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 السیاسة النقدیة وعناصرھا: الفصل الأول 

  :تمھید 

لقد ظھر الاھتمام جلیًا بالسیاسة النقدیة في الفكر الاقتصادي أثناء الأزمات النقدیة، فظھرت 

بصورة واضحة عندما تطورت البنوك المركزیة وازداد تخصصھا في  ممارسات السیاسة النقدیة

  .رة عامةمجالات الإصدار والأسواق المالیة بصو

لذلك اعتبرت السیاسة النقدیة جزءًً◌ا أساسیًا ومھمًا من أجزاء ومكونات السیاسة الاقتصادیة 

فھي تھدف إلى دعم عملیة التنمیة وتحقیق معدل نمو مرتفع ومستقر من خلال استخدام , العامة للدولة

  .الأدوات المتاحة للبنك المركزي

نتناول في المبحث الأول مفھوم السیاسة النقدیة , باحثوعلیھ قمنا بتقسیم ھذا الفصل إلى ثلاثة م

, أما المبحث الثاني,والمعلومات اللازمة لتنفیذھا , والذي یتضمن تعریفًا للسیاسة النقدیة واتجاھاتھا

نتطرق فیھ إلى الأھداف التي تصبو إلیھا السیاسة النقدیة من خلال معرفة الأھداف النھائیة والوسیطة 

لمبحث الأخیر نتعرض إلى أدوات السیاسة النقدیة المباشرة وغیر المباشرة وأدوات وفي ا, والأولیة

  .أخرى 
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  مفھوم السیاسة النقدیة: المبحث الأول 

تعتبر السیاسة النقدیة من أھم السیاسات الاقتصادیة و التي یتم اللجوء إلیھا لمكافحة التضخم، 

قیق التوسع الاقتصادي القائم على أساس تمویل الأنشطة وأیضا لحمایة عملتھا الوطنیة من التدھور ولتح

  . الإنتاجیة المختلفة

  تعریف السیاسة النقدیة واتجاھاتھا   : المطلب الأول 

  : تعریف السیاسة النقدیة /1

مجموعة الإجراءات التي تتخذھا السلـطة النقدیة في " :یمكن تعریف السیاسـة النقدیة بأنھا   

بما یتفق وتحقیق الأھداف الاقتصـادیة التي تصبو , ـة على الائتمان والتأثیر علیھبغرض الرقاب, المجتمع

؛ أي المقصود بالسیاسـة النقدیة تلك الإجراءات التي یتخذھا البنك المركزي للتحكم في )1("إلیھا الحكومة 

 .)2(عرض النقود لمعالجة المشاكل التي تواجھ الاقتصاد 

التدخل المباشر المعتمد من طرف السلطة النقدیة بھدف التأثیر  ذلك: " وتعرف أیضاً على أنھا 

باستخدام وسائل الرقابة  نعلى الفعالیات الاقتصادیة، عن طریق تغییر عرض النقود وتوجیھ الائتما

  .)3(" على النشاط الائتماني للبنوك التجاریة 

الذي تنتھجھ السلطات عبارة عن الاستراتیجیة المثلى أو دلیل العمل  : "و حسب تعریف آخر 

النقدیة من أجل المشاركة الفعالة في توجیھ الاقتصاد القومي إلى تحقیق النمو والوصول إلى الاستقرار 

  .)   4(" الاقتصادي 

فمن خلال التعاریف السابقة للسیاسة النقدیة یمكن استخلاص أھم العناصر المكونة لھا، وھي  

  .إدارة ھذه السیاسة، الأھداف المرجو تحقیقھا الإجراءات المتخذة، الھیئة المشرفة عن

  

،               1998دار الثقافة للنشر والتوزیع، الأردن ،. مبادئ التحلیل الاقتصادي الجزئي والكليمحمد مروان السمان وأخرون، ) 1(

  .256.ص

  .120.،ص1997،)لیبیا(، طرابلس2ة، طمنشورات الجامعة المفتوح. مبادئ الاقتصاد التحلیلي الكليأبو القاسم الطبولي، ) 2(

  .258.، ص1964، بغداد، 1دار التضامن، ط. النظریة النقدیةفوزي القیسي، ) 3(

مؤسسة شباب الجامعة، . السیاسات النقدیة والبعد الدولي للیوروحسین،  د،سھیر محمد السیىأحمد فرید مصطف) 4(

  .39.، ص2000الاسكندریة،
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  :اتجاھات السیاسة النقدیة / 2

إن اتجاه السیاسة النقدیة نحو الانكماش أو التوسع مرھون بنوع المشكلة أو الأزمة القائمة   

  .وبمحاولة معالجتھا

  : )يالاتجاه الانكماش(السیاسة النقدیة التقییدیة / أ

یتبع البنك المركزي سیاسة نقدیة تقییدیة بتقیید الإنفاق وتقیید الائتمان وتقلیص كمیة النقود 

  ).وبالتالي محاربة التضخم (ة في المجتمع ورفع معدل الفائدة ومن ثم محاربة ارتفاع الأسعار المتداول

  : )الاتجاه التوسعي(السیاسة النقدیة التوسعیة / ب

عكس الحالة الأولى، یلجأ البنك المركزي إلى ھذه الطریقة لتسریع نمو الكتلة النقدیة بتشجیع   

تخفیض معدل الفائدة، فیرتفع حجم الاستثمارات مما یؤدي الى زیادة الائتمان وزیادة حجم وسائل الدفع و

  .الإنتاج والتقلیص من حدة البطالة

  : الاتجاه المتعلق بالسیاسة النقدیة للدول النامیة/ جـ

ھناك اتجاه آخر للسیاسة النقدیة خاص بالدول النامیة، فھذه الدول تعتمد إما على الزراعة   

احد وتصدیر المواد الأولیة إلى الخارج، وعلیھ یقوم البنك المركزي بزیادة الموسمیة أو على محصول و

حجم وسائل الدفع عند مرحلة بدء الزراعة وتمویل المحصول، ویقلص من حجمھا عند مرحلة بیع 

  .  )1(المحصول، وھذا لحصر آثار التضخم 

  المعلومات اللازمة لتنفیذ السیاسة النقدیة : المطلب الثاني 

السلطة النقدیة في إدارة سیاستھا،إلى معرفة كیفیة تشغیل الاقتصاد الذي تعمل فیھ وعن تحتاج   

كما تحتاج إلى معرفة سلوك الوحدات المؤسسیة التي تؤثر في كامل النشاط ,حالتھ الممكنة في كل الفترة

  :)2(الاقتصادي، والتي تتمثل في 

  

  

  

  .190.، ص1981الدار الجامعیة للطباعة والنشر ،بیروت،. الاقتصاد النقدي والمصرفيمصطفى رشدي شیحة ، ) 1(

سلسلة بحوث ومناقشات ". السیاسات النقدیة في الدول العربیة " علي توفیق، معبد علي الجارحي، نبیل عبد الوھاب لطیفة، ) 2(

  .27.،ص1996، صندوق النقد العربي، العدد الثاني، أبو ظبي،حلقات العمل

  

  الحكومة؛  -
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 ت؛ قطاع العائلا -

 القطاع الخاص =  القطاع المالي الخاص؛                             -

 . القطاع غیر المالي الخاص -

  

 القطا ع العام=             القطاع المالي العام؛ -

 القطاع غیر المالي العام؛                          -

  . القطاع الخارجي -

طھ من خلال السیاسات الاقتصادیة التي فالحكومة تلعب دورا ھاما في توجیھ الاقتصاد وتنشی

تنفذھا، فھي تفرض الضرائب و تنفق وتدعم وتقترض وتقرض، كما تقوم بسن القوانین و التشریعات 

, الأداة التي تستخدمھا لتحقیق أھدافھا الاقتصادیة والاجتماعیـة) الحكومة( وتعد میزانیة الدولة . المختلفة

و ) عرض النقود ( وضع الاقتصـاد الكلي وعلي السیـولة المحلیــة  كما أن حالـة المیزانیـة تؤثر على

  .على وضع القطاع الخارجي

كما تؤثر الحكومة على النشاط الاقتصادي عن طریق توجیھ القطاع العام بما فیھ قطاع الأعمال   

ة لھ وطرق من حیث نوع الإنتاج وكمیة الموارد المخصص, غیر المالي والمالي باستثناء السلطة النقدیة

  .التسعیر المستخدمة

ویؤدي القطاع الخاصة دورا ً أساسیا ً في الاقتصاد من حیث الإنتاج والاستھلاك والادخار  

أما القطاع المالي وعلى رأسھ , كما یؤثر على عرض النقود وعلى وضع القطاع الخارجي, والاستثمار

فكلا من الحكومة , جھ الاقتصاد من تمویلالسلطة النقدیة فھو یلعب دورا ً مھما ً في توفیر ما یحتا

  .والقطاع الخاص یقترض من الجھاز المصرفي ویودع موارده المالیة لدیھ

في حین یعتبر القطاع الخارجي مصدرا ً لما ینقص من سلع وخدمات ومنفذا ً لتصریف الفائض 

  . إلى جانب تدفقات رؤوس الأموال إلى الداخل وإلى الخارج, في عرضھا

ترتبط ھذه الوحدات من خلال إجراء معاملات مالیة وغیر مالیة في كل من سوق السلع وعلیھ   

 ا ـونظرا ً لكون النقود مخزنا ً للقیمة ووسیلة للتبادل ویتم تبادلھ. والخدمات وسوق العمل وسوق المال

 

  

في كل ھذه تؤثر , فان السیاسة النقدیة من خلال تأثیرھا على كمیة وقیمة النقود, في جمیع الأسواق

  .)1(لذلك تقوم السلطة النقدیـة بمراقبة حالة جمیع الأسواق و ذلك على المستوى الكلي , الأسواق
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  أھداف السیاسة النقدیة: المبحث الثاني 

یتفق الكثیر من الاقتصادیین على أنھ یجب إتباع استراتیجیة  معینة للوصول إلى الأھداف التي   

ونمو اقتصادي  ةفي الاستقرار العام للأسعار والبطالة المنخفض ةلمتمثلترمي إلیھا السیاسة النقدیة، وا

واستقرا قیمة العملة في السوق الدولیة وھي تعتبر كأھداف عامة للسیاسة النقدیة ولا تتحقق ھذه , مقبول

ھا التي تؤثر على الأھداف الوسیطة والتي بدور) التشغیلیة(الأھداف العامة إلا بإصابة الأھداف الأولیة 

  ).العامة(تغیر في الأھداف النھائیة 

  الأھداف النھائیة : المطلب الأول 

الملائمة في ظل  ةتھدف السیاسة النقدیة إلى الإقامة والحفاظ على الأوضاع النقدیة والائتمانی  

وتعتقد السلطات النقدیة أن الاقتصاد السلیم یمتاز بعمالة عالیة ومعدل نمو جید، ویمكن , اقتصاد سلیم

  .)2(لمحافظة علیھ باستقرار أسعار الصرف للعملة الوطنیة بالعملة الأجنبیة المختلفة ا

  :   ویمكن حصر الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة في   

فھي تلتقي . مستوى مرتفع للعمالة, النمو الاقتصادي, التوازن الخارجي, استقرار الأسعار  

، "المربع السحري" ى ما یسمیھ الاقتصادیون بـ مع أھداف السیاسة الاقتصادیة والتي تبحث عل

  :ویمكن أن نوضح ذلك من خلال الشكل التالي 

  

  

  

  
  

                                            

  

  .29.علي توفیق، معبد علي الجارحي، نبیل عبد الوھاب لطیفة، مرجع سابق، ص) 1(

  .249.، ص1982طھ عبد الله منصور وآخرون، المملكة العربیة السعودیة، ترجمة . النقود والبنوك والاقتصاد باري سیجل، ) 2(

  

  

  المربع السحري:  )1(الشكل رقم 

 

                        

 

التوازن 
 الخارجي

التشغیل 
 الكامل

استقرار  معدل
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 ررسالة ماجستیر غی" .  -دراسة حالة الجزائر –السیاسة النقدیة ومسارھا "لیلى لكحل، : المصدر

  . 34.، ص1999ة الجزائر، منشورة، معھد العلوم الاقتصادیة، جامع

والذي یدل على تحقیق أھداف السیاسة ھذا الشكل یوضح أن العمل على الوصول إلى المركز 

المتبعة لا یمكن تصوره بالسھولة المطروحة في الشكل، لأن محاولة تحقیق أحد ھذه الأھداف یواجھ 

ة في طرح ھذه الأھداف، وھي وھذا یطرح مسألة الأولوی, أخطار الابتعاد عن تحقیق الأھداف الأخرى

  .  عملیة تتعلق بجملة من المعطیات حسب الأنظمة الحكومیة ونظرتھا للأولویات

یمكنھا أن  الأخیرة أن أھداف تحقیق التوازن الخارجي واستقرار الأسعار لا توأثبتت السنوا  

مام السیاسة وبالمقابل فإن صب جل اھت, تتحقق دون أن تخلف وراءھا آثار على النمو والتشغیل

الاقتصادیة على تحقیق نمو اقتصادي أكبر ودرجة تشغیل عالیة قد یحمل معھ ضغوطات تضخمیة 

  .واختلالات خارجیا

فزیادة حجم , فزیادة التوظف والعمالة یؤدي إلى رفع الأسعار واختلال في میزان المدفوعات  

التنافسیة بالمقارنة بالدول  الصادرات تقتضي خفض مستوى الأسعار وتحسین الجودة وزیادة القدرة

إلا أن زیادة العمالة والدخل ستؤدي إلى زیادة , وبزیادة الصادرات تتحقق زیادة الدخل والعمالة, الأخرى

وھكذا یمكن أن یؤدي التوظف , المیل للاستیراد واحتمال ارتفاع في مستویات الأسعار المحلیة داخلیا

              حجم الواردات مقارنة بحجـم الصادرات وبالتالي الكامل إلى رفع مستویات الأسعار وزیادة  

  

      .)1(التأثر سلبیا على میزان المدفوعات 

, كما أن السیاسة التي تھدف إلى الرقابة على التضخم تمیل إلى الحد من إمكانیة النمو الاقتصادي    

اءات اللازمة لاتباع سیاسة وخاصة إذا سادت دورة حادة من التضخم بحیث یقتضي الأمر اتخاذ الإجر

  . )2(الانكماش المعتدل 
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إلا أن الأھداف التي تسعى السیاسة النقدیة إلى تحقیقھا تختلف من بلد إلى أخرى كما تختلف 

  :فأھداف السیاسة النقدیة في الدول العربیة نجدھا تتمثل في, أیضا تبعا لدرجة التطور التي بلغتھا الدولة

 تحقیق الاستقرار النقدي؛ -

 ضمان قابلیة الصرف والمحافظة على قیمة العملة؛ -

 تشجیع النمو الاقتصادي؛ -

 المساھمة في إیجاد سوق نقدي ومالي متطور؛ -

 دعم السیاسة الاقتصادیة للدولة؛ -

 .تحقیق التوازن الداخلي والخارجي -

ر أما أھداف السلطة النقدیة في الولایات المتحدة الأمریكیة تنحصر في تحقیق استقرار الأسعا

حیث یدور جدال  قائم حول حصر أھداف السیاسة النقدیة في استقرار الأسعار فقط , وتعظیم العمالة

لا یستطیع الاھتمام  يأن البنك الاحتیاطي الأمریك, ومن بین الحجج التي یستند إلیھا الداعون إلى ذلك

  .بھدفین في آن واحد

على سلامة العملة وقیمتھا وكذلك أما في بریطانیا فتھدف السیاسة النقدیة إلى المحافظة 

  .وتأمین فاعلیة الخدمات المالیة البریطانیة, المحافظة على استقرار النظام المالي المحلي والدولي

  . )3(أما البنك المركزي الألماني فیوجھ سیاستھ إلى تحقیق استقرار الأسعار

  

، 1مجموعة النیل العربیة، ط.  - لاقتصاد القوميعلى مستوى ا - السیاسات الاقتصادیةعبد المطلب عبد الحمید، ) 1(

          . 94.، ص2003القاھرة،

  .208. ، ص1996دار النھضة، بیروت، . مذكرات في النقود والبنوكإسماعیل محمد ھاشم، ) 2(

  .35. 34. ص. صعلي توفیق، معبد علي الجارحي، نبیل عبد الوھاب لطیفة، مرجع سابق، ) 3(

  

 ھداف الوسیطةالأ: المطلب الثاني 

كما أنھا , وسمیت أھداف وسیطة لأن البنك المركزي یستطیع التأثیر على قیمة ھذه الأھداف 

وتمتاز , ةلیست نھائیة ولكنھا حلقة وصل بین أدوات السیاسة النقدیة وتحقیق الأھداف النھائیة أو العام

  :) 1(الأھداف الوسیطة بـ 

  أن تكون سھلة التقییم والقیاس؛ -

 لھا علاقة متینة وواضحة مع الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة؛أن تكون  -
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 أن تعكس التغیرات فیھا حركة الھدف في المستقبل؛ -

  .بحیث یمكن أن تؤثر أي منھا علیھا بسرعة, أن تكون علاقتھا بالأدوات النقدیة وثیقة -

المجمعات النقدیة , أسعار الفائدة: ومن بین الأھداف الوسیطة التي تمارسھا السلطة النقدیة نجد 

  )              2(والقرض، وسعر الصرف 

  : الأھداف الكمیة / 1

  :    وتنقسم إلى ھدفین ھما 

  :الكتلة النقدیة  عمجامی/ ا

وھي عدة  Mونقصد بھا عرض النقود كما یطلق علیھا النقود بمعناھا الواسع ویرمز لھا بـ 

  : )3(أنواع 

   1M   الودائع الجاریة تحت الطلب؛ + لة خارج البنوك النقود المتداو: لیعبر عن  

   2M   1: لیعبر عنM  +      الودائع الادخاریة وجمیع أنواع الودائع الأخرى في شكل أشباه النقود

  لدى البنك المركزي والبنوك الأخرى فیما عدا البنوك المتخصصة؛

    3M   2: لیعبر عنM  +یة، ویطلق علیھ إجمالي السیولة الودائع الجاریة وغیر الجاریة الحكوم

  .المحلیة

  

  .39.ص علي توفیق، معبد علي الجارحي، نبیل عبد الوھاب لطیفة، مرجع سابق،) 1(

  . 363.، ص2000دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، . تقنیات وسیاسات التسییر المصرفيفریدة بخراز یعدل، ) 2(

  .   95.عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سابق، ص) 3(

  

بالقاعدة النقدیة وھذا من خلال مضاعف النقود، حیث تشمل القاعدة  1M ، 2M ، 3Mوترتبط 

وخلال الثمانینات أصبحت مراقبة المجامیع النقدیة , النقدیة على النقود المتداولة والاحتیاطات المصرفیة

  . )M3 )1إلى  M1تقال من ھي الھدف الأساسي للسلطات النقدیة حیث تم التوسع في ھذه المجامیع بالان

 إلا أن فئة كبیرة من الدول تعتمد على, وتحدید عرض النقود یختلف من دولة إلى أخرى 

2M وتھدف النقود إلى التأثیر على الثروة لتخفیض الطلب على السلع والخدمات وتخفیض التوقعات

  .التضخمیة

  :القروض / ب
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روض بنكیة للمقیمین وذلك في القطاع العام وھي أنواع، حیث نجد القرض الداخلي الذي یشمل ق  

القروض البنكیة وغیر ( والقرض الداخلي الشامل والذي یشتمل مختلف التمویلات الداخلیة , والخاص

 قرض ( وأخیرا ً القرض الإجمالي والذي یشمل مختلف تمویلات الاقتصاد , )البنكیة للمقیمین

 .لاقة تربطھا بالنشاط الاقتصاديوھذه الدیون لھا ع, )داخلي شامل وتمویل خارجي

  :سعر الفائدة / 2

أعطى المفھوم الكینزي والذي كان مھیمنا ً حتى مطلع السبعینات لسعر الفائدة دورا ً جد ھام في 

فحسب ھذا المفھوم فإن السیاسة النقدیة التوسعیة تؤدي إلى انخفاض معدلات الفائدة ,  تحقیق ھدف النمو

وھو ما یعمل على رفع نفقات الاستثمار ویزید من الطلب . كلفة رأس المالالحقیقیة ومن ثم انخفاض ت

  .والعكس صحیح في حالة اتباع سیاسة نقدیة انكماشیة, الكلي والإنتاج

ھذه السیاسة  , توسعیة مالیةفي حین تمیزت فترة السبعینات بتضخم نقدي متزاید وسیاسات   

  والذین یعتبرون ) freidman 1968( رف النقدویین القائمة على سعر الفائدة غیر مرغوب فیھا من ط

وكل محاولة للتأثیر على الأسعار أو على المعدلات , أن الأسعار الحقیقیة للفائدة تحدد بدون سیاسة نقدیة

                                    .    )2(الفائدة الاسمیة من شأنھ زیادة التضخم

  

, Dunod, Paris,1999, p.199.Economie financiere enko,(1) Arnavdde Serviony, Ivaw Zel  

 Ibidem . )2(  

  

ومع ذلك , وبھذا لم یعد سعر الفائدة كھدف وسیط أساسي للسیاسة النقدیة الداخلیة في تلك الفترة

فقد احتفظ سعر الفائدة بمكانة معتبرة عند تنفیذ السیاسة النقدیة حیث یستعمل كوسیلة وكھدف وسیطي 

, یستعمل كھدف وسیطي لأنھ یؤثر على مستوى النشاط الاقتصادي حیث الاستثمارات, احدفي آن و

ویستعمل كوسیلة على أساس أن مراقبة سعر , الاقتراضات والأصول المالیة تعتمد على سعر الفائدة

                 .                                   الفائدة یسھل التأثیر على حجم الكتلة النقدیة ومعدل الصرف

  : فسعر الصر/ 3

یرى بعض الاقتصادیین في مرونة أسعار الصرف وسیلة جدید لمعالجة الاختلالات في موازین   

وذلك عندما تحقق الدولة فائضًا ھامًا في معاملاتھا الخارجیة فإن ھذا یعني زیادة في الطلب , المدفوعات

جنبیة مقابل ھذه العملة التي لا تلبث أن ترتفع على عملاتھا الوطنیة أو زیادة في عرض العملات الأ
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وھذا الارتفاع ینتج عنھ ارتفاع في أسعار سلعھا بالعملات الأخرى مما , قیمتھا مقابل العملات الأجنبیة

ثم , ویؤدي إلى انخفاض الطلب على سلع ھذه الدولة, یضعف قدرتھا على المنافسة في الأسواق الدولیة

دفوعات تدریجیًا ومن ناحیة أخرى عندما تحقق الدولة عجز ھام في تناقص الفائض في میزان م

حیث یزداد عرض العملة الوطنیة , تعمل باتجاه معاكسمعاملاتھا  الخارجیة فإن الآلیة السابقة نفسھا 

وتصبح أسعار سلع الدولة , لھذه الدولة مقابل العملات الأجنبیة فینخفض الطلب على ھذه العملة

الأخرى مما ینتج عنھ زیادة الصادرات وانخفاض الواردات ثم تلاشي ھذا العجز منخفضة بالعملات 

  .تدریجیًا

وعلیھ فإن السلطات النقدیة تستھدف سعر الصرف وتؤثر علیھ وذلك بتخفیضھ أو رفعھ من أجل 

  .الوصول إلى الاستقرار الاقتصادي أي التحسین في میزان المدفوعات

  الأھداف الأولیة: المطلب الثالث 

استلزم الأمر تحدید أھداف عملیة وھي متغیرات , نظرًا لتنوع الأھداف الوسیطة للسیاسة النقدیة  

، ھذه الأھداف )1(نقدیة یمكن للسلطات النقدیة الوصول إلیھا بصفة جیدة باستخدام أدوات في حوزتھا

 ھداف العملیة تسمى بالأھداف الأولیة وھي عبارة عن متغیـرات تستخـدم للتأثیـر على الأ

 

 .146.فریدة بخراز یعدل، مرجع سابق، ص) 1(

 

  

الوسیطة وتتكون من مجموعتین الأولى تسمى بمجامیع الاحتیاطي وتتضمن القاعدة النقدیة ومجموع 

)1(احتیاطي البنوك واحتیاطي الودائع الخاصة أما المجموعة الثانیة فتسمى بأحوال سوق النقد
مثل معدل  ,

حكومیة ومعدل الفائدة على الأرصدة المركزیة وھو سعر الفائدة على الأرصدة الفائدة على السندات ال

  .المقترضة لمدة قصیرة بین البنوك

ومن خلال ھذه الأھداف المختلفة یتبع البنك المركزي إستراتیجیة مختلفة لممارسة السیاسة   

أن یقرر البنك المركزي النقدیة بأن یستھدف متغیرات تقع بین أدواتھ وبین تحقیق أھدافھ فمثلا بعد 

أھدافھ بالنسبة للعمالة أو مستوى الأسعار فإنھ یختار مجموعة من متغیرات نقدیة مثل كمیة النقود 

والتي لھا أثر مباشر على البطالة أو ) قصیرة الأجل أو طویلة الأجل( المعروضة أو سعر الفائدة 

السیاسة النقدیة فإن البنك المركزي یختار فإن لم تتأثر ھذه الأھداف مباشرة بأدوات , مستوى الأسعار



الفصل الأول                                                                                                                  
  السیاسة النقدیة وعناصرھا

 

12 

مثل الاحتیاطات الكلیة ) العاملة(مجموعة أخرى من المتغیرات والتي تسمى بالأھداف الأولیة 

سعر الفائدة على (أو أسعار الفائدة ) (3)، القاعدة النقدیة)2(الاحتیاطات غیر المقترضة, الاحتیاطات(

وھي متغیرات شدیدة الاستجابة لأدوات السیاسة ) زانةسعر فائدة أذون الخ, الأرصدة المركزیة

  . )4(النقدیـة

فمن خلال استخدام الأھداف الوسیطة والأولیة یمكن للبنك المركزي أن یقیم بسرعة ما إذا كانت 

بدلا ً من الانتظار لكي یرى النتیجة النھائیة على العمالة أو , سیاستھ تسیر في الطریق الصحیح أم لا

   :البنك المركزي من خلال الشكل التالي  ةار، ویمكن تبیان إستراتیجیمستوى الأسع

 

 .293.باري سیجل، مرجع سابق، ص) 1(

 . وھي الاحتیاطات الكلیة مطروح منھا الاحتیاطات المقترضة، وھذه الأخیرة عبارة عن كمیة القروض المخصومة) 2(

ن مجموع العملة الموجودة لدى الجمھور غیر المصرفي والعملة في ، وتتكون م)BM"(النقد قوي الأثر"ویطلق علیھا أیضاً ) 3(

محمود حمیدات،  -: خزائن البنوك التجاریة وودائع البنوك التجاریة والقطاع الخاص والھیئات الرسمیة لدى السلطة النقدیة، أنظر

  .14.،ص1996دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، . مدخل للتحلیل النقدي

Edition Dahleb, Alger, 1997,p.23.. Monnaie et régulation monétairelima, Ammour Benh  - 

مكتبة . -مدخل حدیث للنظریة النقدیة والأسواق المالیة –نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة أحمد أبو الفتوح ناقة،  (4)

    . 247.، ص2001الاشعاع الفنیة، الاسكندریة، 

  

  

  تیجیة البنك المركزيإسترا) : 2(شكل رقم 

            
  أدوات البنك المركزي        

  عملیات السوق المفتوحة -1
 سیاسة الخصم -2
  الاحتیاطات المطلوبة -3

 
 

  
  الأھداف الأولیة

 الاحتیاطات ، الاحتیاطات(الاحتیاطات الكلیة  -1
  ).غیر المقترضة ، القاعدة النقدیة      

 سعر , لمركزیةسعر فائدة الأرصدة ا(سعر الفائدة  -2
  ). فائدة أذون الخزانة 
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  الوسیطةالأھداف 

  M1  ,M2مستویات العرض النقدي  -1
  )الطویلة –القصیرة (أسعار الفائدة  -2

  
  

 
  النھائیة الأھداف

  عمالة مرتفعة -1
  الخ...استقرار مستوى الأسعار وسعر الفائدة -2

  

  
  . 248.ص, رجع سابقم, أحمد أبو الفتوح ناقة :المصدر                        

  أدوات السیاسة النقدیة: المبحث الثالث 

تتلخص آلیة عمل السیاسة النقدیة في استخدام مجموعة من الأدوات التي یستطیع البنك المركزي   

ویوجد نوعان من , الممنوح نمن خلالھا التأثیر أو السیطرة على عرض النقود وإدارة حجم الائتما

ي تبحث عن الحد من الكتلة النقدیة التي تخلقھا البنوك التجاریة عند منحھا أدوات مباشرة الت, الأدوات

وأدوات غیر مباشرة والتي تھدف إلى تحدید الحجم الكلي للائتمان المتاح دون التأثیر على , القروض

 .تخصیصھ بین مختلف الاستعمالات

  

  

  

 الأدوات غیر المباشرة: المطلب الأول 

ستخدام أدوات غیر مباشرة  في التأثر على كمیة الائتمان یتحدد الغرض الأساسي من ا  

المصرفي أي التأثیر في حجم عملیات الإقراض والاقتراض فمن خلالھا تستطیع السیاسة النقدیة التأثیر 

وھناك ثلاث أدوات للتأثیر على العرض النقدي , على النشاط الاقتصادي بطریقة توسعیة أو انكماشیة

والتغیرات في سعر الخصم الذي یؤثر , لمفتوحة والتي تؤثر على القاعدة النقدیةعملیات السوق ا: وھي 

  .والتغیر في متطلبات الاحتیاطي والتي تؤثر على المضاعف النقدي, على كمیة القروض المخصومة

  :سیاسة إعادة الخصم /  1
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ة خصم ویعرف سعر إعادة الخصم على أنھ السعر الذي یتقاضاه البنك المركزي نظیر إعاد  

الأوراق التجاریة والأذونات الحكومیة للبنوك التجاریة وھو أیضًا یمثل سعر الفائدة الذي یتقاضاه البنك 

  . )1(المركزي من البنوك التجاریة نظیر تقدیم القروض لھا

, وتعتبر سیاسة إعادة الخصم من أقدم وسائل السیاسة النقدیة المنتھجة من قبل البنوك المركزیة  

ستخدامھا في القرن التاسع عشر وأوائل القرن العشرین غیر أنھا أصبحت قلیلة الأھمیة في فقد شاع ا

  . )2(العصر الحالي 

ولا یتم تحدید ھذا السعر بناءً على عرض كمیة الأوراق التجاریة المقدمة للخصم أو الطلب على   

أجل التأثیر على السوق  السیولة بل یتحدد من طرف البنك المركزي حسب السیاسة المراد تطبیقھا من

             .      )3(النقدیة وعلى قدرة البنوك التجاریة في خلق الائتمان 

  : أثر سیاسة سعر الخصم / أ

تحدید سعر الخصم یكون بإرادة البنك المركزي وبفضل ھذا السعر یستطیع البنك المركزي 

  ك المركزي أن یؤثر على حجم الائتمانالمحافظة على الاستقرار الاقتصادي، حیث أنھ عندما یرید البن

  فإنھ یقوم بتغیر سعر إعـادة الخصم حیث أن زیادة سعر إعـادة) حجم القروض التي یقدمھا للبنوك( 

  

  .153.، ص2000دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، . النقود والبنوكرشاد العصار، ریاض الحلبي، ) 1(

  .193.،ص2000دار الفكر، عمان، . ادئ الاقتصاد الكليأسس ومبھیثم الزعبي، حسن أبو الزیت، ) 2(

  .244.مصطفى رشدي شیحة، مرجع سابق، ص) 3(

  

الخصم یمكن أن تؤدي إلى انخفاض حجم الائتمان وبالعكس أي أن تخفیض سعر إعادة الخصم یمكن أن 

      .یؤدي إلى زیادة حجم الائتمان

مكانیة حدوث ركود اقتصادي فإن ففي حالة وجود ركود اقتصادي أو وجود مؤشرات على إ

البنك المركزي یقوم بإتباع سیاسة توسعیة من أجل إنعاش الاقتصاد أو منع حدوث الركود الاقتصادي 

وذلك عن طریق تخفیض سعر الخصم أي تخفیض تكلفة الائتمان مما یحفز البنوك التجاریة للاقتراض 

حیث , المتاحة للبنوك من أجل إقراضھا للأفراد من البنك المركزي الأمر الذي یؤدي إلى زیادة الأموال

أن انخفاض سعر الخصم سیؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة على القروض المقدمة إلى الأفراد في ھذه 

  .الحالة یزید عرض النقد مما یؤدي إلى انتعاش الاقتصاد
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زداد تكالیف أما في حالة وجود تضخم فإن البنك المركزي یلجأ إلى رفع سعر الخصم وبالتالي ت

القروض المخصومة لدى البنك المركزي الأمر الذي یؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة على القروض 

الممنوحة من طرف البنوك التجاریة للأفراد وبالتالي یقل الطلب على النقد وھذا ما یؤدي على تقلیل 

  .   )1() ة انكماشیةأي اتباع سیاس( القدرة الشرائیة الأمر الذي یساعد على محاربة التضخم 

  :فعالیة سیاسة سعر الخصم / ب

فعالیة أداة سعر الخصم لا یمكن أن تظھر إلا في غیاب مصادر أخرى للسیولة والائتمان من   

أو أنھا , )التمویل الذاتي(ففي حالة وجود احتیاطات نقدیة لدى المشروعات , غیر البنك المركزي

لخصم لا یكون لھ تأثیر على مقدرة السوق النقدیة في تحصلت على قروض أجنبیة فالرفع من سعر ا

  .تقدیم القروض وزیادة حجم الائتمان نظرا ً للزیادة الحاصلة في عرض النقود

كما أن رفع سعر الخصم من طرف البنك المركزي لا یمكن أن یؤثر على التوسع في منح   

تعدة للاقتراض والبنك التجاري الائتمان من طرف البنوك التجاریة مادام أن أصحاب المشروعات مس

واستمرارھم في , یدرك بأن أصحاب المشروعات ھم الذین یتحملون الزیادة المفروضة في سعر الخصم

الطلب على الائتمان بالرغم من ارتفاع أسعار الفائدة، یعود إلى إمكانیة تعویض ذلك من خلال رفع 

  .الإنتاجیة أو أسعار السلع

  

  .192.193.ص.بو الزیت، مرجع سابق، صھیثم الزعبي، حسن أ) 1(

  

  

حتى في الفترات التي تشھد انكماشا ً والتي یخفض فیھا البنك المركزي من سعر الخصم من   

أجل التوسع في منح القروض فإنھ یمكنھ أن لا ینجح في ذلك إذا رأى أصحاب المشاریع أن طلب 

  .السیولة لا یعود علیھم بعائد كبیر

اسة سعر الخصم في التأثیر على حجم الائتمان على عوامل كثیرة أھمھا وعلیھ یتوقف نجاح سی  

:  

 مدى اتساع سوق النقد وخاصة سوق الخصم؛  -

مدى أھمیة سعر الفائدة بالنسبة للمقترضین والتي ترتبط بأوجھ الأنشطة الاقتصادیة فمثلا ً في   -

یضعف أھمیة سعر عملیات المضاربة نجد رجال الأعمال یقترضون ولو بأسعار مرتفعة مما 
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الفائدة المدفوعة للحصول على الائتمان وبالتالي یضعف أثر رفع سعر الخصم في التقلیل من 

 ؛      )1(الائتمان 

  .  )2(مدى اعتماد البنوك الخارجیة على البنك المركزي في الحصول على موارد نقدیة إضافي -

ئدة وفي حجم القروض واتجاھات وبھذا تعتبر سیاسة سعر الخصم وسیلة للتأثیر في أسعار الفا

عندما تكون تغیرات سعر الخصم ضئیلة , السوق النقدیة وبالرغم من ھذا تعتبر أداة ذات فعالیة ضعیفة

وبالتالي یكون تأثیرھا على قروض البنوك ضعیف أو منعدم عندما لا تكون البنوك التجاریة في حاجة 

  . إلى الاقتراض أي توفر الأموال لدیھا

  :السوق المفتوحة  سیاسة/  2

یقصد بعملیات السوق المفتوحة دخول البنك المركزي مشتریا ً أو بائعا ً في سوق الأوراق  

حیث یقوم البنك المركزي بعرض أو شراء سندات حكومیة في ,  )3(المالیة خاصة السندات الحكومیة 

  .تصادالسوق المالي مما یساھم في خفض أو زیادة حجم النقود المتداولة في الاق

  

  

  

  

  .163.،ص1984دار النھضة العربیة، بیروت، . النقود والبنوكصبحي تادرس قریصة، ) 1(

  .210.،ص2000الدار الجامعیة،الاسكندریة، . مبادئ الاقتصاد الكليكامل البكري وأخرون، ) 2(

  .449.ص،2000مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندریة، . أسس علم الاقتصادنعمة الله نجیب ابراھیم، ) 3(

  

وتعتبر سیاسة السوق المفتوحة الأداة المفضلة لدى البلدان الصناعیة التي بھا أسواق مالیة 

وبالتالي تنشیط عملیات طرح وشراء الأوراق المالیة ومن , متطورة للغایة والتي تعمل على نطاق واسع

  . )1(ثمة الحالة الاقتصادیة للدولة

   : أثــر سیاسة السوق المفتوحة/ أ

بر سیاسة عملیات السوق المفتوحة إحدى مكونات السیاسة النقدیة التي تستخدمھا السلطة تعت  

وتظھر أھمیة ھذه السیاسة فیما تمارسھ من تأثیر على الاحتیاطات , النقدیة في الرقابة على الائتمان

  .  النقدیة للمصارف التجاریة وعلى سعر الفائدة في السوق

  كمیة الاحتیاطي المصرفي:  
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مقابل شیك مسحوب علیھ یحصل علیھ البائع , قیام البنك المركزي بشراء الأوراق المالیةإن   

یؤدي إلى زیارة الاحتیاطات النقدیة لدى البنوك التجاریة , سواء كان البائع فردا ً أو مؤسسة أو بنكا ً

ودائع بمقدار فتزداد ال, وذلك لان البائع سوف یودع ھذا الشیك لدى البنك التجاري الذي یتعامل معھ

التي یقوم البنك التجاري بتحصیلھا من البنك المركزي وبالتالي , وتزداد الشیكات تحت التحصیل, الشیك

في حین تؤدي عملیة بیع الأوراق المالیة إلى , )2(تزداد الاحتیاطات النقدیة لدى البنك التجاري 

  .   امتصاص ھذه الاحتیاطات

   حجم الائتمان وسعر الفائدة:  

ر عملیات السوق المفتوحة على حجم الائتمان بالتوسع والانكماش عن طریق التأثیر على تؤث  

ففي حالة التضخم إذا رغب البنك المركزي بتقیید حجم الائتمان وامتصاص جزء من , عرض النقود

البنوك فإنھ ینزل بائعا للأوراق المالیة والسندات فتنخفض أسعارھا مما یؤدي إلى شراء , النقود المتداولة

لھذه السندات وتتحول السیولة النقدیة النشطة إلى مجدة مما یؤدي إلى تضییق إمكانیة الائتمان المصرفي 

أما في حالات الانكماش ینزل البنك المركزي إلى , وبالتالي یقل النقد المتاح للتداول فترتفع أسعار الفائدة

  مما یغري الأفراد والبنوك لبیع السوق مشتریا ً لھذه الأوراق والسندات فترتفع أسعارھا 

  

، 01، العدد مجلة التمویل والتنمیة". استخدام أدوات غیر مباشرة في السیاسة النقدیة"ولیام ألكسندر وأخرون، ) 1(

  .15.،ص1996مارس

  .261.محمد مروان السمان وآخرون، مرجع سابق، ص) 2(

  

ك مما یؤدي إلى تزاید إمكانیة الائتمان ما بحوزتھم من سندات وبالتالي تتزاید السیولة لدى البنو

  . المصرفي وبالتالي یتوسع حجم النقد المعروض الأمر الذي یؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة

  :فعالیة عملیات السوق المفتوحة / ب

إن فعالیة ونجاح عملیات السوق المفتوحة تتحقق بتلاقي إرادتي البنك المركزي من جھة   

  إذ أن توجھ البنـك المركزي إلى عملیات السوق , شروعات من جھـة أخرىوالبنـوك التجاریة والم

المفتوحة لتوسیع الائتمان قد لا یجد صداه لدى المستثمرین حتى في حالة اتباع البنوك التجاریة سیاسة 

  .والعكس صحیح  )1( 1933و  1932إقراض سھلة وھو ما حصل في إنجلترا بین  
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البنك المركزي بمفردھا لا تكفي لتحقیق ھذا النجاح بل أن ذلك  ومن ھنا یمكن القول بأن إرادة

, یتوقف بالقدر الأكبر على حجم وطبیعة السوق النقدیة والمالیة فیجب أن یكون ھذا السوق شاملا ً

   .)2(وتتوفر فیھ كمیات كافیة من الأوراق المالیة والتجاریة والتي یمكن تداولھا في ھذا السوق

  :الإجباري  سیاسة الاحتیاطي/ 3

تعتبر نسبة الاحتیاطي النقدي من الأدوات المستخدمة للرقابة على الائتمان الذي یؤثر في   

وھي النسبة التي یفرضھا البنك المركزي على ودائع البنوك التجاریة والتي تقتطع , عرض النقود

   .ویحتفظ بھا لدى البنك المركزي

, النسبة ضمان سیولة البنك وحمایة حقوق المودعینوقد كان الغرض في بدایة الأمر من تقدیر ھذه 

لتأمین طلبات السحب من  1913وكانت الولایات المتحدة الأمریكیة أول من استعمل ھذه التقنیة سنة 

  .)3(المودعین ثم أصبحت فیما بعد وسیلة لمراقبة وتعدیل سیولة البنوك 

  

  

  

  

  

  

  .268.،ص2002مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندریة، . اقتصادیات النقود والبنوكضیاء مجید الموسوي، ) 1(

  .251.مصطفى رشدي شیحة، مرجع سابق، ص) 2(

  .420.باري سیجل، مرجع سابق، ص) 3(

  

  :أثر سیاسة الاحتیاطي الإجباري / ا

  : )1(یستخدم البنك المركزي تقنیة الاحتیاطات الإجباریة في حالتین  

 ي القانوني في حالات الركود الاقتصادي وذلك یقوم البنك المركزي بتخفیض نسبة الاحتیاط

وبالتالي التمكن من , لدعم سیولة الجھاز المصرفي وتعزیز مقدرتھ على خلق النقود الائتمانیة

  . الزیادة في قروضھا إلى المشروعات وتنتعش حركة النشاط الاقتصادي

 سبة الاحتیاطي القانوني أما إذا أراد البنك المركزي تخفیض حجم الائتمان فإنھ یعمد إلى رفع ن

الأمر الذي یؤدي إلى تجمید جزء كبیر من احتیاطات البنك التجاري مما یؤدي إلى التقلیل من 

 .  قدرتھ على خلق النقود الائتمانیة وبالتالي حدوث انكماش في الاقتصاد
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 :فعالیة سیاسة الاحتیاطي الإجباري / ب

ى احتیاطي البنوك التجاریة مقارنة بالأدوات تعتبر ھذه الأداة ذات تأثیر سریع المفعول عل  

الأخرى، حیث أن تأثیرھا یشمل كل البنوك التجاریة سواء الصغیرة أو الكبیرة إذ یخضع الكل للنسب 

  . )2(المحددة من طرف البنك المركزي بغض النظر عن حجم ودائعھا 

إذ , السوق النقدیة كما أن عملیة تغییر معدل الاحتیاطي لیست سوى خلق تقلبات موازیة في  

حیث أن البنوك التجاریة في البلاد المختلفة عادة ما , یمكن أن لا یكون لھذه الوسیلة النتیجة المنتظرة

لن , تحتفظ باحتیاطات فائضة كبیرة ومن ثمة فإن رفع نسبة الاحتیاطي القانوني ما لم یكن كبیرا ً جدا ً

ائع دون الحد الأدنى الذي یشترطھ القانون وبالتالي لن یخفض النسبة الفعلیة للأرصدة النقدیة إلى الود

وھو ما یستدعي القول بأن وسیلة الاحتیاطي الإجباري یجب استعمالھا , )3(یؤثر في عملیات الأقراص 

  .بجانب وسائل أخرى مكملة

میة ورغم ھذا فإن نسبة الاحتیاطي القانوني تعتبر من أنجح أدوات السیاسة النقدیة في البلدان النا  

وخاصة في الوطن العربي نظرا ً لضیق حجم السوق المالي ما یجعل تأثیر معدل إعادة الخصم أو 

  . عملیات السوق المفتوحة أقل أثر من تأثیر نسبة الاحتیاطي القانوني

، 1999،داروائل للطباعة والنشر،الاردن.  -المنظور العلمي -أساسیات في الجھاز الماليجمیل الزیدانین السعودي، ) 1(

  .96.97.ص.ص

  . 195.ھیثم الزعبي، حسن أبو الزیت، مرجع سابق، ص) 2(

  .219.كامل البكري وأخرون، مرجع سابق، ص) 3(

  

  الأدوات المباشرة  : المطلب الثاني 

بالإضافة إلى الأدوات السابقة توجد وسائل أخرى یتبعھا البنك المركزي للحد من حریة 

وھي مستعملة بكثرة نظرا للاعتقاد بأن , النشاطات كمًا وكیفًا المؤسسات المالیة في ممارسة بعض

  :ومن الأدوات المباشرة الأكثر استعمالا نجد, التدخلات في السوق لا تسمح بتحقیق الأھداف الموجودة

  :سیاسة تأطیر القروض / 1

ان تستخدم ھذه الأداة في الفترة التي تتمیز بالتضخم وارتفاع الأسعار وعندما یكون میز   

  .)1(المدفوعات في حالة عجز

ففي الاتجاھات التضخمیة تضع الدولة عن طریق البنك المركزي  سیاسة تأطیریة إجباریة 

للقروض بحیث تقدر السلطات النقدیة الحد الأعلى لمبالغ القروض التي یمكن أن تمنحھا البنوك للزبائن 
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خرى یجب ألا یتجاوز ارتفاع مجموع وھكذا من سنة لأ, أو تقوم بتحدید معدل سنوي لتزاید القروض

وفي حالة تجاوزھا من بنك أو بعض , القروض الموزعة النسبة المعینة التي حددتھا السلطات النقدیة

  .   البنوك تطبق علیھا عقوبات كأن تكلفھا احتیاجاتھا من النقود المركزیة كثیرا

  :السیاسة الانتقائیة للقروض / 2

لأنھ عندما تتبع , مساوئ السیاسة الشمولیة في مراقبة منح الائتمان وتستخدم ھذه السیاسة لتجنب  

السلطات النقدیة السیاسة القرضیة الشمولیة ینتج عن ذلك توقف في زیادة الائتمان لكل القطاعات 

  .الاقتصادیة

لذا ینتھج البنك المركزي سیاسة انتقائیة تجعل قراراتھ تتعلق فقط ببعض القطاعات التي یعتبرھا 

بحیث تكون قراراتھ كفیلة بإعطاء كل , ثر مردودیة للاقتصاد الوطني فیقوم بتوجیھ القروض إلیھاأك

  .التسھیلات في منح القروض إلى ھذه القطاعات

فالھدف الأساسي من استعمال السیاسة القرضیة الانتقائیة ھو التأثیر على توجیھ القروض نحو   

  : )2(ویمكن أن تأخذ ھذه السیاسة عدة أشكال منھا , بةالقطاعات الاقتصادیة و الاستخدامات المرغو

  

  .421.،ص1987دار الحداثة، بیروت، . -توزیع المداخیل النقود والائتمان - الاقتصاد السیاسيفتح الله ولعلو، ) 1( 

  .422.فتح الله ولعلو، مرجع سابق، ص) 2(

  

  إقرار معدل خصم مفضل؛ -

 یھا الشروط الضروریة لھذه العملیة؛إمكانیة إعادة خصم الأوراق التي تتوفر ف -

 إعادة خصم الأوراق فوق مستوى السقف؛ -

 .تغییر مدة استحقاق القروض ومعدل فوائدھا -

   :    وضع حد أقصى لسعر الفائدة / 3

قد تتنافس البنوك التجاریة بغرض زیادة ودائع العملاء فتمنح الفوائد على الودائع الجاریة مما   

الفائدة ارتفاعا ً كبیرا ً، ولذا فإن البنك المركزي قد یضع حدا ً أعلى للفوائد التي یؤدي إلى ارتفاع أسعار 

  تمنح على الودائع الجاریة لا یجب على البنوك التجاریة أن تتخطاه وھذا الحد یكون قابلا ً للتغییر 

  .  )1(حسب الظروف الاقتصادیة، فینخفض في حالة الرواج ویرتفع في حالة الكساد

  الأدوات الأخرى : لثالث المطلب ا
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  : ھناك أدوات أخرى للسیاسة النقدیة یمكن أن نذكر من بینھا 

  : الإقناع الأدبي / 1

تقوم ھذه السیاسة على توجیھ النصح للبنوك وذلك بدعم التوسع في تقدیم القروض وخاصة   

الوطني من ھذا إذا لاحظ البنك المركزي أن ثمة خطر على الاقتصاد , القروض التي توجھ للمضاربة

ویأخذ ھذا الإقناع أو التوجیھ أشكالا ً مختلفة منھا إرسال مذكرات إلى البنوك بالامتناع عن , التوسع

وإما تأخذ شكل تحذیر لعدم قبول إعادة الخصم , أو عدم الإقراض لمشروعات معینة, قبول أوراق معینة

ویتوقف نجاح ھذه السیاسة على مدى , أو عدم تقدیم أموال كثیرة مطلوبة, لبعض الأوراق التجاریة

  .التعاون بین البنوك التجاریة والبنك المركزي

فالإقناع الأدبي عبارة عن إرشادات وتعلیمات ونصائح یقدمھا البنك المركزي للبنوك التجاریة   

  .)2(بخصوص تقدیم الائتمان وتوجیھھ

  

  

الدار الجامعیة، .في اقتصادیات النقود والصیرفة والسیاسات النقدیة مقدمةعبد النعیم مبارك، نعمة الله نجیب، محمود یونس، ، ) 1(

  .217.، ص1999الاسكندریة، 

  .40.، ص1993دار الفكر، الجزائر، . الإصلاح النقديضیاء مجید الموسوي، ) 2(

  

  :الإیداع المسبق للاستیراد / 2

اتھا في شكل ودائع تفرض ھذه السیاسة على المستوردین وضع المبلغ اللازم لتسدید ثمن وارد

وبما أن المستوردین في غالب الأحیان ھم غیر قادرین على تجمید , لدى البنك المركزي لمدة محدودة

فتعمل ھذه الأداة على تقلیص حجم القروض في , فھم یلجؤون عادة إلى القرض البنكي, أموالھم الخاصة

  .وعلى رفع تكلفة الواردات , باقي الاقتصاد

فإنھا تمكن من التوصل إلى , ھذه الودائع المشروطة مسبقا من أجل الاستیرادوحتى وإن ارتفعت 

وبالتالي تتسبب الاستحقاقات اللاحقة للودائع المخصصة للاستیراد في , تقلیص حجم الكتلة النقدیة

  .التوسع النقدي 

   :الرقابة على شروط البیع بالتقسیط / 3
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لحصول كل فرد على السلع التي , لاك بصفة عامةیؤدي نظام البیع بالتقسیط إلى زیادة الاستھ  

لكن البنك المركزي یتدخل لوضع شروط منح ھذا الائتمان أو ما یسمى بالائتمان , یرغبون فیھا

  والباقي یكون على , حیث أن المستھلك یدفع نسبة یحددھا البنك المركزي من قیمة السلعة, الاستھلاكي

تعاش فإن البنك المركزي یقوم برفع النسبة أو بتقصیر مدة ففي حالة الان, شكل دفعات لمدة معینة

أي تقیید الائتمان وفي الحالة العكسیة أي الكساد فإنھ یقوم بتسییر شروط البیع وذلك بتخفیض , التقسیط

  .)1(الجزء المدفوع من سلعة لحد أدنى وإطالة مدة التقسیط

  لمباشرةالاختیار بین الأدوات المباشرة وغیر ا: المطلب الرابع 

بدأت البلدان الصناعیة تتجھ صوب الاعتماد التام على الأدوات غیر , في أواخر السبعینات  

وقد حذا , واشتراطات الاحتیاطي, وتسھیلات إعادة الخصم, المباشرة مثل عملیات السوق المفتوحة

كثر فعالیة من فالأدوات غیر المباشرة أصبحت أ, حذوھا كثیر من الاقتصادات التي تمر بمرحلة انتقال

  .)2(الأدوات المباشرة في البیئة الاقتصادیة الراھنة التي تزداد انفتاحا ً

  

  

  . 40.مرجع سابق، ص. الإصلاح النقديضیاء مجید الموسوي، ) 1(

  .14.ولیام ألكسندر وأخرون، مرجع سابق، ص) 2(

  

  

فضلا ً عن , لتنفیذ والتفسیرإن للأسالیب المباشرة للرقابة على النقد ممیزاتھا الخاصة فھي سھلة ا  

وتستعملھا خاصة بعض الحكومات لتوجیھ الائتمان نحو أھداف , أن تكالیفھا المالیة المباشرة منخفضة

  .معینة

عدم الإنصاف في توزیع الموارد وتخصیصھا : كما أن لھذه الأسالیب المباشرة عیوب أھمھا   

توزیع الائتمان والحد من المنافسة واضعاف فتعمل سیاسة السقوف الائتمانیة على حجم , غیر الكفء

  .الوساطة المالیة

بالمقابل فإن الأدوات غیر المباشرة تشجع الوساطة المالیة عن طریق القطاع المالي الرسمي   

وتمییزھا بالمرونة مما تسمح للسلطات النقدیة من تنفیذ سیاساتھا وخاصة ما تتمیز بھ من استجابة 

  .لاخطاء السیاسة النقدیة لمباشرسریعة للصدمات والتصحیح ا
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والانتقال من استخدام أدوات مباشرة إلى استخدام أدوات غیر مباشرة ھو عملیة لا یمكن 

أدوات  لتصورھا سھلة في الدول المتخلفة مقارنة بالدول المتقدمة التي جرى فیھا التحول إلى استعما

  .ادیة في ھذه الدولغیر مباشرة بصفة تدریجیةً وھذا لعدم وجود اختلالات اقتص

إلا أن تبني أدوات السیاسة النقدیة غیر المباشرة لا یمكن أن ینجح إذا لم ترافقھ إصلاحات        

  :  )1(شاملة لكل الاختلالاات الاقتصادیة وأھم الشروط الواجبة توفرھا في عملیة الانتقال ھي 

الیة للدولة وذلك بتجنب لجوء عزل السیاسة النقدیة عن الضغوطات الناتجة عن الاحتیاطات الم -

  ھذه الأخیرة إلى التمویل النقدي لعجز المیزانیة والعمل على دعم استقلالیة البنك المركزي؛

لان , تقویة الأسواق النقدیة و الأسواق فیما بین البنوك و تحقیق التكامل بینھا بطریقة أفضل -

سواق النقد بسرعة لإجراءات البنك الأدوات  غیر المباشرة تصبح اكثر فعالیة إذا ما استجابت أ

الإطار  -وھذا  ما  یحفز البنك المركزي على تطویر البیئة الأساسیة للسوق النقدیة ,المركزي 

 ؛ -التنظیمي والقانوني 

إعادة ھیكلة النظام البنكي من أجل إنشاء بنوك قویة وتدعیم المنافسة وذلك بتسویة وسائل القروض غیر 

تواجھھا صعوبات كما یمكن أن تساھم خصخصة بنوك الدولة في تنفیذ إعادة  المنتجة والبنوك التي

  الھیكلة ؛

  

  .17.ولیام ألكسندر وآخرون، مرجع سابق، ص) 1(

 

دعم الوسائل التقنیة الواجب توفیرھا للبنوك المركزیة لتحدید العرض والطلب على النقود  -

إجمالي الائتمان والنقد وذلك بتوفیر  وتقدیر أثر الأدوات غیر المباشرة للسیاسة النقدیة على

 .بیانات دقیقة وفي الوقت المناسب تخص تطورات القطاع المالي

وعلیھ فالاختیار بین أدوات السیاسة النقدیة المباشرة وغیر المباشرة یتوقف على الخصائص 

ؤسسیة التي لا ففي حالة الإصلاحات الم, الاقتصادیة للبلاد والتوقیت المناسب للاستخدام ھذه الأدوات

في حین ھذه , یحتمل تنفیذھا وجھ السرعة فإن استخدام الأدوات غیر المباشرة قد یكون سابقا ً لأوانھ

ولھذا ینصح , الأخیرة تكون ضروریة عندما تصبح الأدوات المباشرة غیر فعالة بسبب تكلفتھا الكبیرة

  . ئجالبعض باستعمال الأداتین معا ً لأحداث استقرار أكثر في النتا
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  :خلاصة الفصل 

لقد تناولنا في ھذا الفصل مفھوم السیاسة النقدیة كمجموعة إجراءات تستعملھا السلطات النقدیة   

فتطرقنا إلى الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة والتي تواجھ صعوبات , من أجل تحقیق أھداف معینة

وتعرفنا على , ھذا لارتباطھا الوثیق مع أھداف السیاسة الاقتصادیة الأخرىكبرى في اتخاذھا وتحقیقھا و

كالدول العربیة والمتقدمة والتي تستخدم لبلوغھا أھداف وسیطة , لبعض الدول) النھائیة(الأھداف العامة 

  . وأولیة كمؤشرات اقتصادیة تؤثر علیھا

فإنھا تملك تحت تصرفھا عدة , عامةوباعتبار السیاسة النقدیة جزء من السیاسة الاقتصادیة ال  

وقد , یستخدمھا البنك المركزي في مراقبة عرض النقود والتأثیر على سیولة البنوك التجاریة, آلیات

فمنھا ما یسمى بالأدوات غیر , تعددت ھذه الأدوات واختلفت بحسب نوعیة تدخل السلطة النقدیة
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تیاطي الإجباري وكذا سعر الخصم حیث تعرضنا المباشرة المتمثلة في عملیات السوق المفتوحة والاح

  .إلى عمل كل آلیة ومدى فعلیتھا

وضع حد , تأطیر القروض وانتقاؤھا: إضافة إلى ھذا رأینا الأدوات المباشرة والتي تمثلت في   

حیث رأینا تأثیر ھذه الأدوات على سیولة البنوك التجاریة في فترات التضخم , أقصى لسعر الفائدة

كما . یفیة عملھا في توجیھ القروض الممنوحة إلى القطاعات الاقتصادیة المرغوب فیھاوالكساد وك

  تطرقنا إلى إمكانیة استعمال السلطة النقدیة لوسائل أخرى تستحدثھا لتساعدھا على وضع سیاستــھا 

  ).الرقابة على شروط البیع , الإیداع المسبق للاستیراد, الإقناع الأدبي( 

وتوصلنا , رنة بین الأدوات المباشرة وغیر المباشرة في إطار الاختیار بینھماوقمنا بدراسة مقا  

إلى أن التحول من استخدام الأدوات المباشرة إلى الأدوات غیر المباشرة خاصة في الدول المتخلفة 

یتطلب عدة شروط وأھمھا ضرورة الإصلاح الشامل ومعالجة الاختلالات الكبرى التي تعرفھا ھذه 

  .الدول

                                                                  

 

 

  

 

 


	المبحث الأول : مفهوم السياسة النقدية

	المطلب الأول : تعريف السياسة النقدية واتجاهاتها   

	المطلب الثاني : المعلومات اللازمة لتنفيذ السياسة النقدية 

		يتفق الكثير من الاقتصاديين على أنه يجب إتباع استراتيجية  معينة للوصول إلى الأهداف التي ترمي إليها السياسة النقدية، والمتمثلة في الاستقرار العام للأسعار والبطالة المنخفضة ونمو اقتصادي مقبول, واستقرا قيمة العملة في السوق الدولية وهي تعتبر كأهداف عامة للسياسة النقدية ولا تتحقق هذه الأهداف العامة إلا بإصابة الأهداف الأولية (التشغيلية) التي تؤثر على الأهداف الوسيطة والتي بدورها تغير في الأهداف النهائية (العامة).

	المطلب الأول : الأهداف النهائية 

		تهدف السياسة النقدية إلى الإقامة والحفاظ على الأوضاع النقدية والائتمانية الملائمة في ظل اقتصاد سليم, وتعتقد السلطات النقدية أن الاقتصاد السليم يمتاز بعمالة عالية ومعدل نمو جيد، ويمكن المحافظة عليه باستقرار أسعار الصرف للعملة الوطنية بالعملة الأجنبية المختلفة (2).

		ويمكن حصر الأهداف النهائية للسياسة النقدية في :   

		استقرار الأسعار, التوازن الخارجي, النمو الاقتصادي, مستوى مرتفع للعمالة. فهي تلتقي مع أهداف السياسة الاقتصادية والتي تبحث على ما يسميه الاقتصاديون بـ " المربع السحري"، ويمكن أن نوضح ذلك من خلال الشكل التالي :

	                                          

	الشكل رقم (1) : المربع السحري

	                      

	هذا الشكل يوضح أن العمل على الوصول إلى المركز والذي يدل على تحقيق أهداف السياسة المتبعة لا يمكن تصوره بالسهولة المطروحة في الشكل، لأن محاولة تحقيق أحد هذه الأهداف يواجه أخطار الابتعاد عن تحقيق الأهداف الأخرى, وهذا يطرح مسألة الأولوية في طرح هذه الأهداف، وهي عملية تتعلق بجملة من المعطيات حسب الأنظمة الحكومية ونظرتها للأولويات.  

	- تحقيق الاستقرار النقدي؛

	أعطى المفهوم الكينزي والذي كان مهيمنا ً حتى مطلع السبعينات لسعر الفائدة دورا ً جد هام في تحقيق هدف النمو,  فحسب هذا المفهوم فإن السياسة النقدية التوسعية تؤدي إلى انخفاض معدلات الفائدة الحقيقية ومن ثم انخفاض تكلفة رأس المال. وهو ما يعمل على رفع نفقات الاستثمار ويزيد من الطلب الكلي والإنتاج, والعكس صحيح في حالة اتباع سياسة نقدية انكماشية.

		في حين تميزت فترة السبعينات بتضخم نقدي متزايد وسياسات مالية توسعية, هذه السياسة  القائمة على سعر الفائدة غير مرغوب فيها من طرف النقدويين ( freidman 1968) والذين يعتبرون 

	أن الأسعار الحقيقية للفائدة تحدد بدون سياسة نقدية, وكل محاولة للتأثير على الأسعار أو على المعدلات الفائدة الاسمية من شأنه زيادة التضخم(2) .                                     

	وبهذا لم يعد سعر الفائدة كهدف وسيط أساسي للسياسة النقدية الداخلية في تلك الفترة, ومع ذلك فقد احتفظ سعر الفائدة بمكانة معتبرة عند تنفيذ السياسة النقدية حيث يستعمل كوسيلة وكهدف وسيطي في آن واحد, يستعمل كهدف وسيطي لأنه يؤثر على مستوى النشاط الاقتصادي حيث الاستثمارات, الاقتراضات والأصول المالية تعتمد على سعر الفائدة, ويستعمل كوسيلة على أساس أن مراقبة سعر الفائدة يسهل التأثير على حجم الكتلة النقدية ومعدل الصرف.                                                  

	الأهداف الأولية

	1- مستويات العرض النقدي M1 , M2

	الأهداف النهائية




	المبحث الثالث : أدوات السياسة النقدية

	أما في حالة وجود تضخم فإن البنك المركزي يلجأ إلى رفع سعر الخصم وبالتالي تزداد تكاليف القروض المخصومة لدى البنك المركزي الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة على القروض الممنوحة من طرف البنوك التجارية للأفراد وبالتالي يقل الطلب على النقد وهذا ما يؤدي على تقليل القدرة الشرائية الأمر الذي يساعد على محاربة التضخم ( أي اتباع سياسة انكماشية) (1) .  

	ب/ فعالية سياسة سعر الخصم :

		فعالية أداة سعر الخصم لا يمكن أن تظهر إلا في غياب مصادر أخرى للسيولة والائتمان من غير البنك المركزي, ففي حالة وجود احتياطات نقدية لدى المشروعات (التمويل الذاتي), أو أنها تحصلت على قروض أجنبية فالرفع من سعر الخصم لا يكون له تأثير على مقدرة السوق النقدية في تقديم القروض وزيادة حجم الائتمان نظرا ً للزيادة الحاصلة في عرض النقود.

		حتى في الفترات التي تشهد انكماشا ً والتي يخفض فيها البنك المركزي من سعر الخصم من أجل التوسع في منح القروض فإنه يمكنه أن لا ينجح في ذلك إذا رأى أصحاب المشاريع أن طلب السيولة لا يعود عليهم بعائد كبير.

		وعليه يتوقف نجاح سياسة سعر الخصم في التأثير على حجم الائتمان على عوامل كثيرة أهمها :

	- مدى اتساع سوق النقد وخاصة سوق الخصم؛ 

	-  مدى أهمية سعر الفائدة بالنسبة للمقترضين والتي ترتبط بأوجه الأنشطة الاقتصادية فمثلا ً في عمليات المضاربة نجد رجال الأعمال يقترضون ولو بأسعار مرتفعة مما يضعف أهمية سعر الفائدة المدفوعة للحصول على الائتمان وبالتالي يضعف أثر رفع سعر الخصم في التقليل من الائتمان (1)؛      

	خلاصة الفصل :






