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الم�صتخل�س

على  ال�شودان  في  المتبعة  النقدية  ال�شيا�شة  اأثر  درا�شة  اإلى  البحث  هدف   
ال�شتقرار القت�شادي الكلي  ، وتم ذلك من خلال التعرف على مفهوم ال�شيا�شة النقدية 
تاأثير  كذلك  تناول  و   . والإ�شلامي  الراأ�شمالي  النظام  من  كل  في  واأدواتها  واأهدافها 
ال�شيا�شةالنقدية)الكتلةالنقدية و�شعر �شرف الجنية ال�شوداني ( على متغيرات ال�شتقرار 
القت�شادي الكلي والممثلة في:)معدل الت�شخم ،معدل البطالة،معدل النمو القت�شادي، 
على  المطروحة  الإ�شكالية  معالجة  في  الباحثة  اعتمدت  التجاري(.ولقد  الميزان  ور�شيد 
القيا�شي  التحليل  اأدوات  ا�شتخدمت  ، كما  الو�شفي  التحليلي  التاريخي والمنهج  المنهج 
النقدية  الكتلة  اأهمها: وجود علاقة طردية بين كل من  نتائج  اإلى عدة  البحث  . وتو�شل 
بين  عك�شية  علاقة  ووجود  البطالة،  ومعدل  القت�شادي  النمو  معدل  و  �شرف  و�شعر 
كل الكتلة النقدية و�شعر �شرف الجنيه ، ومعدل الت�شخم و الميزان التجاري.واأو�شى 
البحث ب�شرورة توفر عوامل اأخرى غير نقدية كالموارد الطبيعية والب�شرية. وكذلك توفر 
الظروف ال�شيا�شية والجتماعية الملائمة، مع  �شرورة وجود �شيا�شة مالية ملائمة وغير 

متناق�شة مع  ال�شيا�شة النقدية المتبعة.
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Abstract
 The aim of the research is to study the impact of monetary 
policy followed in Sudan on macroeconomic stability, and this was 
done by identifying the concept of monetary policy, its objectives and 
tools in both the capitalist and Islamic system, and dealing with the 
impact of monetary policy (the monetary mass and the Sudanese pound 
exchange rate) on Macroeconomic stability variables represented in: 
(inflation rate, unemployment rate, economic growth rate, and the 
balance of trade balance). The researcher has relied in addressing the 
problem raised on the historical method and the descriptive analytical 
method, as well as the tools of standard analysis.. The research reached 
several results, the most important of which are: the existence of a 
direct relationship between the monetary mass, the exchange rate, the 
rate of economic growth and the unemployment rate, and the presence 
of the effect of an inverse relationship between the monetary mass, the 
exchange rate of the pound, the rate of inflation and the trade balance. 
The research recommended the necessity of the availability of other 
non-monetary factors such as natural and human resources, as well as 
the availability of appropriate political and social conditions, with the 
need for an appropriate fiscal policy that does not contradict the role 
of monetary policy.
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مقدمة
تحتوي ال�شيا�شة القت�شادية على مجموعة من ال�شيا�شات كال�شيا�شة النقدية،   
وال�شيا�شة المالية   و�شيا�شة �شعر ال�شرف و�شيا�شة التجارية.وتحتل ال�شيا�شة النقدية 
مكانة هامة بين ال�شيا�شات الأخرى، لأنها ت�شتطيع اأن تقوم بدور مهم في تحقيق الأهداف 
المتعددة التي تن�شدها ال�شيا�شة القت�شادية والمتمثلة في تحقيق كل من ال�شتقرار الداخلي 
البطالة(  )محاربة  التام  الت�شغيل  النمو،تحقيق  م�شتويات  ورفع  الت�شخم(  )محاربة 
ا�شتعمال  طبيعة  وتختلف  المدفوعات(  ميزان  في  )التوازن  الخارجي  التوازن  وتحقيق 

هذه ال�شيا�شة من دولة اإلى اأخرى، وتختلف اأغرا�شها اأي�شاً ح�شب ظروف كلِ بلد. 
اإ�شلامية ، وهي تجربة ت�شتحق الوقوف  حاول ال�شودان تطبيق �شيا�شة نقدية   
جهة،  من  ال�شرف  و�شعر  النقود،  كمية  نمو  معدل  من  كل  بين  العلاقة  لدرا�شة  عندها 
لل�شلطات  بالن�شبة  اأخرى، وهذه تعتبر تحدي  الكلي من جهة  القت�شادي   وال�شتقرار 
النقدية، التي تحاول دوما تقلي�س م�شتوى الفارق بين نمو كمية النقود الم�شدرة، وحجم 
التغير في الناتج الداخلي الخام الحقيقي. وهو ما يعني تقلي�س حجم الفجوة الت�شخمية، 

التي قد تن�شاأ نتيجة الت�شرب النقدي؛ مما يحقق ا�شتقرار في القت�شاد الكلي .
في  الكلي  القت�شادي  ال�شتقرار  على  النقدية  ال�شيا�شة  تاأثير  على  وللوقوف   
اأدوات ال�شيا�شة  ال�شودان �شتحاول الباحث الجابة على ال�شوؤال المحوري: هل حققت 

النقدية المتبعة في ال�شودان ال�شتقرار القت�شادي الكلي؟
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المبحث الأول
مفهوم  واأهداف واأدوات ال�سيا�سة النقدية في النظام الراأ�سمالي 

مفهوم ال�سيا�سة النقدية :
تعددت المفاهيم الراأ�شمالية لل�شيا�شية النقدية ويكن ح�شر فيما يلي:  

هي: ”مجموعة القرارات التي يتم بوا�شطتها تعديل كمية النقود اأو اأ�شعار الفائدة في   -
القت�شاد ؛بغية التاأثير على الم�شتوى العام للاأ�شعار والدخل الوطني التوازني")1(.

هي:" جميع القرارات والإجراءات النقدية وغير النقدية، التي تهدف اإلى التاأثير في   -
النظام النقدي")2(.

المركزي في ممار�شة �شلطة  البنك  :" اأهداف  باأنها  اأي�شا  النقدية  ال�شيا�شة  وتعرف   -
للتحكم في النقود واأ�شعار الفائدة و�شروط الئتمان)3(.

اأهداف ال�سيا�سة النقدية: 
في  المتداولة  النقود  كمية  على  التاأثير  الراأ�شمالية   النقدية  ال�شيا�شة  ت�شتهدف   
القت�شاد؛ ل�شمان ال�شتقرار القت�شادي العام، من خلال ا�شتقرار الم�شتويات العامة 
وتحقيق  البطالة(  )محاربة  الكامل  الت�شغيل  وتحقيق  الت�شخم(،  )محاربة  للاأ�شعار 
النمو القت�شادي. وتحقيق توازن في ميزان المدفوعات ،و�شمان ا�شتقرار قيمة العملة 

الوطنية)4(.
اأدوات ال�سيا�سة النقدية:

تنق�شم اأدوات ال�شيا�شة النقدية اإلى ق�شمين:  
الق�سم الأول: ي�شمل الأدوات غير المبا�شرة )الكمية(:

 )2( المجلد)16(،العدد  دم�سق،  مجلة  النقدية،  وال�سيا�سة  النقد  –عر�س  النقدية  للنظرية  الحديثة  التطورات  ح�سن،  ال�سيد  موفق   )1(
1999م،�س21.

الأولى  م�سر،الطبعة  القاهرة،  والتوزيع،  للن�سر  الفجر  دار  الأدوات(  الأهداف،  النقدية)المفهوم،  وال�سيا�سة  النقود  مفتاح،  �سالح   )2(
2005م،�س98.

ح�سن ثابت فرحان، دور الدولة في اإ�سلاح و�سائل ال�سيا�سة النقدية التقليدية )البديل الإ�سلامي(، اأبحاث الموؤتمر العلمي الخام�س، مجلة   )3(
كلية التجارة والقت�ساد، جامعة �سنعاء، العدد)17(، 2001م،�س234.

�سيف مهيوب الع�سلي، مدى تنا�سق ال�سيا�سات الكلية لبرنامج الإ�سلاح القت�سادي واأثرها على النمو القت�سادي في الجمهورية اليمنية ،   )4(
مجلة كلية التجارة والقت�ساد، جامعة �سنعاء، العددان )12+13( �سبتمبر 2001- مار�س 2002م،�س109.
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حجم  في  التاأثير  طريق  عن  المتاح،  للائتمان  الكلي  الحجم  تحديد  وت�شتهدف   
ال�شتعمالت  بين  تخ�شي�شه  في  التاأثير  التجارية،دون  البنوك  لدى  النقدية  الأر�شدة 

المختلفة، وذلك من خلال قوى ال�شوق. ويكن اإجمالها في ثلاث �شيا�شات هي)1(:
:Rediscount Rate اأ-  �سيا�سة �سعر اإعادة الخ�سم

الأوراق  المركزي  البنك  به  يخ�شم  الذي  ال�شعر  الخ�شم  اإعادة  ب�شعر  يق�شد   
التجارية التي بحوزة البنوك التجارية، والتي تقوم ببيعها خ�شماً للبنك المركزي للح�شول 
على احتياطيات نقدية جديدة؛ ت�شتخدمها لأغرا�س الئتمان ومنح القرو�س للمتعاملين 
معها من الأفراد. والموؤ�ش�شات)2(، وبالتالي التاأثير في قدرة البنوك التجارية على منح 

الئتمان، والذي بدوره يوؤثر في حجم المعرو�س النقدي)3(. 
:The legal Reserve Ratio ب- �سيا�سة الحتياطي القانوني

يق�شد بن�شبة الحتياطي القانوني :"تلك الن�شبة التي يفر�س البنك المركزي على   
اأو من جميع اللتزامات لديه" )4(. الودائع الجارية  التجارية للاحتفاظ بها من  البنوك 

حيث يقوم البنك المركزي برفع هذه الن�شبة عند اإتباعه ل�شيا�شة نقدية انكما�شية لمحاربة 
الت�شخم، ويخف�شها عند اإتباعه ل�شيا�شة نقدية تو�شعية لمعالجة البطالة)5(. 

:Open Market Operations ج- �سيا�سة ال�سوق المفتوح
بيع  المركزي  البنك  بقيام  النقدية  الأ�شواق  في  التدخل  �شيا�شة  عن  عبارة  هي   
النقدية  الكتلة  في  التحكم  المركزي  للبنك  ال�شيا�شة  هذه  وتتيح  المالية.  الأوراق  و�شراء 
والتاأثير في اأ�شعار الفائدة في ال�شوق النقدية)6(. ويقوم البنك المركزي ب�شراء الأوراق 
الجامعة،  �سباب  موؤ�س�سة  لليورو،  الدولي  والبعد  النقدية  ال�سيا�سات  ح�سن،  ال�سيد  محمد  و�سهير  م�سطفى  فريد  اأحمد   )1(

الإ�سكندرية،2000م،�س39.
علي يحيى العلكي، اأثر ال�سيا�سات المالية والنقدية على الت�سخم في القت�ساد اليمني للفترة)1986-1995(، ر�سالة ماج�ستير، كلية الإدارة   )2(

والقت�ساد، جامعة بغداد،1997م،�س15.
محمد اأحمد الأفندي، مقدمة في القت�ساد الكلي، مركز الأمين للن�سر والتوزيع، �سنعاء، اليمن، 2006م،�س298 . و �سالح مفتاح، النقود   )3(

وال�سيا�سة النقدية)المفهوم، الأهداف، الأدوات(، مرجع �سبق ذكره،�س150.
و�سام ملاك النقود وال�سيا�سات النقدية الداخلية –ق�سايا نقدية ومالية، مرجع �سبق ذكره، �س244.  )4(

محمود عبده اإ�سماعيل، النكما�س القت�سادي، دار وائل للن�سر، الكويت،2001م،�س15.  )5(
)6( Milton Friedman "The Role of Monetary Policy" The American Economic Review،Vol 

58، March 1986.p5..
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المالية من البنوك في حالة اإتباعه ل�شيا�شة نقدية تو�شعية مقابل تزويدهم بال�شيولة النقدية، 
والعك�س تماماً عندما يتبع البنك المركزي �شيا�شة نقدية انكما�شية)1(.

الق�سم الثاني: ي�شمل الأدوات المبا�شرة اأو النتقائية )النوعية(:
وهي الأدوات التي توؤثر مبا�شرة في تفاعل قوى ال�شوق اأو تحد منه، مثل ال�شقوف   

الئتمانية والتحديد الإداري لأ�شعار الفائدة، وا�شتخدام اأ�شعار الفائدة التمييزية)2(. 
توجد و�شائل واأدوات تعزز دور الأدوات ال�شابقة، وهي الأدوات الم�شاعدة ممثلة   
المبا�شرة  الأوامر والتعليمات  اأو  الأدبي  الإقناع  المبا�شرة عن طريق  الرقابة  اأ�شلوب  في 

التي يقوم باإ�شدارها البنك المركزي)3(.

والعلوم  القت�ساد  كلية  ماج�ستير،  ر�سالة  اليمنية)1980-1971(،  العربية  الجمهورية  في  النقدية  ال�سيا�سة  المتوكل،  ح�سن  م�سطفى   )1(
ال�سيا�سية، جامعة القاهرة، 1985م،�س34.

علي توفيق ال�سادق واآخرون، ال�سيا�سات النقدية في الدول العربية- النظرية والتطبيق، مرجع �سبق ذكره، �س 37 -38.  )2(
عبد الله غالب ناجي المخلافي، دور ال�سيا�سات النقدية والمالية في الفجوة الدخارية في اليمن، ر�سالة دكتوراه في القت�ساد، كلية التجارة،   )3(

جامعة عين �سم�س، م�سر، 1999م،�س320.
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المبحث الثاني
مفهوم واأهداف واأدوات ال�سيا�سة النقدية في الإ�سلام

مفهوم ال�سيا�سة النقدية من منظور اإ�سلامي:
تتفق الباحثة مع تعريف )ناجي( لل�شيا�شة النقدية في الإ�شلام باأنها: ”مجموعة   
القواعد  والإجراءات والتدابير التي تتخذها ال�شلطات النقدية بغر�س التاأثير والتحكم في 
حجم الكتلة النقدية، بهدف تحقيق الأهداف القت�شادية والجتماعية للمجتمع بما يتفق 
مع الأحكام والمبادئ القراآن الكريم وال�شنة ال�شريفة  واإجماع علماء الم�شلمين")1(. وعليه 
فاإن عملية �شياغة واإدارة ال�شيا�شة النقدية في الإ�شلام تحكمها الخ�شائ�س وال�شمات 

الأ�شا�شية والأ�ش�س التي يقوم عليها النظام المالي والنقدي والم�شرفي  الإ�شلامي.
اأهداف ال�سيا�سة النقدية في الإ�سلام:

طريق  عن  الأ�شعار  ا�شتقرار  اإلى تحقيق  الإ�شلام  النقدية في  ال�شيا�شة  تهدف   
الن�شباط النقدي)2(. من خلال اإتباع �شيا�شة نقدية يكون من �شاأنها توفير النقد اللازم 
اأو نق�شان)3(. فالقت�شاد  التي ت�شير حركة القت�شاد دون زيادة  للتداول، وبالكميات 
الإ�شلامي يهتم بالعمل الم�شتمر على ثبات قيمة النقود الحقيقة وا�شتقرارها. ولقد ذكر 
النا�س وتغييرها، وينع من  نقود  اإف�شاد  اأن ينع من  الأمر  )المقريزي(:"اأن على ولي 
جعل النقود متجراً؛ مما ين�شر الف�شاد بين النا�س . واأن النقود يجب اأن تكون م�شبوطة 
توؤدي  بالنقود وثبات قيمتها؛ حتى  الإ�شلامية  الدولة  لذلك اهتمت    )4(" غير مغ�شو�شة 
دورها وظائفها كو�شيلة للتبادل، وكمقيا�س للقيمة الحا�شرة والآجلة وم�شتودع للقيمة.

عوف محمود الكفراوي،ال�سيا�سة المالية والنقدية ي الإ�سلام ، مكتبة الإ�سعاع الطبعة ال�سعودية، الأولى1997م �س191.  )1(
غير  دكتوراه  الجزائري-،اأطروحة  القت�ساد  حالة  الطلب–درا�سة  اإدارة  في  فعاليتها  ومدى  النقدية  ال�سيا�سة  دحمان،  الفتاح  عبد  بن   )2(

من�سورة،كلية العلوم القت�سادية وعلوم الت�سيير،جامعة الجزائر، 2004 ،�س 144.
الإمام ابن القيم الجوزية ، الطرق الحكمية ، �س 219.  )3(

تقي الدين اأحمد بن علي المقريزي ،النقود الإ�سلامية )الم�سمى ب�سذوذ العقود في ذكر النقود (، تحقيق محمد ال�سيد بحر العلوم ، مطبوعات   )4(
المكتبة الحيدرية ، النجف 1987، �س 42.
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اأدوات ال�سيا�سة النقدية في الإ�سلام:
يكن اإجمال اأدوات ال�شيا�شة النقدية في الإ�شلام في الآتي : 

اأولً - الأدوات غير المبا�سرة:
اأ - الأدوات الكمية:

وتهدف اإلى التاأثير في حجم الكتلة النقدية المتداولة من خلال:
تغيير ن�سب تخ�سي�س الودائع الجارية: لأن تحريم الكتناز مع فر�س الزكاة   -

كعقوبة للاأموال المعطلة،يدفع المدخرين للا�شتثمارية.
اأو  عينا  وتوزيعها  نقدا  الزكاة  جباية  خلال  من  الزكاة:  نقدية  ن�سبة  تغيير   -
العك�س،اأوتغيير موعد جباية الزكاة.اأو يكن توزيع الزكاة بين ال�شلع ال�شتهلاكية 
وال�شلع الإنتاجية، ح�شب حاجة الن�شاط القت�شادي؛مما يحقق نمواً متوازنا وينع 

حدوث اختلالت  نقدية و�شلعية في المجتمع)1(.
�سيا�سة ال�سوق  المفتوح: ويعنى بها قيام الم�شرف المركزي ببيع و�شراء ما لديه   -
من الأوراق المالية وال�شندات الحكومية في ال�شوق المفتوحة �شواء من الم�شارف اأو 
من الأفراد من اأجل التاأثير في م�شتوى القاعدة النقدية)2(. وتختلف هذه ال�شندات 
عن ال�شندات الربوية للتمويل بالعجوز التي ت�شدرها حكومات النظم الو�شعية،لن 

هذه الأخيرة غير مبررة في الغالب وتوؤدي اإلى نتائج عك�شية)3(.
تغيير ن�سبة الأرباح الموزعة: ون�شبة الم�شاركة في الأرباح والخ�شائر عن طريق   -
ذلك  الم�شاهمين،ويتم  على  الموزعة  الأرباح  ن�شبة  تحديد  في  المركزي  البنك  تدخل 
بالنق�شان اأو الزيادة في حالة رغبته في تقليل حجم المعرو�س النقدي، اأو زيادته. 
جهة،ون�شبة  من  والمودعين  الم�شرف  بين  الم�شاركة  ن�شبة  لتغيير  التدخل  وكذلك 

الم�شاركة بين الم�شرف والم�شتثمرين من جهة ثانية.
�سالح ال�سالحي،ال�سيا�سة النقدية والمالية في اإطار نظام الم�ساركة، دار الوفاء للن�سر،م�سر، 2001 ،�س 104.  )1(

اإبراهيم بن �سالح العمر،النقود الئتمانية، دار العا�سمة،المملكة العربية ال�سعودية، 1414 ه،�س 383.  )2(
منذر محمد قحف،القت�ساد الإ�سلامي، دار القلم،الكويت، 1989 ،�س 167.  )3(
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ب- الأدوات الكيفية:
وت�شتخدم بهدف توجيه الموارد المالية للقطاعات الحيوية التي يحتاجها المجتمع   
هذه  ومن  والأفراد  الدولة  حاجات  ترتيب  ح�شب  الأخرى،  القطاعات  ح�شاب  على 

الأدوات: 
خلال  من  ال�ستثمارية:  للمجالت  الموجهة  الجارية  الودائع  في  التمييز   -

توجيه ال�شتثمار للقطاعات ذات الأولوية اأو التي تعاني انكما�شا في الموارد المالية.
التمييز في ن�سبة نقدية الزكاة: �شواء من ناحية جبايتها نقداً وعينا،اأو تقديم   -
وتاأخير موعد جبايتها بح�شب القطاعات التي يراد ت�شييق اأو تو�شيع الموارد المتاحة 

لها.
التمييز في التعامل في ال�سوق المفتوحة: من اأجل التاأثير في قطاعات اقت�شادية   -
دون اأخرى، ب�شراء البنك المركزي الأوراق المالية الخا�شة بالقطاعات المرغوب تدعيمها 
لزيادة الموارد المالية المخ�ش�شة لهذه القطاعات،وزيادة اإقبال الم�شتثمرين عليها، وفي 

المقابل ل ي�شتري الأوراق المالية للقطاعات التي ل يرغب في زيادة تمويلها.
التمييز في ن�سب الم�ساركة في الأرباح والأرباح غير الموزعة: فاإذا رغبت   -
ال�شلطات النقدية في توجيه الموارد المالية نحو قطاعات معينة،رفعت ن�شبة الم�شاركة 
ن�شبة  اترفعت  كم  اإيداعاتهم،  لتزداد  الم�شارف  ح�شاب  على  المودعين  ل�شالح 
هذه  في  ا�شتثمارهم  ليزداد  الم�شارف،  ح�شاب  على  الم�شتثمرين  ل�شالح  الم�شاركة 
القطاعات،وترفع ن�شبة الأرباح الموزعة في هذه المجالت،والعك�س بالن�شبة للقطاعات 

التي تعرف ت�شخما اأو لي�شت ذات اأولوية بالن�شبة لم�شالح الدولة والأفراد.
ج- الأدوات التكميلية:

وهي اأدوات تكمل دور الأدوات ال�شالفة الذكر في توجيه الموارد النقدية نحو   
القطاعات المرغوبة ومنها:
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ن�شبة م�شاهمة الم�شارف في الن�شاط ال�شتثماري من قرو�س للتمويل .  -1
�شروط البيع بالمرابحة: وهي ت�شهم في مختلف مجالت الن�شاط القت�شادي،بحيث   -2

توفر احتياجات قطاع التجارة الداخلية والخارجية)1(.
ثانياً- الأدوات المبا�سرة:

ب�شفة  المركزي  الم�شرف  خلالها  من  يتدخل  التي  الإجراءات  تلك  في  وتتمثل   
مبا�شرة لإحكام تطبيق ال�شيا�شة النقدية،خا�شة في الأو�شاع القت�شادية الحرجة،التي 
في  الإجراءات  هذه  وتتمثل  النقود،  فيعر�س  و�شريعة  كبيرة  تغييرات  اأحداث  تتطلب 

الآتي)2(: 
الإقناع الإيماني: ويعني الإيان ب�شرورة تقديم الم�شلحة العامة على الم�شلحة  اأ- 
الخا�شة، وامتثال لتوجيهات ولي الأمر،لقول الله تعاإلى :}يا أيها الذين امنوا أطيعوا 

الله وأطيعوا الرسول وأولي الأمر منكم{ ]الن�ساء: 59[.
التعليمات المبا�سرة: وهي تعليمات ملزمة للم�شارف ب�شرورة تطبيق الإجراءات  ب- 

ال�شرورية لتنفيذ ال�شيا�شة النقدية.
على  المركزي  الم�شرف  اإ�شراف  عملية  اإحكام  ولغر�س  حيث  المبا�سرة:  الرقابة  ج- 

الم�شارف و�شمان التنا�شق �شمن النظام الم�شرفي لم�شلحة القت�شاد ككل .
الجزاءات: ويلجاأ اإليها البنك المركزي من ل�شمان تنفيذ توجيهاته للم�شارف،وقد  د- 
يفر�س  التمويل،اأو  واإعادة  الإقرا�س  من  كالحرمان  �شلبية  الجزاءات  هذه  تكون 

عليها غرامات ح�شب المخالفات التي ترتكبها،وقد ت�شل اإلى حد اإيقاف الم�شرف.
الإعلام: وهي اإعلان البنك المركزي ل�شيا�شته النقدية الم�شتقبلية. هـ- 

اأحمد جابر،البنوك المركزية ودورها في الرقابة على البنوك الإ�سلامية، مطبعة مركز �سالح كامل،جامعة الأزهر،م�سر،. 1999 ،�س 1.  )1(
�سالح ال�سالحي، ال�سيا�سة النقدية والمالية في اإطار نظام الم�ساركة، دار الوفاء للن�سر والتوزيع،م�سر، 2001 ،�س 57.  )2(
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المبحث الثالث
ال�سيا�سة النقدية وال�ستقرار القت�سادي في  ال�سودان

اإجراءات ال�سيا�سة النقدية في  ال�سودان:
خلال فترة الدرا�شة )1999-2017م(اأ�شدرت الدولة العديد من ال�شيا�شة النقدية   
والتي هدفت اإلي اإعادة هيكلة الجهاز الم�شرفي لمواكبة تاأ�شيل واأ�شلمة ال�شيا�شة النقدية 
وكذلك مواكبة التطورات العالمية التي تتمثل في تطبيق �شيا�شات التحرير القت�شادي 
ومقررات لجنة بازل والعولمة القت�شادية ، وا�شتمرت الدولة في تطوير �شيا�شاتها النقدية 
محاولة منها التاأثير على الأداء العام للاقت�شاد وتحقيق التوازن القت�شادي الكلي من 

خلال و�شع ال�شيا�شات والإجراءات التالية : 
ال�شتمرار في اإزالة القيود في ال�شيا�شات الم�شرفية بتحرير �شوقي ال�شلع والخدمات،   -

وكذلك تحرير �شعر ال�شرف وتحرير التجارة الخارجية. 
بنك  لل�شيولة، وتفعيل دور  المثلى  الإدارة  المركزي علي  البنك  تو�شيع وتفعيل قدرة   -

ال�شودان باعتباره ممولً اأخيراً. 
اإخ�شاع الن�شاط الم�شرفي للموؤ�ش�شات المالية جملة ل�شيا�شات واإ�شراف بنك ال�شودان.   -

تحديد ن�شبة 95% من اإجمالي التمويل للقطاعات ذات الأولوية .  -
ي�شمح لبنوك ال�شتثمار في بيع و�شراء الأ�شهم الم�شجلة في �شوق الخرطوم للاأوراق   -

المالية وال�شوق الثانوية وكذلك �شهادات م�شاركة حكومة ال�شودان )�شهامة(. 
�شماناً  المالية  للاأوراق  الخرطوم  �شوق  في  الم�شجلة  الأ�شهم  قبول  للبنوك  يكن   -
للتمويل ما عدا الأ�شهم الم�شدرة من قبل البنك مقدم التمويل . كذلك يكن للبنوك 
قبول �شهادات م�شاركة البنك المركزي )�شمم( و�شهادات م�شاركة حكومة ال�شودان 

)�شهامة( �شماناً لمنح التمويل.
تقليل المخاطر الناتجة عن خطابات ال�شمان.   -
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اأثـــر ال�سيا�سة النقدية على ال�ستقرار القت�سادي الكلي:
حاولت ال�شيا�شة النقدية في ظل تاأ�شيل واأ�شلمة القت�شاد اأن تحقق ال�شتقرار   
القت�شادي  من خلال الحفاظ على �شعر �شرف م�شتقر وكتلة نقدية م�شبوطة بالن�شاط 

القت�شادي للو�شول اإلى الآتي:
معدل  نمو اقت�سادي مقبول: اأي زيادة م�شتمرة في اإجمالي الناتج المحلي؛ مما  اأ- 

يحقق زيادة في متو�شط ن�شيب الفرد من الدخل الوطني الحقيقي.
معدل ت�سخم منخف�س ومنا�سب للاقت�ساد: يعني اأن الت�شخم يتوافق ويتلاءم  ب- 

مع الزيادة في كمية النقد . 
معدل بطالة منخف�س: اأي زيادة العمالة وتحقيق اأق�شى ما يكن من توظيف. ج- 

جدا  مهم  الخارجي  القت�شادي  التوازن  يعتبر  و  خارجي:  اقت�سادي  توازن  د- 
بالن�شبة لأي دولة فحدوث عجز في ميزان المدفوعات يعني باأن هذه الدولة تعي�س 
في م�شتوى اأكبر من اإمكانياتها،اأما الفائ�س يعني العي�س في م�شتوى معي�شي اأقل 

من اإمكانياتها.
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المبحث الرابع
التحليل القيا�سي لمتغيرات الدرا�سة

منهجية واجراءات الدرا�سة:
من خلال هذا المبحث الأخير نتناول قيا�س اأثر ال�شيا�شة النقدية على ال�شتقرار   
القت�شادي الكلي في ال�شودان لمعرفة اإلى اأي مدي نجحت هذه ال�شيا�شة، ولقد اعتمدت 
الدرا�شة على منهج التحليل الو�شفي والقيا�شي في ا�شتعرا�س البيانات للفترة )1999-

.Eviews 2017(، وتحليلها وتف�شيرها، وذلك با�شتخدام برنامج
تحديد وتعريف متغيرات الدرا�سة :

تم تحديد متغيرات النماذج والم�شتقلة والتابعة لدرا�شة تاأثير ال�شيا�شة النقدية   
على ال�شتقرار القت�شادي الكلي في ال�شودان كما يلي:

اأولً: المتغيرات التابعة :
)GDP(: يثل الناتج المحلي الإجمالي مقدرا لقيمة النمو القت�شادي.  -

)UEP(: تمثل معدل العاطلين عن العمل اأو ن�شبة البطالة.  -
بمعدل  يعرف  ما  اأو  للاأ�شعار  العام  الم�شتوى  في  الرتفاع  معدل  تمثل   :)INF(  -

الت�شخم.
والواردات  ال�شادرات  بين  ما  الفرق  اأو  التجاري  الميزان  معدل  تمثل   :)BCR(  -

)عجز(.
ثانياً: المتغيرات الم�ستقلة:

)MS(: يثل الكتلة النقدية.  -
)EXR(: يثل معدل ال�شرف الجنيه ال�شوداني مقابل الدولر.  -
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جدول رقم )1(
تطور معدل كل من عر�س النقود و�سعر ال�سرف والت�سخم والبطالة 
والناتج المحلي الإجمالي ور�سيد الميزان التجاري )2002-2017م(
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)474،1(2،8616.015،212924.024،625792.01999
440.72،588.015،513726.013،134667.02000

)326.1(2،595.015،914649.021،743221.02001
)287.3( 2،638.315،815662.030،356326.02002

6.12،607.416،316173.030،373409.02003
191.32،598.717،117335.031.496450.02004

)1121،7(2،438.417،320344،045،5140314.02005
)484.1(2.177.219،422353،027،4178718.02006
1146.82.0110.219،824156،010،31971460.02007
3441.12،097.720،623250،02.6229332.02008
)270.3(2،2311.920،037057،023،5283145.02009
1146.82،2313.020،722080،025،4354979.02010
1527.92،4918.117،366890،017،9418351.02011

)4056.2(4،4035.118،034128،040،2586630.02012
)3937.2(5،5937.118،834280.013،3664457.02013
)3658.2(5،5436.919،5 47129.017،0777390.02014
)5199.0(6،6016.921،658293.080،51403138.02015
)5231.0(6،9030.520،669351.025،41759054.02016
)5102،0(8،4034.919،678291.056،6203367،02017

الم�سدر: تقارير بنك ال�سودان والمركز القومي للاإح�ساء الخرطوم ال�سودان

�سياغة نماذج الدرا�سة:
تم اعتماد النموذج القيا�شي معتمدا على الوحدات الأ�شا�شية الم�شتخدمة دون   
ا�شتخدام اأي من التحويلات اأو ال�شيغ الريا�شية حتى يكن التعبير عن التغير با�شتخدام 

بالوحدات بدلً من الن�شب المئوية. 
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وقد جاءت �شياغة النماذج القيا�شية على النحو التالي:
1- النموذج الأول: تاأثير ال�شيا�شة النقدية على النمو القت�شادي:

)GDP( = f { )MS(، )EXR(،} +ε
)GDP("t"=β"0"+β"1" )MS("t"+β"2" )EXR("t"+ε"t" t = 1،2،3……..109

حيث اإن:
β0: الحد الثابت.    β1، β2: تعبر عن معاملات خط النحدار.    εt: الخطاأ الع�شوائي. 

2. النموذج الثاني: تاأثير ال�شيا�شة النقدية على البطالة
)UEP( = f { )MS(، )EXR(،} +ε
)UEP("t"=β"0"+β"1" )MS("t"+β"2" )EXR("t"+ε"t" t = 1،2،3……..109

3. النموذج الثالث: تاأثير ال�شيا�شة النقدية على معدل الت�شخم
)INF( = f { )MS(، )EXR(،} +ε
)INF("t"=β"0"+β"1" )MS("t"+β"2" )EXR("t"+ε"t" t = 1،2،3……..109

4. النموذج الرابع: تاأثير ال�شيا�شة النقدية على الميزان التجاري
)BCR( = f { )MS(، )EXR(،} +ε(
)BCR("t"=β"0"+β"1" )MS("t"+β"2" )EXR("t"+ε"t" t = 1،2،3……..109

التحليل القيا�سي واختبار الفر�سيات:
تم ا�شتخدام برنامج Eviews في عمل التحليل القيا�شي وتم التاأكد من اختيار   
المتغيرات  وتف�شير  تحليل  في  النماذج  اأف�شل  اإلى  و�شولً  بذلك  الخا�شة  الفر�شيات 

المرتبطة بنماذج الدرا�شة القيا�شية.
نتائج تقدير معاملات النماذج القيا�سية:

النموذج الأول: تاأثير ال�شيا�شة النقدية على النمو القت�شادي من خلال الناتج المحلي 
الإجمالي.

بعد ا�شتيفاء الإجراءات الم�شبقة لعملية التحليل القيا�شي تم تقدير النماذج بكافة   
المتغيرات الم�شتقلة وقد كانت نتائج تقدير النماذج القيا�شية على النحو التالي:
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حيث تم تقدير النموذج في الم�شتوى الطبيعي والأ�شلي وذلك لما له من فوائد في   
عملية التقدير والتعبير عن النتائج معاً، )�شافي، 2015، �س114(.

وقد تبين في النموذج الأ�شلي وجود بع�س المتغيرات المت�شببة في وجود علاقة   
والنتائج كما في الجدول  الأ�شلي،  النموذج  الأخرى في  الم�شتقلة  المتغيرات  بين  خطية 

)4(، انظر الملحق رقم )3(.
جدول )4(

نتائج تقدير النموذج القيا�سي 
Dependent Variable: GDP

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4181.267 1479.964 2.825249 0.0056

MS 0.009719 0.002394 4.060105 0.0001
EXR 6554.613 585.3256 11.19823 0.0000
R2=0.771،      Adj. R2 =0.767،     DW=1.812،     F =179.060،    Prob.=0.000

.EViews 0.05                        الم�سدر: من اإعداد الباحث بالعتماد على بيانات التحليل القيا�سي با�ستخدام ≤ α المتغير دال اإعداد عند م�ستوى دللة

قبل ا�شتخدام النموذج في تف�شير العلاقة بين المتغيرات الم�شتقلة والمتغير التابع   
تحقق  مدى  اختبار  خلال  من  المقدر  النموذج  �شحة  من  التاأكد  من  بد  ل  النموذج  في 
�شروط طريقة المربعات ال�شغرى، وكذلك جودة النموذج الإح�شائية ب�شكل عام والتي 

كانت على النحو التالي:
من خلال الجدول )4( اأن قيمة معامل التحديد المعدل قد بلغت )0.767(، وذلك   
يعني اأن المتغيرات الم�شتقلة المدرجة في النموذج المقدر تف�شر ما ن�شبته%76.7  من التغير 
-2017( للفترة  الإجمالي  المحلي  الناتج  خلال  من  القت�شادي  النمو  في  يحدث  الذي 
1999( تعزى لمتغيرات النموذج والن�شبة الباقية )%23.3( تعزى اإلى متغيرات م�شتقلة 
 )F =179.060( باأن )اأخرى لم ي�شتمل عليها نموذج النحدار.وتبين كذلك من الجدول )4
باحتمال، )Prob = 0.0000(، مما يعني اأنه يوجد اأثر لأحد المتغيرات الم�شتقلة على الأقل 
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على المتغير التابع )GDP(.ومن نتائج التحليل القيا�شي المو�شحة في الجدول )4( تبين 
اأثر ذو دللة اإح�شائية عند م�شتوى  باأنه يوجد  اأدلة كافية لدعم الفر�شية القائلة  وجود 
 p-value =( للكتلة النقدية على النمو القت�شادي حيث كانت قيمة الحتمال )α≥0.05(
0.0001(،  وهي اأ�شغر من م�شتوى الدللة 0.05 وكانت قيمة b موجبة وبالتي يعني زيادة 

الكتلة النقدية بمقدار وحدة واحدة يعني زيادة النمو القت�شادي  بمقدار 0.009 وحدة 
وبالن�شبة لأ�شعار ال�شرف فقد تبين وجود اأدلة كافية لدعم الفر�شية القائلة باأنه يوجد اأثر 
ذو دللة اإح�شائية عند م�شتوى )α≥0.05( لأ�شعار ال�شرف على النمو القت�شادي حيث 
الدللة 0.05  م�شتوى  من  اأ�شغر  )p-value = 0.0000(،  وهي  الحتمال  قيمة  كانت 
يعني  واحدة  وحدة  ال�شرف بمقدار  اأ�شعار  زيادة  يعني  وبالتي  موجبة   b قيمة  وكانت 

زيادة النمو القت�شادي  بمقدار 6554.6 وحدة. انظر محلق)3(.
Breush-(: وللتحقق من عدم وجود م�شكلة الرتباط الذاتي تم ا�شتخدام طريقة  

Godfrey Serial Correlation LM Test( تبين اأن قيمة الختبار ت�شاوي )2.1444( 

باحتمال )P-Value = 0.9124(، وهي اأكبر من م�شتوى الدللة 0.05 وبالتالي ل يكن 
رف�س الفر�شية ال�شفرية التي تن�س على عدم وجود م�شكلة الرتباط الذاتي في النموذج، 
انظر الملحق )4(، وبالإ�شافة لذلك فمن خلال جدول )4( فاإن قيمة)DW=1.812(  وهي 
الرتباط  م�شكلة  من  النموذج  خلو  اإلى  كذلك  ت�شير  والتي   )du=1.72( قيمة  من  اأكبر 
الذاتي. وقد تم ا�شتخدام اختبار )Jurque-Bera( للتاأكد من تحقق �شرط اإتباع بواقي 
النموذج المقدر للتوزيع الطبيعي، فاأثبتت النتائج اأن بواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي 
حيث بلغت قيمة )J = 1.1654( بم�شتوى دللة )P-Value = 0.5821(، وبذلك ل يكن 
الملحق  الطبيعي،  التوزيع  تتبع  البواقي  اأن  تن�س على  والتي  ال�شفرية  الفر�شية  رف�س 
تجان�س  �شرط  من  للتحقق   )Breuch-Pangan-Godfrey( اختبار  وبا�شتخدام   .)5(
تباين حدود الخطاأ، فاأ�شارت النتيجة اإلى قيمة الختبار ت�شاوي )0.657687( باحتمال 
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)P-Value = 0.7198(، وبالتالي ل يكن رف�س الفر�شية ال�شفرية والتي تن�س على 
التباين  تجان�س تباين حدود الخطاأ، الملحق )6( . ومن خلال اختبار معاملات ت�شخم 
)Variance Inflation Factors( يت�شح خلو النموذج من م�شكلة التداخل الخطي بين 
المتغيرات الم�شتقلة، حيث تبين اأن قيمة معامل ت�شخم التباين لبع�س المتغيرات الم�شتقلة 

اأقل من القيمة )5(، الملحق )7( .
ال�شغرى  المربعات  طريقة  �شروط  جميع  يحقق  المقدر  النموذج  فان  وبالتالي   
العادية )OLS(، وبناءً على تقييم الجودة الإح�شائية لهذا النموذج المقدر، فاإننا ن�شتطيع 
الحكم على جودة النموذج المقدر وخلوه من الم�شاكل القيا�شية والعتماد عليه وتف�شير 

نتائجه ح�شب الواقع القت�شادي.
النموذج الثاني: يدر�س تاأثير ال�شيا�شة النقدية على معدل البطالة:

حيث تم تقدير النموذج في الم�شتوى الطبيعي والأ�شلي وقد تبين في النموذج   
الأ�شلي وجود بع�س المتغيرات المت�شببة في وجود علاقة خطية بين المتغيرات الم�شتقلة 

الأخرى في النموذج الأ�شلي، والنتائج كما في الجدول )5(، انظر الملحق رقم )8(
جدول)5(

نتائج تقدير النموذج القيا�سي 
Dependent Variable: UEP

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 16.94728 0.203509 83.27522 0.0000

MS 2.55E-06 3.29E-07 7.757729 0.0000
EXR 0.043132 0.080488 0.535887 0.5932
R2=0.524،      Adj. R2 =0.515،     DW=1.870،     F =58.488،    Prob.=0.000

.EViews الم�سدر: من اإعداد الباحث بالعتماد على بيانات التحليل القيا�سي با�ستخدام                  α ≥ 0.05 المتغير دال اإعداد عند م�ستوى دللة

التحديد المعدل قد بلغت )0.515(،  اأن قيمة معامل  تبين من خلال الجدول )5(   
وذلك يعني اأن المتغيرات الم�شتقلة المدرجة في النموذج المقدر تف�شر ما ن�شبته%51.5  من 
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التغير الذي يحدث في معدل البطالة خلال الفترة )2017-1999( تعزى لمتغيرات النموذج 
نموذج  عليها  ي�شتمل  لم  اأخرى  م�شتقلة  متغيرات  اإلى  تعزى   )48.5%( الباقية  والن�شبة 
 ،)Prob = 0.0000( ،باحتمال )F =58.488( باأن )النحدار.ويتبين كذلك من الجدول )5

.)UEP( مما يعني اأنه يوجد اأثر لأحد المتغيرات الم�شتقلة على الأقل على المتغير التابع
ومن خلال نتائج التحليل القيا�شي المو�شحة في الجدول )5( تبين وجود اأدلة كافية لدعم 
الفر�شية القائلة باأنه يوجد اأثر ذو دللة اإح�شائية عند م�شتوى )α≥0.05( للكتلة النقدية 
على معدل البطالة حيث كانت قيمة الحتمال )p-value = 0.0000(،  وهي اأ�شغر من 
النقدية بمقدار  الكتلة  زيادة  يعني  وبالتي  b موجبة  قيمة  الدللة 0.05 وكانت  م�شتوى 

وحدة واحدة يعني زيادة معدل البطالة بمقدار 0.000002 وحدة
باأنه  القائلة  الفر�شية  لدعم  كافية  اأدلة  وجود  عدم  تبين  فقد  ال�شرف  لأ�شعار  وبالن�شبة 
يوجد اأثر ذو دللة اإح�شائية عند م�شتوى )α≥0.05( لأ�شعار ال�شرف على معدل البطالة 
حيث كانت قيمة الحتمال )p-value = 0.5932(، وهي اأكبر من م�شتوى الدللة 0.05 

وبالتالي يرى الباحث يكن درا�شة تاأثير كل متغير على حده 
1. نموذج تاأثير الكتلة النقدية على معدل البطالة:

جدول )6(
نتائج تقدير النموذج القيا�سي 

Dependent Variable: UEP
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 17.02359 0.144911 117.4759 0.0000
MS 2.67E-06 2.46E-07 10.83845 0.0000

R2=0.523،      Adj. R2 =0.518،     DW=1.855،     F =117.471،    Prob.=0.000
.EViews الم�شدر: من اإعداد الباحث بالعتماد على بيانات التحليل القيا�شي با�شتخدام                 α ≥ 0.05 المتغير دال اإعداد عند م�شتوى دللة

يتبين من خلال الجدول )6( اأن قيمة معامل التحديد المعدل قد بلغت )0.518(،   
ن�شبته51.8%   ما  تف�شر  المقدر  النموذج  المدرجة في  الم�شتقلة  المتغيرات  اأن  يعني  وذلك 
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من التغير الذي يحدث في معدل البطالة خلال الفترة )2017-1999( تعزى اإلى متغير 
الكتلة النقدية والن�شبة الباقية )%48.2( اإلى متغيرات لم ي�شتمل عليها نموذج النحدار 
وتبين كذلك من الجدول )6( باأن )F =117.471( باحتمال، )Prob = 0.0000(، مما يعني 

.)UEP( اأنه يوجد اأثر لمتغير الكتلة النقدية على المتغير التابع
اأدلة  تبين وجود   )6( الجدول  المو�شحة في  القيا�شي  التحليل  نتائج  من خلال   
 )α≥0.05( كافية لدعم الفر�شية القائلة باأنه يوجد اأثر ذو دللة اإح�شائية عند م�شتوى
للكتلة النقدية على معدل البطالة حيث كانت قيمة الحتمال )p-value = 0.0000(،  وهي 
اأ�شغر من م�شتوى الدللة 0.05 وكانت قيمة b موجبة وبالتي يعني زيادة الكتلة النقدية 

بمقدار وحدة واحدة يعني زيادة معدل البطالة بمقدار 0.000002 وحدة.
Breush-(:( وللتحقق من عدم وجود م�شكلة الرتباط الذاتي تم ا�شتخدام طريقة  

Godfrey Serial Correlation LM Test تبين اأن قيمة الختبار ت�شاوي )1.7531( 

باحتمال )P-Value = 0.8543(، وهي اأكبر من م�شتوى الدللة 0.05وبالتالي ل يكن 
رف�س الفر�شية ال�شفرية التي تن�س على عدم وجود م�شكلة الرتباط الذاتي في النموذج، 
انظر الملحق )10(، وبالإ�شافة لذلك فمن خلال جدول )6( فاإن قيمة)DW=1.855(  وهي 
الرتباط  م�شكلة  من  النموذج  خلو  اإلى  كذلك  ت�شير  والتي   )du=1.72( قيمة  من  اأكبر 
الذاتي.  وقد تم ا�شتخدام اختبار )Jurque-Bera( للتاأكد من تحقق �شرط اإتباع بواقي 
النموذج المقدر للتوزيع الطبيعي، فاأثبتت النتائج اأن بواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي 
حيث بلغت قيمة )J = 3.2230( بم�شتوى دللة )P-Value = 0.0745(، وبذلك ل يكن 
الملحق  الطبيعي،  التوزيع  تتبع  البواقي  اأن  تن�س على  والتي  ال�شفرية  الفر�شية  رف�س 
)11(. وبا�شتخدام اختبار )Breuch-Pangan-Godfrey( للتحقق من �شرط تجان�س 
تباين حدود الخطاأ، فاأ�شارت النتيجة اإلى قيمة الختبار ت�شاوي )0.277917( باحتمال 
الفر�شية ال�شفرية والتي تن�س على  )P-Value = 0.5981(، وبالتالي ل يكن رف�س 

تجان�س تباين حدود الخطاأ، الملحق )12( . 
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2. نموذج تاأثير اأ�سعار ال�سرف على معدل البطالة:
جدول )7(

نتائج تقدير النموذج القيا�سي 
Dependent Variable: UEP

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 16.70871 0.250708 66.64601 0.0000

EXR 0.455486 0.075322 6.047156 0.0000
R2=0.254،      Adj. R2 =0.247،     DW=1.752،     F =36.568،    Prob.=0.0000

.EViews الم�شدر: من اإعداد الباحث بالعتماد على بيانات التحليل القيا�شي با�شتخدام              α ≥ 0.05 المتغير دال اإعداد عند م�شتوى دللة

يتبين من خلال الجدول )7( اأن قيمة معامل التحديد المعدل قد بلغت )0.247(،   
وذلك يعني اأن المتغيرات الم�شتقلة المدرجة في النموذج المقدر تف�شر ما ن�شبته%24.7  من 
متغير  اإلى  تعزى  الفترة  )1999-2017(  البطالة خلال  معدل  يحدث في  الذي  التغير 
اأ�شعار ال�شرف والن�شبة الباقية )%75.3( تعزى اإلى متغيرات لم ي�شتمل عليها نموذج 
 ،)Prob = 0.0000( ،باحتمال )F =36.568( باأن )النحدار وتبين كذلك من الجدول )7

.)UEP( مما يعني اأنه يوجد اأثر لمتغير اأ�شعار ال�شرف على المتغير التابع
اأدلة  تبين وجود   )7( الجدول  المو�شحة في  القيا�شي  التحليل  نتائج  من خلال   
 )α≥0.05( اإح�شائية عند م�شتوى اأثر ذو دللة  باأنه يوجد  كافية لدعم الفر�شية القائلة 
للكتلة النقدية على معدل البطالة حيث كانت قيمة الحتمال )p-value = 0.0000(،  وهي 
اأ�شغر من م�شتوى الدللة 0.05 وكانت قيمة b موجبة وبالتي يعني زيادة اأ�شعار ال�شرف 

بمقدار وحدة واحدة يعني زيادة معدل البطالة بمقدار 0.455 وحدة.
Breush-(:وللتحقق من عدم وجود م�شكلة الرتباط الذاتي تم ا�شتخدام طريقة  

Godfrey Serial Correlation LM Test( تبين اأن قيمة الختبار ت�شاوي )1.2195( 

باحتمال )P-Value = 0.8543(، وهي اأكبر من م�شتوى الدللة 0.05 وبالتالي ل يكن 
رف�س الفر�شية ال�شفرية التي تن�س على عدم وجود م�شكلة الرتباط الذاتي في النموذج، 
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انظر الملحق )14(، وبالإ�شافة لذلك فمن خلال جدول )7( فاإن قيمة)DW=1.752(  وهي 
الرتباط  م�شكلة  من  النموذج  خلو  اإلى  كذلك  ت�شير  والتي   )du=1.72( قيمة  من  اأكبر 
الذاتي. وقد تم ا�شتخدام اختبار )Jurque-Bera( للتاأكد من تحقق �شرط اإتباع بواقي 
النموذج المقدر للتوزيع الطبيعي، فاأثبتت النتائج اأن بواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي 
حيث بلغت قيمة )J = 3.3759( بم�شتوى دللة )P-Value = 0.1848(، وبذلك ل يكن 
الملحق  الطبيعي،  التوزيع  تتبع  البواقي  اأن  تن�س على  والتي  ال�شفرية  الفر�شية  رف�س 
)15(. وبا�شتخدام اختبار )Breuch-Pangan-Godfrey( للتحقق من �شرط تجان�س 
تباين حدود الخطاأ، فاأ�شارت النتيجة اإلى قيمة الختبار ت�شاوي )0.404495( باحتمال 
الفر�شية ال�شفرية والتي تن�س على  )P-Value = 0.5248(، وبالتالي ل يكن رف�س 

تجان�س تباين حدود الخطاأ، الملحق )16( . 
النموذج الثالث: يدر�س تاأثير ال�شيا�شة النقدية على معدل الت�شخم:

بعد ا�شتيفاء الإجراءات الم�شبقة لعملية التحليل القيا�شي تم تقدير النماذج بكافة   
المتغيرات الم�شتقلة وقد كانت نتائج تقدير النماذج القيا�شية على النحو التالي:

حيث تم تقدير النموذج في الم�شتوى الطبيعي والأ�شلي وقد تبين في النموذج   
الأ�شلي وجود بع�س المتغيرات المت�شببة في وجود علاقة خطية بين المتغيرات الم�شتقلة 

الأخرى في النموذج الأ�شلي، والنتائج كما في الجدول )8(، انظر الملحق رقم )17(.
جدول)8(

نتائج تقدير النموذج القيا�سي 
Dependent Variable: INF

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 63.57277 5.907887 10.76066 0.0000

MS -2.94E-06 9.56E-06 -0.307661 0.7589
EXR -8.590660 2.336569 -3.676614 0.0004
R2=0.201،      Adj. R2 =0.186،     DW=1.768،     F =13.394،    Prob.=0.000

.EViews الم�شدر: من اإعداد الباحث بالعتماد على بيانات التحليل القيا�شي با�شتخدام         α ≥ 0.05 المتغير دال اإعداد عند م�شتوى دللة
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يتبين من خلال الجدول )8( اأن قيمة معامل التحديد المعدل قد بلغت )0.186(،   
وذلك يعني اأن المتغيرات الم�شتقلة المدرجة في النموذج المقدر تف�شر ما ن�شبته%18.6  من 
لمتغيرات  تعزى   )1999-2017( الفترة  خلال  الت�شخم  معدل  في  يحدث  الذي  التغير 
النموذج والن�شبة الباقية )%81.4( تعزى اإلى متغيرات م�شتقلة اأخرى لم ي�شتمل عليها 
 Prob =( ،باحتمال )F =13.394( باأن نموذج النحدار ويتبين كذلك من الجدول )8( 
0.0000(، مما يعني اأنه يوجد اأثر لأحد المتغيرات الم�شتقلة على الأقل على المتغير التابع 

.)INF(
ومن خلال نتائج التحليل القيا�شي المو�شحة في الجدول )8( تبين عدم وجود   
 )α≥0.05( اأدلة كافية لدعم الفر�شية القائلة باأنه يوجد اأثر ذو دللة اإح�شائية عند م�شتوى
للكتلة النقدية على معدل الت�شخم حيث كانت قيمة الحتمال )p-value = 0.7589(،  وهي 

اأكبر من م�شتوى الدللة 0.05 .
القائلة  الفر�شية  لدعم  كافية  اأدلة  وجود  تبين  فقد  ال�شرف  لأ�شعار  وبالن�شبة   
اأثر ذو دللة اإح�شائية عند م�شتوى )α≥0.05( لأ�شعار ال�شرف على معدل  باأنه يوجد 
الت�شخم حيث كانت قيمة الحتمال )p-value = 0.0004(، وهي اأقل من م�شتوى الدللة  

0.05  وبالتالي يرى الباحث يكن درا�شة تاأثير كل متغير على حده.
1. نموذج تاأثير الكتلة النقدية على معدل الت�سخم:

جدول )9(
نتائج تقدير النموذج القيا�سي 

Dependent Variable: INF
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 48.37478 4.460930 10.84410 0.0000
MS -2.61E-05 7.58E-06 -3.447063 0.0008

R2=0.099،      Adj. R2 =0.091،     DW=1.777،     F =11.882،    Prob.=0.0008
.EViews الم�شدر: من اإعداد الباحث بالعتماد على بيانات التحليل القيا�شيبا�شتخدام       α ≥ 0.05 المتغير دال اإعداد عند م�شتوى دللة
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اأن قيمة معامل التحديد المعدل قد بلغت )0.091(، وذلك  يتبين من خلال الجدول )9( 
يعني اأن المتغيرات الم�شتقلة المدرجة في النموذج المقدر تف�شر ما ن�شبته%9.1  من التغير 
الكتلة  اإلى متغير  الفترة )2017-1999( تعزى  الت�شخم خلال  الذي يحدث في معدل 
النقدية والن�شبة الباقية )%90.9( اإلى متغيرات لم ي�شتمل عليها نموذج النحدار وتبين 
اأنه  كذلك من الجدول )9( باأن )F =11.882( باحتمال، )Prob = 0.0008(، مما يعني 

.)INF( يوجد اأثر لمتغير الكتلة النقدية على المتغير التابع
اأدلة  تبين وجود   )9( الجدول  المو�شحة في  القيا�شي  التحليل  نتائج  من خلال   
 )α≥0.05( اإح�شائية عند م�شتوى اأثر ذو دللة  باأنه يوجد  كافية لدعم الفر�شية القائلة 
  ،)p-value = 0.0008( الحتمال  قيمة  كانت  حيث  الت�شخم  معدل  على  النقدية  للكتلة 
b �شالبة وبالتي يعني زيادة الكتلة  اأ�شغر من م�شتوى الدللة 0.05 وكانت قيمة  وهي 

النقدية بمقدار وحدة واحدة يعني انخفا�س معدل البطالة بمقدار 0.00002 وحدة.
 Breush-Godfrey(: وللتحقق من عدم وجود م�شكلة الرتباط الذاتي تم ا�شتخدام طريقة
Serial Correlation LM Test( تبين اأن قيمة الختبار ت�شاوي )1.4550( باحتمال 

)P-Value = 0.7675(، وهي اأكبر من م�شتوى الدللة 0.05 وبالتالي ل يكن رف�س 
الفر�شية ال�شفرية التي تن�س على عدم وجود م�شكلة الرتباط الذاتي في النموذج، انظر 
الملحق )19(، وبالإ�شافة لذلك فمن خلال جدول )9( فاإن قيمة)DW=1.777(  وهي اأكبر 
من قيمة )du=1.72( والتي ت�شير كذلك اإلى خلو النموذج من م�شكلة الرتباط الذاتي. 
وقد تم ا�شتخدام اختبار )Jurque-Bera( للتاأكد من تحقق �شرط اإتباع بواقي النموذج 
المقدر للتوزيع الطبيعي، فاأثبتت النتائج اأن بواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي حيث 
بلغت قيمة )J = 3.2230( بم�شتوى دللة )P-Value = 0.0745(، وبذلك ل يكن رف�س 
الملحق )20(.  الطبيعي،  التوزيع  تتبع  البواقي  اأن  ال�شفرية والتي تن�س على  الفر�شية 
تباين  �شرط تجان�س  للتحقق من   )Breuch-Pangan-Godfrey( اختبار  وبا�شتخدام 
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باحتمال   )1.31493( ت�شاوي  الختبار  قيمة  اإلى  النتيجة  فاأ�شارت  الخطاأ،  حدود 
الفر�شية ال�شفرية والتي تن�س على  )P-Value = 0.7543(، وبالتالي ل يكن رف�س 

تجان�س تباين حدود الخطاأ، الملحق )21( . 
2. نموذج تاأثير اأ�سعار ال�سرف على معدل الت�سخم:

جدول )10(
نتائج تقدير النموذج القيا�سي 

Dependent Variable: INF
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 63.84744 5.815284 10.97925 0.0000
EXR -9.065400 1.747132 -5.188731 0.0000
R2=0.201،      Adj. R2 =0.193،     DW=1.765،     F =26.922،    Prob.=0.0000

.EViews الم�شدر: من اإعداد الباحث بالعتماد على بيانات التحليل القيا�شي با�شتخدام         α ≥ 0.05 المتغير دال اإعداد عند م�شتوى دللة

يتبين من خلال الجدول )10( اأن قيمة معامل التحديد المعدل قد بلغت )0.201(،   
وذلك يعني اأن المتغيرات الم�شتقلة المدرجة في النموذج المقدر تف�شر ما ن�شبته%20.1  من 
التغير الذي يحدث في معدل الت�شخم خلال الفترة  )2017-1990( تعزى اإلى متغير 
اأ�شعار ال�شرف والن�شبة الباقية )%79.9( تعزى اإلى متغيرات لم ي�شتمل عليها نموذج 
 ،)Prob = 0.0000( ،باحتمال )F =26.922( باأن )النحدار وتبين كذلك من الجدول )10

.)INF( مما يعني اأنه يوجد اأثر لمتغير اأ�شعار ال�شرف على المتغير التابع
من خلال نتائج التحليل القيا�شي المو�شحة في الجدول )10( تبين وجود اأدلة   
 )α≥0.05( اإح�شائية عند م�شتوى اأثر ذو دللة  باأنه يوجد  كافية لدعم الفر�شية القائلة 
  ،)p-value = 0.0000( لأ�شعار ال�شرف على معدل الت�شخم حيث كانت قيمة الحتمال
وهي اأ�شغر من م�شتوى الدللة 0.05 وكانت قيمة b �شالبة وبالتي يعني زيادة اأ�شعار 

ال�شرف بمقدار وحدة واحدة يعني انخفا�س معدل الت�شخم بمقدار 0.455 وحدة.
Breush-(:( وللتحقق من عدم وجود م�شكلة الرتباط الذاتي تم ا�شتخدام طريقة  

Godfrey Serial Correlation LM Test تبين اأن قيمة الختبار ت�شاوي )1.7340( 

اأثر ال�صيا�صة  النقدية على التوازن القت�صادي الكلي بال�صودان في الفترة 1999-2017م



�سعبان 1442هـ - مار�س 2021مال�سنة الثانية - العدد الثالث294

باحتمال )P-Value = 0.7541(، وهي اأكبر من م�شتوى الدللة 0.05 وبالتالي ل يكن 
رف�س الفر�شية ال�شفرية التي تن�س على عدم وجود م�شكلة الرتباط الذاتي في النموذج، 
  )DW=1.765(قيمة فاإن   )10( جدول  خلال  فمن  لذلك  وبالإ�شافة   ،)23( الملحق  انظر 
وهي اأكبر من قيمة )du=1.72( والتي ت�شير كذلك اإلى خلو النموذج من م�شكلة الرتباط 
الذاتي.وقد تم ا�شتخدام اختبار )Jurque-Bera( للتاأكد من تحقق �شرط اإتباع بواقي 
النموذج المقدر للتوزيع الطبيعي، فاأثبتت النتائج اأن بواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي 
حيث بلغت قيمة )J = 1.42617( بم�شتوى دللة )P-Value = 0.6533(، وبذلك ل يكن 
الملحق  الطبيعي،  التوزيع  تتبع  البواقي  اأن  تن�س على  والتي  ال�شفرية  الفر�شية  رف�س 
تجان�س  �شرط  من  للتحقق   )Breuch-Pangan-Godfrey( اختبار  )24(.با�شتخدام 
تباين حدود الخطاأ، فاأ�شارت النتيجة اإلى قيمة الختبار ت�شاوي )1.09698( باحتمال 
الفر�شية ال�شفرية والتي تن�س على  )P-Value = 0.8471(، وبالتالي ل يكن رف�س 

تجان�س تباين حدود الخطاأ، الملحق )25( . 
النموذج الرابع: يدر�س تاأثير ال�شيا�شة النقدية على الميزان التجاري:

حيث تم تقدير النموذج في الم�شتوى الطبيعي والأ�شلي وقد تبين في النموذج   
ال�شلي وجود بع�س المتغيرات المت�شببة في وجود علاقة خطية بين المتغيرات الم�شتقلة 

الأخرى في النموذج الأ�شلي، والنتائج كما في الجدول )11(، انظر الملحق رقم )26(.
جدول )11(

نتائج تقدير النموذج القيا�سي 
Dependent Variable: BCR

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1173.785 204.9260 5.727849 0.0000

MS -0.012550 0.003500 -3.584291 0.0000
EXR -833.4069 81.04821 -10.28285 0.0000
R2=0.607،      Adj. R2 =0.600،     DW=1.881،     F =82.201،    Prob.=0.0000

.EViews الم�شدر: من اإعداد الباحث بالعتماد على بيانات التحليل القيا�شي با�شتخدام    α ≥ 0.05 المتغير دال اإعداد عند م�شتوى دللة
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يتبين من خلال الجدول )11( اأن قيمة معامل التحديد المعدل قد بلغت )0.600(،   
وذلك يعني اأن المتغيرات الم�شتقلة المدرجة في النموذج المقدر تف�شر ما ن�شبته%60.0  من 
الفترة )2017-1999( تعزى لمتغيرات  التجاري خلال  الميزان  الذي يحدث في  التغير 
النموذج والن�شبة الباقية )%40.0( تعزى اإلى متغيرات م�شتقلة اأخرى لم ي�شتمل عليها 
 Prob =( ،باحتمال )F 82.201( باأن )نموذج النحدار ويتبين كذلك من الجدول )11
0.0000(، مما يعني اأنه يوجد اأثر لأحد المتغيرات الم�شتقلة على الأقل على المتغير التابع 

)BCR(.من خلال نتائج التحليل القيا�شي المو�شحة في الجدول )11( تبين وجود اأدلة 
 )α≥0.05( اإح�شائية عند م�شتوى اأثر ذو دللة  باأنه يوجد  كافية لدعم الفر�شية القائلة 
  ،)p-value = 0.0000( النقدية على الميزان التجاري حيث كانت قيمة الحتمال للكتلة 
b �شالبة وبالتي يعني زيادة الكتلة  اأ�شغر من م�شتوى الدللة 0.05 وكانت قيمة  وهي 

النقدية بمقدار وحدة واحدة يعني زيادة الميزان التجاري بمقدار 0.0125 وحدة.
القائلة  الفر�شية  لدعم  كافية  اأدلة  وجود  تبين  فقد  ال�شرف  لأ�شعار  وبالن�شبة   
باأنه يوجد اأثر ذو دللة اإح�شائية عند م�شتوى )α≥0.05( لأ�شعار ال�شرف على الميزان 
اأ�شغر من م�شتوى  التجاري حيث كانت قيمة الحتمال )p-value = 0.0000(،  وهي 
وحدة  ال�شرف بمقدار  اأ�شعار  زيادة  يعني  وبالتي  �شالبة   b قيمة  وكانت  الدللة 0.05 

واحدة يعني زيادة الميزان التجاري  بمقدار 833.406 وحدة.
Breush-(:( للتحقق من عدم وجود م�شكلة الرتباط الذاتي تم ا�شتخدام طريقة  

Godfrey Serial Correlation LM Test تبين اأن قيمة الختبار ت�شاوي )2.7285( 

باحتمال )P-Value = 0.7554(، وهي اأكبر من م�شتوى الدللة 0.05 وبالتالي ل يكن 
رف�س الفر�شية ال�شفرية التي تن�س على عدم وجود م�شكلة الرتباط الذاتي في النموذج، 
  )DW=1.881( قيمة  فاإن  لذلك فمن خلال جدول )11(  الملحق )27(، وبالإ�شافة  انظر 
وهي اأكبر من قيمة )du=1.72( والتي ت�شير كذلك اإلى خلو النموذج من م�شكلة الرتباط 
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الذاتي وقد تم ا�شتخدام اختبار )Jurque-Bera( للتاأكد من تحقق �شرط اإتباع بواقي 
النموذج المقدر للتوزيع الطبيعي، فاأثبتت النتائج اأن بواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي 
حيث بلغت قيمة )J = 3.1902( بم�شتوى دللة )P-Value = 0.6166(، وبذلك ل يكن 
الملحق  الطبيعي،  التوزيع  تتبع  البواقي  اأن  تن�س على  والتي  ال�شفرية  الفر�شية  رف�س 
)28(. وبا�شتخدام اختبار )Breuch-Pangan-Godfrey( للتحقق من �شرط تجان�س 
تباين حدود الخطاأ، فاأ�شارت النتيجة اإلى قيمة الختبار ت�شاوي )0.338655( باحتمال 
الفر�شية ال�شفرية والتي تن�س على  )P-Value = 0.9255(، وبالتالي ل يكن رف�س 
التباين  تجان�س تباين حدود الخطاأ، الملحق )29( . من خلال اختبار معاملات ت�شخم 
)Variance Inflation Factors( يت�شح خلو النموذج من م�شكلة التداخل الخطي بين 
المتغيرات الم�شتقلة، حيث تبين اأن قيمة معامل ت�شخم التباين لبع�س المتغيرات الم�شتقلة 

اأقل من القيمة )5(، الملحق )30( .
ال�شغرى  المربعات  طريقة  �شروط  جميع  يحقق  المقدر  النموذج  فان  وبالتالي   
العادية OLS((، وبناءً على تقييم الجودة الإح�شائية لهذا النموذج المقدر، فاإننا ن�شتطيع 
الحكم على جودة النموذج المقدر وخلوه من الم�شاكل القيا�شية والعتماد عليه وتف�شير 

نتائجه ح�شب الواقع القت�شادي.
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النتائج والتو�سيات
اأول: النتائج:

وجود علاقة طردية بين ال�شيا�شة النقدية ) الكتلة النقدية و�شعر ال�شرف( و النمو   -1
القت�شادي.

وجود علاقة طردية بين ال�شيا�شة النقدية ) الكتلة النقدية و�شعر ال�شرف( ومعدلت   -2
البطالة.

وجود علاقة عك�شية بين ال�شيا�شة النقدية ) الكتلة النقدية و�شعر ال�شرف( ومعدلت   -3
الت�شخم.

وجود علاقة عك�شية بين ال�شيا�شة النقدية ) الكتلة النقدية و�شعر ال�شرف( والميزان   -4
التجاري .

ثانيا: التو�سيات:
على الدولة ا�شتخدام تاأثيرات نقدية وغير نقدية لتحقيق ال�شتقرار القت�شادي   -1

نجاح ال�شيا�شة النقدية  يحتاج اإلى اأن تكون ادوات ال�شيا�شة القت�شادية الأخرى   -2
ملائمة وغير مناق�شة معها.

�شرورة �شبط �شعر �شرف الجنيه لتجنب الختلالت النقدية   -3
مراجعة ال�شيا�شات النقدية اأادواتها لكي تكون اأكثر فعالية.  -4

اأثر ال�صيا�صة  النقدية على التوازن القت�صادي الكلي بال�صودان في الفترة 1999-2017م



�سعبان 1442هـ - مار�س 2021مال�سنة الثانية - العدد الثالث298

المراجــــــــــــــــــــع
اأول الكتب : 

اإبراهيم بن �شالح العمر،النقود الئتمانية،دار العا�شمة،المملكة العربية ال�شعودية،   -1
1414 ه،�س 383.

الإ�شلامية،مطبعة  البنوك  على  الرقابة  في  ودورها  المركزية  جابر،البنوك  اأحمد   -2
مركز �شالح كامل،جامعة الأزهر،م�شر،. 1999.

والبعد  النقدية  ال�شيا�شات  ح�شن،  ال�شيد  محمد  و�شهير  م�شطفى  فريد  اأحمد   -3
الدولي لليورو، موؤ�ش�شة �شباب الجامعة، الإ�شكندرية،2000م.

العقود  ب�شذوذ  )الم�شمى  الإ�شلامية  ،النقود  المقريزي  علي  بن   اأحمد  الدين  تقي   -4
في ذكر النقود (، تحقيق محمد ال�شيد بحر العلوم ، مطبوعات المكتبة الحيدرية ، 

النجف 1987.
ال�شالحي،ال�شيا�شةالنقديةوالماليةفياطارنظامالم�شاركة،دارالوفاءللن�شر،م �شالح   -5

�شر، 2001.
�شالح مفتاح، النقود وال�شيا�شة النقدية)المفهوم، الأهداف، الأدوات( دار الفجر   -6

للن�شر والتوزيع، القاهرة، م�شر،الطبعة الأولى 2005م.
عبد الله غالب ناجي المخلافي، دور ال�شيا�شات النقدية والمالية في الفجوة الدخارية   -7
في اليمن، ر�شالة دكتوراه في القت�شاد، كلية التجارة، جامعة عين �شم�س، م�شر، 

1999م.
محمد اأحمد الأفندي، مقدمة في القت�شاد الكلي، مركز الأمين للن�شر والتوزيع،   -8

�شنعاء، اليمن، 2006م.
للن�شر،  وائل  دار  القت�شادي،  النكما�س  اإ�شماعيل،  عبده  محمود   -9

الكويت،2001م.
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معوف محمود الكفراوي،ال�شيا�شة المالية والنقدية ي الإ�شلام ، مكتبة الإ�شعاع   -10
الطبعة ال�شعودية، الأولى1997م.

منذر محمد قحف،القت�شاد الإ�شلامي،دار القلم،الكويت، 1989.  -11
ثانياً: الر�سائل العلمية:

التقليدية  النقدية  ال�شيا�شة  و�شائل  اإ�شلاح  الدولة في  دور  فرحان،  ثابت  ح�شن   -1
التجارة  كلية  مجلة  الخام�س،  العلمي  الموؤتمر  اأبحاث  الإ�شلامي(،  )البديل 

والقت�شاد، جامعة �شنعاء، العدد)17(، 2001م.
الإ�شلاح  لبرنامج  الكلية  ال�شيا�شات  تنا�شق  مدى  الع�شلي،  مهيوب  �شيف   -2
كلية  مجلة   ، اليمنية  الجمهورية  في  القت�شادي  النمو  على  واأثرها  القت�شادي 
التجارة والقت�شاد، جامعة �شنعاء، العددان )12+13( �شبتمبر 2001- مار�س 

2002م.
عبد الفتاح دحمان، ال�شيا�شة النقدية ومدى فعاليتها في اإدارة الطلب–درا�شة حالة   -3
القت�شادية  العلوم  كلية  من�شورة،  دكتوراه غير  القت�شاد الجزائري-،اأطروحة 

وعلوم الت�شيير،جامعة الجزائر، 2004.
القت�شاد  في  الت�شخم  على  والنقدية  المالية  ال�شيا�شات  اأثر  العلكي،  يحيى  علي   -4
اليمني للفترة)1986-1995(، ر�شالة ماج�شتير، كلية الإدارة والقت�شاد، جامعة 

بغداد،1997م، �س15.
م�شطفى ح�شن المتوكل، ال�شيا�شة النقدية في الجمهورية العربية اليمنية)1971-  -5
القاهرة،  جامعة  ال�شيا�شية،  والعلوم  القت�شاد  كلية  ماج�شتير،  ر�شالة   ،)1980

1985م.
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ثالثاً: الدوريات:
موفق ال�شيد ح�شن، التطورات الحديثة للنظرية النقدية –عر�س النقد وال�شيا�شة   - 1

النقدية، مجلة دم�شق، المجلد)16(،العدد )2( 1999م.
رابعاً: كتاب الأجنبية:

1- Milton Friedman "The Role of Monetary Policy" The American 
Economic Review،Vol 58، March 1986.p5.
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