المادر :   
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. بلػ معدل النمو المركب  (1)استمر البنك بإدارة احتٌدطٌدتهِ ضمن معدلا  مقبولة وفقدً للمعدٌٌر الدولٌة 

سعر الفدبدة للمدة ( ٌوضح تطور  24و الشكل ) ( .% 10.17-) 2021 – 2007سعر الفدبدة للمدة ل

 فً العراق . 2021 – 2007

 

 

 

 

 

 

 

 ( .13د  جدول )دنمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على بٌ -المادر : 

  2021 – 2002المصرفً فً العراق للمدة ان  تحلٌل تطور الائتم  -ثالثاً :

اشبدع الحدجد  التموٌلٌة لمختلؾ القطدعد  الاقتتاددٌة  من ماددر مهمد المارفً مادراً  دنالابتمٌعد 

ٌسدعد  موٌل مستلزمدتهد , فضلاً عن كونها ٌسدعد المشدرٌع فً الحاول على القروض اللازمة لتإذ

المارفً ٌحقق اقتتادداً دن الابتمان مشترٌدتهم و احتٌدجدتهم الاستهلاكٌة , كمد لعلى تموٌل الافراد 

                                                           
 .22, ص  2020البنك المركزي العراقتً , التقرٌر الاقتتاددي السنوي ,  - 1

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

)  تطور سعر الفائدة فً العراق للمدة ( 24)الشكل  

2007 - 2021    ) 

 معدل النمو سعر الفائدة السنة معدل النمو سعر الفائدة السنة

2007 20.00 
 

2015 6 0.00 

2008 15.00 -25.00 2016 4.33 -27.83 

2009 8.83 -41.13 2017 4 -7.62 

2010 6.25 -29.22 2018 4 0.00 

2011 6 -4.00 2019 4 0.00 

2012 6 0.00 2020 4 0.00 

2013 6 0.00 2021 4 0.00 

2014 6 0.00 

 معدل النمو المركب
 2021-2002للمدة

 
-10.17 

  2021 – 2007تطور أسعار الفائدة% فً العراق للمدة  (13جدول )

 سنوٌة , اعداد مختلفة .من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على البنك المركزي العراقتً , دابرة الإحادء و الأبحدث , النشرة الإحادبٌة ال  -المادر :
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سٌدبٌتهد للمشدرٌع انلتدمٌن ٌة على مختلؾ القطدعد  الابتمدنارد النقدٌة عبر توزٌع المو دمتوازن

ٌعمل على زٌددة حجم التجدرة الدولٌة عن طرٌق فتح الاعتمددا   دنالابتم انالاقتتاددٌة , لاسٌمد 

فرص ٌعمل على إٌجدد المارفً دن  الابتمان  إذٌقوم بتسهٌل و توسٌع التبددل الخدرجً ,   إذالمستندٌة 

التً دن  الابتمالتؽٌرا  فً ان  إذ. (1)عمدلة وزٌددة القوة الشرابٌة للافراد و تحسٌن مستوى المعٌشة لهم ال

للاعوام دن الابتم( التؽٌرا  فً 14نلاحظ فً الجدول ) إذتمنحهد البنوك تعتمد على أسعدر الفدبدة 

ارتفع حجم  إذندر , ( ملٌون دٌ 3,459,020) 2007فً عدم دن  الابتمسجل   إذ,  2021 – 2007

نمد   إذ( ملٌون دٌندر 52,971,508 - 4,587,454بمقدار )  2021 – 2008للاعوام دن  الابتم

% (  و  106.00) 2010بلػ فً عدم  إذ 2010 – 2008بمعدلا  نمو متزاٌدة خلال المدة دن  الابتم

%  6.33سجل نمو بلػ ) إذ 2021 – 2011ٌة خلال المدة دندلنمو و بمعدلا  نمو متببدن الابتماستمر 

( % 19.95فً العراق ) 2021 – 2007للمدة دن  . بلػ معدل النمو المركب للابتم 2021( فً عدم 

 فً العراق لنفس المدة .دن  الابتم( ٌوضح تطور  25. و الشكل ) 

 

 معدل النمو % انالائتم السنة معدل النمو % انالائتم السنة

2007 3,459,020 
 

2015 36,752,686 7.71 

2008 4,587,454 32.62 2016 37,180,123 1.16 

2009 5,690,062 24.04 2017 37,952,829 2.08 

2010 11,721,535 106.00 2018 38,486,947 1.41 

2011 20,344,076 73.56 2019 42,052,511 9.26 

2012 28,438,688 39.79 2020 49,817,737 18.47 

2013 29,952,012 5.32 2021 52,971,508 6.33 

2014 
34,123,067 13.93 

معدل النمو 
 المركب %

 
19.95% 

 رة الإحادء و الأبحدث , النشرة الإحادبٌة السنوٌة , اعداد مختلفة .بالبنك المركزي العراقتً , دا -المادر :

 

                                                           
للمدة )  عقٌل حمٌد جدبر الحلو و فدطمة سوادي سنبدره , تطور حجم  الابتمدن  المارفً وتدثٌره فً بعض المتؽٌرا  الاقتتاددٌة فً العراق  - 1

 . 020, ص 2020,  2, العدد  00( , مجلة المثنى للعلوم الإدارٌة و الاقتتاددٌة , جدمعة المثنى , المجلد  2001 -2002

 
 

 ملٌون دٌنار 

(2021-2007( تحلٌل تطور الائتمان المصرفً فً العراق بالأسعار الجارٌة للمدة )14الجدول )  
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 ( . 14د  الجدول )دنمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على بٌ -المادر :

   2021 – 2002ور سعر صرف الدٌنار العراقً مقابل الدولار للمدة تحلٌل تط  -رابعاً :

شطة الاقتتاددٌة الدولٌة و ٌحتل مركزاً محورٌدً فً السٌدسة ندوراً مهمدً فً الاٌإدي سعر الارؾ  ان

العراق دخل فً ان  إذالنقدٌة وذلك بسبب استخدام سعر الارؾ كمإشر لقٌدس تندفسٌة اقتتادد الدولة , 

مع ازمة اجتمدعٌة و اقتتاددٌة تفوق من  شمول وحدتهد الازمد  التً  2003ة بعد عدم مرحلة جدٌد

الاخذ بدلإالاحد  ان الأخرى السدعٌة للتقدم , ممد قتد تتطلب الاخذ بدلسٌدسد  الاقتتاددٌة وعرفتهد البلد

لعراق شهد  تؽٌٌراً السٌدسة النقدٌة فً ا انهد تحقٌق التنمٌة الاقتتاددٌة . لاسٌمد دنمن شالتً قتتاددٌة لاا

البنك المركزي العراقتً ان فتدح على اقتتادد السوق و الاقتتادد العدلمً , ولاشك ندمدج مع الاننحو الا

ل الحفدظ على استقرارٌة قتٌمة العملة الوطنٌة عن طرٌق التحكم والسٌطرة على سوق ارؾ الدٌندر ؤوح

السٌدسد  التً ان وسوق النقد الأجنبً ,  شدء ندفذة بٌع للعملة بهدؾ تحقٌق التوازن فًانالعراقتً و

سهم اللهد ب النقدي دنونادبح مإسسد  التموٌل الدولً ومإشراتهد فً الج 2003تهجهد العراق بعد ان

عملٌة ان فً تحسٌن قتٌمة الدٌندر العراقتً مقدبل العملا  الأجنبٌة وعلى الرؼم من هذا التحسن الا 

جه الكثٌر من التحدٌد  منهد ضعؾ الاستقرار الاقتتاددي و استقرار نظدم سعر الارؾ فً العراق توا

 . (1)الأمنً و السٌدسً 

( 15الجدول )من ٌلاحظ  إذالتؽٌرا  فً أسعدر الارؾ تإدي الى تؽٌر قتٌمة العملة المحلٌة ان 

)  2007سجل سعر الارؾ عدم  إذ,  2021 – 2007للاعوام التؽٌرا  فً أسعدر الارؾ و نموه 

                                                           
-2002اٌمدن إبراهٌم إسمدعٌل وآخرون , دراسة بعض العوامل الاقتتاددٌة و السٌدسٌة على سعر الارؾ الدٌندر االعراقتً خلال المدة )  - 1

 . 002, ص  2002,  0, العدد  2جلة العلمٌة لجدمعة جٌهدن  , السلٌمدنٌة , المجلد ( , الم 2001
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لكل  اً (  دٌندر 1170 -1172) الى  2011- 2008خفض عدم إن إذ مقدبل الدولار اً ( دٌندر 1,217

السٌدسة النقدٌة للبنك المركزي العراقتً تهدؾ ان  % ( وذلك بسبب  0.17 – 3.70-دولار بمعدل ) 

الى تقوٌة و دعم سعر الدٌندر العراقتً تجده الدولار الأمرٌكً و التقلٌل من الاتجدهد  التضخمٌة ودفع 

لكل  ا( دٌندر1166) عند استقر سعر الارؾ   2015 – 2012فً المدة وجلة النمو نحو التقدم ع

( 1184  -1182مد بٌن  )  2019 – 2016د الارتفدع  بنسبة بسٌطة للاعوام ؤوفً حٌن ع دولار

نحو الارتفدع  ةارتفع سعر الارؾ باورة اسرع و كبٌر إذ% (  , 0.17 - 1.37بمعدل نمو قتدرهُ )

 – 10.32لكل دولار بمعدل نمو قتدرهُ )  ا(  دٌندر 1460 – 1304) الى 2021  -2020دمٌن فً ع

خفدض فً قتٌمة العملة المحلٌة وارتفدع مستوٌد  الأسعدر وجدء هذا ان% ( , ممد أدى الى  11.96

رفع خفدض الكبٌر فً أسعدر النفط فضلاً عن جدبحة كوروند ممد دعد البنك المركزي لنالقرار نتٌجة الا

من اجل زٌددة الإٌرادا  العدمة و تقلٌل عجز الموازنة نتٌجة  2020ارؾ فً نهدٌة عدم السعر 

)  2021 – 2007بلػ معدل النمو المركب لسعر الارؾ للمدة وخفدض إٌرادا  النفط بشكل كبٌر . ان

 .  2021 – 2007( ٌوضح تطور سعر الارؾ فً العراق للمدة 26% ( . و الشكل ) 1.22

 

 

 

 

 

 

 

 البنك المركزي العراقتً , دابرة الإحادء و الأبحدث , النشرة الإحادبٌة السنوٌة , اعداد مختلفة . -المادر :

 معدل النمو % سعر الصرف السنة معدل النمو % سعر الصرف ةالسن

2007 1,217 
 

2015 1166 0.00 

2008 1,172 -3.70 2016 1182 1.37 

2009 1170 -0.17 2017 1184 0.17 

2010 1170 0.00 2018 1182 -0.17 

2011 1170 0.00 2019 1182 0.00 

2012 1166 -0.34 2020 1304 10.32 

2013 1166 0.00 2021 1460 11.96 

2014 1166 0.00 

معدل النمو 
 %المركب 

 
1.22% 

( 2021 – 2007للمدة ) العراقً الدٌنار سعر صرف تطور  ( 15الجدول )  
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 ( .15د  الجدول)دنثة بدلاعتمدد على بٌمن اعداد البدح -المادر :

 (  2021 – 2002التضخم فً  العراق للمدة ) تحلٌل تطور   -خامساً:

بنسب متبدٌنة لكن ٌحدث التضخم فً جمٌع الدول  إذ,التضخم ٌعد من اكثر الظواهر شٌوعدً فً الاقتتادد 

التضخم ان  تة كمد تختلؾ السٌدسد  التً تتبعهد الدول للتخلص من التضخم ولاشك ؤوو تدثٌرا  متف

ٌشٌر الى ارتفدع الأسعدر نتٌجة وجود فدبض الطلب  وخداة عندمدالى تشوه النظدم الاقتتاددي ,  ٌإدي

العراق  ان  ( 16نلاحظ فً الجدول ) إذ. (1)على العرض من السلع و الخدمد  خلال مدة زمنٌة معٌنة 

 للأسعدر المستهلكبلػ الرقتم القٌدسً   إذ,   2021 – 2007المدة خلال  شهد معدلا  تضخم متبدٌنة 

ارتفع معدل التضخم السنوي فً العراق فً الأعوام  إذ( , 100سنة الأسدس  ) دتعالتً 2007فً عدم  

% ( و هو معدل  12.7بلػ )  2008اعلاهد فً عدم دن  بمعدلا  نمو متبدٌنة ك 2012 – 2008

شهد العراق معدلا   2017 – 2013% ( , امد المدة  6.06)  2012مرتفع حتى وال فً عدم 

وٌعود ذلك % (  0.40)  2018بلػ معدل التضخم فً عدم  إذالمقبولة  تضخم متدنٌة وضمن الحدود

 2019امد عدم  , (2)الى السٌدسد  النقدٌة المتبعة فً بعض الدول العربٌة لاحتواء الضؽوط التضخمٌة 

د التضخم الارتفدع من جدٌد ودع 2021 – 2020% ( , امد  0.13-بمعدل بلػ )  دشهد التضخم تراجع

السٌدسد  التسٌرٌة المتبعة لمواجهة جدبحة كوروند من  % ( نتٌجة 6.11,  3.22 بمعدلا  بلؽ  )

                                                           
( , مجلة  2020- 2002خلٌل ؼدزي الدوسكً و آخرون , قتٌدس و تحلٌل اثر بعض أدوا  السٌدسة المدلٌة على التضخم فً العراق للمدة )  - 1

 .220, ص  2020,  2, العدد  2مجلد العلوم الانسدنٌة لجدمعة زاخو , جدمعة دهوك التقنٌة , ال

 

 . 2,ص 2001البنك المركزي العراقتً , دابرة الإحادء و الأبحدث , التقرٌر الاقتتاددي السنوي ,  - 2
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لاسعدر المستهلك   دقتٌدسٌ درقتم . بلػ النمو المركب(1)جدنب وتعثر امدادا  التجدرة العدلمٌة من جدنب اخر 

 2021-2007( ٌوضح تطور سعر الارؾ للمدة  27( .و الشكل )% 3.32) 2021 – 2007للمدة 

 

 ةالسن
الرقم القٌاسً 
للأسعار 

2002 =100 

معدل التضخم 
 السنوي  %

 السنة

الرقم القٌاسً 
للأسعار 
2002 =
100 

معدل التضخم 
 السنوي  %

2007 100 

 

2015 148 1.44 

2008 112.7 12.7 2016 148.4 0.27 

2009 122.1 8.34 2017 148.7 0.20 

2010 125.1 2.46 2018 149.3 0.40 

2011 132.1 5.60 2019 149.1 -0.13 

2012 140.1 6.06 2020 153.9 3.22 

2013 142.1 1.43 2021 163.3 6.11 

2014 
145.9 2.67 

لتضخم معدل ا
 المركب

 
3.32% 

 لفة .البنك المركزي العراقتً , دابرة الإحادء و الأبحدث , النشرة الإحادبٌة السنوٌة , اعداد مختمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على   -المادر :

 

 

 

 

 

                                                           
 . 2,ص  2020البنك المركزي العراقتً , دابرة الإحادء و الأبحدث , التقرٌر الاقتتاددي السنوي ,  - 1
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تطور معدل التضخم السنوي (  27)الشكل  
 فً العراق  

( .16بٌدند  الجدول ) من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على -المادر :  

2021 -2007( الرقم القٌاسً للأسعارالمستهلك و معدل التضخم السنوي للعراق للمدة  16جدول )  
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للاستقرار المالي و المؤشراث  المؤشر التجميعي تطىر تحليل  -المطلب الثالث :

 .الفرعيت في العراق

  4140- 4112تحليل تطىر مؤشر التجميعي للاستقرار المالي للمذة  -لاً:أو

كَٕٓب ركٌٕ  الاسزمشاس انًبنٙ ٚؼذ يٍ انؼشٔسٚبد انزٙ ٚسؼٗ انٗ رذمٛمٓب انجُك انًشكض٘ انؼشالٙ ,اٌ  

انجذاٚخ َذٕ رذمٛك الاسزمشاس الالزظبد٘ ٔرنك ػٍ ؽشٚك ثُبء لطبع يبنٙ يزطٕس ٔ يسزمش لبدس ػهٗ 

ِِ الأْذاف فمذ أظٓشد انذبجخ  رٕجّٛ انًذخشاد َذٕ الاسزثًبس ٔيٍ ثى  رذمٛك فشص ػًم , َٔزٛجخ نٓز

ٍ انًزغٛشاد انزٙ رًثم ػُبطش انٗ ثُبء يؤشش ٚكٌٕ يؼجشاً ػٍ دبنخ انُظبو انًبنٙ ػٍ ؽشٚك يجًٕػخ ي

 ٍ ؽشٚمٓب رذذٚذ َمبؽ انؼؼف فٙ انُظبو انًبنٙ .ػْزا انُظبو ًٔٚكٍ 

زاس يجكش رسٓى فٙ سطذ ادزًبنٛخ دذٔس الاصيبد اَيؤششاد الاسزمشاس انًبنٙ رؼذ ثًثبثخ َظبو اٌ ٔلاشك 

فٙ لسى الاسزمشاس انًبنٙ ٔ انجُك انًشكض٘ انؼشالٙ يزًثلاً  ٙٔ انظذيبد انًبنٛخ ٔ انُمذٚخ , لاسًٛب سؼ

انُمذ٘ انٗ رطٕٚش يؤشش الاسزمشاس انًبنٙ نٛكٌٕ شبيلاً نذبنخ اسزمشاس انُظبو انًبنٙ ثشكم كهٙ ٔنٛس فمؾ 

الاسزمشاس انًظشفٙ ٔرنك ػٍ ؽشٚك الاػزًبد ػهٗ يجًٕػخ يٍ انًؤششاد نكم يٍ انُظبو انًظشفٙ  ٔ 

ح انًبنٛخ لطبع الالزظبد انكهٙ ٔ انسٕق انًبنٛخ  ٔ انذٔس
(1)

ِِ انًؤششاد ػهٗ لٛى كًب يٕػخ  إر.  رذزٕ٘ ْز

ُّ انذبنخ انزٙ ٚكٌٕ ثٓب انجٓبص اَيؤشش الاسزمشاس انًبنٙ كًب ػشف سبثمبً اٌ  إر( . 06فٙ انجذٔل )

ٕجّ الاصيبد ٔ انظذيبد َٕٛخ ٔ انشلبثخ ػهٗ انظًٕد ثبَانًظشفٙ ٔ انجُٗ انزذزٛخ يزًثهخ ثبلاؽش انم

رؼجئخ بسٛخ انزٙ رزًثم فٙ يُخ انمشٔع ٔخ ٔ انزخفٛف يٍ دذرٓب ٔأداء ٔظبئفُّ الأسانؼبنًٛانًذهٛخ ٔ

يب ٚذذس يٍ يشبكم فٙ انجٓبص انًظشفٙ ُٚؼكس اثشْب اٌ   إرانًذخشاد ٔ رسٕٚخ انًذفٕػبد ثفبػهٛخ , 

ثظٕسح سهجٛخ ػهٗ الالزظبد 
(2)

ٛؼٙ ٚلادع فٙ انجذٔل انزغٛشاد فٙ يؤشش الاسزمشاس انًبنٙ انزجً إر.  

( فٙ دٍٛ اسرفغ  0.394ثهغ ) 2006لًٛخ انًؤشش انزجًٛؼٙ نؼبو  اٌ, لاسًٛب  2020 – 2006نلاػٕاو 

انٗ  2008خفؼذ  لًٛخ انًؤشش ػبو أَ  %(14.97ًَب ثًؼذل ) إر( 0.453نٛظم ) 2007ػبو 

 إر بنًٙخفبع أسؼبس انُفؾ انؼاَخفبع َزٛجخ نزذاػٛبد الاصيخ انًبنٛخ انؼبنًٛخ َٔ( جبء الا 0.284)

 0.628نٛظم ) 2002 -2000د نلاسرفبع فٙ الأػٕاو ٔبػ%( ٔ 37.31-) َذٕ انًؤشش انزجًٛؼٙ رشاجغ

% ( َزٛجخ انزذسٍ فٙ يؤشش انمطبع انًظشفٙ ٔ يؤشش  05.62)  ثُسجخ 2002فٙ ػبو  ًَب إر (

- - 32.01-) ثُسجخ  2004ٔ  2003خفغ انًؤشش انزجًٛؼٙ ػبو اَالالزظبد انكهٙ ٔ انسٕق انًبنٛخ , ثى 

                                                           
 .  002, ص  2020ستقرار المدلً , البنك المركزي العراقتً , تقرٌر الا - 1

ة إٌهدب احمد فدضل , دور السٌدسة النقدٌة فً المإشر التجمٌعً للاستقرار المارفً فً العراق بحث تطبٌقً فً البنك المركزي العراقتً للمد -2

 . 22, ص  2002,  22, العدد  02( , مجلة دراسد  محدسبٌة و مدلٌة ,جدمعة بؽداد , المجلد  2002 – 2000)
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اٚشاداد انذٔنخ , فؼلاً ػٍ رؼشع الالزظبد اَخفبع خفبع أسؼبس انُفؾ ٔ اَ%( َزٛجخ طذيخ  26.06

(  0.44نٛظم )  2007 -2005انًؤشش انزجًٛؼٙ نلاػٕاو اسرفبع انؼشالٙ نلاصيخ انًبنٛخ ٔ الأيُٛخ . ػبد 

ثهغذ لًٛخ انًؤشش انزجًٛؼٙ ) فمذ  2020% (  , ايب فٙ ػبو  20.20ثًؼذل ًَٕ ثهغ )  2007فٙ ػبو 

%  2.35%( . ثهغ يؼذل انًُٕ انًشكت نًؤشش الاسزمشاس انًبنٙ )  00.84(  يذممبً يؼذل ًَٕ )  0.545

 .  2020 – 2006( ٕٚػخ رطٕس انًؤشش انزجًٛؼٙ نلاسزمشاس انًبنٙ فٙ انؼشاق نهًذح  27( , ٔ انشكم ) 

 

 معدل النمو% المؤشر التجمٌعً السنة
قطاع مؤشر ال

 الدورة المالٌة مؤشر السوق المالٌة مؤشر الاقتصاد الكلً المصرفً

2007 0.394 
 

0.175 0.166 0.053 0 

2008 0.453 14.97 0.207 0.22 0.026 0 

2009 0.284 -37.31 0.159 0.084 0.041 0 

2010 0.412 45.07 0.196 0.15 0.066 0 

2011 0.438 6.31 0.161 0.199 0.078 0 

2012 0.538 22.83 0.302 0.15 0.086 0 

2013 0.628 16.73 0.38 0.125 0.123 0 

2014 0.427 -32.01 0.22 0.113 0.094 0 

2015 0.311 -27.17 0.205 0.031 0 0 

2016 0.343 10.29 0.181 0.087 0.049 0.025 

2017 0.363 5.83 0.181 0.121 0.005 0.055 

2018 0.44 21.21 0.194 0.162 0.005 0.079 

2019 0.41 -6.82 0.19 0.133 0.008 0.08 

2020 0.586 42.93 0.289 0.155 0.08 0.063 

2021 0.656 11.95 0.253 0.225 0.099 0.08 

معدل النمو 
 %3.46 المركب

 
2.49% 2.05% 4.25% 

 .   2020اندوق النقد العربً , تقرٌر الاستقرار المدلً فً الدول العربٌة  -المادر: 

, ص  2002إسمدعٌل عبد الله , الاستقرار المدلً فً العراق بدستخدام السٌدسة الاحترازٌة الكلٌة , أطروحة دكتوراء , جدمعة بؽداد , ن  كٌلا -

12 . 
 

 المؤشرات الفرعٌة  -ٌاً :انث

  -مؤشر القطاع المصرفً : -1

مإشر ان  إذقرار المدلً ٌعد مإشر القطدع المارفً المإشر الأهم لحسدب المإشر التجمٌعً للاست

مإشرا  فرعٌة وهً ) كفدٌة راس المدل , جودة الأاول خمسة القطدع المارفً العراقتً ٌحتوي على 

التؽٌرا  فً هذا المإشر  ان والمإشرا  مإشرا  فرعٌة أخرى .تتضمن   إذ, الربحٌة , السٌولة ( 

كمد موضح  2020- 2002ً  للاعوام هُ ٌنعكس على المإشر التجمٌعدنسلبٌة ف أوسواء باورة إٌجدبٌة 

( المؤشر التجمٌعً للاستقرار المالً و المؤشرات الفرعٌة  فً العراق 17جدول )

. 
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( وحال ارتفدع فً قتٌمة  0.175  قتٌمة المإشر )دنك 2002فً عدم حظ نلا إذ( 02فً الجدول )

( نتٌجة ارتفدع كفدٌة راس المدل و السٌولة لدى المادرؾ فضلاً  0.207لٌال ) 2001المإشر عدم 

خفدض فً قتٌمة انتجمٌعً , وٌعود عكس باورة إٌجدبٌة على المإشر الانعن زٌددة الربحٌة  الذي 

خفدض كفدٌة راس المدل و ان( وذلك نتٌجة    0.196-0.159لٌال ) 2000 – 2002المإشر للاعوام 

د الارتفدع فً المإشر ودالسٌولة المارفٌة فضلاً عن ارتفدع حجم مخدطر الارؾ الأجنبٌة , فً حٌن ع

( نتٌجة ارتفدع موجودا  المادرؾ و  0.38 - 0.302لتال قتٌمة المإشر ) 2002 -2002للاعوام 

هُ قتٌمة المإشر شهد  ان إذزبددة الودابع و زٌددة الرافعة المدلٌة وٌعزز قتدرتهد على مواجهة المخدطر . 

المإشر عدد   فقٌمة(  0.02الى )  2002لٌال فً عدم   2002 – 2002مرة أخرى فً  دتراجع

هذا الارتفدع جدء نتٌجة ان  إذ 2020 -2020 ( للاعوام0.289 – 0.253للارتفدع مرة أخرى لٌال )

خفض بشكل طفٌؾ الامر الذي انمإشر الربحٌة ان  ارتفدع فً مإشر كفدٌة راس المدل فضلاً عن 

تشدر فٌروس انحٌن على الرؼم من وعكس على المإشر التجمٌعً للاستقرار المارفً فً العراق. ان

قتتادد العدلمً و الاقتتادد العراقتً على وجه ومدتركهُ من اثدر سلبٌة على الا 2020كوروند عدم 

عكس سلبدً على الاقتتادد العراقتً وعلى انخفدض الطلب على النفط العدلمً الذي انتسبب  إذالخاوص 

ٌتبع العدٌد من الإجراءا  السرٌعة و  انمإشر الاستقرار المدلً ممد دفع البنك المركزي العراقتً 

عكس  تلك الإجراءا  انثدر الادمة على الاستقرار المدلً , ممد تقلل من اان  هد دنالندجحة التً من ش

 %( .  2.49بلػ معدل النمو المركب الى )ومإشر القطدع المارفً  . لباورة إٌجدبٌة على 

  -مؤشر الاقتصاد الكلً : -2

مإشرا  فرعٌة وهً ) معدل نمو  ةٌعتمد على اربعفهو ٌتكون هذ المإشر من مإشرا  فرعٌة اٌضدً 

دتج المحلً الإجمدلً , و نسبة عجز الحسدب الجدري الى الندتج المحلً الإجمدلً , و معدل التضخم , الن

( التؽٌرا  فً 02ٌلاحظ فً الجدول ) إذو نسبة الاحتٌدطٌد  الأجنبٌة الى الندتج المحلً الإجمدلً ( , 

ارتفع    إذ(  0.166) 2002سجل قتٌمة هذا المإشر عدم  إذ,  2020 – 2002قتٌمة المإشر للاعوام 

خفض قتٌمة ان( فً حٌن  0.22) 2001قتٌمة مإشر الاقتتادد الكلً نتٌجة ارتفدع أسعدر النفط الخدم عدم 

  معدل التضخم خفضانخفدض أسعدر النفط الخدم فضلاً عن اننتٌجة (  0.084الى ) 2002المإشر عدم 

خفدض انالمحلً الإجمدلً وكذلك خفدض القٌمة المعٌدرٌة لمعدل النمو الندتج  انالى ادنى مستوى و

لٌال الى  2000 – 2000د الارتفدع فً الأعوام ودع إذالحسدب الجدري الى الندتج المحلً الإجمدلً . 

حاول فدبض الحسدب و  GDP( نتٌجة لارتفدع أسعدر النفط الذي أدى الى ارتفدع  0.199 - 0.15)
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لٌال  2002 – 2002لعدمٌن  دخفدضنامإشر الاقتتادد الكلً وقتد سجل , GDPالجدري نسبة الى 

تعرض العراق الى اعتداء من وخفدض أسعدر النفط الخدم اننتٌجة وذلك   2002(  فً عدم  0.087)

( وذلك  0.162 - 0.121لٌال ) 2020 – 2002قتبل العادبد  الإرهدبٌة وعدد الارتفدع  للاعوام 

 GDPعكس باورة إٌجدبٌة على انوالذي  اددرا البسبب التحسن فً أسعدر النفط الذي أدى الى زٌددة 

لٌال  2020, فً حٌن ارتفع بشكل اكبر فً عدم  GDPو حاول فدبض فً الحسدب الجدري نسبة الى 

 %( .2.05)( . وبلػ معدل النمو المركب للمإشر الاقتتادد الكلً  0.225الى )

  -مؤشر السوق المالً : -3

الاستقرار المدلً بدستعمدل مإشرٌن همد ) مإشر سوق ٌقٌس هذا المإشر ثدثٌر أسواق راس المدل على 

نسبة القٌمة  إذراق المدلٌة , و نسبة القٌمة السوقتٌة للاسهم الى الندتج المحلً الإجمدلً (  والعراق للأ

فً هذا المإشر التجمٌعً , لكونهُ ٌإثر على  هتمدم السوقتٌة ٌعد من اهم المإشرا  التً تؤخذ بعٌن الا

هذا المإشر ٌرتبط بعلاقتة و 15% )الوزن الترجٌحً ٌشكل ) انً باورة كبٌرة لاسٌمد الاستقرار المدل

( التؽٌرا  قتً قتٌم هذا المإشر والذي 02طردٌة مع مإشر الاستقرار المدلً كمد ٌلاحظ فً الجدول )

شهد  إذ(  0.053) 2002سجل فً عدم  إذ,  2020 -2002ٌنعكس على المإشر التجمٌعً للاعوام 

خفدض نتٌجة تراجع النشدط ن( جدء هذا الا0.026لٌال الى ) 2001ً قتٌمة المإشر للاعوام ف دخفدضان

ضدع السٌدسٌة و الأمنٌة التً مر بهد وراق المدلٌة فضلاً عن تردي الأوالاقتتاددي و سوق العراق للأ

الى لٌال  2002 - 2002العراق , وبعد ذلك اخذ المإشر السوق المدلً بدلارتفدع التدرٌجً للمدة 

فضلاً عن نمو المإشر العدم  GDPنتٌجة ارتفدع نسبة القٌمة السوقتٌة الى  2002(  فً عدم  0.123)

 2020 – 2002خفدض فً مإشر السوق المدلً للاعوام ند الاؤوراق المدلٌة , ثم عوللسوق العراق للأ

الذي  د البلادضدع التً مر  بهوالأ خفدض نتٌجةنوٌعود الا 2020فً عدم   ( 0.099لتال قتٌمتهُ )

خفدض نسبة القٌمة السوقتٌة الى انراق المدلٌة و كذلك وعكس على باورة سلبٌة على السوق العراق للأان

GDP   ( . 4.25) 2020 – 2002. فً حٌن بلػ معدل النمو المركب للمإشر  للمدة% 

  -مؤشر الذورة الماليت : -2

نًؤشش انزجًٛؼٙ نلاسزمشاس انًبنٙ ػٍ ؽشٚك رذهٛم ًٚكٍ يؼشفخ اثش انذٔسح انًبنٛخ فٙ انؼشاق ػهٗ ا  إر

 GDPانًمذو نهمطبع انخبص انٗ يؼذل ًَٕبٌ  الائزًٔانزٙ رًثم َسجخ يؼذل ًَٕ  GDPانٗ  بٌالائزًفجٕح 

بٌ  الائزًح فجٕح دٚبصٔاٌ  ٔركٌٕ انؼلالخ ثٍٛ ْزا انًؤشش ٔ الاسزمشاس انًبنٙ ْٙ ػلالخ ػكسٛخ , لاسًٛب 

ٚشكم يؤشش انذٔسح انًبنٛخ  َسجخ  إر,  GDPنًمذو نهمطبع انخبص اػهٗ يٍ يؼذل ًَٕ انًُٕ اا اٌرذل ػهٗ 
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اثش ْزا انًؤشش ثسٛطبً يمبسَخً ثًؤشش انمطبع انًظشفٙ ٔ يؤشش الالزظبد انكهٙ اٌ  %( ٔيٍ ثى 8)
(1)

 .

ػٕاو فٙ الأَهذع ,  2020- 2006( انزغٛش فٙ يؤشش انذٔسح انًبنٛخ نلاػٕاو 06ٚلادع فٙ انجذٔل )  إر

 إر 2005نى ٚكٍ ْزا انًؤشش ػًٍ يؤششاد الاسزمشاس انًبنٙ ٔ رى اػبفزُّ فٙ ػبو   2004– 2006

 2019 – 2017( وارتفع قتٌمة هذا المإشر للاعوام  0.025اطجخ ْزا انًؤشش ٔاػذبً ٔ سجم )

(  0.063لٌال ) 2020خفدض فً قتٌمة المإشر عدم ن( وعدد الى الا 0.08 - 0.055لٌال الى )

م من جهود البنك بب ضعؾ القطدع المارفً فً العراق فً تموٌل النشدط الحقٌقً على رؼبس

الرامٌة الى تعزٌز الشمول المدلً و المبددرا  التً اطلقهد لتعجٌل عملٌة التنمٌة واستدامة النمو  المركزي

(  28)( , و الشكل  0.08لٌال الى ) 2021د ارتفدع المإشر عدم ؤوالاقتتاددي فً العراق , وع

 – 2007ٌوضح تطور المإشر التجمٌعً للاستقرار المدلً و مإشراتهُ الفرعٌة فً العراق للمدة 

2021 . 

 

 (02د  الجدول )دنمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على بٌ -المادر :

 

 

                                                           
 .  002, ص  2020البنك المركوي العراقتً , تقرٌر الاستقرار المدلً ,  - 1
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في الاكتطادات المختارة )  وذج املياسينمغرض و تحوةل هتائج الا -امفطل امثامث :

 ائر , امؼراق ( .الٔردن , الجز 

 

 في الاكتطاد الٔردني  وذج املياسينمغرض و تحوةل  هتائج الا -ل :و المبحث الٔ 

 في الاكتطاد الجزائري  وذج املياسينمغرض و تحوةل  هتائج الا - :انيالمبحث امث

في الاكتطاد امؼراقي وذج املياسينمغرض و تحوةل  هتائج الا -المبحث امثامث :
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 لوالمبحث الأ

 موذج القٌاسً فً الاقتصاد الأردنًنوتحلٌل الا عرض

  -تمهٌد :

فً هذا الفال ٌتم استعراض الاطدر النظري و النتدبج القٌدسٌة و الإحادبٌة التً سنحال علٌهد من 

موذج الدراسة , لاسٌمد سنقوم بدستخدام الأسدلٌب القٌدسٌة الحدٌثة منهد استقرارٌة السلاسل انتقدٌر 

حدار الذاتً نموذج الاانحدة ( , مكوند  تحلٌل التدبٌن , دول استجدبة النبضة , تحلٌل الزمنٌة ) جذر الو

(VAR . ) 

الاستقرار المدلً عن فً واعهد انفً هذا الفال توضٌح كٌؾ تإثر الادمد  النقدٌة بمختلؾ سٌتم 

الارؾ . و  ومن ثم معدلا  التضخم و سعردن  الابتمطرٌق التؽٌرا  فً عرض النقد أسعدر الفدبدة و 

 ً من هذهِ الادمد  . دندول العٌنة تعان  لاشك 

 موذج القٌاسً نالاطار النظري للا -ل :والمطلب الأ

 (Time Series Stabilityاستقرارٌة السلاسل الزمنٌة ) -لاً:أو

هد سلسلة من القٌم العددٌة لمإشر احادبً ٌعكس تؽٌرا  ظدهرة مد بدلنسبة دنٌقاد بدلسلاسل الزمنٌة ب

 مدةاكثر خلال  أود  السلاسل الزمنٌة تتكون من مشدهدا  ذا  متؽٌر واحد دنبٌ ان.   لاسٌمد (1)لزمن ل

 أو,  ناؾ سنوي أو, دٌكون سنوٌدن  من الزمن منظمة بترتٌب تسلسلً زمنً على سبٌل المثدل ك

د  السلاسل دنبٌسدعة , وهندك بعض الأمثلة على  لك أو,  دٌومٌ أو,  داسبوعٌ أو,  دفالٌ أو,  دشهرٌ

استقرارٌة السلاسل الزمنٌة ان  . فً حٌن  (2), وؼٌرهد  GDPالزمنٌة أسعدر الأسهم , و عرض النقد , 

هد السلسلة التً لاتتؽٌر مستوٌدتهد ؼبر الزمن ) أي لاٌتؽٌر المستوى المتوسط فٌهد ( خلال انتعرؾ على 

                                                           
زابر , بن عزة محمد , اثر مكوند  الانفدق العدم على النمو الاقتتاددي مقدربة قتٌدسٌة للعلاقتة بٌن الانفدق الحكومً و النمو الاقتتاددي فً الج - 1

 . 20, ص  2002,  22, العدد  00ة , جدمعة الانبدر , مجلد مجلة جدمعة الانبدر للعلوم الاقتتاددٌة و الإدارٌ
 
 . 21, ص  2001خدلد محمد السواعً , مبددئ الاقتتادد القٌدسً , دار الكتدب الثقدفً , عمإن   ,   - 2
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لة هد السلسدنولا بدلزٌددة , وعرف  اٌضدً ب دندلنقاهُ لاٌوجد فٌهد اتجده لابانزمنٌة طوٌلة نسبٌدً أي  مدة

 .  (1)بة فالٌة كلا على مرالتً لاتحتوي على اتجده عدم و

 (Extended Dickey Fuller Testفولر الموسع ) –اختبار جذر الوحدة الدٌكً 

ة , و اٌؽة فولر وهً حجم العٌن –هذا الاختبدر ٌعتمد على نفس العندار الثلاثة التً فً اختبدر دٌكً 

 –نموذج  كمد فً الاختبدر دٌكً هندك ثلا  اٌػ للاان  , و مستوى المعنوٌة , فضلاً عن الأنموذج 

التبدطإ الزمنً باٌؽة الفروق الى الطرؾ الأٌمن من الاٌػ  هُ ٌتم إضدفة المتؽٌر المعتمد ذيانفولر الا 

 : (2)المقدرة فً الاختبدر , وهً 

∑+ Yt-1 لى :والاٌؽة الأ  -أ            
   ʎ∆  

 هذهِ الاٌؽة لاتحتوي على حد ثدب  و لا اتجده زمنً . 

∑ٌة :                                     دنالاٌؽة الث -ب            
    Yt= a + ʎYt-1 + ∆ 

 .فقط هذهِ الاٌؽة تحتوي الحد الثدب 

∑                     الاٌؽة الثدلثة :              -ج            
    Yt= a + Bt + ʎYt-1 +  ∆  

 هذهِ الاٌؽة تحتوي الحد الثدب  والاتجده الزمنً .

   VAR )حدار الذاتً )نموذج الاان  -ٌاً :انث

ان   إذحدار الذاتً للتنبإ بدلسلوك الدٌندمٌكً للسلاسل الزمنٌة , ننموذج الاأ 0210( عدم  Simsاقتترح ) 

جمٌع المتؽٌرا  هً داخلٌة حٌث ٌعمل على معدلجة المتؽٌرا  بشكل متمدثل ان  ٌفترض الأنموذج هذا 

ٌفسر ذلك المتؽٌر عن طرٌق القٌم المتبدطبة لنفس  إذوذلك عن طرٌق تضمٌن كل متؽٌر فً المعددلة 

تً ٌكشؾ عن الارتبدط حدار الذاننموذج الاأ انالمتؽٌر فضلاً عن القٌم المتبدطبة الأخرى , لاشك 

ج إذجح النمانمن اسهل و فهونموذج احددي المتؽٌرا  الخطً بٌن السلاسل الزمنٌة وهو حدلة عدمة لا

( مفٌد بشكل خدص لواؾ   VARنموذج )أ انالمستخدمة فً تحلٌل السلاسل الزمنٌة المتعددة , و

حدار الذاتً ننموذج الالا ٌندك اٌؽتهنان لاسٌمد والسلوك الدٌندمٌكً للسلاسل المدلٌة و الاقتتاددٌة . 

(VAR  الاٌؽة الأ , )و( لى هً اٌؽةVAR   الاعتٌددٌة الذي تمثل الاٌؽة ؼٌر المقٌدة و تستخدم )

                                                           
لانفدق العدم و اهداؾ السٌدسة محمد بن عزة , دور السٌدسة الانفدق العدم فً تحقٌق اهداؾ السٌدسة الاقتتاددٌة دراسة العلاقتة السببٌة بٌن ا - 1

الجزابر ,  –الوادي  –( , مجلة رإى اقتتاددٌة , جدمعة الشهٌد حمه لخضر VARالاقتتاددٌة فً الجزابر بدستعمدل نمإذج الانحدار الذاتً )

 . 02, ص   2002,  2, العدد  2المجلد 
 

 . 202حمٌد عبٌد عبد , مادر سدبق , ص  - 2

(22)  

(22)  

(22)  
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ٌة هً الاٌؽة التً دنعندمد لاٌوجد تكدمل مشترك بٌن السلاسل الزمنٌة قتٌد الدراسة , امد الاٌؽة الث

( وهً الاٌؽة التً VECسم متجه تاحٌح الخطؤ ) تحوي على حد تاحٌح الخطؤ لذا ٌطلق علٌهد ا

هُ نموذج قتٌدسً استخدم للتؽلب على الارتبدطد  دن( بVARموذج )أنؾ ٌوٌمكن تعر. (1)تكون مقٌدة 

نٌة ذا  ظمة التنبإ للسلاسل الزمانهُ باورة عدمة ٌستخدم فً انالمتعددة بٌن السلاسل الزمنٌة فضلاً عن 

هذا ان  المعطٌد  الحركٌة للتوزٌع العشوابً فً متؽٌرا  النظدم . لاسٌمد  تحلٌلالعلاقتد  المتبددلة , و 

 -: (2)ٌؤتً فً ثلاثة اشكدل وهً الأنموذج 

موذج تعبر عن دالة خطٌة من  قتٌم المدضً الخداة بهد نكل متؽٌرا  الا ان إذ -الشكل المختزل : -0

 .الأنموذج فضلاً عن قتٌم المدضً لجمٌع المتؽٌرا  الأخرى فً 

 حدار تكون ؼٌر مرتبطة مع الأخطدء فً المعددلا  السدبقة . انالأخطدء فً كل ان  -( :VARتكرار ) -2

( لتقدٌر العلاقتد  الاقتتاددٌة كبدٌل VARموذج )انالنظرٌة الاقتتاددٌة تستخدم  -( :VARهٌكلٌة ) -2

 ج الهٌكلٌة .إذلتحدٌد القٌود التً ٌمكن تادٌقهد فً النم

  -: (3)الماؽر ( المعددلة التدلٌة الأنموذج ( ؼٌر المقٌد )   VARنموذج )لا وٌدخذ الشكل العدم

Zt = ao+ ∑          
 
     

عن مافوفة المعدملا   βمتجه الثواب              aoمتجه المتؽٌرا  الداخلٌة الثدبتة        Ztان   إذ    

(nXn               )P  عددlag                Ut . متجه حد الخطؤ 

 ٔ Hannan-Quin  ٔ Schwarz( نقوم بدلاستعمدل معدٌرة محددة منهد VARموذج )انولتحدٌد درجة 

Akaike  ٌمكن حسدب هذهِ المعدٌٌر  إذوٌتم اختٌدر التبدطإ الأمثل المقدبل لااؽر قتٌمة لهذهِ المعدٌٌر

 -: (4)بدلمعددلا  الاتٌة 

AIC = In ∑    +
     

 
  

                                                           
( : العراق حدلة تطبٌقٌة SVARلٌل الادمد  الهٌكلٌة لنموذج الطلب الكلً بدستخدام متجه الانحدار الذاتً الهٌكلً )خدٌجة عدندن  حمٌد , تح - 1

 . 22, ص  2002( , رسدلة مدجستٌر مقدمة الى كلٌة الإدارة و الاقتتادد , جدمعة البارة ,  2000 – 0220) 
 

 . 22نبٌل مهدي الجندبً , مادر سدبق , ص   - 2
 

3  - Ernest Simeon O. Odior, Inflation Targeting in an Emerging Market VAR and Impulse Response Function 

Approach ,European Scientific Journal, Vol 8, No 6,2012, p88. 
 

مقدمة الى كلٌة الإدارة و الاقتتادد  خضٌر عبدس حسٌن الوابلً , أثر الادمد  الاقتتاددٌة فً بعض المتؽٌرا  الاقتتاددٌة , رسدلة مدجستٌر - 4

 . 022, ص  2002, جدمعة كربلاء , 
 

(22)  

(22)  
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  K2PHQ = In ∑    +
       

 
  

 +     
            

  
  SC = In In ∑    

 عدد الفجوا  الزمنٌة    Pعدد المشدهدا                 Tعدد المتؽٌرا                    Kان   إذ

 التبدٌن و التبدٌن المشترك للبواقتً . مافوفة ∑   

هُ ٌبٌن جملة من التدخلا  بٌن المتؽٌرا  و تؤثرهد ان( VARموذج )انلتً ٌتمتع بهد من اهم المٌزا  ا ان

ٌسمح  إذهُ ٌعطً نتدبج عن العلاقتد  بٌن المتؽٌرا  انموذج فضلاً عن نبدلادمد  التً ٌواجههد الا

 لتحلٌل الادمد  العشوابٌة بقٌدس الأثر المفدجا فً ظدهرة معٌنة على بدقتً المتؽٌرا  . 

 (  Impulse response functionsدوال استجابة النبضة ) -:ثالثاً 

( التً ٌمكن عن طرٌقهد التعرؾ الى تؤثٌراي ادمة فً VARج )إذتعد من التطبٌقد  الأكثر أهمٌة لنم

الزمنٌة التً  المدد, أي عدد  تشدرٌة لهدنالمتؽٌرا  المستقلة على المتؽٌر التدبع مع تحدٌد الآثدر الا

قبل حتى ٌختفً اثر الادمة عندمد تإول قتٌمة دالة الاستجدبة الى الافر , وممد لاشك ستستمر فً المست

 (VECMموذج )أندوال الاستجدبة الفورٌة تقٌس أثر الادمة التً ٌتعرض لهد متؽٌر داخلً مد داخل ان  

وث أي حد ان, أي الأنموذج ( على القٌم الحدلٌة و القٌم المستقبلٌة للمتؽٌرا  الداخلٌة فً VARو )

تقدلةُ الى المتؽٌرا  الأخرى , انادمة فً المتؽٌر تإثر بشكل مبدشر فً قتٌمة هذا المتؽٌر ومن ثم 

 هندك طرٌقتٌن لقٌدس أثر الادمة همد :ان  لاسٌمد 

 ( .VARSحراؾ المعٌدري الواحد )نقتٌدس أثر الادمة بمقدار الا -أ

 ( . SVARقتٌدس أثر الادمة بمقدار وحدة واحدة )  -ب

 ( للتنبإ بواسطة المعددلة التدلٌة :Sبعد افق زمنً معٌن ) Ytعلى  Utثم ٌمكن الحاول على أثر  ومن

AS = 
     

  
 

(21)  

(22)  

(20)  



 

 

عرض و تحليل الانموذج القياسي في اقتصادات العينة   ۞۞۞۞ ثالثالفصل ال  

 

123 

لحدوث ادمة الأنموذج استجدبة  أوالتً تمثل الاثدر الحدٌة  ASالمافوفة ان  ٌتضح من هذهِ المعددلة  إذ

. (1)ل متؽٌر من المتؽٌرا  التً ٌتضمنهد النموذجفً ك tالزمنٌة المدة حراؾ معٌدري واحد فً انبمقدار 

مجموعة  هتمدم هد تؤخذ بعٌن الااندوال النبضة تتمٌز بحسدب المضدعؾ الدٌندمٌكً الموجود , أي  انلذا 

هد تبٌن رد فعل نظدم المتؽٌرا  الداخلٌة على أثر حدوث الادمة ) ان إذالعلاقتد  الدٌندمٌكٌة الموجودة 

وحٌد لمتؽٌر المفدجا  الخفدض الاندوال النبضة حسب سٌمس تبٌن اثر  انء , و التؽٌٌر ( فً الأخطد

ان  فً هذهِ الحدلة نفترض  ان إذقتد  , وعلى نفسهد و من ثم على بدقتً المتؽٌرا  النظدم فً كل الأ

فً الواقتع قتد ٌوجد ارتبدط بٌن الأخطدء  نلامن النددر تكون هذه الفرضٌة محققة البواقتً مستقلة لكن 

 .(2)لعشوابٌة ا

 (  Data Analysis Componentsات )انمكونات تحلٌل البٌ -رابعاً :

ٌتم قتٌدس تدثٌر التؽٌرا  المفدجبة  عن طرٌقه إذنموذج تعد من احدى الطرق لواؾ السلوك الحركً للا

إ ٌقٌس الأهمٌة النسبٌة للمتؽٌر فً تفسٌر تبدٌن خطؤ التنب إذموذج عبر الزمن , نعلى متؽٌرا  الا

للتؽٌر فً متؽٌر مد فً الاسهدم النسبً محل الدراسة , بمعنى آخر هً تعكس الأنموذج للمتؽٌرا  فً 

تحلٌل مكوند  التبدٌن ٌهدؾ الى توضٌح  نلا.  (3)تفسٌر التؽٌر فً المتؽٌرا  الأخرى كل على حدة 

ٌد مستوى التبدٌن و مستوى تؤثٌر بعضهد على بعض وذلك عن طرٌق تحدالأنموذج العلاقتة بٌن متؽٌرا  

ان  . لاسٌمد  (4)فً التنبإ لكل متؽٌر عن طرٌق خطؤ التنبإ فً المتؽٌر نفسهُ وبدقتً المتؽٌرا  الأخرى 

تبدٌن خطؤ  ان إذموذج , نتحلٌل مكوند  التبدٌن ٌعد احد أسدلٌب واؾ السلوك الحركً لمتؽٌرا  الا

.  (5)التنبإ مدةموذج خلال نٌر من متؽٌرا  الالكل متؽالتنبإ لمتؽٌر مد ٌعزى للادمد  ؼٌر المتنبؤ بهد 

 : (6)موذج الاتً نوٌمكن الحاول على دوال استجدٌة النبضة و مكوند  التبدٌن بواسطة الا

Yt = µ + ∑        
     

                                                           
 . 20علً أٌدد حسن و حسٌن دٌكدن  دروٌش , مادر سدبق , ص  - 1
 

 .210, ص  2000محمد شٌخً , طرق الاقتتادد القٌدسً محدضرا  و تطبٌقد  , الطبعة الأولى , دار حدمد للنشر , عمدن ,  - 2

 
 . 22حمٌد , مادر سدبق , ص خدٌجة عدندن   - 3
 

حدار الذاتً إبراهٌم على جمدع البدشد , اختبدر العلاقتة السببٌة بٌن طدقتة الكتلة الحٌة و التنمٌة الرٌفٌة فً السودان  بدستخدام نموذج متحه الان - 4

 . 222, ص   2020,  2, العدد  1( , مجلة دراسد  و أبحدث اقتتاددٌة فً الطدقتد  المتجددة , المجلد  2001 – 2000خلال المدة ) 

 

( لدراسة العلاقتة بٌن حجم الانفدق العدم و النمو السكدنً فً VARقترٌب الله عبد المجٌد عبد القددر حدمد , استخدام نموذج الانحدار الذاتً ) - 5

 2001,  2, الإادار  02التكنولوجٌد , المجلد ( , مجلة العلوم الاقتتاددٌة و الإدارٌة , جدمعة السودان للعلوم و  2002 -0220السودان للمدة  ) 

 . 020, ص 

 

 . 212 -212محمد شٌخً, مادر سدبق , ص  - 6

(20)  
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حد  أوٌمثل متجه الادمد  الهٌكلٌة  Vموذج                  نٌمثل مافوقتة معدملا  الا Miان   إذ

 عشوابً .الخطؤ ال

 موذج القٌاسً فً الأردن نعرض و تحلٌل نتائج الا -ً :انالمطلب الث

 توصٌف الانموذج القٌاسً فً الاقتصاد الأردنً 

الاردن  للاقتتادد  المبحث دراسة قتٌدس وتحلٌل أثر الادمد  النقدٌة فً الاستقرار المدلً ال هذؤوٌتن

لقٌدس اثر الادمد  النقدٌة فً  Eviews9سٌتم استخدام برامج  إذ( ,  2021- 2007للمدة ) 

وٌتضمن هذا التحلٌل المتؽٌرا   FS= f ( M2 , CPI ,CR , R )الاستقرار المدلً فً الاردن , 

  -التدلٌة :

 ( FSمتؽٌر المإشر التجمٌعً للاستقرار المدلً ) -1

  (M2)متؽٌر عرض النقد الواسع  -2

 (CPIمتؽٌر الرقتم القٌدسً لاسعدر المستهلك )  -3

  ( CR)دن  لابتمامتؽٌر  -4

 (Rمتؽٌر سعر الفدبدة ) -5

د  هذهِ المتؽٌرا  دناستخدام بٌان وان عدم استخدام سعر الارؾ لكونهُ ٌكون ثدبتدً على طول المدة ,  

( وسٌكون المتؽٌر التدبع هو VARالدراسة استخدام اختبدر )سٌتم فً هذه  إذ, 2021 -2007للمدة 

(FS ( امد المتؽٌرا  المستقلة )CPI  ,CR  ,R , M2  لاسٌمد  , ) قتٌدس تؤثٌر الى البحث ٌهدؾ ان

حدار نموذج الاانالادمد  النقدٌة فً الاستقرار المدلً  و لاجل تحقٌق هذا الهدؾ ٌتطلب مند استخدام  

هُ ٌقٌس تؤثٌر الادمد  الاقتتاددٌة قتاٌرة الأمد ,  فضلاً عن استخدام الاختبدرا  ) ن( لاVARالذاتً )

من ثم اختبدر استجدبة النبضة و تحلٌل مكوند  التبدٌن وسل الزمنٌة ) جذر الوحدة ( استقرارٌة السلا

 لدول العٌنة بدلإشدرة الى العراق . 

 (  ADFاختبار استقرارٌة السلاسل الزمنٌة ) جذر الوحدة ( )  -لاً :أو

موذج و تحدٌد رتبة نلى تطبٌق اختبدر مدى استقرارٌة السلسلة الزمنٌة لمتؽٌرا  الاوٌجب فً الخطوة الأ

المتؽٌرا  مستقرة ام لا , لاسٌمد ٌتم ذلك عن طرٌق تطبٌق اختبدر جذر الوحدة ان  التكدمل و معرفة هل 

بعد اجراء اختبدر جذر الوحدة الموسع حالند على النتدبج  ان إذ( .  ADFلدٌكً فولر الموسع ) 

  مستقرة عند المستوى دنسلاسل الزمنٌة كجمٌع الان  تشٌر هذهِ النتدبج  إذ( 01الموضحة فً الجدول )

بدونهمد . و تكون  أوقتدطع و اتجده عدم  أوقتدطع  أو( , سواء بوجود حد CPI% عدا المتؽٌر ) 00% و 2
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(  First – differenceل ) و. لذلك تم اجراء اختبدر جذر الوحدة بدلفروق الأI (o)متكدملة من الدرجة 

% سواء بوجود 00% و 2ع المتؽٌرا  استقر  عند مستوى معنوٌة جمٌ انللسلسلة الزمنٌة التً تبٌن 

 . I(1)تكون متكدملة من الدرجة بدونهمد وأو ٌهمد كل أواتجده عدم قتدطع  أوقتدطع 

 

 .  Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر :

 % .0% , ) ***( عند مستوى معنوٌة 2% , )**( عند مستوى معنوٌة 00)*( عند مستوى  معنوٌة 
Lag Length based on SIC- 

Probability based on MacKinnon (1996) one-sided- 

 

 (  VAR ( )Vector Autoregression Estimatesحدار الذاتً )نتحلٌل نتائج الا -ٌاً:انث

التخلؾ الزمنً المثلى مدد موذج ٌجب معرفة عدد ن( لمتؽٌرا  الا VARموذج )انقتبل اجراء تحلٌل 

مدد ( لاسٌمد ٌتم تحدٌد 02  النتدبج كمد فً الجدول )دنجراء الاختبدر كبعد ا إذلمتؽٌرا  الدراسة , 

التخلؾ مدد  ان إذ( .   LR , FPE , AIC , SC , HQالتخلؾ الزمنً بدلاعتمدد على خمسة معدٌٌر وهً ) 

ج موذنالادن  ك إذ( . ولاسٌمد 0المثلى هً المدة التً تقدبل اقتل قتٌمة موجودة فً المعدٌٌر المذكورة هً )

 ( .22ً )دنة بدلشكل البٌدنالمقدر ٌحقق شروط الاستقرار وذلك بدلاستع

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 At Level      

  FS M2 CPI R CR 

With Constant t-Statistic -2.8064 -2.8848 -1.1949 -3.3271 -0.8449 

 Prob. 0.0706 0.0603 0.6616 0.0235 0.7877 

  * * n0 ** n0 

With Constant & Trend t-Statistic -2.9097 -2.7039 -1.9617 -3.7259 -4.4305 

 Prob. 0.1752 0.2428 0.5951 0.0377 0.0081 

  n0 n0 n0 ** *** 

Without Constant & Trend t-Statistic -0.6278 -2.5405 1.8780 -1.3759 -0.8109 

 Prob. 0.4359 0.0133 0.9828 0.1529 0.3541 

  n0 ** n0 n0 n0 

At First Difference 

  d(FS) d(M2) d(CPI) d(R) d(CR) 

With Constant t-Statistic -3.3057 -4.1219 -3.6440 -2.8425 -8.0744 

 Prob. 0.0246 0.0038 0.0114 0.0657 0.0000 

  ** *** ** * *** 

With Constant & Trend t-Statistic -3.1993 -5.0121 -3.4958 -2.8118 -3.9586 

 Prob. 0.1056 0.0023 0.0600 0.2053 0.0266 

  n0 *** * n0 ** 

Without Constant & Trend t-Statistic -3.3664 -3.9798 -2.9067 -2.7552 -8.3365 

 Prob. 0.0016 0.0003 0.0053 0.0078 0.0000 

  *** *** *** *** *** 

 ( للاردنADF( اختبار جذر الوحدة الموسع ) 18الجدول )
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 .  Eviews 9مخرجد  برندمج من اعداد البدحثة بدلاعتمدد  -المادر :
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 Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر :

ممد  ةقع داخل دابرة الوحدجمٌع الجذور ت انالمعدملا  ااؽر من الواحد أي ان  ( 22ٌلاحظ الشكل ) إذ

 عدم ثبد  التبدٌن . أومن مشكلة الارتبدط الذاتً  موذج خدلنالاان  ٌعنً 

       
       

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       

0 -241.0317 NA 29.50212 17.57370 17.81159 17.64642 

1 -88.93740 239.0054* 0.003482* 8.495528* 9.922890* 8.931887* 

       

 * 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    

      
 
 

 ( للاردن VAR( تحدٌد مدة التخلف الزمنً الأمثل  لانموذج الانحدار الذاتً ) 29الجدول )

( ٌبٌن استقرارٌة الانموذج المقدر فً الاردن79الشكل )  
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موذج انتحلٌل التخلؾ الزمنً ننتقل الى تقدٌر واستقرارٌة السلاسل الزمنٌة ومدى  رفةبعد مع ان

 (. 22ً الجدول )  النتدبج كمد موضحة فدنموذج كنوبعد تقدٌر الا إذ( ,   VARحدار الذاتً ) نالا

 

 .  Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر :

Standard errors in () & T-statistics in [] 

 

حدار الذاتً للمتؽٌرا  الاقتتاددٌة الخداة بهذهِ الدراسة نج للاإذهندك خمسة نم ان( ٌبٌن  20الجدول ) 

(  و  FSهندك علاقتة طردٌة بٌن )  انل الذي ٌبٌن والأالأنموذج الخدص بهذهِ الدراسة هو الأنموذج , 

( اكبر  2.2المحتسبة البدلؽة )t قتٌمة ان   إذ% 2نوي عند مستوى السدبقة وهو مع للمدة المتؽٌر نفسهُ 

% 0السدبقة بنسبة مدةلل(  FSزٌددة مإشر الاستقرار المدلً ) ان( أي  0.2من القٌمة الجدولٌة البدلؽة ) 

      
 FS M2 CR CPI R المتؽٌر      

      
      

FS(-1) 0.405982 0.532822 23.53692 1.369724 0.826377 

 (0.15663) (7.86671) (14.7887) (7.66167) (1.64892) 

 [ 2.59197] [ 0.06773] [ 1.59155] [ 0.17878] [ 0.50116] 

      

M2(-1) 0.009595 0.823705 -0.586201 -0.253963 -0.086786 

 (0.00355) (0.17829) (0.33516) (0.17364) (0.03737) 

 [ 2.70305] [ 4.62011] [-1.74900] [-1.46259] [-2.32233] 

      

CR(-1) -0.006866 -0.027308 1.103407 0.170781 0.035535 

 (0.00244) (0.12240) (0.23009) (0.11921) (0.02566) 

 [-2.81729] [-0.22311] [ 4.79547] [ 1.43266] [ 1.38510] 

      

CPI(-1) 0.001898 0.012036 -0.121253 0.895894 -0.020812 

 (0.00084) (0.04233) (0.07958) (0.04123) (0.00887) 

 [ 2.25211] [ 0.28434] [-1.52374] [ 21.7311] [-2.34560] 

      

R(-1) 0.054411 0.553641 -2.721198 -0.530131 0.654280 

 (0.01416) (0.71109) (1.33679) (0.69256) (0.14905) 

 [ 3.84305] [ 0.77858] [-2.03562] [-0.76547] [ 4.38964] 

      

C -0.198665 -2.943307 18.66728 18.18297 4.043102 

 (0.15589) (7.82936) (14.7185) (7.62529) (1.64109) 

 [-1.27442] [-0.37593] [ 1.26829] [ 2.38456] [ 2.46366] 

      
      

 R-squared 0.800105 0.866800 0.774530 0.988362 0.838509 

 Adj. R-squared 0.754675 0.836527 0.723287 0.985717 0.801807 

 Sum sq. resids 0.027877 70.32126 248.5198 66.70326 3.089594 

 S.E. equation 0.035597 1.787854 3.361005 1.741254 0.374748 

 F-statistic 17.61161 28.63299 15.11483 373.6619 22.84613 

 Log likelihood 57.03971 -52.62245 -70.29673 -51.88297 -8.871971 

 Akaike AIC -3.645694 4.187318 5.449766 4.134498 1.062284 

 Schwarz SC -3.360221 4.472791 5.735239 4.419970 1.347756 

 Mean dependent 0.483214 7.160714 8.941607 141.2964 3.769643 

 S.D. dependent 0.071869 4.421902 6.389319 14.56957 0.841773 

      

 ( لمتغٌرات دالة الاستقرار المالً  VARً ) ( متجه الانحدار الذات 20الجدول ) 
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%( وهذا مطدبق للنظرٌة الاقتتاددٌة 0.202212الحدلٌة بنسبة ) للمدة ٌإدي الى زٌددة الاستقرار المدلً 

( 2.2المحتسبة البدلؽة )t قتٌمة ان   إذ% 2السدبقة وهو معنوي عند مستوى  للمدة(  ( M2د المتؽٌر . ام

ان زٌددة الحدلٌة أي المدة ( فً  FS( ٌكون تؤثٌرهد إٌجدبً على )  0.2اكبر من القٌمة الجدولٌة البدلؽة ) 

فً الاستقرار المدلً بنسبة )  ٌإدي الى زٌددة بنسبة قتلٌلة السدبقةالمدة فً % 0العرض النقدي بنسبة 

وهو مطدبق للنظرٌة الاقتتاددٌة  ,لان زٌددة عرض النقد فً الاجل  الحدلٌةالمدة % ( فً  0.002222

فٌنعكس الى ارتفدع وتستمر هذهِ الزٌددة الى ان تتلاشى تمدمدً القاٌر ٌإدي الى توسع النشدط الاقتتاددي 

( وهو (FSاثرهُ ٌسبب ادمة إٌجدبٌة على المتؽٌر دن  ( ف CPI. امد المتؽٌر ) المستوى العدم للأسعدر

 0.2( اكبر من القٌمة الجدولٌة البدلؽة ) 2.2المحتسبة البدلؽة )t قتٌمة ان   إذ% 2معنوي عند مستوى 

السدبقة ٌإدي الى حدوث تؽٌرا  المدة % فً 0زٌددة الرقتم القٌدسً لاسعدر المستهلك بنسبة  ان(أي 

وهو مطدبق للنظرٌة الاقتتاددٌة %(  0.000121حدلٌة على الاستقرار المدلً بنسبة ) الالمدة إٌجدبٌة فً 

أي ان زٌددة الرقتم القٌدسً للأسعدر المستهلك فً الاجل القاٌر ٌإدي الى زٌددة مستوى الاستقرار 

  قتٌمةان   إذ% 2وهو معنوي عند مستوى (  (FS( ٌسبب تؽٌرا  إٌجدبٌة على  (R. كذلك المتؽٌر المدلً

t( أي زٌددة سعر الفدبدة فً  0.2( اكبر من القٌمة الجدولٌة البدلؽة ) 2.1المحتسبة البدلؽة ) السدبقة المدة

ظرٌة , وهو مطدبق للن% (  0.022200الحدلٌة بنسبة ) المدة % ٌإدي الى تؽٌرا  إٌجدبٌة فً 0بنسبة 

.و تإدي الى زٌددة الاستقرار المدلً الاقتتاددٌة ,لان زٌددة أسعدر الفدبدة فً ظل زٌددة العرض النقدي 

هذهِ المتؽٌرا  تفسر ان  ( أي  % R2 ( )0.100002موذج ) ن  القدرة التفسٌرٌة لهذا الادنك

( والنسبة المتبقٌة تفسرهد متؽٌرا  أخرى ؼٌر FS( من التؽٌرا  التً تحدث فً ) 0.100002%)

( و   F  ( )02.20020%  قتٌمة )دنوك( , % R-2( )0.222222  قتٌمة )دنموذج , و كنداخلة فً الا

 المحتسبة اكبر من الجدولٌة . F نموذج معنوي لانالا

% 2وهو معنوي عند مستوى للمدة السدبقة   M2( ٌرتبط بعلاقتة طردٌة مع  M2ً ) دنموذج الثنامد الا

دة العرض النقدي زٌد ان(أي  0.2( اكبر من القٌمة الجدولٌة البدلؽة ) 2.2المحتسبة البدلؽة )t قتٌمة ان  إذ

وهو مطدبق للنظرٌة  %( 0.122202بنسبة )  M2السدبقة ٌإدي الى زٌددة المدة فً   %0بنسبة 

الاقتتاددٌة , لان زٌددة عرض النقد فً الاجل القاٌر ٌإدي الى توسع النشدط الاقتتاددي فٌنعكس هذا 

  القدرة التفسٌرٌة دن. و كتمدمدً  الى ارتفدع المستوى العدم للأسعدر وتستمر هذهِ الزٌددة الى ان تتلاشى

%( من التؽٌرا  التً 0.122100هذهِ المتؽٌرا  تفسر )ان % ( أي R2( )0.122100موذج ) نلهذا الا
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( R-2  قتٌمة )دنموذج , و كن( والنسبة المتبقٌة تفسرهد متؽٌرا  أخرى ؼٌر داخلة فً الاM2تحدث فً )

 .(  % F ( )21.22222  قتٌمة )دن% ( , وك 0.122222)

 ( VARاختبار التوزٌع الطبٌعً )  -ثدلثدً :

 Jarque-Beraاختبدر )ان  نموذج المقدر نلاحظ ( اختبدر التوزٌع الطبٌعً للا 20نلاحظ من الجدول )

% لجمٌع 2اكبر من  Probالقٌمة ان  % كون 2  ؼٌر معنوٌة عند مستوى دن( ك Kurtosis( و )

 .وزع توزٌعدً طبٌعٌدً موذج ٌتنالاان  الاحادبٌد  وهذا ٌعنً 

 

     
          

Component Skewness Chi-sq Df Prob. 
     
     1 0.330489 0.509707 1 0.4753 

2 0.464988 1.008998 1 0.3151 

3 0.132205 0.081565 1 0.7752 

4 0.308239 0.443385 1 0.5055 

5 0.072869 0.024780 1 0.8749 
     
     Joint  2.068434 5 0.8396 
     
          

Component Kurtosis Chi-sq Df Prob. 
     
     1 2.940270 0.004162 1 0.9486 
2 2.187737 0.769733 1 0.3803 

3 2.186026 0.772979 1 0.3793 

4 1.907884 1.391504 1 0.2382 

5 2.290203 0.587781 1 0.4433 
     
     Joint 
  3.526158 5 0.6194 
     
          

Component Jarque-Bera Df Prob.  
     
     1 0.513869 2 0.7734  

2 1.778730 2 0.4109  

3 0.854544 2 0.6523  

4 1.834889 2 0.3995  

5 0.612560 2 0.7362  
     
     Joint 5.594592 10 0.8481  
     
     
     

 . Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -: المادر

 

 ( للاردن VAR( اختبار التوزٌع الطبٌعً لانموذج ) 72الجدول )
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 (  IRFتحلٌل دوال استجابة النبضة )  -رابعا  :

واحد فً المتؽٌر نفسهُ و بمقدار حراؾ معٌدري دنلادمة مفدجبة ب FS( استجدبة  22ٌوضح الجدول ) 

  دنك إذمتوقتعة فً المتؽٌر نفسهُ اللادمة ؼٌر   FSنلاحظ استجدبة  إذالمتؽٌرا  المستقلة الأخرى , 

تؤثٌر حدوث ان , و دلى واستمر  الى نهدٌة المدة و ٌكون تؤثٌرهد متندقتاوالادمة إٌجدبٌة فً المدة الأ

الى نهدٌة المدة الرابعة  FSلى افر فً حٌن ٌكون تؤثٌرهد إٌجدبً على وادمة عرض النقد فً المدة الأ

 ,متذبذبدً ار المدلً من المدة الخدمسة حتى نهدٌة المدة و ٌكون لٌتحول تؤثٌر الادمة سلبً على الاستقر

قتاٌرة الاجل ٌتلاشى هذا و بعد مدة الزمنٌة وٌإدي الى توسع النشدط الاقتتاددي لان زٌددة عرض النقد 

( لٌس لهُ تؤثٌر  (CRحدوث ادمة فً المتؽٌر ان  فً حٌن .زٌددة مستوى العدم للأسعدرالتدثٌر فٌنعكس ب

ٌسبب بحدوث ادمة سلبٌة على الاستقرار المدلً  دنالابتمدن ٌة فدنلى امد فً المدة الثوالأ فً المدة

وتتحول هذهِ الادمة الى ادمة إٌجدبٌة على الاستقرار المدلً للمدة الثدلثة وتستمر الى نهدٌة المدة و 

ولكن ٌكون ستمر أي ان زٌددة الابتمدن ٌحفز النشدط الاقتتاددي وٌكون أثرهد م بشكل متندقتص اٌضدً,

امد . أثرهد اشبه بدلمضدعؾ لان فً البداٌة ٌكون أثرهُ كبٌر وفً نهدٌة الفترة ٌقل هذا التؤثٌر وٌتلاشى 

لى فً حٌن ٌكون تؤثٌره إٌجدبً فً المدة و( فً المدة الأ(FS( لاٌوجد لهد اثر على  (CPIادمة المتؽٌر 

,  من المدة الثدمن وتستمر الادمة السلبٌة الى نهدٌة المدةٌة وتستمر الى نهدٌة المدة السدبعة ثم سلبٌة دنالث

ثم ) أي زٌددة الوهم النقدي (قتد تكون فً بعض الأحٌدن محفزة للاستثمدر ان ارتفدع الأسعدر فً البداٌة

لى امد فً و( فً المدة الأ(FS(  لاٌوجد لهُ تؤثٌر على  (Rادمة المتؽٌر ان فً حٌن  .ٌؤخذ بدلتراجع 

تستمر الى والثدنٌة ٌة ٌكون تؤثٌر ادمة سعر الفدبدة إٌجدبٌة على الاستقرار المدلً فً المدة دنالمدة الث

, ان زٌددة سعر الفدبدة تحفز الافراد على نهدٌة المدة الثدمنة ثم ٌكون تؤثٌر الادمة سلبٌدً الى نهدٌة المدة 

 ن ٌتلاشى هذا الأثر .الادخدر لأؼراض الاستثمدر لذلك ٌكون أثرهد فً البداٌة إٌجدبً الى ا

حراؾ معٌدري واحد فً نلادمد  فجدبٌة بمقدار الا M2مدى استجدبة  (  22كذلك ٌلاحظ فً الجدول ) 

(  (M2على  د( ٌكون سلبٌ(FSتدثٌر ادمة المتؽٌر ان  نلاحظ  إذالمتؽٌر نفسهُ و المتؽٌرا  الأخرى . 

تؤثٌر الادمة اٌجدبٌدً فً المدة الثدمنة الى نهدٌة  نهدٌة المدة السدبعة لٌعودفً بداٌة المدة و استمر  الى 

لى واستمر و( على العرض النقدي إٌجدبً فً المدة الأM2فً حٌن ٌكون تؤثٌر ادمة  المتؽٌر ).المدة 

, لان زٌددة عرض النقد الى نهدٌة المدة السدبعة لٌكون تؤثٌرهد سلبً فً المدة الثدمنة الى نهدٌة المدة 

نشدط الاقتتاددي و بعد مدة الزمنٌة قتاٌرة الاجل ٌتلاشى هذا التدثٌر فٌنعكس بزٌددة وٌإدي الى توسع ال

( ثم (M2لى على وفً المدة الأافر (  ٌكون تؤثٌرهد  (CRادمة ان  . فً حٌن مستوى العدم للأسعدر

لنشدط أي ان زٌددة الابتمدن ٌحفز ا ,واستمر  الى نهدٌة المدة الثدنٌةإٌجدبٌة فً المدة تكون الادمة 
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لى على العرض وفً المدة الأافر ( ٌكون تؤثٌرهد (CPI. امد ادمة الاقتتاددي وٌكون أثرهد مستمر 

ستمر الى نهدٌة المدة الثدمنة ثم توالثدنٌة ( فً حٌن ٌكون تؤثٌر الادمة اٌجدبٌدً فً المدة M2النقدي ) 

فً البداٌة  ,سعة الى نهدٌة المدة ٌتحول تؤثٌر الادمة الى ادمة سلبٌة على العرض النقدي فً المدة التد

امد ادمة  ان ارتفدع الأسعدر قتد تكون فً بعض الأحٌدن محفزة للاستثمدر ) أي زٌددة الوهم النقدي (.

سعر الفدبدة دن فالثدنٌة ( امد فً المدة M2)لى على وفً المدة الأاستجدبة ( التً لاتسبب أي  Rالمتؽٌر ) 

ان زٌددة سعر الفدبدة  ,ستمر الى نهدٌة المدةٌعلى العرض النقدي ودنٌة الثٌكون تؤثٌره إٌجدبً فً المدة 

( ٌوضح استجدبة كل المتؽٌرا  عند  20الشكل )  إذ .تحفز الافراد على الادخدر لأؼراض الاستثمدر

 حدوث ادمة فً المتؽٌرا  الأخرى .

     

Response of FS: 

Period FS M2 CR CPI R 

            
1 0.035597 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.025584 0.009972 -0.000913 0.012200 0.011007 

3 0.016044 0.009350 0.002500 0.017400 0.016321 

4 0.008620 0.002903 0.006753 0.016987 0.016844 

5 0.003868 -0.005198 0.009786 0.013043 0.014160 

6 0.001573 -0.012055 0.010792 0.007640 0.009945 

7 0.001101 -0.016179 0.009862 0.002404 0.005582 

8 0.001696 -0.017277 0.007589 -0.001662 0.001982 

9 0.002681 -0.015864 0.004722 -0.004157 -0.000431 

10 0.003576 -0.012849 0.001928 -0.005143 -0.001628 

Response of M2: 

Period FS M2 CR CPI R 

            
1 -0.411601 1.739829 0.000000 0.000000 0.000000 

2 -0.263859 1.387398 0.082746 0.114620 0.112002 

3 -0.176543 1.055739 0.158271 0.181101 0.185145 

4 -0.122625 0.748183 0.217876 0.199102 0.216700 

5 -0.083928 0.477079 0.254257 0.178863 0.213442 

6 -0.050430 0.254455 0.264691 0.135252 0.186845 

7 -0.018313 0.086860 0.251377 0.083001 0.149054 

8 0.012378 -0.026193 0.220118 0.033703 0.110174 

9 0.039854 -0.091278 0.178378 -0.005460 0.076971 

10 0.062125 -0.118810 0.133471 -0.031610 0.052726 

 .  Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر :
Cholesky Ordering: FS M2 CR CPI R      . 

 
 
 
 
 

 للاردن حراف معٌاريانلحدوث صدمة بمقدار البحث ( استجابة متغٌرات 77الجدول )

 واحد
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 .  Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر : 
 

  (VDتحلٌل مكونات التباٌن )  -خامسا  :

 FS , M2 , CR , CPI , R( ٌبٌن نتدبج تحلٌل مكوند  التبدٌن الخدص بمتؽٌرا  الدراسة )  22الجدول ) 

موذج , فً حٌن العمود نٌؤخذ كل متؽٌر على حدى لمعرفة الادمد  التً تحدث فً متؽٌرا  الا إذ( 

تبدٌن كل متؽٌر من التبدٌن امد بقٌة الاعمدة فتمثل نسبة  S.Eً من الجدول ٌبٌن الخطؤ المعٌدري دنالث

 الكلً .

لى عند وفً المدة الأ FS% ( من مكوند  التبدٌن فً  100.0000ٌفسر ) FSمتؽٌر  دننلاحظ ب إذ

هُ دنف M2%( فً نهدٌة المدة , أمد المتؽٌر 37.52 ) الى ثم ٌؤخذ بدلتراجع لٌالتحلٌل مكوند  التبدٌن 

(   4.33%)هُ ٌفسر دنف الثدنٌة لى امد فً المدة وً المدة الأف FSلاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 

ه  والمتغٌرات ( استجابة كل متغٌرات لحدوث صدمة بانحراف معٌاري واحد فً المتغٌر نفس30الشكل )

 الأخرى للاردن  .
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حراؾ دن( عند حدوث ادمة ب 21.98%من مكوند  التبدٌن وٌستمر بدلزٌددة فً المدة العدشرة الى )

لى امد فً وفً المدة الأFS هُ لاٌفسر شٌبدً  من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر دنف CRمعٌدري واحد , أمد المتؽٌر 

 ( من مكوند  التبدٌن وٌستمر بدلزٌددة فً المدة العدشرة الى )% 0.036 هُ ٌفسر )دنف ٌة الثدنالمدة 

لى امد فً وفً المدة الأ FSكذلك لاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر  CPI( , امد المتؽٌر  %7.29

فً المدة العدشرة الى  وتستمر بدلزٌددة FS%( من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر  6.49 )هُ ٌفسر دنف الثدنٌةالمدة 

لى أمد وفً المدة الأ FSلاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر R المتؽٌر ان  % ( , فً حٌن  16.69)

 (  . 16.49%)% ( وتستمر بدلزٌددة فً المدة العدشرة الى  5.286 )هُ ٌفسر دنف الثدنٌة فً المدة 

لى وفً المدة الأ M2د  التبدٌن لمتؽٌر % ( من مكون 5.300ٌفسر ) FSمتؽٌر  دنونلاحظ كذلك ب

% 94.69984 ٌفسر ) M2%(, امد المتؽٌر 3.76 )خفدض حتى نهدٌة المدة العدشرة الى نواستمر بدلا

 )خفدض الى المدة العدشرة الى ناخذ بدلا إذلى وفً المدة الأ M2متؽٌر نفسهُ ل( من مكوند  التبدٌن ل

لى امد وفً المدة الأ M2ر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر هُ لاٌفسان CR(, امد المتؽٌر  %87.00060

استمر بدلزٌددة حتى المدة  إذ M2%( من  مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 0.131هُ ٌفسر )دنف الثدنٌة فً المدة 

لى لاٌفسر شٌبدً من مكوند  وفً المدة الأ  CPIالمتؽٌر ان  %(, كذلك 4.699152 )العدشرة الى 

واستمر  M2%( من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 0.22هُ ٌفسر )دنف الثدنٌة امد فً المدة  M2التبدٌن لمتؽٌر 

لاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن  R%(, امد المتؽٌر  1.814264 )بدلزٌددة حتى فً المدة العدشرة الى 

 M2متؽٌر %( من مكوند  التبدٌن ل0.24هُ ٌفسر )دنف الثدنٌة لى امد فً المدة وفً المدة الأ M2لمتؽٌر 

( تحلٌل التبدٌن  20%(.وٌوضح الشكل )2.720592 )واستمر بدلزٌددة حتى المدة العدشرة الى 

 لمتؽٌرا  الدراسة 

             

Variance Decomposition of FS: 

Period S.E. FS M2 CR CPI R 

       1 0.035597 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.047874 83.84421 4.338580 0.036380 6.494429 5.286400 

3 0.056676 67.83789 5.817510 0.220558 14.05911 12.06493 

4 0.062553 57.58985 4.991260 1.346703 18.91622 17.15596 

5 0.066492 51.30597 5.028539 3.358052 20.58903 19.71842 

6 0.069590 46.89098 7.591844 5.470787 20.00216 20.04424 

7 0.072388 43.35991 12.01182 6.912401 18.59630 19.11957 

8 0.074871 40.58288 16.55298 7.489045 17.43260 17.94250 

9 0.076839 38.65214 19.97809 7.487998 16.84360 17.03818 

10 0.078198 37.52932 21.98975 7.290775 16.69576 16.49439 

Variance Decomposition of M2: 

Period S.E. FS M2 CR CPI R 

       

( تحلٌل مكونات التباٌن لمتغٌرات البحث للاردن73الجدول )  
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1 1.787854 5.300160 94.69984 0.000000 0.000000 0.000000 

2 2.285486 4.576235 94.80101 0.131081 0.251516 0.240157 

3 2.541913 4.181875 93.88888 0.493653 0.710931 0.724665 

4 2.677725 3.978147 92.41351 1.106894 1.193511 1.307936 

5 2.747190 3.872842 90.81486 1.908208 1.557816 1.846271 

6 2.781656 3.810332 89.41513 2.766679 1.755869 2.251992 

7 2.799605 3.765910 88.36855 3.537546 1.821325 2.506670 

8 2.810756 3.738026 87.67741 4.122818 1.821279 2.640462 

9 2.819228 3.735580 87.25613 4.498411 1.810725 2.699159 

10 2.826237 3.765393 87.00060 4.699152 1.814264 2.720592 

Variance Decomposition of CR: 

Period S.E. FS M2 CR CPI R 

       1 3.361005 53.01177 3.532169 43.45606 0.000000 0.000000 

2 4.160160 47.77791 2.581943 45.48822 2.400886 1.751039 

3 4.539763 43.00759 2.762222 44.29500 5.653432 4.281756 

4 4.708771 40.29193 2.623243 42.74669 8.033864 6.304277 

5 4.779307 39.11421 2.778303 41.69996 9.072579 7.334955 

6 4.823216 38.49649 3.834151 40.94496 9.173046 7.551354 

7 4.869305 37.87078 5.519396 40.18343 9.000362 7.426032 

8 4.916465 37.19194 7.104366 39.41761 8.962047 7.324044 

9 4.955260 36.61731 8.110996 38.81476 9.104854 7.352076 

10 4.981184 36.23878 8.522730 38.47914 9.305047 7.454302 

Variance Decomposition of CPI: 

Period S.E. FS M2 CR CPI R 

       1 1.741254 29.51391 10.91105 3.122566 56.45248 0.000000 

2 2.399976 37.03721 6.547476 6.345911 49.86972 0.199687 

3 2.859558 42.32412 4.703722 9.053689 42.86214 1.056327 

4 3.209352 45.43199 4.408114 10.66381 36.81019 2.685891 

5 3.478663 47.08292 4.527808 11.26123 32.28296 4.845083 

6 3.682890 47.99430 4.475074 11.21966 29.16058 7.150384 

7 3.837532 48.58502 4.214521 10.88515 27.05739 9.257922 

8 3.959144 49.01056 3.964721 10.46629 25.61180 10.94663 

9 4.061827 49.30408 3.920248 10.05326 24.58341 12.13900 

10 4.154579 49.48518 4.124694 9.674773 23.83726 12.87809 

Variance Decomposition of R: 

Period S.E. FS M2 CR CPI R 

       1 0.374748 0.001381 2.907957 45.23829 22.71053 29.14184 

2 0.505486 0.001343 14.60867 46.89118 15.62539 22.87342 

3 0.599186 0.046161 26.94047 44.25105 11.17084 17.59148 

4 0.669050 0.287586 36.01884 40.17117 9.314639 14.20776 

5 0.717555 0.800589 41.33731 36.49363 9.005403 12.36307 

6 0.748040 1.544059 43.81283 33.89268 9.310470 11.43997 

7 0.765518 2.398378 44.56949 32.36785 9.687734 10.97654 

8 0.775048 3.222584 44.50242 31.62905 9.924021 10.72192 

9 0.780400 3.910335 44.17207 31.33576 10.00584 10.57600 

10 0.783738 4.419686 43.84261 31.23089 9.997038 10.50977 

   . Eviews 9عداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج من ا -المادر :
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 .  Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر :

 

 

( تحلٌل مكونات التباٌن لكل متغٌر مع نفسه  ومع بقٌة المتغٌرات الأخرى للاردن 32الشكل )   
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 المبحث الثانً  

موج القٌاسً فً الاقتصاد الجزائرينعرض و تحلٌل نتائج الا  

 القٌاسً فً الاقتصاد الجزائري توصٌف الانموذج 

ل دراسة قتٌدس وتحلٌل اثر الادمد  النقدٌة فً الاستقرار المدلً فً دولة الجزابر ؤوهذا المبحث ٌتن

تتضمن هذهِ الدراسة مجموعة  إذ,    Eviews 9هُ سٌتم استخدام برامج ان إذ(  2020 – 2002للمدة ) 

تحلٌل نتدبج ) جذر الوحدة (  , و  ة السلاسل الزمنٌة اختبدر استقرارٌمن الاختبدرا  القٌدسٌة منهد 

تحلٌل و  ( IRFتحلٌل دوال استجدبة النبضة ) , و اختبدر التوزٌع الطبٌعً,و (  VARحدار الذاتً ) نالا

 -كمد ٌؤتً: FS= f ( M2 , CPI ,CR , EX) التً متؽٌراتهد ( , VDمكوند  التبدٌن ) 

 ( . FSلمدلً ) ستقرار االمإشر التجمٌعً للامتؽٌر  -0

 ( . M2متؽٌر العرض النقدي الواسع )  -2

 ( . CPIمتؽٌر الرقتم القٌدسً لاسعدر المستهلك )  -2

 ( .  (EXمتؽٌر سعر الارؾ  -2

 ( .  CR) دن  الابتممتؽٌر  -2

الادمة تؤثٌراستخدم   هذهِ المتؽٌرا  لاجل تقدٌر طبٌعة العلاقتة الاقتتاددٌة بٌن المتؽٌرا  و معرفة  إذ

 وتم استبعدد متؽٌر سعر الفدبدة لكونهُ ثدبتدً على طول المدة . شر الاستقرار المدلً .التً تاٌب مإ

 (  VDFاختبار استقرارٌة السلاسل الزمنٌة ) جذر الوحدة ( )  -لاً :أو

فولر  –من اجل معرفة مدى استقرارٌة السلاسل الزمنٌة ٌجب اجراء اختٌدر جذر الوحدة ) اختبدر دٌكً 

( تشٌر  22نلاحظ من الجدول ) إذعد اجراء الاختبدر لمعرفة استقرارٌة المتؽٌرا  , وب إذالموسع ( , 

% سواء 00,% 2( استقر  عند مستوى معنوٌة  CPI, EX , FSللمتؽٌرا  )السلاسل الزمنٌة  انالنتدبج 

فروق , لذلك تم اخد الI(0)ومتكدملة من الدرجة بدونهمد  أوكلٌهمد أواتجده عدم قتدطع و مأبوجود قتدطع 

قتدطع و  أو % سواء بوجود قتدطع00 أو% 2المتؽٌرا  استقر  عند مستوى معنوٌة ان لى و تبٌن والأ

 . I(1)بدونهمد و تكون متكدملة من الدرجة  أوكلٌهمد  أواتجده عدم 
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 .  Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر :

 % .0نوٌة % , ) ***( عند مستوى مع2% , )**( عند مستوى معنوٌة 00)*( عند مستوى  معنوٌة 

Lag Length based on SIC- 

Probability based on MacKinnon (1996) one-sided- 

      

  ( Vector Autoregression Estimates)(  VARحدار الذاتً ) نتحلٌل نتائج الا -ٌاً :انث

لى التخلؾ الزمنً المثمدد موذج ٌجب معرفة عدد ن( لمتؽٌرا  الا VARموذج )انقتبل اجراء تحلٌل 

مدد ( لاسٌمد ٌتم تحدٌد 22  النتدبج كمد فً الجدول )دنبعد اجراء الاختبدر ك إذلمتؽٌرا  الدراسة , 

التخلؾ مدد  ان إذ( .   LR , FPE , AIC , SC , HQالتخلؾ الزمنً بدلاعتمدد على خمسة معدٌٌر وهً ) 

 (  .0) المثلى هً المدة التً تقدبل اقتل قتٌمة موجودة فً المعدٌٌر المذكورة هً

 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 At Level 

  FS M2 CR EX CPI 

With Constant t-Statistic -0.0094 0.0163 0.9563 -3.4893 1.6605 

 Prob. 0.9479 0.9513 0.9947 0.0163 0.9992 

  n0 n0 n0 ** n0 

With Constant & Trend  t-Statistic -3.6297 -2.6940 -0.0470 -3.4091 -3.3366 

 Prob. 0.0474 0.2475 0.9931 0.0711 0.0818 

  ** n0 n0 * * 

Without Constant & Trend  t-Statistic 1.8084 -1.2705 -1.1555 -2.2906 4.1472 

 Prob. 0.9793 0.1820 0.2196 0.0237 0.9999 

  n0 n0 n0 ** n0 

 At First Difference 

  d(FS) d(M2) d(CR) d(EX) d(CPI) 

With Constant t-Statistic -3.2621 -5.7783 -3.6823 -4.4543 -3.8600 

 Prob. 0.0271 0.0001 0.0107 0.0017 0.0076 

  ** *** ** *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -3.8349 -5.7593 -4.2517 -4.3415 -4.3504 

 Prob. 0.0339 0.0005 0.0126 0.0103 0.0110 

  ** *** ** ** ** 

Without Constant & Trend  t-Statistic -3.1660 -1.0298 -2.6118 -4.5570 -0.2265 

 Prob. 0.0027 0.2628 0.0111 0.0001 0.5953 

  *** n0 ** *** n0 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -299.5457 NA 1927.595 21.75326 21.99116 21.82599 

 (  للجزائرADF( اختبار جذر الوحدة الموسع )  74الجدول )

 للجزائر(  VARالزمنً  الأمثل لانموذج الانحدار الذاتً ) ( تحدٌد التخلف 25الجدول ) 
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 . Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج   -المادر :

* indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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 . Eviews 9ن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج م -المادر :

جمٌع الجذور تقع داخل الدابرة الواحدة عدا جذر واحد فقط ٌقع خدرج ان  ( 22ٌلاحظ من الشكل ) إذ

موذج نالدابرة ممد ٌدل على وجود مشكلة الارتبدط الذاتً  و ٌمكن استخدام اختبدر اخر للتدكد من خلو الا

قتٌمة الاختبدر ؼٌر ان ٌلاحظ  إذ(  22  النتدبج كمد موضحة فً الجدول )دنذاتً و كمن الارتبدط ال

 موذج من الارتبدط الذاتً . ن% وهذا ٌدل على خلو الا2معنوٌة عند مستوى 

 

Joint test:   

Chi-sq Df Prob.   

324.3061 300 0.1602   

 .  Eviews 9ج من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندم -المادر :

1 -146.5459 240.4282* 0.213262* 12.61042* 14.03778* 13.04678* 

( مدى استقرارٌة الانموذج المقدر فً الجزائر37الشكل )  

 (  (VARموذج ن(اختبارالارتباط الذاتً لا 76الجدول )
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موذج ن( , وبعد تقدٌر الا VARموذج ) انتحلٌل سلاسل الزمنٌة ننتقل الى تقدٌر وبعد معدلجة استقرارٌة ال

  -( :22نحال على النتدبج الموضحة فً الجدول )

 

 

 FS M2 CR CPI EX المتؽٌر

FS(-1) 0.720339 21.84025 4.289161 15.29604 -50.66771 

 (0.11385) (28.7616) (18.3243) (8.77053) (29.9939) 

 [ 6.32710] [ 0.75935] [ 0.23407] [ 1.74403] [-1.68927] 

      

M2(-1) -0.001253 0.507548 -0.005214 0.028883 0.151236 

 (0.00060) (0.15267) (0.09727) (0.04656) (0.15921) 

 [-2.07379] [ 3.32442] [-0.05361] [ 0.62039] [ 0.94989] 

      

CR(-1) -0.001817 0.167877 1.003751 -0.081237 0.149527 

 (0.00074) (0.18640) (0.11876) (0.05684) (0.19439) 

 [-2.46206] [ 0.90062] [ 8.45198] [-1.42919] [ 0.76922] 

      

CPI(-1) -0.000133 -0.094637 -0.049090 0.978589 0.137115 

 (0.00026) (0.06518) (0.04152) (0.01987) (0.06797) 

 [-0.51587] [-1.45202] [-1.18220] [ 49.2378] [ 2.01733] 

      

EX(-1) 0.000334 -0.297387 -0.067356 0.141534 0.587953 

 (0.00062) (0.15567) (0.09918) (0.04747) (0.16234) 

 [ 0.54218] [-1.91036] [-0.67913] [ 2.98157] [ 3.62174] 

      

C 0.224137 1.722205 3.138563 -3.858579 12.81011 

 (0.06116) (15.4515) (9.84429) (4.71174) (16.1135) 

 [ 3.66460] [ 0.11146] [ 0.31882] [-0.81893] [ 0.79499] 

      
      

R-squared 0.927367 0.734205 0.885556 0.998359 0.610849 

Adj. R-squared 0.910860 0.673797 0.859546 0.997986 0.522405 

Sum sq. resids 0.004065 259.4580 105.3165 24.12631 282.1663 

S.E. equation 0.013594 3.434173 2.187947 1.047211 3.581304 

F-statistic 56.17859 12.15410 34.04680 2677.001 6.906659 

Log likelihood 83.99395 -70.89974 -58.27700 -37.64565 -72.07437 

Akaike AIC -5.570996 5.492839 4.591214 3.117547 \ 5.576741 

Schwarz SC -5.285524 5.778311 4.876686 3.403019 5.862213 

Mean dependent 0.611661 8.484643 11.42000 124.9321 5.334286 

S.D. dependent 0.045531 6.012818 5.838080 23.33555 5.182168 

      
 .  Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  البرندمج الاحادبً  -المادر :

حدار الذاتً للمتؽٌرا  الاقتتاددٌة الخداة بهذهِ الدراسة , نج للاإذهندك خمسة نم ان( ٌبٌن 22الجدول )

السدبقة وهو  للمدة(  و المتؽٌر نفسهُ  FSهندك علاقتة طردٌة بٌن )  انل ٌبٌن وموذج الاسدسً الأنفدلا

 0.22( اكبر من القٌمة الجدولٌة البدلؽة ) 2.2المحتسبة البدلؽة )t قتٌمة ان   إذ% 2معنوي عند مستوى 

% ٌإدي الى زٌددة الاستقرار المدلً 0السدبقة بنسبة لمدة(  FSزٌددة مإشر الاستقرار المدلً ) ان(أي 

, لان زٌددة نسبة الاستقرار %( وهذا مطدبق للنظرٌة الاقتتاددٌة 0.220222الحدلٌة بنسبة ) للمدة 

 للجزائر( للمتغٌرات البحث  VAR( متجه الانحدار الذاتً )  77الجدول )
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هذهِ الزٌددة فٌنعكس  تلاشىتالمدلً وٌإدي الى توسع النشدط الاقتتاددي و بعد مدة الزمنٌة قتاٌرة الاجل 

 المدة( فً  FSالسدبقة ٌكون تؤثٌرهد سلبً على )  للمدة (  ( M2. امد المتؽٌر بدلارتفدع مستوى الأسعدر 

خفدض مإشر الاستقرار انالسدبقة ٌإدي الى المدة %  فً 0زٌددة العرض النقدي بنسبة  انالحدلٌة أي 

تإدي الى ارتفدع  انزٌددة عرض النقد ٌمكن ان الحدلٌة وذلك المدة % ( فً  0.000222-المدلً بنسبة )

دة الأاول ومن ثم مستوٌد  الأسعدر وهذا لهُ تؤثٌر سلبً فً مإشرا  الاستقرار المارفً منهد جو

( تسبب فً حدوث ادمة (CRالمتؽٌران خفدض قتٌمة مإشر الاستقرار المدلً . فً حٌن انٌنعكس على 

السدبقة ٌإدي الى ادمة سلبٌة على المدة %  فً 0بنسبة دن  الابتمزٌددة ان ( أي  FSسلبٌة على ) 

( فهً ؼٌر EX( و)CPIتؽٌر )الحدلٌة . امد المالمدة %( فً  0.000102-الاستقرار المدلً بنسبة )

هذهِ المتؽٌرا  ان % ( أي R2( )0.222222موذج ) ن  القدرة التفسٌرٌة لهذا الادنمعنوٌة احادبٌدً .و ك

( والنسبة المتبقٌة تفسرهد متؽٌرا  أخرى FS%( من التؽٌرا  التً تحدث فً )  0.222222تفسر )

%  F ( )22.02122  قتٌمة )دن% ( , وك R-2( )0.200120  قتٌمة )دنموذج , و كنؼٌر داخلة فً الا

 المحتسبة اكبر من الجدولٌة . Fن  موذج معنوي لان( و الا

( ٌرتبط بعلاقتة طردٌة مع  M2. امد المتؽٌر ) ؼٌر معنوي احادبٌدً  ( FS) دنف دنًموذج الثلانامد ا

بر من القٌمة ( اك2.2المحتسبة البدلؽة )t قتٌمة ان   إذ% 2وهو معنوي عند مستوى  M2موذج نالا

 M2السدبقة ٌإدي الى زٌددة المدة فً   %0زٌددة العرض النقدي بنسبة ان  (أي  0.22الجدولٌة البدلؽة ) 

, لان زٌددة عرض النقد فً الاجل القاٌر ٌإدي الى هوؼٌر معنوي احادبٌدً %(  0.202221بنسبة )

المتؽٌر ) ان  . فً حٌن للأسعدر فٌنعكس الى ارتفدع المستوى العدموتتلاشى توسع النشدط الاقتتاددي 

CRو)CPI)(و)EX) ًموذج ) ن  القدرة التفسٌرٌة لهذا الادن. و كؼٌر معنوي احادبٌدR2( )0.222202 %

( والنسبة المتبقٌة M2%( من التؽٌرا  التً تحدث فً )0.222202هذهِ المتؽٌرا  تفسر )ان ( أي 

  قتٌمة دن% ( , وكR-2( )0.222222  قتٌمة )دنموذج , و كنتفسرهد متؽٌرا  أخرى ؼٌر داخلة فً الا

(F ( )02.02200 و الا ) %ن  موذج معنوي لانF ج إذالمحتسبة اكبر من الجدولٌة .وهكذا مع بقٌة النم

 الأخرى . 

 (  VARاختبار التوزٌع الطبٌعً )  -ثالثاً :

دً طبٌعٌدً ولهذا نقوم الاخطدء موزعة توزٌع انالتوزٌع الطبٌعً تبٌن  (  بعد اختبدر21لاحظ الجدول )ن

 %  لجمٌع الاختبدرا  2( اكبر من Probقتٌمة ) ان  برفض الفرضٌة البدٌلة و قتبول فرضٌة العدم كون 
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Component Skewness Chi-sq Df Prob. 

     
     
     1 -0.777828 2.823413 1 0.0929 

2 -0.192079 0.172173 1 0.6782 

3 0.368134 0.632439 1 0.4265 

4 -0.140068 0.091555 1 0.7622 

5 0.144367 0.097261 1 0.7551 
     
     Joint  3.816841 5 0.5761 
     
          

Component Kurtosis Chi-sq Df Prob. 
     
     1 3.387142 0.174859 1 0.6758 

2 2.684802 0.115908 1 0.7335 

3 2.105468 0.933553 1 0.3339 

4 2.634093 0.156202 1 0.6927 

5 2.532275 0.255227 1 0.6134 
     
     Joint  1.635749 5 0.8969 
     
          

Component Jarque-Bera Df Prob.  
     
     1 2.998271 2 0.2233  

2 0.288081 2 0.8659  

3 1.565992 2 0.4570  

4 0.247758 2 0.8835  

5 0.352489 2 0.8384  
     
     Joint 5.452591 10 0.8590  
     
     
     

  . Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر :

  ( IRFتحلٌل دوال استجابة النبضة )  -رابعاً :

حراؾ المعٌدري واحد فً المتؽٌر نفسهُ و نلادمة مفدجبة بمقدار الا FS( استجدبة 22ٌوضح الجدول )

  دنك إذمتوقتعة فً المتؽٌر نفسهُ الللادمة ؼٌر   FSنلاحظ استجدبة  إذالمتؽٌرا  المستقلة الأخرى , 

لى وتؤثٌر عرض النقد فً المدة الأ انلى واستمر  الى نهدٌة المدة , ووالادمة إٌجدبٌة فً المدة الأ

الى نهدٌة المدة الخدمسة  لٌعود تؤثٌر الادمة الإٌجدبً على  FSعلى  دافر فً حٌن ٌكون تؤثٌرهد سلبٌ

لان زٌددة عرض النقد وٌإدي الى توسع النشدط  ,الاستقرار المدلً من المدة السددسة حتى نهدٌة المدة 

فً  الاقتتاددي و بعد مدة زمنٌة قتاٌرة الاجل ٌتلاشى هذا التدثٌر فٌنعكس بزٌددة مستوى العدم للأسعدر.

ٌسبب بحدوث دن  الابتمدن فالثدنٌة لى امد فً المدة و( لاٌكون لهُ تؤثٌر فً المدة الأ (CRالمتؽٌر ان  ن حٌ

 ( للجزائر VARطبٌعً لانموذج ) ( اختبار التوزٌع ال78الجدول )
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, اذ ان زٌددة الابتمدن فً بعض الأحٌدن قتد ادمة سلبٌة على الاستقرار المدلً وتستمر الى نهدٌة المدة

لى فً حٌن و( فً المدة الأ(FSاثر على ( لاٌوجد لهُ  (CPIامد المتؽٌر  .عدم الاستقرار المدلً تإدي الى 

( واستمر الى المدة الخدمسة  ثم ٌتحول تؤثٌر الادمة الى إٌجدبٌة فً المدة (FSٌكون تؤثٌر الادمة سلبٌدً  

, لان زٌددة مستوى الأسعدر أي مدٌعرؾ بدلوهم النقدي قتد ٌإدي الى السددسة و تستمر الى نهدٌة المدة

لى امد فً و( فً المدة الأ(FS(  لاٌوجد لهُ تؤثٌر على EXادمة المتؽٌر ) انفً حٌن  تحفٌز الاستثمدر .

و تستمر  الثدنٌة ٌكون تؤثٌر ادمة سعر الارؾ إٌجدبٌدً على الاستقرار المدلً فً المدة  الثدنٌة المدة 

 الى نهدٌة المدة.

معٌدري واحد فً حراؾ نلادمد  الفجدبٌة بمقدار الا M2مدى استجدبة ( 22كذلك ٌلاحظ فً الجدول )

( تكون  ادمة إٌجدبٌة على (FSتدثٌر ادمة المتؽٌر ان  نلاحظ  إذالمتؽٌر نفسهُ و المتؽٌرا  الأخرى . 

M2) و استمر  الى  نهدٌة المدة التدسعة لٌعود تؤثٌر الادمة سلبدً فً نهدٌة المدة . لى و( فً المدة الأ

لى واستمر الى ولنقدي إٌجدبً فً المدة الأ( على العرض اM2فً حٌن ٌكون تؤثٌر ادمة  المتؽٌر )

لان زٌددة عرض  ,نهدٌة المدة الثدلثة  لٌكون تؤثٌرهد السلبً فً المدة الرابعة  واستمر الى نهدٌة المدة 

النقد وٌإدي الى توسع النشدط الاقتتاددي و بعد مدة الزمنٌة قتاٌرة الاجل ٌتلاشى هذا التدثٌر فٌنعكس 

( (M2لى على وفً المدة الأافر(  ٌكون تؤثٌرهد  (CRادمة  ان. فً حٌن عدربزٌددة مستوى العدم للأس

الربعة تم ٌتحول الى ادمة سلبٌة واستمر  الى نهدٌة المدة  الثدنٌة ثم تكون الادمة  إٌجدبٌة فً المدة 

أثرهد , أي ان زٌددة الابتمدن ٌحفز النشدط الاقتتاددي وٌكون فً المدة الخدمسة و تستمر الى نهدٌة المدة

مستمر ولكن ٌكون أثرهد اشبه بدلمضدعؾ لان فً البداٌة ٌكون أثرهُ كبٌر وفً نهدٌة الفترة ٌقل هذا 

( فً M2لى على العرض النقدي ) وفً المدة الأافر ( ٌكون تؤثٌرهد (CPI. امد ادمة  التؤثٌر وٌتلاشى

المدة الثدلثة ثم ٌتحول تؤثٌر الادمة واستمر الى نهدٌة  الثدنٌة حٌن ٌكون تؤثٌر الادمة اٌجدبٌدً فً المدة 

فً البداٌة ان ارتفدع الأسعدر قتد  ,الى ادمة سلبٌة على العرض النقدي فً المدة الرابعة الى نهدٌة المدة

( التً Exامد ادمة المتؽٌر ) . تكون فً بعض الأحٌدن محفزة للاستثمدر ) أي زٌددة الوهم النقدي (

سعر الارؾ ٌسبب ادمة  دنف الثدنٌة ( امد فً المدة M2)على لى ولاتسبب أي ادمة فً المدة الأ

سلبٌة على مإشر الاستقرار المدلً و ٌستمر الى  نهدٌة المدة الثدمنة لٌتحول تؤثٌر الادمة اٌجدبٌدً فً 

, أي ان زٌددة أسعدر الارؾ تإدي الى انخفدض النشدط المدة التدسعة واستمر الى نهدٌة المدة

 حدوث ادمة فً المتؽٌرا  الأخرى.( ٌوضح استجدبة كل المتؽٌرا  عند 22)والشكل  .الاقتتاددي 
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Response of FS: 

Period FS M2 CR CPI EX 

1 0.013594 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.009445 -0.003824 -0.003700 -0.000398 0.001061 

3 0.006358 -0.004048 -0.006549 -0.000706 0.002900 

4 0.004094 -0.002696 -0.008369 -0.000708 0.004313 

5 0.002556 -0.000911 -0.009217 -0.000425 0.004992 

6 0.001646 0.000707 -0.009294 3.70E-05 0.005032 

7 0.001235 0.001900 -0.008854 0.000564 0.004664 

8 0.001176 0.002620 -0.008140 0.001070 0.004125 

9 0.001332 0.002935 -0.007351 0.001503 0.003595 

10 0.001588 0.002963 -0.006618 0.001843 0.003184 

Response of M2: 

Period FS M2 CR CPI EX 

1 1.077812 3.260654 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.928450 1.332912 0.251680 0.146352 -0.944388 

3 0.846587 0.238638 0.239092 0.087530 -1.089851 

4 0.729334 -0.326716 0.075526 -0.034731 -0.893128 

5 0.571037 -0.551059 -0.140493 -0.150938 -0.597441 

6 0.397296 -0.566996 -0.340082 -0.232583 -0.325014 

7 0.235593 -0.472056 -0.485409 -0.274109 -0.126650 

8 0.104347 -0.335341 -0.564128 -0.281662 -0.011744 

9 0.011050 -0.201310 -0.581248 -0.265947 0.032050 

10 -0.045605 -0.094044 -0.551141 -0.237911 0.025801 

Response of CR: 

Period FS M2 CR CPI EX 

1 -0.706456 0.095296 2.068563 0.000000 0.000000 

2 -0.616342 0.008575 2.048943 0.006152 -0.213896 

3 -0.532313 -0.096117 2.003103 -0.014836 -0.353048 

4 -0.467653 -0.197683 1.929273 -0.053636 -0.433822 

5 -0.425899 -0.282420 1.833690 -0.101922 -0.473798 

6 -0.404875 -0.344464 1.725904 -0.153126 -0.489348 

7 -0.399712 -0.384059 1.615515 -0.202749 -0.493802 

8 -0.404924 -0.405205 1.510298 -0.248262 -0.496624 

9 -0.415668 -0.413500 1.415440 -0.288736 -0.503480 

10 -0.428333 -0.414540 1.333575 -0.324354 -0.516887 

Response of CPI: 

Period FS M2 CR CPI EX 

1 0.214288 -0.234454 0.207162 0.976138 0.000000 

2 0.399833 0.028437 0.070843 0.841619 0.449460 

3 0.464916 0.175199 -0.077393 0.773378 0.710426 

4 0.479914 0.279732 -0.214475 0.744060 0.868528 

5 0.479284 0.366046 -0.330527 0.738944 0.964997 

6 0.479015 0.439509 -0.423959 0.748936 1.022869 

7 0.485335 0.500247 -0.497818 0.767880 1.057211 

8 0.499388 0.548257 -0.557144 0.791544 1.078788 

9 0.519918 0.584788 -0.607206 0.817172 1.095308 

10 0.544837 0.612199 -0.652485 0.843177 1.111939 

Response of EX: 

Period FS M2 CR CPI EX 

1 -0.751192 1.211263 0.255492 -0.802764 3.175624 

2 -1.043680 1.187396 0.487930 -0.338144 1.867117 

3 -0.989125 1.098638 0.828503 -0.040189 0.930840 

4 -0.791516 0.896769 1.144028 0.129222 0.280131 

5 -0.566608 0.623261 1.367178 0.200594 -0.134675 

( استجابة متغٌرات البحث لحدوث صدمة بمقدار انحراف معٌاري واحد للجزائر79الجدول )  
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6 -0.374248 0.337244 1.478480 0.202719 -0.361010 

7 -0.238219 0.085481 1.488687 0.161935 -0.449297 

8 -0.160205 -0.106219 1.423763 0.100133 -0.448530 

9 -0.130071 -0.231315 1.313685 0.033458 -0.400832 

10 -0.133157 -0.296803 1.185314 -0.027833 -0.338065 

 .  Eviews 9حثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج من اعداد البد -المادر :

Cholesky Ordering: FS M2 CR CPI EX . 
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 .  Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر : 

 

  (VDتحلٌل مكونات التباٌن )  -خامساً :

( , EX FS , M2 , CR , CPIالتبدٌن الخدص بمتؽٌرا  الدراسة ) ( ٌبٌن نتدبج تحلٌل مكوند 20الجدول )

موذج , فً حٌن العمود نٌؤخذ كل متؽٌر على حدى لمعرفة الادمد  التً تحدث فً متؽٌرا  الا إذ

امد بقٌة الاعمدة فتمثل نسبة تبدٌن كل متؽٌر من التبدٌن  S.Eً من الجدول ٌبٌن الخطؤ المعٌدري دنالث

 الكلً .

( استجابة كل متغٌرات لحدوث صدمة بانحراف معٌاري واحد فً المتغٌر نفسه  والمتغٌرات الأخرى  33الشكل )

. للجزائر  
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لى عند وفً المدة الأ FS% ( من مكوند  التبدٌن فً  100.0000ٌفسر ) FSمتؽٌر  دنبنلاحظ  إذ

%( فً نهدٌة 31.48 معٌدري واحد فً المتؽٌر نفسهُ ثم ٌؤخذ بدلتراجع لٌال ) بدنحراؾ حدوث ادمة 

ً المدة لى امد فوفً المدة الأ FSهُ لاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر دنف M2المدة , أمد المتؽٌر 

(  6.109%( من مكوند  التبدٌن وٌستمر بدلزٌددة فً المدة العدشرة الى ) 4.815%)هُ ٌفسردنف الثدنٌة 

من مكوند  التبدٌن  هُ لاٌفسر شٌبدً دنف CRمعٌدري واحد , أمد المتؽٌر بدنحراؾ عند حدوث ادمة 

( من مكوند  التبدٌن وٌستمر %4.509 هُ ٌفسر )دنف الثدنٌة لى امد فً المدة وفً المدة الأFS لمتؽٌر 

معٌدري واحد , امد المتؽٌر  بدنحراؾ%( عند حدوث ادمة  48.22بدلزٌددة فً المدة العدشرة الى )

CPI  كذلك لاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌرFS هُ ٌفسر دنف الثدنٌةلى امد فً المدة وفً المدة الأ

% ( عند 0.766مر بدلزٌددة فً المدة العدشرة الى )وتست FS%( من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 0.052 )

لاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر EX المتؽٌر ان  معٌدري واحد , فً حٌن  بدنحراؾحدوث ادمة 

FS ( وتستمر بدلزٌددة فً المدة العدشرة  0.370 )هُ ٌفسر دنف الثدنٌة لى أمد فً المدة وفً المدة الأ %

 معٌدري واحد  . بدنحراؾ دوث ادمة عند ح ( 12.698%)الى 

لى واستمر وفً المدة الأ M2% ( من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 9.85ٌفسر ) FSمتؽٌر دن ونلاحظ كذلك ب

معٌدري واحد , امد  بدنحراؾ%( عند حدوث ادمة 16.91 )بدلزٌددة حتى نهدٌة المدة العدشرة الى 

اخذ  إذلى وفً المدة الأ M2متؽٌر نفسهُ % ( من مكوند  التبدٌن ل90.14 ٌفسر ) M2المتؽٌر 

معٌدري واحد , امد  بدنحراؾ ( عند حدوث ادمة  60.069% )خفدض الى المدة العدشرة الى نبدلا

هُ دنف الثدنٌة لى امد فً المدة وفً المدة الأ M2هُ لاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر ان CRالمتؽٌر 

%( 6.44 )استمر بدلزٌددة الى المدة العدشرة الى  إذ M2لمتؽٌر مكوند  التبدٌن  %( من0.411ٌفسر )

لى لاٌفسر شٌبدً من وفً المدة الأ  CPIالمتؽٌر ان  معٌدري واحد, كذلك  بدنحراؾعند حدوث ادمة 

 M2%( من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 0.022هُ ٌفسر )دنف الثدنٌة امد فً المدة  M2مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 

معٌدري واحد, امد  بدنحراؾ%( عند حدوث ادمة 1.72 )دة الى المدة العدشرة الى واستمر بدلزٌد

هُ ٌفسر دنف الثدنٌة لى امد فً المدة وفً المدة الأ M2لاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر  EXالمتؽٌر 

%( عند 14.85 )واستمر بدلزٌددة حتى المدة العدشرة الى  M2%( من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 5.788)

 ( تحلٌل التبدٌن لمتؽٌرا  الدراسة . 22معٌدري واحد.و ٌوضح الشكل ) بدنحراؾ حدوث ادمة 
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Variance Decomposition of FS: 

Period S.E. FS M2 CR CPI EX 

       
       

1 0.013594 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.017424 90.25180 4.815858 4.509386 0.052205 0.370754 

3 0.020303 76.27837 7.521293 13.72706 0.159489 2.313787 

4 0.022921 63.03664 7.284921 24.10205 0.220520 5.355870 

5 0.025354 52.53765 6.083341 32.91618 0.208314 8.254509 

6 0.027527 44.92776 5.226699 39.32406 0.176903 10.34458 

7 0.029382 39.60910 5.005402 43.59392 0.192156 11.59943 

8 0.030919 35.91408 5.238043 46.29971 0.293351 12.25481 

9 0.032181 33.32476 5.667214 47.95839 0.488960 12.56068 

10 0.033230 31.48178 6.109785 48.94407 0.766163 12.69820 

       
Variance Decomposition of M2: 

Period S.E. FS M2 CR CPI EX 

       
1 3.434173 9.850118 90.14988 0.000000 0.000000 0.000000 

2 3.925411 13.13335 80.52854 0.411080 0.139005 5.788030 

3 4.175537 15.71776 71.49637 0.691180 0.166792 11.92791 

4 4.344924 17.33379 66.59586 0.668554 0.160431 15.24137 

5 4.461790 18.07563 64.67829 0.733140 0.266576 16.24637 

6 4.545579 18.17932 63.87174 1.266106 0.518643 16.16419 

7 4.611662 17.92303 63.10214 2.337979 0.857177 15.77968 

8 4.667813 17.54439 62.10922 3.742659 1.200786 15.40295 

9 4.715796 17.18973 61.03396 5.186079 1.494515 15.09572 

10 4.755069 16.91615 60.06906 6.444188 1.720261 14.85034 

       
Variance Decomposition of CR: 

Period S.E. FS M2 CR CPI EX 

       
1 2.187947 10.42548 0.189703 89.38482 0.000000 0.000000 

2 3.067739 9.339656 0.097278 90.07652 0.000402 0.486148 

3 3.720336 8.397677 0.132891 90.23647 0.001864 1.231094 

4 4.244037 7.667252 0.319078 90.00538 0.017404 1.990887 

5 4.676568 7.143954 0.627486 89.50065 0.061832 2.666081 

6 5.039298 6.798030 1.007652 88.80968 0.145584 3.239050 

7 5.347582 6.595521 1.410621 87.99178 0.273030 3.729047 

8 5.613738 6.505226 1.801042 87.08395 0.443331 4.166448 

9 5.847918 6.499884 2.159661 86.10746 0.652316 4.580683 

10 6.058404 6.555940 2.480386 85.07344 0.894406 4.995827 

       
Variance Decomposition of CPI: 

Period S.E. FS M2 CR CPI EX 

       
1 1.047211 4.187244 5.012432 3.913374 86.88695 0.000000 

2 1.474002 9.471506 2.567219 2.206246 76.45709 9.297937 

3 1.878386 11.95842 2.450795 1.528326 64.03260 20.02986 

4 2.278347 12.56535 3.173313 1.924993 54.18958 28.14676 

5 2.672279 12.35057 4.183014 2.929138 47.03700 33.50028 

6 3.057876 11.88606 5.260409 4.159230 41.92084 36.77346 

7 3.433884 11.42316 6.293715 5.399926 38.24338 38.63981 

8 3.800299 11.05337 7.219872 6.558142 35.56251 39.60611 

9 4.158213 10.79579 8.008281 7.610110 33.56599 40.01983 

10 4.509486 10.63914 8.652265 8.564257 32.03642 40.10791 

       
Variance Decomposition of EX: 

Period S.E. FS M2 CR CPI EX 

1 3.581304 4.399661 11.43916 0.508948 5.024511 78.62772 

ٌرات البحث للجزائر( تحلٌل مكونات التباٌن لمتغ30الجدول )  
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2 4.377609 8.628700 15.01329 1.582968 3.959473 70.81557 

3 4.785743 11.49146 17.83178 4.321507 3.319985 63.03527 

4 5.073263 12.65998 18.99241 8.930644 3.019215 56.39775 

5 5.326823 12.61485 18.59634 14.68806 2.880431 51.22032 

6 5.566522 12.00384 17.39633 20.50478 2.770328 47.32472 

7 5.787443 11.27432 16.11537 25.58580 2.641154 44.38336 

8 5.980782 10.62893 15.12183 29.62541 2.501186 42.12263 

9 6.142291 10.12216 14.47887 32.66220 2.374347 40.36242 

10 6.273244 9.749029 14.10454 34.88291 2.278222 38.98530 

 .  Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -: المادر

Cholesky Ordering: FS M2 CR CPI EX   
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 .  Eviews 9من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر :

 

( تحلٌل مكونات التباٌن لكل متغٌر مع نفسه  و مع بقٌة المتغٌرات الأخرى للجزائر 34الشكل )  
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 المبحث الثالث

تصاد العراقً موذج القٌاسً فً الاقنعرض وتحلٌل نتائج الا  

 توصٌف الانموذج القٌاسً فً الاقتصاد العراقً 

للاقتتادد العراقتً المبحث من دراسة قتٌدس وتحلٌل أثر الادمد  النقدٌة فً الاستقرار المدلً  ال هذؤوٌتن

لقٌدس اثر الادمد  النقدٌة فً  Eviews9هُ سٌتم استخدام برامج ان إذ( ,  2021- 2007للمدة ) 

وٌتضمن هذا التحلٌل المتؽٌرا   FS= f ( M2 , CPI ,CR , R )ً فً الاردن , الاستقرار المدل

  -التدلٌة :

 ( FSمتؽٌر المإشر التجمٌعً للاستقرار المدلً ) -1

  (M2)متؽٌر عرض النقد الواسع  -2

 (CPIمتؽٌر الرقتم القٌدسً لاسعدر المستهلك )  -3

  ( CR)دن  الابتممتؽٌر  -4

 (Rمتؽٌر سعر الفدبدة ) -5

( VARاستخدام اختبدر )سٌتم هند  إذ 2021 -2007هذهِ المتؽٌرا  للمدة د  دنام بٌومن ثم استخد

وتم استبعددل  ( CPI  ,CR  ,R , M2( امد المتؽٌرا  المستقلة ) FSوسٌكون المتؽٌر التدبع هو )

 .  سعر الارؾ لكونهُ ؼٌر مستقر

 ( ADFاختبار استقرارٌة السلاسل الزمنٌة ) جذر الوحدة ( ) -لاً :أو

موذج وتحدٌد رتبة التكدمل نلى ٌجب اختبدر مدى استقرارٌة  السلسلة الزمنٌة لمتؽٌرا  الاوالخطوة الأ

ٌتم ذلك عن طرٌق تطبٌق اختبدر جذر الوحدة  إذالمتؽٌرا  مستقرة ام لا , ان  المشترك  ومعرفة هل 

على النتدبج الموضحة بعد اجراء اختبدر جذر الوحدة الموسع حالند ف( ,  ADFلدٌكً فولر الموسع ) 

 اعد   ؼٌر مستقرة عند المستوىدنالسلاسل الزمنٌة ك ان تشٌر هذهِ النتدبج إذ( .  31فً الجدول )

بوجود  I(o) الرتبة % وتكون متكدملة من الدرجة 1,%  10( عند مستوى  R , CR) المتؽٌرا  

اء اختبدر جذر الوحدة بدلفروق بدون قتدطع و اتجده عدم , لذلك تم اجر أواتجده عدم  أوقتدطع واتجده 

د و% سواء بوج1% و 5 بقٌة المتؽٌرا  استقر  عند مستوى انتبٌن (  First – differenceلى )والأ

 .  I(1) الرتبة و ستكون متكدملة من الدرجةبدونهمد  أو ٌهمدكل أوقتدطع و اتجده عدم  أوقتدطع 
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 . 2Eviewsمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر :
With Constant   ًمع حد ثدب   تعن 

With Constant & Trend   . تعنً مع حد ثدب  و اتجده 
Without Constant & Trend  . تعنً بدون حد ثدب  و اتجده 

 % .  0%    , *** عند مستوى 2% ,   ** عند مستوى 00* عند مستوى 

 

  VAR ( )(Vector Autoregression Estimatesحدار الذاتً )نتحلٌل نتائج الا -ٌاً :انث

التخلؾ الزمنً المثلى مدد موذج ٌجب معرفة عدد ن( لمتؽٌرا  الا(VARموذج انقتبل اجراء تحلٌل 

التخلؾ مدد ٌتم تحدٌد  إذ( 22  النتدبج كمد فً الجدول )دنلمتؽٌرا  الدراسة , وبعد إجراء الاختبدر ك

التخلؾ  مدةان  إذ.  LR , FPE , AIC , SC ,HQ )على خمسة معدٌٌر وهً )الزمنً بدلاعتمدد 

 .( 0التً تقدبل اقتل قتٌمة موجودة فً المعدٌٌر المذكورة و هً ) المثلى هً المدة

 

 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -325.5410 NA 12342.89 23.61007 23.84796 23.68279 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 At Level      

  CPI CR FS R M2 

With Constant t-Statistic -1.7773 -1.7861 -1.5474 -1.5508 -1.6047 

 Prob. 0.3750 0.3711 0.4814 0.4753 0.4543 

  n0 n0 n0 n0 n0 

With Constant & Trend t-Statistic 0.9641 -3.8182 -1.6925 -9.0948 -1.6053 

 Prob. 0.9992 0.0544 0.6999 0.0001 0.7375 

  n0 * n0 *** n0 

Without Constant & Trend t-Statistic -1.4110 -1.3194 0.2966 -5.6959 -1.1260 

 Prob. 0.1409 0.1636 0.7572 0.0000 0.2234 

  n0 n0 n0 *** n0 

At First Difference 

  d(CPI) d(CR) d(FS) d(R) d(M2) 

With Constant t-Statistic -0.4805 -6.1176 -3.5504 -2.1139 -4.2625 

 Prob. 0.8607 0.0006 0.0240 0.2426 0.0070 

  n0 *** ** n0 *** 

With Constant & Trend t-Statistic -6.9098 -8.4557 -3.6428 -1.7348 -3.5693 

 Prob. 0.0008 0.0002 0.0662 0.6763 0.0777 

  *** *** * n0 * 

Without Constant & Trend t-Statistic -1.4557 -4.0071 -3.6312 -2.5085 -4.4137 

 Prob. 0.1293 0.0007 0.0016 0.0168 0.0003 

  n0 *** *** ** *** 

 (لانموذج الاستقرار المالً  ADF( اختبار جذر الوحدة الموسع ) 32الجدول )

   ( للعراق VAR( تحدٌد التخلف الزمنً الامثل لانموذج الانحدار الذاتً  )37الجدول )
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1 -154.5974 268.6256* 0.379036* 13.18553* 14.61289* 13.62189* 

 . 9Eviewsاعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  من -المادر :
 * 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 

 (22ً )دنة بدلشكل البٌدنموذج المقدر ٌحقق شروط الاستقرار و ذلك بدلاستعنالادن  ا كإذولمعرفة فٌمد   
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 . 2Eviewsمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر :

 

جمٌع الجذور تقع داخل دابرة الوحدة ان المعدملا  ااؽر من الواحد أي ان ( 22ونلاحظ من الشكل )

 عدم ثبد  التبدٌن .  أومن مشكلة الارتبدط الذاتً  موذج خدلنالا انممد ٌعنً 

ذج مون( , وبعد تقدٌر الا(VARموذج اناستقرارٌة السلاسل الزمنٌة ننتقل الى تقدٌر و تحلٌل  بعد معدلجة

 ( .22  النتدبج كمد موضحة فً الجدول )دنك

 

 

استقرارٌة الانموذج المقدر فً العراق( ٌبٌن 35الشكل )  
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 FS M2 CPI R CR المتؽٌر

      
      

FS(-1) 0.899285 -7.067261 6.946510 3.010926 -73.58904 

 (0.12479) (10.2323) (2.74296) (0.74220) (22.2416) 

 [ 7.20655] [-0.69068] [ 2.53248] [ 4.05678] [-3.30863] 

      

M2(-1) -0.000205 0.913851 0.017342 -0.020457 1.184326 

 (0.00162) (0.13289) (0.03562) (0.00964) (0.28885) 

 [-0.12669] [ 6.87698] [ 0.48684] [-2.12239] [ 4.10015] 

      

CPI(-1) 0.000982 0.321682 0.460436 -0.117200 -0.633531 

 (0.00649) (0.53221) (0.14267) (0.03860) (1.15685) 

 [ 0.15137] [ 0.60443] [ 3.22730] [-3.03599] [-0.54764] 

      

R(-1) -0.003597 0.157964 0.366422 0.899341 -0.511928 

 (0.00507) (0.41553) (0.11139) (0.03014) (0.90322) 

 [-0.70985] [ 0.38015] [ 3.28952] [ 29.8385] [-0.56678] 

      

CR(-1) 0.000458 -0.066835 0.013508 0.010727 0.614320 

 (0.00054) (0.04388) (0.01176) (0.00318) (0.09537) 

 [ 0.85680] [-1.52328] [ 1.14844] [ 3.37046] [ 6.44129] 

      

C 0.065400 3.482401 -4.178767 -0.746718 31.38447 

 (0.06439) (5.27998) (1.41541) (0.38298) (11.4769) 

 [ 1.01566] [ 0.65955] [-2.95234] [-1.94975] [ 2.73457] 

      
      
R-squared 0.743287 0.863551 0.898019 0.991539 0.895544 

Adj. R-squared 0.684944 0.832540 0.874842 0.989616 0.871804 

Sum sq. resids 0.071463 480.4923 34.52903 2.528018 2270.254 

S.E. equation 0.056994 4.673388 1.252797 0.338984 10.15841 

F-statistic 12.73979 27.84659 38.74530 515.6090 37.72296 

Log likelihood 43.86057 -79.52677 -42.66462 -6.063512 -101.2665 

Akaike AIC -2.704326 6.109055 3.476045 0.861679 7.661891 

Schwarz SC -2.418854 6.394528 3.761517 1.147152 7.947364 

Mean dependent 0.444536 13.14821 3.672679 6.315000 24.69268 

S.D. dependent 0.101540 11.42028 3.541202 3.326498 28.37190 

      
 

  . 2Eviews بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  من اعداد البدحثة -المادر :

 ][Standard errors in ( ) & t-statistics in 

 
 

حدار الذاتً للمتؽٌرا  الاقتتاددٌة الخداة بهذه الدراسة نج للاإذهندك خمسة نمان ( ٌبٌن 22الجدول )

معنوي عند وهو ( و المتؽٌر نفسهُ  (FSهندك علاقتة طردٌة بٌن  انل ٌبٌن وموذج الأسدسً الأنفدلا

ان  أي  (  0.2( اكبر من القٌمة الجدولٌة البدلؽة ) 2.2حتسبة البدلؽة )المt قتٌمة ان   إذ% 2مستوى 

% ٌإدي الى زٌددة مإشر الاستقرار المدلً بنسبة 0السدبقة بنسبة   لمدةلزٌددة مإشر الاستقرار المدلً 

لان نسبة زٌددة الاستقرار المدلً تإدي الى توسع  % ( وهذا مطدبق للنظرٌة الاقتتاددٌة ,0.89 )

ط الاقتتاددي و بعد مدة الزمنٌة قتاٌرة الاجل ٌتلاشى هذا التدثٌر فٌنعكس بزٌددة مستوى العدم النشد

 ( للمتغٌرات البحث للعراق VAR( متجه الانحدارالذاتً ) 33الجدول )
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القدرة التفسٌرٌة لهذا   دن. كؼٌر معنوي احادبٌدً  (CR)و (R)( و(CPIو((M2متؽٌرو .للأسعدر

R))موذجنالا
التً تحدث  %( من التؽٌرا 0.222212هذهِ المتؽٌرا   تفسر)ان أي %(0.222212)2

( (R-2  قتٌمة  دنموذج , وكن( والنسبة المتبقٌة تفسرهد متؽٌرا  أخرى ؼٌر داخلة فً الا(FS فً

المحتسبة  Fن  موذج معنوي لان%( و الا02.22222المحتسبة ) F  قتٌمة دن, وك%  (  0.212222)

 اكبر من الجدولٌة . 

قتة طردٌة وهو معنوي عند بعلا M2, و ٌرتٌط مع ؼٌر معنوي احادبٌدً (  (M2دن ً فدنموذج الثنأمد الا

زٌددة  ان( أي  0.2( اكبر من القٌمة الجدولٌة البدلؽة ) 2.1المحتسبة البدلؽة )t قتٌمة ان   إذ% 2مستوى 

M2  ًالسدبقة تإدي الى زٌددة المدة فM2 ( فً  0.202بنسبة  )% الحدلٌة وهذا مطدبق للنظرٌة المدة

توسع النشدط الاقتتاددي و بعد مدة الزمنٌة قتاٌرة , لان زٌددة عرض النقد وٌإدي الى الاقتتاددٌة 

ؼٌر ( R( و )CR( و)CPI)متؽٌر و الاجل ٌتلاشى هذا التدثٌر فٌنعكس بزٌددة مستوى العدم للأسعدر.

هذهِ المتؽٌرا  ان %( أي R2 ( )0.122220موذج ) ن  القدرة التفسٌرٌة لهذا الادنوك.  معنوي احادبٌدً 

%( ,  R-2)( )0.12220  قتٌمة  دن, وك M2  التً تحدث فً %( من التؽٌرا0.122220تفسر )

 %( . 22.12222المحتسبة ) F  قتٌمة دنوك

 

 (  VARاختبار التوزٌع الطبٌعً ) -ثلثاً :

جمٌع ارقتدم المتؽٌرا  التً اذ ان , نموذج المقدر( اختبدر التوزٌع الطبٌعً للا22نلاحظ فً الجدول )

المحتسبة  tً تنص على قتبول فرضٌة العدم  ) التً تنص على ان الت و تكون اكبر من مستوى المعنوٌة

 .رفض الفرضٌة البدٌلة  (وHo:a=0الجدولٌة) T اقتل من

 

     
          

Component Skewness Chi-sq Df Prob. 
     
     1 -0.394029 0.724541 1 0.3947 

2 -0.120830 0.068133 1 0.7941 

3 -0.724612 2.450294 1 0.1175 

4 0.451851 0.952790 1 0.3290 

5 0.515421 1.239743 1 0.2655 
     
     Joint  5.435501 5 0.3651 
     
          

Component Kurtosis Chi-sq Df Prob. 
     
     

 ( للعراق VAR( اختبار التوزٌع الطبٌعً لانموذج ) 34الجدول )
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1 2.070656 1.007626 1 0.3155 

2 2.410303 0.405700 1 0.5242 

3 3.554348 0.358518 1 0.5493 

4 3.388719 0.176286 1 0.6746 

5 4.337883 2.088254 1 0.1484 
     
     Joint  4.036384 5 0.5442 
     
          

Component Jarque-Bera Df Prob.  
     
     1 1.732167 2 0.4206  

2 0.473833 2 0.7891  

3 2.808812 2 0.2455  

4 1.129077 2 0.5686  

5 3.327997 2 0.1894  
     
     Joint 9.471885 10 0.4880  
     

     
     

 . 2Eviews من اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج -المادر  :

 (  IRFتحلٌل دوال استجابة النبضة )  -خامساً :

احد فً المتؽٌر نفسهُ و  حراؾ معٌدري ونا مقدارلادمة مفدجبة ب  FS( استجدبة 22ٌوضح الجدول )

متوقتعة فً المتؽٌر نفسهُ لعشر الللادمة ؼٌر   FSاستجدبة ان نلاحظ  إذالمتؽٌرا  المستقلة الأخرى , 

لى واستمر  الى نهدٌة المدة. فً حٌن ٌكون تؤثٌر ادمة عرض والأالمدة   إٌجدبٌة فً دنهد كدنفمدد 

هد تسبب انأي  الثدنٌة ى  وٌكون ثؤثٌرهد سلبً فً المدة لوالأ لاٌوجد لهد تؤثٌر فً المدة M2النقد الواسع 

ادمة سلبٌة فً مإشر الاستقرار المدلً فً حٌن ٌسبب عرض النقد فً مإشر الاستقرار المدلً  ادمة 

, لان زٌددة عرض النقد وٌإدي الى توسع النشدط إٌجدبٌة فً المدة الثدلثة و تستمر الى نهدٌة المدة

. زمنٌة قتاٌرة الاجل ٌتلاشى هذا التدثٌر فٌنعكس بزٌددة مستوى العدم للأسعدرالاقتتاددي و بعد مدة ال

لى ثم تظهر ادمة سلبٌة ولاٌوجد لهُ تؤثٌر فً المدةالأ  CPIالرقتم القٌدسً لاسعدر المستهلك ان فً حٌن 

إٌجدبً فً الرابعة لٌعود المدة وٌستمر هذا الأثر الى نهدٌة  الثدنٌة فً المدة   FSفً المإشر التجمٌعً 

, اذ ان ارتفدع الأسعدر قتد تكون فً بعض الأحٌدن محفزة الخدمسة واستمر  الى نهددٌة المدة المدة 

لى  وتؤثٌر فً المدة الأ لاٌوجد لهُ  R. أمد ادمة متؽٌر سعر الفدبدة للاستثمدر ) أي زٌددة الوهم النقدي (

الثدلثة وتستمر المدة لتعود سلبٌة فً  ثدنٌةالثم ٌظهر تؤثٌرهد فً حدوث ادمة إٌجدبٌة فً المدة  FSعلى 

 دن  الابتم. وكذلك , ان زٌددة سعر الفدبدة تحفز الافراد على الادخدر لأؼراض الاستثمدرالى نهدٌة المدة

CR  ُلى على مإشر الاستقرار المدلً ثم ٌكون إٌجدبً فً المدةوفً المدة الأافر الذي ٌكون تؤثٌره 

التدسعة واستمر هذا المدة الثدمنة ومن ثم ٌتحول تؤثٌرهد سلبً فً المدة ة و استمر  الى نهدٌ ةالثدنٌ
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أي ان زٌددة الابتمدن ٌحفز النشدط الاقتتاددي وٌكون أثرهد مستمر ولكن ٌكون  ,المدة التؤثٌر حتى نهدٌة 

 . شىأثرهد اشبه بدلمضدعؾ لان فً البداٌة ٌكون أثرهُ كبٌر وفً نهدٌة الفترة ٌقل هذا التؤثٌر وٌتلا

حراؾ معٌدري واحد فً انبمقدارلادمد  فجدبٌة  M2( مدى استجدبة 22كذلك ٌلاحظ فً الجدول )

لادمة ؼٌر المتوقتعة فً المتؽٌر  M2استجدبة  انالمتؽٌر نفسهُ و المتؽٌرا  المستقلة الأخرى , ونلاحظ 

FS ٌة المدة . فً حٌن ٌكون واستمر هذا الأثر الى نهد ر الادمة إٌجدبٌة فً بداٌة المدةٌالذي ٌكون تؤث

لى واستمر الى نهدٌة المدة السدبعة ومن ثم والأالمدة رهد على المتؽٌر نفسهُ  الذي ٌكون إٌجدبً فً ٌتؤث

ٌكون   CPIان  ٌسبب ادمة سلبٌة فً المدة الثدمنة و استمر  هذهِ الادمة الى نهدٌة المدة. فً حٌن 

واستمر هذا  الثدنٌة  فً المدة   M2ادمة إٌجدبٌة علىثم ٌتسبب بحدوث لى والأ فً المدة افرتؤثٌرهد 

السدبعة ثم ٌسبب ادمة سلبٌة فً المدةالثدمنة و تستمر الى نهدٌة المدة. فً حٌن  التؤثٌر الى نهدٌة المدة

لى ومن ثم حدوث بسبب ادمة سلبٌة فً وفً المدة الأ M2لاٌوجد لهُ تؤثٌرعلى  Rسعر الفدبدة  ان

عرض النقدي واستمرث هذهِ الادمة الى نهدٌة المدة الرابعة وثم ٌسبب سعر الفدبدة على ال الثدنٌة المدة

لاٌسبب أي تدثٌر فً  CRالمتؽٌر ان  ادمة إٌجدبٌة فً المدة الخدمسة  وتستمر الى نهدٌة المدة. فً حٌن 

مة واستمر  هذهِ الاد الثدنٌةالمدة ومن ثم حدوث ادمة سلبٌة فً  M2لى على المتؽٌر والمدةالأ

التدسعة المدة الإٌجدبً على العرض النقدي فً  CRالثدمنة لٌعود ثؤثٌر الادمة  المدة السلبٌة الى نهدٌة 

( ٌوضح استجدبة كل المتؽٌرا  عند حدوث ادمة فً المتؽٌرا  22لتستمر الى نهدٌة المدة.و الشكل )

 الأخرى .

                   

 

Response of FS: 

Period FS M2 CPI R CR 

      
1 0.056994 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.051764 -0.000544 -0.000796 0.000114 0.003860 

3 0.046397 0.001466 -0.001161 -4.14E-05 0.005744 

4 0.040864 0.004463 -0.000669 -0.000395 0.005947 

5 0.035434 0.007352 0.000525 -0.000815 0.004964 

6 0.030432 0.009481 0.002038 -0.001177 0.003347 

7 0.026107 0.010574 0.003476 -0.001400 0.001583 

8 0.022580 0.010646 0.004547 -0.001451 3.37E-05 

9 0.019846 0.009896 0.005101 -0.001341 -0.001090 

10 0.017803 0.008615 0.005124 -0.001111 -0.001715 

Response of M2: 

Period FS M2 CPI R CR 

1 3.059913 3.532349 0.000000 0.000000 0.000000 

2 2.355413 3.044046 0.651728 -0.092318 -0.562663 

3 1.987895 2.366445 0.927686 -0.089891 -0.836277 

4 1.848640 1.645972 0.917879 -0.032525 -0.867161 

( استجابة متغٌرات البحث لحدوث صدمة بانحراف معٌاري و احد للعراق35الجدول )  
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5 1.834932 0.996798 0.725765 0.045419 -0.727535 

6 1.862880 0.489920 0.449356 0.118410 -0.495673 

7 1.874018 0.153386 0.167947 0.170862 -0.241006 

8 1.836123 -0.019954 -0.064564 0.196402 -0.015211 

9 1.739696 -0.060939 -0.220393 0.195893 0.151011 

10 1.591900 -0.011962 -0.294179 0.174916 0.246654 

      
Response of CPI: 

Period FS M2 CPI R CR 

1 0.350312 -0.524181 1.082598 0.000000 0.000000 

2 0.678891 -0.270653 0.401942 0.100920 0.113717 

3 0.788458 -0.098422 0.048505 0.135143 0.172360 

4 0.777181 0.027063 -0.111405 0.133545 0.186919 

5 0.705266 0.118216 -0.160074 0.114990 0.170019 

6 0.609797 0.178891 -0.149567 0.090871 0.134491 

7 0.512922 0.211297 -0.112985 0.067702 0.091795 

8 0.426699 0.218864 -0.070688 0.048721 0.050847 

9 0.356291 0.206782 -0.034077 0.034987 0.017472 

10 0.302317 0.181390 -0.008232 0.026203 -0.005553 

      
Response of R: 

Period FS M2 CPI R CR 

1 0.095753 -0.235141 -0.088344 0.206507 0.000000 

2 0.180693 -0.225794 -0.257277 0.205772 0.090304 

3 0.197945 -0.187674 -0.332385 0.186648 0.146493 

4 0.172606 -0.129835 -0.342944 0.157528 0.168566 

5 0.124157 -0.065699 -0.311703 0.124772 0.162096 

6 0.067666 -0.007529 -0.257268 0.093034 0.135787 

7 0.014042 0.036315 -0.194504 0.065382 0.099146 

8 -0.029822 0.062130 -0.134366 0.043435 0.060656 

9 -0.060654 0.070341 -0.083856 0.027595 0.026661 

10 -0.078127 0.064286 -0.046335 0.017357 0.000935 

      
Response of CR: 

Period FS M2 CPI R CR 

1 2.482406 -0.325720 -4.749435 1.869354 8.418630 

2 0.683829 4.435819 -3.558306 1.042664 5.171732 

3 -1.122165 6.657227 -1.478435 0.353515 2.108422 

4 -2.350217 6.942857 0.415290 -0.067410 -0.302092 

5 -2.842280 5.935396 1.637541 -0.216087 -1.854896 

6 -2.690847 4.244462 2.087882 -0.155689 -2.557161 

7 -2.107203 2.380526 1.891322 0.026036 -2.559002 

8 -1.328342 0.713475 1.276146 0.245002 -2.082902 

9 -0.558143 -0.539218 0.486450 0.436766 -1.363327 

10 0.062358 -1.298709 -0.273066 0.562703 -0.603196 

      
Cholesky Ordering: FS M2 CPI R CR 

 . 2Eviewsمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر :

 Cholesky Ordering: FS M2 CPI R CR 
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 . 2Eviewsمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  برندمج  -المادر : 

 

 (  VDتحلٌل مكونات التباٌن )  -:خامساً 

(  FS , M2 ,CPI ,R, CR)  بحث( ٌبٌن نتدبج تحلٌل مكوند  التبدٌن الخدص بمتؽٌرا  ال22الجدول )

 موذج .نلمعرفة الادمد  التً تحدث فً متؽٌرا  الا ةكل متؽٌر على حد حٌث ٌؤخذ

لى عند وفً المدة الأ FS% ( من مكوند  التبدٌن فً  100.0000ٌفسر ) FSمتؽٌر  ندنلاحظ ب إذ

%( فً 94.59437 معٌدري واحد فً المتؽٌر نفسهُ ثم ٌؤخذ بدلتراجع لٌال ) بدنحراؾ حدوث ادمة 

لى امد فً وفً المدة الأ FSهُ لاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر دنف M2متؽٌر نهدٌة المدة , أمد ال

المدة العدشرة الى الى من مكوند  التبدٌن وٌستمر بدلزٌددة ( 0.0049%)هُ ٌفسر دنفالثدنٌة المدة 

 حراف معٌاري واحد فً المتغٌر نفسه  و المتغٌرات الأخرىان( استجابة كل متغٌرات لحدوث صدمة ب36شكل )ال

 للعراق
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ى امد فً لوفً المدة الأFS من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر  هُ لاٌفسر شٌبدً دنف CPI(, أمد المتؽٌر %3.85)

 ( من مكوند  التبدٌن وٌستمر بدلزٌددة فً المدة العدشرة الى )0.0106%هُ ٌفسر )دنف الثدنٌةالمدة 

لى امد فً وفً المدة الأ FSكذلك لاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر  R(, امد المتؽٌر 0.628%

وتستمر بدلزٌددة فً المدة  FS%( من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 0.000202 )هُ ٌفسر دنف الثدنٌةالمدة 

فً المدة  FSلاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر  CRالمتؽٌر ان  % (, فً حٌن 0.022العدشرة الى )

 . (% 0.85% ( وتستمر بدلزٌددة فً المدة العدشرة الى )0.25 )هُ ٌفسر دنف الثدنٌة لى أمد فً المدة والأ

لى وفً المدة الأ M2% ( من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 42.87ٌفسر ) FSمتؽٌر  دنونلاحظ كذلك ب

% ( من 57.12 ٌفسر ) M2%(, امد المتؽٌر 52.77 )واستمر بدلتذبذب حتى نهدٌة المدة العدشرة الى 

 39.76 )خفدض الى المدة العدشرة الى ناخذ بدلا إذلى وفً المدة الأ M2مكوند  التبدٌن لمتؽٌر نفسهُ 

لى امد فً المدة وفً المدة الأ M2لاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر  هُ ان CPI% (, امد المتؽٌر 

استمر بدلزٌددة حتى المدة العدشرة  إذ M2%( من  مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 1.135هُ ٌفسر )دنف الثدنٌة 

 نٌة الثدامد فً المدة  M2لاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر  Rالمتؽٌر  ان%(, كذلك 3.83 )الى 

واستمر بدلزٌددة حتى فً المدة العدشرة الى  M2%( من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 0.022هُ ٌفسر )دنف

لى امد فً المدة وفً المدة الأ M2لاٌفسر شٌبدً من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر  CR%(, امد المتؽٌر 0.21 )

ٌددة حتى المدة العدشرة الى واستمر بدلز M2%( من مكوند  التبدٌن لمتؽٌر 0.84هُ ٌفسر )دنف الثدنٌة 

 ( تحلٌل التبدٌن لمتؽٌرا  الدراسة . 22وٌوضح فً الشكل )%(. 2.202)

 
  

 

Variance Decomposition of FS: 

Period S.E. FS M2 CPI R CR 

1 0.056994 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.077095 99.73351 0.004974 0.010661 0.000219 0.250634 

3 0.090182 99.35650 0.030061 0.024355 0.000181 0.588903 

4 0.099290 98.90230 0.226839 0.024628 0.001735 0.844499 

5 0.105801 98.32176 0.682684 0.024150 0.007465 0.963939 

6 0.110574 97.59142 1.360177 0.056069 0.018171 0.974163 

7 0.114177 96.75644 2.133351 0.145261 0.032074 0.932872 

8 0.116972 95.91474 2.860967 0.289517 0.045940 0.888839 

9 0.119177 95.17073 3.445620 0.462124 0.056916 0.864607 

10 0.120933 94.59437 3.853797 0.628328 0.063711 0.859789 

       
Variance Decomposition of M2: 

Period S.E. FS M2 CPI R CR 

1 4.673388 42.87008 57.12992 0.000000 0.000000 0.000000 

2 6.115931 39.86416 58.13110 1.135554 0.022785 0.846393 

3 6.965949 38.87270 56.35052 2.648874 0.034216 2.093686 

4 7.499777 39.61165 53.43072 3.783076 0.031399 3.143151 

( تحلٌل مكونات التباٌن لمتغٌرات البحث للعراق36الجدول )  
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5 7.852729 41.59096 50.34692 4.304831 0.031985 3.725309 

6 8.114020 44.22648 47.52110 4.338739 0.051255 3.862424 

7 8.335963 46.95680 45.05817 4.151371 0.090574 3.743078 

8 8.538326 49.38181 42.94823 3.962641 0.139243 3.568072 

9 8.720264 51.32275 41.17967 3.862890 0.183957 3.450726 

10 8.874417 52.77299 39.76166 3.839741 0.216471 3.409136 

       
Variance Decomposition of CPI: 

Period S.E. FS M2 CPI R CR 

1 1.252797 7.818954 17.50654 74.67450 0.000000 0.000000 

2 1.512720 25.50392 15.20846 58.27743 0.445076 0.565112 

3 1.723368 40.58175 12.04396 44.98075 0.957857 1.435679 

4 1.907859 49.70672 9.847398 37.04303 1.271529 2.131323 

5 2.054033 54.67311 8.826931 32.56565 1.410397 2.523910 

6 2.161394 57.33639 8.656836 29.88966 1.450521 2.666590 

7 2.237216 58.77224 8.972008 28.15305 1.445444 2.657258 

8 2.290210 59.55507 9.474860 26.96049 1.424580 2.584998 

9 2.327543 60.00315 9.962635 26.12400 1.401842 2.508374 

10 2.354260 60.29799 10.33143 25.53566 1.382593 2.452322 

       
Variance Decomposition of R: 

Period S.E. FS M2 CPI R CR 

1 0.338984 7.978943 48.11722 6.791923 37.11191 0.000000 

2 0.561455 13.26600 33.71318 23.47357 26.96034 2.586900 

3 0.745931 14.55765 25.43007 33.15454 21.53527 5.322463 

4 0.879718 14.31622 20.46166 39.03415 18.68969 7.498290 

5 0.965731 13.53247 17.44193 42.80824 17.17798 9.039375 

6 1.015161 12.69100 15.79022 45.16338 16.38572 9.969669 

7 1.041155 12.08340 15.13327 46.42637 15.97209 10.38487 

8 1.054691 11.85518 15.09434 46.86537 15.73435 10.45076 

9 1.062782 12.00109 15.30346 46.77714 15.56313 10.35519 

10 1.068733 12.40220 15.49531 46.44558 15.41665 10.24026 

Variance Decomposition of CR: 

Period S.E. FS M2 CPI R CR 

1 10.15841 5.971644 0.102810 21.85909 3.386344 68.68012 

2 12.79973 4.046781 12.07485 21.49669 2.796526 59.58515 

3 14.70262 3.649592 29.65356 17.30349 2.177300 47.21606 

4 16.43661 4.964699 41.56930 13.90902 1.743823 37.81316 

5 17.87844 6.723625 46.15634 12.59499 1.488507 33.03653 

6 18.86312 8.074920 46.52639 12.53950 1.343972 31.51522 

7 19.39203 8.821220 45.52998 12.81604 1.271839 31.56092 

8 19.60488 9.089797 44.67914 12.96297 1.259990 32.00810 

9 19.67840 9.102445 44.42098 12.92739 1.299854 32.24933 

10 19.74045 9.046318 44.57502 12.86540 1.372951 32.14031 

Cholesky Ordering: FS M2 CPI R CR 

 . 2Eviewsبدحثة بدلاعتمدد على مخرجد  من اعداد ال -المادر :
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 . 2Eviewsمن اعداد البدحثة بدلاعتمدد على مخرجد   -المادر :

( تحلٌل مكونات التباٌن لكل متغٌر مع المتغٌر نفسه  و مع بقٌة المتغٌرات الأخرى للعراق37شكل )  
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 (Conclusions) الاستىتاجاث -لاً :أو 

الى مختدرة مع الإشدرة لاقتتاددا  ممد تقدم من دراسة اثر الادمد  النقدٌة فً الاستقرار المدلً 

  -الى مدٌؤتً :البحث ( توال   2021 – 2007العراق خلال المدة ) 

 لاستىتاجاث الىظريت ا - أ

إثر  فً  مإشر الادمد  النقدٌة السلبٌة تعلى ان الى تحقق الفرضٌة التً تنص  بحثال توال -1

 ضعٌؾ . دن  ولكن التؤثٌر ك الاستقرار المدلً 

ق الاستقرار المدلً  وٌتم ذلك عن طرٌق بندء قتطدع مدلً العدلم تسعى الى تحقٌاقتتاددا  اؼلب ان  -2

خفدض نسبة البطدلة و القضدء على انمتطور و مستقرقتددر على توجٌه المدخرا  نحو الاستثمدر ومن ثم 

 , ومن ثم تحقٌق الاستقرار المارفً و الاقتتاددي .ان  ً منهد معظم البلددنمعدلا  التضخم التً ٌع

ان  , لاسٌمد  دنالابتمد عمل الجهدز المارفً و تحوطهُ فً منح ٌة الى تقٌتإدي الادمد  النقدٌ -3

الادمد  النقدٌة  السلبٌة تإدي الى ارتفدع أسعدر الفدبدة الذي ٌإدي بدورهُ الى عزوؾ المستثمرٌن عن 

 الى تزامن ظدهرة البطدلة و التضخم .ٌإدي الاستثمدر و خلق حدلة من الفوضى الاقتتاددٌة و الذي 

على مادر واحد فقط فً تموٌل بشكل كبٌر رٌعٌة تعتمد انالمختدرة هً فً الأال بلد انالبلد ان -4

اقتتاددهُ ضعٌؾ ٌعتمد على هو الاقتتادد الأردنً الذي  اإٌراداتهد و اعتمددهد على النفط الخدم مدعد

 المسدعدا  الخدرجٌة .

لنقدٌة التً تسبب الادمد  ا معدلجةالبنك المركزي ٌتدخل عن طرٌق عملٌد  السوق المفتوحة لان  -5

لبٌٌع  مدلٌةراق الوالتضخم ٌدخل البنك المركزي الى سوق الأ ففً حدلةكمدش,نالاظدهرة التضخم و

من الفوابض المدلٌة لدى البنوك , امد الى الافراد ممد ٌإدي الى خلق حدلة  التً بحوزته مدلٌةراق الوالأ

راق والذي ٌإدي الى وفرة الأ مدلٌةراق الوسوق كمشتري للأالبنك ٌدخل لل دنكمدش فانهندك دن ا كإذ

 للافراد.  نقدٌةال
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 الاستنتاجات العملٌة  - ب

 الخاصة بالأردن العملٌة الاستنتاجات  1 -ب

شهد الاقتتادد الأردنً ادمد  عرض النقد السلبٌة التً أد  الى تقلٌل العرض النقدي للبلد و  -1

ثر  ادمد  عرض النقد على مإشرا  الاستقرار المدلً و ارتفدع مستوٌد  البطدلة , ولقد ا

لهُ تؤثٌر سلبً على  دنالابتمان ( VARحدار الذاتً )نالاقتتاددي , و اشدر  نتدبج التقدٌر لمتجه الا

خفدض مإشر انمعٌدري واحد ٌإدي الى دن بدنحراؾ الابتمزٌددة ان مإشر الاستقرار المدلً أي 

 .الاستقرار المدلً 

معٌدري واحد سٌإدي بدنحراؾ  فً العرض النقدي حدوث ادمةان  ال استجدبة النبضة تشٌر دو -2

وٌتندقتص التدثٌر الى نهدٌة المدة  وا  الاولىالى زٌددة ضعٌفة فً مإشر الاستقرار المدلً فً السن

ل زٌددة عرض النقد وٌإدي الى توسع النشدط الاقتتاددي و بعد مدة الزمنٌة قتاٌرة الاج اي انالعدشرة .

 . ٌتلاشى هذا التدثٌر فٌنعكس بزٌددة مستوى العدم للأسعدر

%( من التبدٌن فً 100.0000متؽٌر الاستقرار المدلً تفسر ) ان  دوال تحلٌل مكوند  التبدٌن ان   -3

خفدض نسٌستمر بدلابدنحراؾ معٌدري واحد ولى عند حدوث ادمة وأخطدء التنبإ العشوابً فً المدة الأ

لان عند تعرض الاستقرار المدلً % ( فً المدة العدشرة .  37.52932)  حتى ٌابح ٌفسر نحو

 للادمد  النقدٌة ٌإدي زعزعتهُ . 

 

 الخاصة بالجزائر العملٌة الاستنتاجات  2-ب

 إذ( لواؾ السلوك الدٌندمٌكً للسلاسل الزمنٌة ,  VARحدار الذاتً )نموذج الااناستخدم اختبدر  -0

و مإشر الاستقرار المدلً , أي كلمد ارتفع دن  الابتمندك علاقتة عكسٌة بٌن هان  من خلال الدراسة ٌبٌن 

اي كلمد زاد الابتمدن أدى الى تحفٌز خفدض مإشر الاستقرار المدلً.ان% أدى الى 0بنسبة دن  الابتم

 المستثمرٌن لطلب الابتمدن ممد قتد ٌترك ذلك أثدرؼٌر مرؼوبة على نسبة المإشر .

معٌدري واحد سٌإدي الى زٌددة ضعٌفة فً  بدنحراؾ حدوث ادمة ان  النبضة تشٌر دوال استجدبة  -2

ان زٌددة عرض أي لى وٌتندقتص التدثٌر الى نهدٌة المدة العدشرة . ومإشر الاستقرار المدلً فً السنة الأ
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 النقد وٌإدي الى توسع النشدط الاقتتاددي و بعد مدة الزمنٌة قتاٌرة الاجل ٌتلاشى هذا التدثٌر فٌنعكس

 . بزٌددة مستوى العدم للأسعدر

%( من التبدٌن فً 100.0000متؽٌر الاستقرار المدلً تفسر ) ان  دوال تحلٌل مكوند  التبدٌن ان   -3

خفدض نسٌستمر بدلامعٌدري واحد و بدنحراؾلى عند حدوث ادمة وأخطدء التنبإ العشوابً فً المدة الأ

لان عند تعرض الاستقرار المدلً دشرة . % ( فً المدة الع 31.48178حتى ٌابح ٌفسر نحو )

 للادمد  النقدٌة ٌإدي اختلال النظدم المدلً  . 

 

  الاستنتاجات العملٌة الخاصة بالعراق  3 -ب

ادمد  العرض النقدي تنعكس باورة سلبٌة على ان  حدار الذاتً نموذج الااناتضح من خلال  إذ -0

معٌدري واحد أدى الى حدوث ادمة  بدنحراؾ النقدي زٌددة العرض ان  مإشر الاستقرار المدلً , أي 

لان زٌددة , فً المإشر سلبٌة سلبٌة على مإشر الاستقرار المدلً , فضلاً عن أسعدر الفدبدة تسبب ادمة 

عرض النقد وٌإدي الى توسع النشدط الاقتتاددي و بعد مدة الزمنٌة قتاٌرة الاجل ٌتلاشى هذا التدثٌر 

 .م للأسعدرفٌنعكس بزٌددة مستوى العد

معٌدري واحد سٌإدي الى زٌددة ضعٌفة فً  بدنحراؾ حدوث ادمة ان  تشٌر دوال استجدبة النبضة  -2

لان زٌددة عرض  لى وٌتندقتص التدثٌر الى نهدٌة المدة العدشرة .ومإشر الاستقرار المدلً فً السنة الأ

لاجل ٌتلاشى هذا التدثٌر فٌنعكس النقد وٌإدي الى توسع النشدط الاقتتاددي و بعد مدة الزمنٌة قتاٌرة ا

 %(.0.022222بزٌددة مستوى العدم للأسعدر فٌنعكس على مإشر الاستقرار المدلً بنسبة ) 

%( من التبدٌن فً 100.0000متؽٌر الاستقرار المدلً تفسر ) ان  دوال تحلٌل مكوند  التبدٌن ان   -2

معٌدري واحد و سٌستمر  دنحراؾ بلى عند حدوث ادمة وأخطدء التنبإ العشوابً فً المدة الأ

 % ( فً المدة العدشرة .  95.59437خفدض  البسٌط حتى ٌابح ٌفسر نحو )نبدلا
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 التىصياث 

ٌمكن طرح مجموعة التواٌد  الخداة بدلاقتتادد  البدحثةفً ضوء الاستنتدجد  التً توال  الٌهد  

 -:العراقتً كدلاتً 

على الاستقرار المدلً , فضلاً عن تقوٌة أثر مد لهد من ٌنبؽً الاهتمدم بدراسة الادمد  النقدٌة ل -1

  سٌولة الجهدز المارفً بؽٌة التادي للازمد  و الادمد  النقدٌة بمختلؾ أنواعهد .
بجهدز المارفً لمواجهة أي من الادمد  النقدٌة و دعم الاستقرار البنك المركزي ٌجب اهتمدم  -2

  الادمد  فً استقرار النظدم المدلً ككل .  المدلً و إٌجدد الوسدبل المندسبة لتقلٌل أثر

ٌجب استخدام البنك المركزي لاحدث الأسدلٌب و الدراسد  التً تسعى لمعدلجة الازمد  و  -3

  الادمد  النقدٌة من اجل ابعدد النظدم المدلً عن تؤثراتهد بمد ٌعزز استقرارهُ .

ممد أدى الى زٌددة مدٌونٌتهد  التقلٌل من اعتمدد الدولة على مادر واحد فً تموٌل إٌراداتهد -4

الخدرجٌة , والتوجه الى التنوٌع الاقتتاددي و تطوٌر بعض الاندعد  لؽرض تقوٌة اقتتادد الدولة 

 و لتادٌهد لاي نوع من الازمد  و الادمد  النقدٌة . 

 اهمهدانشدء قتدعدة بٌدند  اقتتاددٌة ذا  الة بدلمإشرا  الإحادبٌة و المإشرا  الاقتتاددٌة و -5

را  النقدٌة و مراقتبتهد بشكل مستمر لتوفٌر احدث البٌدند  الاقتتاددٌة و ادقتهد لوضع حلول المإش

 فعدلة بعد تحلٌلهد و اختبدرهد و التنبإ بهد بشكل ادق و اكثر كفدءة .

 

 

   

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انًظبدس

 ٔانًشاجغ
 



 

 165 

 ۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞و المراجع المصادر۞۞۞۞۞۞۞۞۞۞

 العربيت والمراجع المصادر  -لاً :أو

 الكريم ان  القر
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خلٌل ؼدزي و آخرون , قتٌدس و تحلٌل اثر بعض أدوا  السٌدسة المدلٌة على التضخم  ,الدوسكً -9

ٌة لجدمعة زاخو , جدمعة دهوك التقنٌة دنسن( , مجلة العلوم الا 2020- 2002فً العراق للمدة ) 

 .  2020,  2, العدد  2, المجلد 

احمد سدلم , اثر سعر الارؾ الدٌندر الأردنً , الخزعلً و ؼدزي عبد المجٌد , , الرقتٌبد   -00

المجلة ( ,  2002- 0220)  للمدة المدفوعد  الأردنً ان  مع العملا  الأجنبٌة على مٌز

 . 2001, 2, العدد  21العربٌة للإدارة, جدمعة آل البٌ  , المجلد 

مشتدق محمود وآخرون , الاستقرار المدلً فً ظل النظدم المدلً والمارفً , ي دوالسبع -11

الإسلامً دراسة تحلٌلٌة لعٌنة من المادرؾ الاسلامٌة فً ضوء المإشرا  العدلمٌة للازمة 

 .  2002, 2, العدد 2للعلوم الادارٌة والاقتتاددٌة , مجلد المدلٌة , مجلة جدمعة كركوك 

ثدمر عبد العدلً كدظم , خاخاة الاقتتادد العراقتً من وجهة نظر المنظمد   ,  الشمري -12

( , مجلة المثنى للعلوم الإدارٌة و  2002 -0220الدولٌة  دراسة تحلٌلٌة استشرافٌة للمدة ) 

 . 2001,  2العدد  , 1الاقتتاددٌة , جدمعة المثنى , المجلد 

احمد شفٌق , الإطدر العدم للاستقرار المدلً ودور البنوك المركزٌة فً تحقٌقةُ,  , لًدذالش -02

  . 2002دراسد  اقتتاددٌة , اندوق النقد العربً , دبً , 

ٌة التنبإ المبكر بدلازمد  دنعلً عبد الرضد حمودي , مإشرا  الحٌطة الكلٌه وإمك,العمٌد  -02

 دلة العراق ( , البنك المركزي العراقتً , المدٌرٌه العدمه للإحادء والأبحدثح -)دراسه تطبٌقٌه

. 

رجدء جدبر, أثرادمد  عرض النقد و سعر الارؾ ,وعبدس ,عبد الحسٌن جلٌل , الؽدلبً  -15

راق المدلٌة فً نٌجٌرٌد ,مجلة كلٌة الإدارة و الاقتتادد للدراسد  وفً سلوك مإشرا  سوق الأ

 .  2001,  2, العدد  00و المدلٌة , جدمعة بدبل , المجلد  الاقتتاددٌة و الإدارٌة

احمد حسن , الجهدز المارفً واثرهُ فً متؽٌرا  الاستقرار , دن  و عطش ,------------- -16

الاقتتاددي ) الأردن حدلة دراسٌة ( , مجلة كلٌة الإدارة والاقتتادد للدراسد  الاقتتاددٌة و 

 . 2002,  0, العدد 0لمجلد الإدارٌة و المدلٌة , جدمعة بدبل , ا
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لٌلى بدٌوي , ادمد  أسعدر الارؾ الثدبتة الاسمٌة و مقدرنتهد مع  ,و مطوق, --------- -17

التجدري  ) دراسة تقوٌمٌة ان  أسعدر الارؾ المحتسبة بطرٌقتٌن تعددل القوة الشرابٌة و المٌز

بٌة للبند  للعلوم لدقتة قترارا  تخفٌض قتٌمة عملا  مجموعة من الدول ( , مجلة كلٌة التر

 .    2002, السنة العدشرة ,  02ٌة , العدد دنسنالا

لٌلى بدٌوي, العلاقتة التبددلٌة بٌن الادمد  النقدٌة وأسعدر الارؾ  , مطوق و, ------------ -18

  . 2002, 02, العدد0فً مار, مجلة الكو  للعلوم الاقتتاددٌة والإدارٌة, مجلد 

ٌل العلاقتة بٌن الشمول المدلً والاستقرار المارفً ) دراسه شدكر, تحل رٌدم فدضل  ,يوالفتلأ -19

 جدمعة كربلاء ,( , المجلة العراقتٌة للعلوم الادارٌة , 2002-2000تطبٌقٌة فً العراق للمدة 

 .  2002,  22, العدد  02المجلد 

سة ( لدراVARحدار الذاتً )نعبد القددر, استخدام نموذج الا ,حدمد,و قترٌب الله عبد ,المجٌد  -20

( , مجلة  2002 -0220)  للمدة ان  ً فً السوددنفدق العدم و النمو السكنالعلاقتة بٌن حجم الا

 2, الإادار  02للعلوم و التكنولوجٌد , المجلد ان  العلوم الاقتتاددٌة و الإدارٌة , جدمعة السود

 ,2001  . 

و القروض فً البنوك ظدهر, قتٌدس اثر التؽٌرا  فً سعر الفدبدة على حجم الودابع  ,انالنوٌر -21

( , ملفد  الأبحدث فً الاقتتادد و دن  عم –التجدرٌة الأردنٌة  )دراسة  حدلة بنك القدهرة 

 .  2002,  2التسٌٌر , العدد 

أسمدء , الاستقرار المدلً فً الجزابر بٌن تطبٌق المعدٌٌر الدولٌة  , و سفدري,اسٌد  ,بن داٌة -22

ٌة دنسنجلة العربٌة للأبحدث والدراسد  فً العلوم الاوالتبعٌة النفطٌة) دراسة تحلٌلٌة(, الم

 .  2020,  2, عدد 02مجلد الجزابر ,والاجتمدعٌة ,

وافٌة , واقتع وتحدٌد  الاقتتادد الجزابري : دراسة تحلٌلة , مجلة دراسد  وابحدث ,ً دنتج -23

 . 2020,  2, العدد  1اقتتاددٌة فً الطدقتد  المتجددة , جدمعة بدتنة , الجزابر , المجلد 

نعٌم ابدح وآخرون , أثر الأدوا  الكمٌة )الؽٌر مبدشره( للسٌدسة النقدٌة على بعض  ,جراح -24

( , مجلة الاقتتادد والعلوم الادارٌة 2002-2002المإشرا  الاستقرار المدلً فً العراق للمدة )

 .  2002,  000, العدد22, المجلد جدمعة بؽداد

فعدلٌة سٌدسة استهداؾ التضخم فً الجزابر ) دراسة الهدم , تقٌٌم ,و لحدم  ,الطدهر, جلٌط  -25

 –قتٌدسٌة ( , المجلة الجزابرٌة للأبحدث الاقتتاددٌة و المدلٌة , جدمعة بن ٌحً محمد الادٌق 

 .  2020,  2, العدد  2جٌجل , المجلد 
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ضٌدء عبد الرزاق , نحو قتٌدس مإشر تجمٌعً للاستقرار المارفً فً العراق , حسن  -26

, العدد  22المجلد جدمعة بؽداد , ( , مجلة العلوم الاقتتاددٌة والادارٌة ,  2002-2000للمدة)

002 ,2001  . 

ابدح ادبرمحمد,  قتٌدس وتحلٌل الادمد  النقدٌة فً الاقتتادد العراقتً  ,ؤوخوشن -27

, 02, العدد 2بدر للعلوم الاقتتاددٌة والادارٌة, مجلدن(, مجلة جدمعة الا2002-0211للمدة)

2002  . 

 2002) المدة أسمدء , بندء مإشر مركب لقٌدس الاستقرار المدلً فً الجزابر خلال  , دردور -28

,  02, العدد  0الجزابر , المجلد  –( , مجلة البدحث ,جدمعة قتدادي مربدح ورقتلة  2002 –

2002  . 

عبد, قتٌدس وتحلٌل أثر ادمة الإٌرادا  فً  سٌؾ علً, والرزاق ,دن  حسٌن دٌك ,دروٌش -29

(, مجلة كلٌة الإدارة والاقتتادد 2002-0222الاقتتادد العراقتً للمدة)سعر الارؾ فً 

 . 2001, 2, العدد00للدراسد  الاقتتاددٌة و الإدارٌة و المدلٌة , جدمعة بدبل , مجلد

علاء داشً , تؤثٌر كفدٌة راس المدل وفق متطلبد  لجنة بدزل , دؼٌم  و ,محمد حسن, رشم  -30

III  راسة تطبٌقٌة على عٌنه من المادرؾ العراقتٌة الخداة د–على ربحٌة المادرؾ التجدرٌة

 .  2001,  0, العدد  1المجلد جدمعة المثنى , , مجلة المثنى للعلوم الادارٌة والاقتتاددٌة ,

نوزاد رجب , اثر بعض المتؽٌرا  الاقتتاددٌة الكلٌة على استقرار القطدع المارفً  ,زبٌر -31

مجلة تكرٌ  للعلوم الادارٌة والاقتتاددٌة , ( ,  2002 – 2000الخدص فً العراق للمده )

 .  2020,  22, العدد  02المجلد 

 – 2000سدرة , ادبوب ,و مرٌم , لسبع , تشخٌص واقتع التضخم فً الجزابر خلال المدة )  -32

 . 2021,  2, العدد  2( , مجلة ارتقدء للبحوث و الدراسد  الاقتتاددٌة , المجلد  2019

-0210) للمدة وتحلٌل الادمد  النقدٌة فً الاقتتادد العراقتً محمد ادلح, قتٌدس , دن  سلم -33

, 21, العدد 02( دراسه قتٌدسٌة, مجلة العلوم الاقتتاددٌة والادارٌة, جدمعة بؽداد, مجلد 2002

2000  . 

عبد الحمٌد , قتٌدس الاستقرار المدلً  للبنوك العربٌة )دراسة مقدرنة( دن  أسمدء سلٌم ,دن  سلٌم -34

 . 2020, 2, العدد 00المجلد  ,جدمعة قتندة السوٌس للدراسد  التجدرٌة, , المجلة العلمٌة
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, اثر الاستثمدر الأجنبً المبدشر دنإبراهٌم ٌحٌى سلٌم ,و الحلالمة,وفدء بسٌونى السٌد  ,شحدته -35

( , المجلة العلمٌة للبحوث 2002-0220) المدة على النمو الاقتتاددي فً الأردن خلال 

 . 2022,  0, العدد  22جدمعة المنوفٌة, المجلد  – التجدرٌة , كلٌة التجدرة

ؼدزي , الحفدظ على الاستقرار المدلً , اندوق النقد الدولً , سلسلة قتضدٌد  , شٌندسً -36

 .  2002, 22اقتتاددٌة , العدد 

سعد حسن , دراسة تحلٌلة لادارة إٌرادا  النفط العراقتً مع  , و علً ,ٌدسٌن عبد,  ادلح  -37

,  2, العدد  02المجلد  ,الجدمعة العراقتٌة النروٌجً , مجلة كلٌة مدٌنة العلم , الإشدرة الى النوذج

2020  . 

اسراء سعٌد وآخرون, قتٌدس وتحلٌل أثر الادمد  الاقتتاددٌة فً سوق العمل فً  , ادلح -38

 . 2020, 021(, مجلة الادارة والاقتتادد, جدمعة المستنارٌة,العدد2002-2002) العراق لمدة

ٌب عبد الله , أثر تؽٌرا  أسعدر النفط الخدم على معدلا  النمو الاقتتاددي فً علً وه,ادلح  -39

,  22السنة  ,الجدمعة المستنارٌة ( , مجلة الادارة والاقتتادد , 2002-2220العراق للمده )

 . 2002,  001العدد 

عكدسدتهد على بعض انمندر سدمً , الإٌرادا  النفطٌة و , و حمٌد,سدمً حمٌد , عبدس  -40

بدر للعلوم ن( ,مجلة جدمعة الا 2001- 2002را  التنمٌة المستدامة فً العراق للمدة ) مإش

 .  2020,  20, العدد  02الاقتتاددٌة و الإدارٌة , المجلد 

لفتة, القطدع النفطً فً العراق بٌن الواقتع الحدلً و دن  قتحط,عطٌة  و,حٌدر حسٌن  , عذافة -41

 .  2002,  2, العدد  2م الإدارٌة و الاقتتاددٌة , المجلد الافدق المستقبلٌة , مجلة المثنى للعلو

فدق العدم فً تحقٌق اهداؾ السٌدسة الاقتتاددٌة دراسة نمحمد بن, دور السٌدسة الا, عزة  -42

ج إذفدق العدم و اهداؾ السٌدسة الاقتتاددٌة فً الجزابر بدستعمدل نمنالعلاقتة السببٌة بٌن الا

 –الوادي  –اقتتاددٌة , جدمعة الشهٌد حمه لخضر ( , مجلة رإى VARحدار الذاتً )نالا

 .   2002,  2, العدد  2الجزابر , المجلد 

إٌهدب احمد , دور السٌدسة النقدٌة فً المإشر التجمٌعً للاستقرار المارفً فً  , فدضل -43

( , مجلة دراسد   2002 -2000بحث تطبٌقً فً البنك المركزي العراقتً للمدة ) –العراق 

  . 2002,  22, العدد  02ٌة , جدمعة بؽداد , المجلد محدسبٌة و مدل

التحدٌد  و المعدلجد  , المجلة  2002ندجً سدري , الاقتتادد العراقتً مد بعد عدم  ,فدرس -44

 .  2020,  20, العدد  02العراقتٌة للعلوم الاقتتاددٌة , جدمعة البارة , المجلد 
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عرض النقد و السٌطرة علٌه  ) بحث سٌؾ نضدل , فدعلٌة الأدوا  الكمٌة بدلتحكم فً  ,كدظم -45

المسإول  عن رسم السٌدسة النقدٌة فً العراق ( ,  تطبٌقً فً البنك المركزي العراقتً بافته

 .   2020,  20, العدد  02مجلة دراسد  محدسبٌة و مدلٌة , كلٌة المؤمون جدمعة , المجلد 

 للمدة دام مإشر تجمٌعً مقترح  بوشنٌن , قتٌدس استقرار النظدم المدلً الجزابري بدستخ, لٌلى  -46

,  0, العدد  20( , مجلة العلوم الاقتتاددٌة وعلوم التسٌٌر , الجزابر , المجلد  2002 – 2002)

2020  . 

مهد مزهر , اختبدر الاستقرار المدلً للقطدع المارفً فً العراق على وفق النسب , محسن  -47

لاقتتاددٌة والادارٌة , جدمعة ( , مجلة العلوم ا2002 -2002المعٌدرٌه خلال المدة )

 .  2002,  22المستنارٌة , مجلد 

رذذٚذ انُسجخ انًثهٗ نهسٕٛنخ فٙ , سلٛخ ػجذانخؼش شُٛذ , انخضػهٙ و ,طلاح انذٍٚ , يذًذ  -48

, جدمعة بؽداد ,  مجلة دراسد  محدسبٌة و  2002-2004انًظبسف انزجبسٚخ انؼشالٛخ نهًذح 

 .   2002,  20 ً عشر , العدددنمدلٌة , المجلد الث

فدق العدم على النمو الاقتتاددي مقدربة قتٌدسٌة للعلاقتة بٌن نبن عزة , اثر مكوند  الا ,محمد -49

بدر للعلوم الاقتتاددٌة و نفدق الحكومً و النمو الاقتتاددي فً الجزابر , مجلة جدمعة الانالا

 .  2002,  22, العدد  00بدر , مجلد نالإدارٌة , جدمعة الا

ٌحٌى , تقٌم أثر مخدطر سعر الفدبدة و مخدطر رأس المدل على الاستقرار بشرى  ,مناور  -50

دراسة قتٌدسٌة على البنوك التجدرٌة الٌمنٌة , المجلة العلمٌة للدراسد   –المارفً الٌمنً 

 .  2001, 0العدد  2المجلد  ,جدمعة قتندة السوٌس التجدرٌة و البٌبٌة ,

دي , التطورا  الاقتتاددٌة فً الجزابر ) موفق هد, و سدلم ,سولاؾ عبد الرحمن  ,ندجً -51

 . 2020,  11, العدد  2ٌة  , المجلد دنسن( , مجلة  أبحدث دٌدلى الا 2000 – 0222

و آخرون , أثر الادمد  النقدٌة فً النمو الاقتتاددي للارجنتٌن للمدة ) دن  رفده عدن ,نجم -52

 .  2020, ( , كلٌة الحدبدء الجدمعة 22( , بحوث مستقبلٌة ) 2001 – 0210

نور عبد الوهدب عبد, أثر الادمد  النقدٌة على الندتج  ,و الرزاق,  سوسن كرٌم , ان  هود -53

,  0ٌر, جدمعة القددسٌة , مجلد دن( , مجلة الدن 2001-2002المحلً الإجمدلً فً العراق للمدة )

 . 2020,  22العدد
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 -2002) المدة ار المدلً فً الجزابر خلال نش , فعدلٌة السٌدسة النقدٌة فً تحقٌق الاستقر ,آٌة -1

( , رسدلة مقدمة ضمن متطلبد  نٌل شهددة مدستر اكددٌمً  , جدمعة العربً بن المهدي 2020

 .  2020الجزابر , ,ام البواقتً ,

عبد الجدسم عبدس على الله , أثر المإشرا  المدلٌة فً الاستقرار الاقتتاددي فً ,الخدلدي  -2

هورٌة مار العربٌة مع اشدرة خداة للعراق _ دراسة قتٌدسٌة للمدة ) الولاٌد  المتحدة وجم

 .  2001( , اطروحة دكتوراة , جدمعة الكوفة , 2002 -0220

فٌال ؼدزي فٌال , أثر المندفسة المارفٌة على مإشرا  الاستقرار المدلً فً  ,الدلٌمً -3

لإدارة والاقتتادد, جدمعة ( , أطروحة مقدمة الى كلٌة ا2002-2002الاقتتادد العراقتً للمده  )

 .  2001بدر , نالا

راق المدلٌة دراسه تطبٌقٌة فً وعلً اٌدد حسن علً,اثر الادمد  النقدٌة فً سوق الأ ,الربٌعً -4

 .  2002(, رسدلة مدجستٌر, جدمعة بدبل, 2002-2002العراق والأردن للمدة)

رهد على الاستقرار الاقتتاددي رشد سدلم جبدر , تحلٌل تقلبد  أسعدر النفط الخدم واثد ,الزبٌدي -5
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Abstrac 

Most economies in the world, whether developed or developing, are exposed to 

monetary shocks on a semi-periodic basis and may leave undesirable effects on 

their financial and economic stability. Therefore, central banks seek to use their 

tools to get rid of these unwanted monetary shocks and the impact they leave on 

the financial system by strengthening the liquidity of the banking system to face 

any crisis and shock, whether it is a monetary, financial or economic shock. 

The research stems from the hypothesis that negative monetary shocks have an 

impact on financial stability indicators and lead to its destabilization, in contrast 

to positive monetary shocks. 

In order to verify this hypothesis, it is possible to use the measurement and 

analysis of the relationship between monetary shocks and financial stability in 

the selected economies and present the results of the standard models used in the 

research, which are represented by the VAR autoregressive model, which relies 

on testing the stability of time series (unit root), as well as the use of response 

functions. The pulse and the analysis of the components of variance that 

measure the impact of monetary shocks on financial stability. The research has 

reached a number of conclusions, the most important of which is that negative 

monetary shocks lead to restricting the work of the banking system and its hedge 

in granting credit, especially since negative monetary shocks lead to higher 

interest rates, which in turn leads to This led to the reluctance of investors to 

invest and created a state of economic chaos, which led to the simultaneous 

phenomenon of unemployment and inflation. The research recommends that the 

central bank should pay attention to the banking system to face any monetary 

shocks, support financial stability, and find appropriate means to reduce the 

impact of monetary shocks on the stability of the financial system as a whole. 
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