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	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 :






