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  السیاسة المالیة والنقدیة: الفصل الثالث 

  : تمھید 

أعطت النظریات الاقتصادیة أھمیة كبیرة للسیاسات الاقتصادیة الممكن اتباعھا للتأثیر في   

وتعتبر السیاسة النقدیة ذات أھمیة كبیرة في , مستوى النشاط الاقتصادي لتحقیق الاستقرار المنشود

إلا أن , صة في محاربة التضخم والمحافظة على استقرار أسعار الصرفالحیاة الاقتصادیة لأي بلد خا

فمنھم من یرى أن السیاسة النقدیة ذات , ھذه الأھمیة تختلف عند الاقتصادیین بحسب مبادئھم وتوجھاتھم

ومنھم من , فعالیة كبیرة في تحقیق الأھداف المرجوة وبالتالي تحقیق الاستقرار الاقتصادي كالنقدویین

وھذا نجده عند الكینزیین والذین یقرون بفعالیة , ھا لیست فعالة ویشككون في قدرتھا الاستقراریةیرى أن

  .السیاسة المالیة في التأثیر على الطلب الكلي

غیر أنھ لكل من السیاستین المالیة والنقدیة أثر فعال على الطلب الكلي في الاقتصاد القومي حیث   

أي من السیاستین المالیة أو النقدیة یمكن : فالإشكال المطروح , أثیرھالكل منھا أدواتھا الخاصة ومجال ت

  اعتمادھا في تقدیم العلاج للاقتصاد القومي ؟ 

حیث نتناول في أولھا السیاسة المالیة وفعالیتھا، , ولقد قمنا بتقسیم ھذا الفصل إلى أربعة مباحث  

ثم التنسیق , ة بین السیاسیتین المالیة والنقدیةثم نتطرق في المبحث الثاني إلى المقارنة من حیث الفعالی

بین ھاتین السیاستین في المبحث الثالث متعرفین بذلك على العلاقة الموجودة بینھما ، أما في الأخیر 

       .نتعرض إلى وضعیة السیاسة النقدیة في الدول النامیة
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  السیاسة المالیة وفعالیتھا: المبحث الأول 

إلى السیاسة النقدیة من حیث أھدافھا ووسائلھا وفعالیتھا في التأثیر على النشاط بعد أن تعرفنا   

سنحاول التعرف إلى السیاسة المالیة ومدى قدرتھا على التأثیر في مجمل النشاط , الاقتصادي

  .الاقتصادي لمواجھة المشكلات والأزمات الاقتصادیة وذلك باستخدامھا لوسائلھا الخاصة

  عریف السیاسة المالیة وأدواتھات: المطلب الأول 

  :تعریف السیاسة المالیة /1

یقصد بالسیاسة المالیة ما تنتھجھ الدولة لتخطیط نفقاتھا وإیراداتھا بھدف الوصول إلى استقرار   

" فالسیاسة المالیة ھي , إذ تھتم السیاسة المالیة بالنشاط المالي للاقتصاد العام, اقتصادي واجتماعي

لنشاط المالي للقطاع العام بكافة مرافقھ ولذلك فھي تتضمن تكییفا ً كمیا ً لحجم الإنفاق دراسة تحلیلیة ل

ومصادر ھذه الإیرادات بغیة تحقیق أھداف , العام والإیرادات العامة وتكییفا ً نوعیا ً لأوجھ ھذا الإنفاق

تصاد الوطني وتحقیق معینة كالنھوض بالاقتصاد القومي ودفع عجلة التنمیة وإشاعة الاستقرار في الاق

  .)1(" العدالة الاجتماعیة بین أفراد المجتمع وتقلیص التفاوت بین الدخول المنخفضة والدخول العالیـة 

ومما سبق یتبین لنا أن أھداف السیاسة المالیة متعددة ویمكن أن تلعب الموازنة العامة والتي   

دورا ً مھما ً في ) عادة سنة مالیة ( منیة قادمة تمثل النفقات والإیرادات الحكومیة المتوقعة خلال فترة ز

ومن أھم , الوصول لھذه الأھداف طالما أن الموازنة العامة ھي المرآة العاكسة لسیاسة المالیة للدولة

  :  )2(أھداف السیاسة المالیة نذكر ما یلي

  توفیر قدر معقول من الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي والسیاسي؛  -

 في توزیع الدخول والثروات؛ تحقیق العدالة  -

 تحقیق التنمیة لاقتصادیات الدول النامیـة واستمراریة النمو لاقتصادیات الدول المتقدمـة؛ -

  

  

  

  .83.،ص2000، الاردن، 2مكتبة دار الثقافة للنشر، ط. المالیة العامة والتشریع الضریبيأعاد حمود القیسي، ) 1(

  . 22. 21.ص.، ص1998مركز الإسكندریة للكتاب، مصر، . مالیةالسیاسات الحامد عبد المجید دراز، ) 2(

  .199. 198.ص.وھیثم الزعبي، حسن أبو زیت، مرجع سابق، ص    
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العمل على التخفیف من حدة التقلبات الاقتصادیة والمالیة التي تطرأ على مستوى النشاط  -

 الاقتصادي؛

لدى الأفراد وسد الثغرات الانكماشیة  تھیئة البیئة المواتیة لازدھار الاستثمار الخاص ونموه -

 والتضخمیة التي تطرأ على المستوى الدخل وحجم الاستثمار الخاص؛

تساھم السیاسة المالیة بتأثیرھا في الدورة الاقتصادیة عن طریق تكییف نفقاتھا وفق الوضع   -

 .الاقتصادي القائم

الخطوط العریضة بین دولة  ولا یخفى بطبیعة الحال احتمال التفاوت في درجة التفضیل لتلك

وضرورة الاختلاف في توقیت الأھداف للأولیات بین الدول أو نفس الدولة باختلاف ظروفھا , وأخرى

كما لا یجب أن یخفى على أحد أن تشابھ الخطوط , الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة على مدار الزمن

ني إمكانیة استخدام نفس السیاسة المالیة لتحقیق العریضة لأھداف المجتمعات النامیة والمتقدمة قد لا یع

فھناك الاختلاف في الأیدلوجیات ونظم الحكم والنظم , الأھداف المرجوة في كلا النوعین من المجتمعات

الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسة والعادات والحضارة وھناك الاختلافات في مستویات التقدم 

  .)1(الاقتصادي بكافة أبعاده 

  :دوات السیاسة المالیة أ/ 2

, تستخدم السیاسة المالیة ثلاثة أدوات رئیسیة تتمثل في النفقات العامة والإیرادات العامة  

  .والأرصدة المیزانیة

  : النفقات العامة / أ

مجموع المصروفات التي تقوم الدولة بإنفاقھا خلال فترة : " یمكن تعریف الإنفاق العام على أنھ  

فالنفقات العامة ,  ) 2(إشباع حاجات عامة معینة للمجتمع الذي تنظمھ ھذه الدولة زمنیة معینة بھدف 

  . عبارة عن المبالغ النقدیة التي تنفق من طرف الأشخاص العامة بغرض تحقیق منفعة عامة

  

  

  

 .21.حامد عبد المجید دراز، مرجع سابق، ص) 1(

 .54عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سابق، ص) 2(
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  حیث أن كل تقسیم یستند إلى , تنقسم النفقات العامة حسب عدة معاییر :النفقات العامة تقسیمات

 .معیار معین

, النفقات العامة إلى نفقات حقیقیة ونفقات تحویلیة, فوفقا ً لمعیار استخدام القوة الشرائیة تنقسم -

  في شراء السلع  فالنفقات الحقیقیة ھي النفقات التي تستعمل مباشرة من طرف الدولـة وھیئاتھا

أما النفقات التحویلیة فھي التي تستعمل , مثل الخدمات الصحیة, فھي تتم مقابل خدمة, والخدمات

مباشرة من طرف الأفراد والمؤسسات الخاصة من خلال التحویلات التي تقدمھا لھم الدولة 

، النفقات التحویلیة ).. الشیخوخة , تأمینات البطالة( النفقات التحویلیة الاجتماعیة : ومثال ذلك 

 ... ).إعانات التجارة الخارجیة , إعانات الاستغلال( الاقتصادیة 

الإصدار       , القروض العامة( ومن حیث إمكان تغطیتھا بموارد عادیة أو بموارد غیر عادیة  -

  .تنقسم النفقات العامة إلى نفقات عادیة وإلى نفقات غیر عادیة) الجدید 

والذي یقصد بھ تقسیم , طبیعة العملیة الاقتصادیة التي یتم بشأنھا الإنفاق العامووفقا ً لمعیار  -

الإنفاق العام تبعا ً للوظائف التي تؤدیھا الدولة والغرض منھ ھو إظھار مقدار نشاط الحكومة في 

افق الخاصة بتسییر المر(تنقسم النفقات إلى نفقات الوظیفة الإداریة للدولة , أوجھ إنفاقھا المختلفة

تتعلق بالأغراض الاجتماعیة من أجل تحقیق التضامن ( ونفقات الوظیفة الاجتماعیة , )العامـة 

  ).الخاصة بالنفقات الاستثماریة ( ونفقات الوظیفة الاقتصادیة , )الاجتماعي 

  یمكن أن نلمس آثار النفقات العامة في المجالات الاقتصادیة : الآثار الاقتصادیة للنفقات العامة

  :  )1(الیة الت

یمكن للنفقات العامة أن تزید الاستھلاك من السلع :  تأثیر الإنفاق العام على الاستھلاك -

والخدمات التي تدعمھا الحكومة كما یمكن أن تزید استھلاك المجتمع من جراء إعانات البطالة 

یذھب  والمعاشات أو من خلال الإنفاق على إنشاء مشاریع تستوعب عمالا ً یتقاضون أجورا ً

 .جزء كبیر منھا إلى زیادة الاستھلاك

  

  

 .271.ص. مصطفى سلمان وآخرون، مرجع سابق) 1(
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زیادة الإنفاق على الخدمات العامة :  تأثیر الإنفاق العام على الإنتاج من خلال الجوانب التالیة -

دعم للمنتجین كما أن تقدیم المعونة وال, كالصحة والتعلیم تؤدي إلى زیادة كفاءة الفرد الإنتاجیة

وأیضا ً زیادة الإنفاق العام على البنیة التحتیة تؤدي إلى تشجیع , یؤدي إلى زیادة الإنتاج

 .الاستثمار كتوفیر الاتصالات والمواصلات وغیرھا وبالتالي زیادة الإنتاج

حیث أن النفقات العامة على خدمات ومشاریع تستفید منھا طبقات :  التأثیر على توزیع الدخل -

الدخول المتدنیة تعمل على تحقیق أھداف العدالة في توزیع الدخول، حیث تمول ھذه ذوي 

 .النفقات من ضرائب ذوي الدخول المرتفعة ویستفید منھا ذوي الدخول المتدنیة

حیث أن زیادة النفقات العامة في مجال مشاریع جدیدة یؤدي : التأثیر في مجال مكافحة البطالة  -

  .عاب لبعض العاطلین عن العملإلى استحداث وظائف واستی

  :الإیرادات العامة /ب

تمثل الإیرادات العامة مجموعة الأموال التي تحصل علیھا الحكومة سواء بصفتھا السیادیة أو   

أو , من أنشطتھا وأملاكھا الذاتیة أومن مصادر خارجة عن ذلك سواءا ً قروض داخلیة أو خارجیة

وذلك للوصول إلى تحقیق عدد من الأھداف , لال فترة زمنیةمصادر تضخمیة لتغطیة الإنفاق العام خ

  .)1(الاقتصادیة والاجتماعیة والمالیة 

العامة مصدرھا كقاعدة في الدخل الوطني الذي یمثل القوة الشرائیة الموجودة  توتجد الإیرادا  

  :في المجتمع في فترة معینة، ویأخذ الصور التالیة 

  .ل في صورة رسوم مقابل خدمات تؤدیھا للأفرادتحصل الدولة على جزء من ھذا الدخ -

وتحصل على جزء آخر من ھذا الدخل بمالھا من سلطة إجبار الأفراد على التنازل عن جزء من  -

 .دخولھم في صورة ضرائب

كما تحصل على جزء آخر من ھذا الدخل عن طریق التوجھ إلى الأفراد طالبة التنازل عن جزء من 

  .لمدة معینة في مقابل دفعھا لھم فائدة أي عن طریق القرض العام مدخراتھم تنازلا ً مؤقتا ً

  

  

  .63عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سابق، ص) 1( 
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كما تحصل على جزء آخر من ھذا الدخل نتیجة لتملكھا جزءا ً من وسائل الإنتاج المتاحة  -

 .لاك الدولةللمجتمع وقیامھا بالنشاط الإنتاجي ویأخذ ھذا الجزء صورة الدخل عن أم

العامة التي تحصل علیھا الدولة في الصور السابقة والتي تجد مصدرھا  توإذا لم تكف الإیرادا

( الأساسي في الدخل الوطني فقد تلجأ الدولة إلى خلق قوة شرائیة عن طریق الإصدار النقدي الجدیـد 

ن طریق الاقتراض من أو الحصول على قوة شرائیة تنقل إلیھا من الخارج ع, )التمویل التضخمي 

  . الخارج

  مما سبق یمكن تقسیم الإیرادات العامة إلى إیرادات عادیة وإیرادات غیر : تقسیمات الإیرادات

 .عادیة

  : وتتمثل الإیرادات العادیة فیما یلي 

  الضرائب؛ -

 الرسوم؛  -

 .إیرادات أملاك الدولة -

  :أما الإیرادات غیر العادیة فتتمثل في 

  القروض العامة؛ -

 .دار النقدي الجدیدالإص -

 وتتمثل في : العامة  تالآثار الاقتصادیة للإیرادا:  

حیث أن فرض ضریبة على الدخول یقلل من القدرة على :  الأثر على الاستھلاك والإنتاج -

كما , الاستھلاك والإنتاج مما یؤدي إلى نقص الدخل القومي ومن ثم إلى نقص إیرادات الدولة

توجیھ الاستھلاك والإنتاج بما یتفق مع احتیاجات وظروف تسمح فرض الضرائب للحكومة ب

  .الاقتصاد القومي

حیث أن الزیادة التصاعدیة للضرائب تقلل من القدرة على :  الأثر على الادخار والاستثمار -

 .الادخار وبالتالي یقل الاستثمار

رب حیث یؤدي فرض ضرائب مباشرة تصاعدیة إلى تقلیل التھ:  الأثر على توزیع الدخل -

فالنتیجة ھي إعادة توزیع الدخل بطریقة , الضریبي وتوجیھ الضریبة إلى الخدمات العامة للفقراء

 .أقرب إلى العدالة
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حیث یؤدي فرض ضرائب على الدخول المحدودة إلى زیادة :  الأثر على الإقبال على العمل -

 .الإقبال على العمل والبحث عن عمل إضافي

  : الأرصدة المیزانیة /جـ

فالعجز یدل على وجود , ل العجز أو الفائض الفرق بین إجمالي الإیرادات و إجمالي النفقاتیمث  

أما الفائض , سیاسة میزانیة توسعیة من خلال زیادة النفقات التي تؤدي بدورھا إلى زیادة الطلب الكلي

لدى الأفراد  فیدل على وجود سیاسة میزانیة انكماشیة فزیادة الضرائب تؤدي إلى نقص القوة الشرائیة

  .وبالتالي نقص طلبھم ومن ثم نقص الطلب الكلي

  :  ویعتبر العجز في المیزانیة إحدى سمات البلدان النامیة ویرجع ذلك إلى عدة أسبـاب منھا   

التوسع العام لدور الدولة والذي تبعتھ متطلبات واحتیاجات جدیدة للمواطنین بشأن ضمان  -

اخیل وخلق مناصب الشغل ومساعدة المؤسسات أو القیام مستوى المعیشة و إعادة توزیع المد

 بالخدمات المجانیة أو بیعھا بأسعار أقل من تكالیفھا؛

ضعف النمو الاقتصادي وارتفاع البطالة التي نتج عنھا ضعف في المداخیل  الضریبیة ومن  -

النفقات , مةنفقات الإدارة العا( جھة أخرى النفقات العمومیة استمرت في الارتفاع بصفة كبیرة 

 ؛...)نفقات التربیة والصحة , العسكریة

قد تؤدي إلى تعطیل ) اجتماعیة  تضرائب واشتراكا( إن ارتفاع الاقتطاعات على المؤسسات   -

حیث أنھ بالنسبة للاقتصاد المفتوح على , المنافسة لبعض المنتجات على المستوى العالمي

ضمان الاجتماعي على المؤسسات یؤثر بصفة الخارج فإنھ كل ارتفاع للضرائب أو اشتراكات ال

طبیعة على القدرة التنافسیة إما بصفة مباشرة إذا انعكس على الأسعار البیع، أو بصفة غیر 

مباشرة من خلال أنھا تؤدي إلى ضعف قدرة التمویل الذاتي ومن ثم القدرة على الاستثمار تكون 

 ضعیفة؛

جتماعیة على المؤسسات قد تؤدي كذلك إلى ارتفاع أو تضخیم الضرائب أو الاشتراكات الا -

وكذلك تؤدي إلى تحویل عملیات الإنتاج لبعض المؤسسات باتجاه , تجشیع التھرب الضریبي

 بلدان التي تكون بھا التشریعات الضریبة والاجتماعیة مساعدة وسھلة؛

 .ارتفاع الاقتطاعات على العائلات یؤثر على القدرة الشرائیة ومن ثم على ادخارھم -

 

  وكل ھذه الأسباب تجعل من النفقات العامـة مستمرة في الزیادة وتصعب من زیادة الضغط  
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 :  )1(الضریبي وبالتالي یزداد العجز في المیزانیة والذي یمكن تمویلھ من خلال عدة مصادر 

 وذلك عن طریق بیع سندات حكومیة للبنك المركزي أو :  التمویل عن طریق البنك المركزي

  .ى تسبیقات منھالحصول عل

 ویتم ھذا من خلال شراء سندات الدین العمومي المصدرة :  التمویل عن طریق البنوك التجاریة

  .من قبل الخزینة العمومیة من طرف البنوك التجاریة

  ویتم ھذا من خلال شراء سندات الدین  :التمویل بواسطة القطاع الخاص غیر المصرفي

 .العمومي من طرف القطاع الخاص

  فعالیة السیاسة المالیة: لب الثاني المط

یظھر تأثیر السیاسة المالیة على الطلب الكلي في تغیر مستوى الإنفاق الحكومي ومعدلات   

ولذلك فإن آثارھا الانكماشیة أو التوسعیة تنصب على سوق السلع والخدمات وبالتالي تتوقف , الضرائب

  .ISفعالیتھا على انتقال منحنى 

  :ISمالیة على انتقال منحنى أثر السیاسة ال/ 1

یستلزم ذلك , إن تطبیق سیاسة میزانیة في شكل تغیرات في النفقات الحكومیة أو تعدیلات جبائیة  

  .تبعا ً لنوع السیاسة المتعبة ISانتقال منحنى 

فعند اتباع سیاسة میزانیة توسعیة عن طریق زیادة الإنفاق الحكومي أو تخفیض الضرائب فھذا   

والذي  Y1إلى  Y1وبالتالي زیادة الدخل من  IS2إلى   IS1إلى الیمین من  ISتقال منحنى یؤدي إلى ان

ینجم عنھ زیادة الطلب على النقود لغرض المبادلات وھذا ما یؤدي إلى وجود فائض طلب في السوق 

كل التالي والش, والذي ینتج عنھ انخفاض الاستثمار i2إلى  i1النقدیة وبالتالي ارتفاع أسعار الفائدة من 

  :یوضح ذلك 

  

  

  

  

  .454ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سابق، ص) 1(

  

  

  .إلى الیمین ISانتقال منحنى ) : 23(الشكل رقم 
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  .68.عامر لطفي، مرجع سابق، ص -:المصدر

Michel  Dévoluy, Op.cit, p.73. -  

لإنفاق الحكومي أو زیادة حجم أما في حالة اتباع سیاسة میزانیة انكماشیة عن طریق تخفیض ا

 Y1وبالتالي انخفاض مستوى الدخل من IS2 إلى   IS1 ینتقل إلى الیسار من ISالضرائب فإن منحنى 

وھذا ما یؤدي إلى عجز الطلب , والذي یؤدي إلى انخفاض الطلب على النقود لغرض المبادلات  Y2إلى

, وبالتالي ارتفاع الاستثمارi2 إلى  i1ئدة من مما ینتج عنھ انخفاض في أسعار الفا, في السوق النقدیة

  )).24(شكل رقم (

  إلى الیسار ISانتقال منحنى ) : 24(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  ).23(من استنتاج الطالبة بناءا ً على الشكل :  المصدر

  

  : " IS - LM" فعالیة السیاسة المالیة وفقا ً لنموذج / 2

i2 

i1 

i 
LM 

IS1 

Y2 Y1 

IS2 

Y 

i 

i1 

i2 

Y2 Y1 Y 

IS2 

IS1 

LM 
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ة بمواجھتھا باتباع سیاسة مالیة توسعیة من خلال نفترض وجود فجوة انكماشیة وقامت الحكوم  

إلى ناحیة الیمین ویتقاطع مع  ISفي ھذه الحالة سوف ینتقل منحنى ). G∆(زیادة الإنفاق العام بمقدار 

  ).25(في نقطة توازن جدیدة كما موضح في الشكل رقم  LMمنحنى 

  " IS - LM" فعالیة السیاسة المالیة وفقا ً لنموذج ) : 25(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

 .362.ص, مرجع سابق عبد النعیم مبارك، نعمة الله نجیب، محمود یونس،:  المصدر

ناحیة الیمین لیصـبح  IS فإذا كان التوازن یتم في منطقة مصیدة السیولة فإن انتقال منحنى  -

'IS  1(سوف یؤدي إلى زیادة الدخل بالمقدارY 'Y1( , ً ویظل سعر الفائدة ثابتا)i1(,  حیث ثبات

مضروب  )1(ھذا الأخیر یعني أن حجم الاستثمار لن یتأثر ومن ثم زیادة الدخل بمقدار المضاعف

  .كاملة الفعالیة ةوھذا یعني أن السیاسة المالیة تكون في ھذه المنطق,  G∆في 

سیؤدي إلى تغیر نقطة  ISأما إذا كان التوازن یتحقق في المنطقة الوسطى فإن انتقال منحنى  -

 ولكن ھذه الزیـادة تكون أقـل)  Y' Y2 2( وزیادة الدخل بالمقدار   B'  إلى  Bازن من  التو

  

  المیل الحدي للاستھلاك: KG =1/1-b  b   :حیث) KG(المضاعف الحكومي أو ما یطلق علیھ مضاعف الإنفاق ) 1(

   

i 

i '3  

i3 

i '2  

i2 

i1 

Y1 Y '1  Y2 Y'2 Y3 Y 

IS 
IS' 

IS' 

IS' 

IS 

IS 

 سیاسة مالیة غیر فعالیة سیاسة مالیة غیر كاملة الفعالیة سیاسة مالیة كاملة الفعالیة

A A' 

B 
B' 

C 

C' 
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 إلى i2لفائدة من وھذا راجع إلى ارتفاع سعر ا, من الزیادة في حجم الدخل في المنطقة الكینزیة

'i2 وعلیھ فإن تأثیر , الذي یؤدي إلى تخفیض الاستثمار وبالتالي التقلیل من الدخل الناتج عنھ

 .)1(السیاسة المالیة في ھذه المنطقة یكون جزئیا ً وبالتالي تكون فعالیتھا غیر كاملة

یؤدي إلى  IS 'ى إل ISأما إذا كان التوازن یتحقق في المنطقة الكلاسیكیة فإن انتقال منحنى  -

بل )  Y3 =' Y3 ( وھذا لن یؤدي إلى تغییر مستوى الدخل  C'إلى  Cتغییر نقطة التوازن من 

وارتفاع ھذه الأخیرة یعمل على تخفیض الاستثمار  i'3إلى  i3سیعمل على رفع سعر الفائدة من 

كي القائل بأن أي وھذا یؤید الفكر الكلاسی, بمقدار یساوي تماما ً الزیادة في الإنفاق الحكومي

توسع في الإنفاق الحكومي العام لن یؤدي إلا تحویل كامل في استخدام الموارد من القطاع 

الخاص الى القطاع الحكومي، أي انھ لن یؤدي زیادة حقیقیة في حجم الموارد المستخدمة ومن 

  .ة الكلاسیكیةوھذا یعني أن السیاسة المالیة تكون عدیمة الفعالیة في المنطق, ثم حجم الإنتاج

  المقارنة من حیث الفعالیة بین السیاستین المالیة والنقدیة: المبحث الثاني 

وغالبا ً , تعد السیاستان المالیة والنقدیة من المكونات الأساسیة للسیاسة الاقتصادیة العامة للدولة  

السیاسة النقدیة أو ما تضع الدولة أھدافا ً اقتصادیة محددة تسعى لتحقیقھا عن طریق استخدام أدوات 

المالیة أو خلیط منھا معتمدا ً في ذلك على درجات نجاح ھذه السیاسات في التأثیر على النشاط 

  .الاقتصادي

  مراحل تطور السیاستین المالیة والنقدیة: المطلب الأول 

  :  )2(عرف تطور ھاتین السیاستین عدة مراحل ھي  

  :المرحلة الأولى / 1

بیر وظھور الفكر الكینزي كانت السیاسة النقدیة ھي الأداة الوحیدة قبل حدوث الكساد الك 

غیر أن الكساد , المعترف بھا كمحدد للسیاسة الاقتصادیة والوسیلة الفعالة لتحقیق الإنعاش الاقتصادي

حیث كان لھا ھدف وحید , الكبیر أوضح عجز السیاسة النقدیة بمفردھا في مواجھة التقلبات الاقتصادیة

  .ق استقرار الأسعار بینما كانت السیاسة المالیة غیر معترف بھا في النشاط الاقتصاديھو تحقی

  .363.ص, مرجع سابقنعمة الله نجیب، محمود یونس،  , عبد النعیم مبارك) 1(

  .98. 97.ص.فرید بن طالبي، مرجع سابق،ص) 2(

  

  :المرحلة الثانیة / 2
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, وعجز النظریة الكلاسیكیة في إیجاد تفسیر لھا 1929بتفاقم الأزمة الاقتصادیة العالمیة عام  

بأفكار جدیدة وأدوات بدیلة لتحقیق أھداف مغایرة حیث عوض البحث عن " كینز " جاءت ثورة 

وذلك باستعمال أدوات , استقرار الأسعار برزت مشكلة إنعاش الاقتصاد وتشغیل الطاقات المعطلة

ین العام والتي أثبتت نجاعتھا في المساھمة في الاستثمار الإنفاق الحكومي والد: منھا , السیاسة المالیة

ورفع مستوى النشاط الاقتصادي في أوقات الكساد؛ وبالتالي أدرك الاقتصادیون أن السیاسات النقدیة 

وبذلك تدحرجت أھمیتھا وأصبحت تحتل المركز , لوحدھا لا تستطیع إخراج الاقتصاد من ھذه الوضعیة

) وھي مشكلة تعالجھا السیاسة النقدیة ( لیة، فمثلا ًً◌ في مسألة معالجة التضخم الثاني بعد السیاسة الما

كان یرى ھانسن أن السیاسة النقدیة لا یمكن أن تكون ھي الإجراء الأول بسبب عدم تمتع الجھاز 

ومنھ یجب محاربتھ بأدوات السیاسة المالیة أولا ً ثم بأدوات , المصرفي بدرجة عالیة من المرونة

سة النقدیة التي اقتصر استخدامھا فقط في ھذه المرحلة في الاحتفاظ بثبات سعر الفائدة عند السیا

  .مستویات منخفضة لتشجیع الاستثمار

  : المرحلة الثالثة / 3

منذ منتصف الخمسینیات كثر الجدل واحتدم النقاش بین أنصار كل من السیاسة المالیة والسیاسة 

إلا , لیعي في معالجة الأزمات الاقتصادیة وتحقیق الاستقرار الاقتصاديفكلاھما یؤكد دوره الط, النقدیة

الرغبة في صیاغة : أن السیاسة النقدیة بدأت تسترجع بعضا ً من مكانتھا نتیجة للعدید من العوامل منھا 

" أسكار لانج " النظریة النقدویة بحیث تأخذ في الحسبان مفاھیم حدیثة للتوازن العام ویرجع ذلك لجھود 

ومن ناحیة أخرى كان للسیاسة المالیة مشاكلھا , في ترجمة النظریة الكینزیة للتوازن العام ھذا من ناحیة

یتطلب  –حسب السیاسة المالیة  –إذ لم تعد قادرة على مواجھة مشاكل التضخم لأن محاربة التضخم 

ا الأمر بالغ الصعوبة تحقیق فائضا ً في المیزانیة عن طریق تخفیض النفقات وزیادة الإیرادات وھذ

ومن جھة أخرى , بسبب ما أخذتھ الحكومات على عاتقھا من تأمین بعض الخدمات العامة ھذا من جھة

  .  من الصعب زیادة الضرائب بسبب مقاومة الفئات الاجتماعیة عن طریق النقابات

لتحقیق ولھذا رأت الدول المتقدمة أنھ ینبغي العودة لتطبیق بعض أدوات السیاسة النقدیة 

  .وما یسمح للسیاسة النقدویة باستعادة مكانتھا تدریجیا ً, الاستقرار الاقتصادي

  

  : المرحلة الرابعة / 4

ظھرت في أمریكا مدرسة ھامة للفكر الاقتصادي تحت " في الفترة ما بین السبعینات والثمانینات 

دأ تدخل الدولة في النشاط والتي تولت مھمة الھجوم على المدرسة الكینزیة ومب" فریدمان" زعامة 
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الاقتصادي، بل أرجعت كل الأزمات والمشكلات التي یعاني منھا النظام الرأسمالي إلى الكینزیة وما 

  ".ترتب علیھا من سیاسات اقتصادیة 

وكانت أھم ملامح فكر ھذه المدرسة في أفكار فریدمان التي توضح أن المعروض النقدي ھو 

الذي یجب أن تركز علیھ السلطات النقدیة إذا أرادت أن تكون لھا رقابة العامل النقدي الكلي الوحید 

ویرى  فریدمان  أن السیاسة النقدیة وحدھا دون غیرھا من السیاسات . فعالة على النشاط الاقتصادي

وبدأت السیاسة , قادرة على تحقیق الأھداف الاقتصادیة وبالتالي إعادة السیاسة النقدیة للمواجھة من جدید

مالیة تفقد أھمیتھا نتیجة تفاقم عجزھا في مواجھة ظاھرة التضخم وما صاحبھا من بطالة خاصة في ال

  .الدول الصناعیة الكبرى رغم فعالیتھا في میادین أخرى

وأمام ھذه التطورات برزت مدرستین في الفكر الاقتصادي نشأ جدل كبیر بینھما حول أھمیة كل   

  .و الأخرى تتمثل في المدرسة النقدویة, لكینزیةالأولى تتمثل في المدرسة ا, سیاسة

الكینزیون أو المالیون یؤمنون بأھمیة السیاسة المالیة في رفع مستوى النشاط الاقتصادي وأن لھا   

وعلى العكس یرفض , دور القائد و یقبلون السیاسة النقدیة كأداة مساعدة في تحقیق الأھداف الاقتصادیة

للسیاسة المالیة رغم اعترافھم بأھمیة دور الحكومة في تحقیق التنمیة  النقدویون الاعتراف بأي دور

  .والاستقرار

  الفعالیة النسبیة للسیاستین المالیة والنقدیة: المطلب الثاني 

تتحدد فعالیة السیاسة المالیة والنقدیة على أساس مقدرتھا في التأثیر على الدخل القومي   

فكلما كان التغیر في المستوى التوازني للدخل أكبر بالنسبة إلى  ,)أي النشاط الاقتصادي ( والتشغیـل 

  أكثـر ) المالیة ( كانت السیاسـة النقدیـة ) الضرائب أو الإنفاق ( تغیر معین في العرض النقـدي 

  : فعالیة، وعلیھ فإن فعالیة كل من ھاتین السیاسیتین متوقفة على عدة محددات ھي 

  

  

  

  

  : ود بالنسبة للفائدة مرونة الطلب على النق/ 1

كانت فعالیة السیاسة النقدیة أقل , كلما كانت مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة أكبر  

  .وفعالیة السیاسة المالیة أكبر
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بما أن السیاسة النقدیة تعمل من خلال سعر الفائدة والاستثمار فإن أي زیادة في العرض النقدي   

وكلما كان الطلب على النقود , ومن ثم یتزاید الدخل, فائدة وتزاید الاستثمارستؤدي إلى تناقص سعر ال

ومن ثم كانت زیادة الاستثمار , كان الانخفاض في سعر الفائدة أقل, أكثر مرونة بالنسبة لسعر الفائدة

  .)1(وبالتالي فإن السیاسة النقدیة تكون أقل فعالیة, والدخل أصغر

كلما كانت مرونة الطلب على , ون فعالیة السیاسة المالیة أعظمیھوخلافا ً للسیاسة النقدیة تك  

یؤدي إلى ارتفاع )  بأو انخفاض الضرائ( فزیادة الإنفاق الحكومي , النقود بالنسبة لسعر الفائدة أكبر

, لكن ھذا الارتفاع یكون قلیل كلما كان الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة أكثر مرونة, سعر الفائدة

وكلما كان الانخفاض في سعر الفائدة أصغر كان القدر الملغى من الزیادة , ن ثم النقص في الاستثماروم

وكانت الزیادة في الدخل أكبر وھذا یعني أن تأثیر السیاسة المالیة على الدخل , في الإنفاق الحكومي أقل

  )) 26(الشكل رقم ( , ویمكن توضیح ذلك من خلال منحنى التفضیل النقدي, كبیر

  فعالیة السیاسة النقدیة والمالیة وفقا ً لمرونة منحنى التفضیل النقدي) : 26(الشكل رقم 

  

  

  

  

      

  

  .274. مرجع سابق، ص مایكل ابدجمان،: المصدر

  

  .272.مایكل ابدجمان، مرجع سابق، ص) 1(

 

  :مرونة الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة / 2

نسبیة للسیاسة المالیة والنقدیة في مرونة الاستثمار بالنسبة لسعر ویتمثل المحدد الثاني للفعالیة ال  

  .فكلما اشتدت مرونة دالة الاستثمار كانت السیاسة النقدیة أقل فعالیة والسیاسة المالیة أكثر فعالیة, الفائدة

  سیاسة مالیة فعالة
منحنى تفضیل نقدي 

  مرن

  سیاسة نقدیة فعالة 
  منحنى تفضیل نقدي غیر مرن 

M 

i 
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وبالتالي یؤثر على الدخل , إن كل تغیر یحدث في سعر الفائدة سیؤدي إلى تغیر في الاستثمار  

وسیكون أثر ھذا التغیر أكثر قوة وفعالیة كلما كان الإنفاق على الاستثمار , مي أو النشاط الاقتصاديالقو

  . أكثر مرونة بالنسبة لتغیرات سعر الفائدة أي كلما كان منحنى الكفایة الحدیـة مرنا ً

لزیادة فزیادة عرض النقود تؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة وبالتالي زیادة الاستثمار لكن ھذه ا

تكون أكبر كلما كانت مرونة الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة كبیرة وبالتالي زیادة أكبر في حجم الدخل 

  .والشكل التالي یوضح ذلك

  فعالیة السیاسة النقدیة ومنحنى الكفایة الحدیة لرأس المال) : 27(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  .160.ص, مرجع سابق, سھیر محمود معتوق : المصدر 

ستؤدي إلى ارتفاع كلا ً من الدخل وسعر , )أو انخفاض الضرائب ( أما زیادة الإنفاق الحكومي   

فإن الاستثمار یتناقص ویؤدي الانخفاض في ھذا الأخیر إلى إلغاء , وبما أن سعر الفائدة یتزاید, الفائدة

نت دالة الاستثمار أقل وكلما  كا, الزیادة في الإنفاق الحكومي جزئیا ً ومن ثم تقل الزیادة في الدخل

  مرونة بالنسبة لسعر الفائدة كان التغیر في الاستثمار أقل ومن ثم كان الإلغـاء الجزئي 

  

( , وبالتالي تكون فعالیة السیـاسة المالیة أكثـر, وكان التغیر أكبر في الدخل, أقل في الإنفاق الحكومي

  )).28(الشكل رقم 

  الیة ومنحنى الكفایة الحدیة لرأس المالفعالیة السیاسة الم) : 28(الشكل رقم 

  

  

i i 

i2 

i1 

  اكثر فعالیة  سیاسة نقدیة
  منحنى مرن

i2 

i 

I 

i1 

I 
I1 I2 

i 

i2 

i1 

I1 I2 

  اقل فعالیة  سیاسة نقدیة
  منحنى غیر مرن
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  .والمعطیات السابقة) 27(من استنتاج البطالة بناءا ً على الشكل :  المصدر

  :مرونة الاستھلاك / 3

نجد محدد آخر لا یغیر الفعالیة النسبیة للسیاستین المالیة , إلى جانب المحددین الأساسین السابقین  

منحنى ( یتمثـل في المیل الحدي للاستھلاك فإذا كان المیل الحدي للاستھـلاك عالیا ً , وةوالنقدیـة بق

والعكس صحیح إذا كان المیل الحدي , تعاظمت كل من السیاستین المالیة والنقدیة, )الاستھلاك مرن 

الاستثمار  فبالنسبة للسیاسة النقدیة أي تغیر في, )منحنى الاستھلاك غیر مرن (للاستھلاك منخفضا ً 

منحنى الاستھلاك مرن ( سوف یؤدي إلى تغیر كبیر في الدخل كلما كان المیل الحدي للاستھلاك أعظم 

یؤدي إلى تغیر في الدخل وھذا التغیر یكون , أما السیاسة المالیة فكل تغیر في الإنفاق الحكومي, )1()

  )).29(شكل رقم (, )رن منحنى الاستھلاك م( أكبر كلما كان المیل الحدي للاستھلاك أعظم 

  

  

  

 .205.فوزي القیسي، مرجع سابق، ص) 1(

  

  فعالیة السیاسة المالیة والنقدیة وفقا ً لمنحنى الاستھلاك) : 29(الشكل رقم 

  

  

    

  

                    

  

i2 

i1 

اكثر  سیاسة مالیة و نقدیة
  فعالیة

 منحنى استھلاك مرن منحنى استھلاك غیر مرن
C 

 c 

Y Y 

C 

 c 

  سیاسة مالیة و نقدیة
  اقل فعالیة 
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  .من استنتاج الطالبة بناءا ً على المعطیات السابقة:  المصدر

, المالیة والنقدیة في التأثیر على النشاط الاقتصاديأن الفعالیة النسبیة للسیاستین , وخلاصة القول

  :تتوقف على مرونة ثلاثة منحنیات ھي 

  مرونة منحنى التفضیل النقدي؛ -

 مرونة منحنى الكفایة الحدیة لرأس المال؛ -

 .مرونة منحنى الاستھلاك -

  التنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیة: المبحث الثالث 

اتباع سیاسة اقتصادیة تحقق الاستقرار الاقتصادي وتعمل على  إن الھدف الأول للحكومة ھو  

ورغم النظرة المتكافئة لأھمیة ودور كل من السیاسیتین المالیة والنقدیة في , الحد من التقلبات الدوریة

إلا أن المزج بین ھاتین .العمل على الخروج من الأزمات الاقتصادیة أو في تحقیق الاستقرار الاقتصادي

أصبح ضرورة , ین أو ما یعرف بالسیاسة المصاحبة لتحقیق الأھداف الاقتصادیة المرجوةالسیاسیت

  .حتمیة نظرا ً لطبیعة العلاقة الموجودة بین السیاسیتین

  

  العلاقة بین السیاستین المالیة والنقدیة: المطلب الأول 

والتنسیق بینھما , امةإن العملیات المالیة والنقدیة ھي وسائل فعالة في الرقابة الاقتصادیة الع  

ذلك أنھما قد یتعارضان مع بعضھما بصورة تضعفھما معا ً وتمنع السلطات , أصبح ضرورة حتمیة

ویشدد على ھذه الضرورة التداخل الموجود بین ھذین النوعین , الحكومیة من تحقیق أھدافھا المرسومة

كتمویل العجز في المیزانیة عن طریق , فللعملیات المالیة الحكومیة مداولات نقدیة مباشرة, من العملیات

وكذلك عملیات الحكومة في , الاقتراض من البنك المركزي وھي عملیة تؤثر في سیولة الاقتصاد

  .أذونات الخزینة والتي لھا أثر في سعر الفائدة وفي سوق السندات

ینھما ویمكن حصر كما أن الاختلاف الموجود بین السیاسیتین المالیة والنقدیة زاد أھمیة التنسیق ب

  : أوجھ الاختلاف في 
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  تأثیر مباشر یتحدد من ) الطلب الكلي ( إن تأثیر السیاسة المالیة على الدخول ثم على الإنفاق

أما تأثیر السیاسة النقدیة على الدخول یكون , خلال التغیرات في السیاسة الضریبیة والاتفاقیة

لنقدیة التي تتخذھا السلطات النقدیة في تغییر بصورة غیر مباشرة إذ أن الإجراءات والتدابیر ا

حجم الائتمان وكلفتھ ستنعكس في النھایة على النشاط الاقتصادي ثم على مستوى الإنفاق 

  .)1(والطلب الكلي

 إذ تحتاج لوقت , تتسم السیاسة المالیة بوجود ما یعرف بالفارق الزمني اللازم لتحقیق فعالیتھا

وتعود مرونة السیاسة النقدیة . یاسة النقدیة التي تستغرق وقتا ً أقلأطول بالقیاس إلى فعالیة الس

 إلى إمكانیة اتخاذ التدابیر والإجراءات النقدیة من قبل السلطات النقدیة دون الحاجة إلى تغیرات 

دستوریة وسن تشریعات حكومیة جدیدة على عكس السیاسة المالیة التي تستوجب في معظم 

إجراءات التغییر الدستوري عند اتخاذ الإجراءات والوسائل المالیة من الأحیان سن التشریعات و

وأن المھم في ھذا الشأن لیس الفرق الزمني في تحقیق فعالیة كلتا , قبل السلطات المالیة

السیاستین و إنما الأھم من ذلك ینحصر في تحدید الفترة الزمنیة المحصورة بین توقیت تدخل 

  ویمكن حصر ھذا الفارق إلى, وبین نتائج ھذا التدخل نقدیا ً أو مالیا ً السلطتین النقدیة والمالیة

  

  

  .464.ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سابق،ص) 1(

  

ثلاثة أنواع؛ النوع الأول یعرف بفارق الإدراك ویتمثل في الفترة الواقعة بین ظھور الحاجة إلى 

لتدابیر سواء نقدیة أو مالیة للتأثیر على التدخل وإدراك الحاجة الفعلیة إلى اتخاذ الإجراءات وا

وھذا النوع من التدخل یتوقف على مدى توفر المعلومات والتنبؤات , النشاط الاقتصادي

أما النوع الثاني . كما یتوقف على مدى تطور المجتمع اقتصادیا ً واجتماعیا ً, المستقبلیة نسبیا ً

 صورة بین إدراك الحاجة إلى التدخل وبین فیعـرف بالفارق الإداري المتمثـل في الفترة المح

أما النوع الثالث من ھذه الفوارق الزمنیة فیعرف بالفارق العلمي ویعبر عن , تنفیذ التدخل فعلیا ً

 .الفترة بین تنفیذ التدخل الحكومي وبین النتائج الفعلیة المحققة بسبب ھذا التدخل

 سیاسة النقدیة تتمثل في سیاسة البنك المركزيأما ال, السیاسة المالیة تتمثل في سیاسة الحكومیة. 
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  الإجراءات المالیة لھا القدرة على تشجیع التوسع الاقتصادي وتقل ھذه القدرة عند إیقاف

ولكنھا قد تحد بصورة فعالة من , أما العملیات النقدیة فلھا أثر ضئیل في تشجیع التوسع. التضخم

 .)1(الاتجاھات التضخمیة 

الاختلاف بین الإجراءات المالیة والنقدیة فإن التنسیق بینھما من حیث الاتجاه ونظرا ً للتداخل و

لأن التغاضي عن ذلك یعني , والتوقیت أصبح أمرا ً ضروریا ً ولا یمكن للسلطات أن تتغاضى عنھ

تفویت الفرصة على تلك السلطة لتحقیق ما تنشده من أھداف اقتصادیة متمثلة في تحقیق مستوى مقبول 

ستقرار النقدي والاقتصادي و تحقیق معدلات نمو اقتصادیة مقبولة و تسریع عملیة التنمیة من الا

بالإضافة إلى تحقیق التوازن على المستوى , الاقتصادیة والاجتماعیة التي ترغب فیھا ھذه السلطة

  .الداخلي والخارجي

  الآثار النقدیة للسیاسة المالیة: المطلب الثاني 

یة بالسیاسة المالیة من خلال الدور الذي تقوم بھ السلطات النقدیة وبقیة ترتبط السیاسة النقد  

أو الدور الذي تقوم بھ الحكومة باستخدامھا , الجھاز المصرفي لتمویل العجز في المیزانیة الحكومیة

  .ةلفائض المیزانی

  

  .407.عبد المنعم علي السید، مرجع سابق، ص) 1(

  

 

  : في حالة العجز/ 1

تعرف إلى طبیعة الآثار النقدیة التي تخلفھا السیاسة المالیة نفترض أن میزانیة الدولة فمن أجل ال  

  : ویمكن تمویل ھذا العجز عن طریق الاقتراض من الجھات الآتیة , تعاني من العجز

  .الأفراد, البنوك التجاریة, البنك المركزي

  : الاقتراض من البنك المركزي / ا

نك المركزي وزادت من إنفاقھا فإن ذلك سیزید من دخول الأفراد فإذا اقترضت الحكومة من الب

وبالتالي حجم الودائع لدى البنوك التجاریة مما یزید من قدرتھا على الإقراض وبذلك یزداد عرض 

وبھذا لا یوجد فرق بین قیام الحكومة بالاقتراض من البنك المركزي لتمویل عجز میزانیتھا أو , النقود

ا العجز عن طریق الإصدار النقدي الجدید الذي یتولاه البنك المركزي باعتبار أن قیامھا بتمویل ھذ
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النتائج الاقتصادیة والنقدیة المترتبة عن كلا الأسلوبین ھي واحدة تظھر في النھایة بصورة زیادة حجم 

الاستھلاكي  السیولة المحلیة الموزعة بین البنوك والأفراد مما یؤدي إلى زیادة حجم الطلب الكلي بجانبیھ

  .)1(والاستثماري

  : الاقتراض من البنوك التجاریة / ب

وكانت , أما إذا لجأت الحكومة إلى الاقتراض من البنوك التجاریة لغرض تمویل عجز میزانیتھا

ھذه البنوك تتوفر على احتیاطات فائضة فإن قروضھا للقطاع الخاص لن تتأثر بسبب الاقتراض 

أما إذا لم تكن , د بسبب التوسع في منح الائتمان وارتفاع دخول الأفرادوسیزداد عرض النقو, الحكومي

ولكن لن  عفعندئذ تقلص من قروضھا إلى الأفراد والمشاری, لدى البنوك التجاریة احتیاطات نقدیة فائضة

غیر , یتأثر العرض النقدي بل سیبقى على حالھ لأن البنوك ستستبدل القروض العامة بالقروض الخاصة

  .م الائتمان الخاص سیقل وكلفتھ ستزداد نتیجة لذلكأن حج

  : الاقتراض من الأفراد / جـ

ذلك أن الودائع النقدیة في حین , فإذا اقترضت الحكومة من الأفراد فإن العرض النقدي لن یتأثر

اد إلا أنھا ستزداد بنفس المقدار عندما یستلم الأفر, أنھا ستقل عندما یبتاع الأفراد لسندات الحكومیة

  .مدفوعات جدیدة من قبل الحكومة تمثل دخولا ً إضافیة لھم

  .466.ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سابق،ص) 1(

  

ومما سبق یتضح أنھ لا یمكن اعتبار ھذه الأسالیب لتمویل العجز في میزانیة الدولة تضخمیة   

كما أن العجز قد لا یؤثر , سعارفیزداد الإنتاج دون الأ, فقد تكون ھناك طاقة إنتاجیة فائضة, على الدوام

  .على عرض النقود ثم على المستوى العام للأسعار خاصة عندما تقوم الحكومة بالاقتراض من الأفراد

  :في حالة الفائض / 2

أما إذا افترضنا تحقیق فائض في میزانیة الدولة بسبب زیادة حجم الإیرادات الحكومیة عن   

  : )1(أن تستخدم ھذا الفائض في عدة مجالات یمكن حصرھا في  فإنھ یمكن للحكومة, النفقات العامة

 حكومیة لدى البنك المركزي أو لتسویة دیون الخزینة الحكومیة  تقد یستخدم الفائض كایداعا

وفي ھذه الحالة سینخفض عرض النقد المتاح أمام الأفراد بسبب تقلص حجم , للبنك المركزي

مما یؤدي , وھو انكامش ناتج عن وجود الفائض نفسھ, یةالاحتیاطات النقدیة لدى البنوك التجار
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وقد یعمل البنك المركزي على مواجھة ذلك جزئیا ً عن , إلى تقلیص حجم الائتمان وارتفاع كلفتھ

  .طریق سیاسة نقدیة متساھلة

  كما یمكن استخدام فائض المیزانیة لزیادة ودائع الحكومة لدى البنوك التجاریة مما یؤدي إلى

أما إذا رافق الإیداع الحكومي زیادة في نسبة , درتھا على التوسع في منح الائتمانزیادة ق

الاحتیاطي النقدي القانوني الواجب على البنوك الاحتفاظ بھ لدى البنك المركزي فإن ذلك سیؤدي 

 .إلى تخفیض نسبي في حجم الائتمان المصرفي

 نھا والخاصة بالبنوك التجاریة بواسطة أما إذا استخدمت الحكومة فائض المیزانیة في إطفاء دیو

فإن احتیاطات البنوك التجاریة سترتفع إلى وضعھا , شراء السندات الحكومیة من ھذه البنوك

 .السابق مما یؤدي إلى زیادة قدرتھا على منح الائتمان

 الحكومة الفائض لإطفاء دیونھا لدى الأفراد أي شراء السندات الحكومیة من  أما إذا استعملت

فان ذلك لن یؤثر على الاحتیاطات النقدیة للبنوك وذلك لأن ودائع الأفراد لدى البنوك , لأفرادا

 الحكومة جزء من سنداتھا وھكذا لن یكون ھناك تأثیر أیضا ً على عرض  أطفأتستزداد كلما 

  

 .412. 411.ص.عبد المنعم علي السید، مرجع سابق، ص) 1(

 

 .ود كدفوعات لإطفاء الدین الحكومي العام الذي یحتفظ بھ الأفراد النقد لدى الأفراد لأن الفائض سیع

فبعض استعمالاتھ تؤدي , وھكذا فإن تأثیرات الفائض على الاقتصاد تعتمد على طریقة استعمالھ

مما یدفع إلى تخفیض ,إلى انكماش عرض النقد لدى الأفراد وحجم الاحتیاطات النقدیة لدى البنوك

  اص وذلك بتقلیـل وفرة الائتمان وزیادة تكلفتھ ومن ناحیة أخرى فإن الإنفـاق في القطاع الخ

التي تحتفظ بھا البنوك التجاریة قد یزید فعلا من عرض  ةاستعمال الفائض لإطفاء السندات الحكومی

 .الائتمان 

وھكذا فإن الآثار النقدیة التي تنشأ عن السیاسة المالیة تجعل من أھمیة التعاون والتنسیق بین 

لیس فقط , سلطة المالیة والسلطة النقدیة أمر ضروري وھذا یستوجب أن یكون ھناك توافق بینھماال

  .   حول الأھداف التي یسعیان إلیھا وإنما أیضا حول وسائل تحقیق ھذه الأھداف 

  ": IS-LM" دمج السیاستین المالیة والنقدیة وفقا لنموذج: المطلب الثالث 
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الیة والنقدیة من خلال الجمع بین أدواتھما من أجل التأثیر على یتم الدمج بین السیاستین الم

  :ویكون أثر الجمع ھذا في الحالتین , الطلب الكلي

  :الحالة الأولى /1

عند تعملان في اتجاھین مختلفین من أجل تغییر سعر الفائدة وتغییر مستوى الإنتاج دون تغیر 

سعر الفائدة عن طریق رفع معدلات الضرائب  وفي ھذه الحالة قد یتم تخفیض,مستوى توازن الدخل 

إلى الیسار، إلا أنھ في نفس الوقت یمكن مواجھة مثل ھذه الحالة عن طریق  ISومن ثم انتقال منحنى 

، فقد أدى )30(إلى الیمین وھذا ما یوضحھ الشكل رقم  LMزیادة عرض النقود ومن ثم انتقال منحنى 

وبقاء المستوى ) ارتفاع مستوى الاستثمار(نخفاض أسعار الفائدةالمزیج من السیاستین معا إلى ا التغیر

  . التوازني للدخل ثابت 

  

  

  

  

  

  أثر السیاستین المالیة والنقدیة على سعر الفائدة) : 30(الشكل رقم 
  

  

  

  

  

  

 

مرجع . -التحلیل الاقتصادي الكلي - النظریة الاقتصادیةضیاء مجید الموسوي، :المصدر

  .311.سابق،ص

  :الثانیة الحالة /2

IS1 

IS2 

i2 

i 

LM2 LM1 

i1 

Ye Y 



الفصل الثالث                                                                                                                 
  السیاسة المالیة والنقدیة

88

 

عندما تعملان بنفس الاتجاه من أجل تحقیق التغیر في مستوي الدخل التوازني دون تغییر 

مستوى سعر الفائدة، في مثل ھذه الحالة یمكن زیادة الدخل الوطني دون المساس بمستوى سعر الفائدة 

التمویل ، فھذه الوضعیة توضح حالة )31(عن طریق السیاستین معا كما ھو موضح في الشكل رقم

إلى الیمین وفي نفس الوقت الزیادة في   LMبالعجز عن طریق الزیادة في خلق النقود وبالتالي انتقال 

   .إلى الیمین  ISالإنفاق الحكومي وبالتالي انتقال 

 أثر السیاستین المالیة والنقدیة على الدخل) : 31(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

Michel  Dévoluy, Op.cit, p.76. :Source  

  

وذلك من خلال العمل على ,وعلیھ فالترابط بین السیاستین النقدیة والمالیة یجعلھما أكثر فعالیة 

, التنسیق بین أھداف السیاستین والعمل جنبا إلى جنب من اجل إعادة حالة الاستقرار للوضع الاقتصادي

أدواتھا للتأثیر على فمثلا ً في حالة التضخم تقوم السلطات النقدیة بالتدخل عن طریق استخدام إحدى 

ومنھ فعلى السلطات المالیة أن , من أجل التخفیف من حدة التضخم) سحب الزیادة ( المعروض النقدي 

مثل العمل على زیادة النفقات أو خفض , تتعاون مع ھذه السیاسة وتجتنب الإجراءات المضادة

ة انكماشیة تتماشى مع أھداف و إنما على السلطات المالیة العمل على انتھاج سیاسة مالی, الضرائب

والعكس صحیح وبالتالي لا بد من وجود تنسیق بین السلطات المالیة والسلطات النقدیة , السیاسة النقدیة

  .اللازمة لمعالجة الاختلالات تفي جانب اتخاذ القرارا

IS2 

IS1 

ie 

i 

LM2 LM1 

Y2 Y1 
Y 
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  السیاسة النقدیة في الدول النامیة : المبحث الرابع 

یة في الدول النامیة یجب أن نتعرف أولا ً على أوضاعھا في قبل التطرق إلى سیر السیاسة النقد  

تلك الدول والإصلاحات التي عرفتھا في المجال النقدي والمالي لما عرفھ ھذا المجال من تقلبات 

  .واختلالات

  أوضاع السیاسة النقدیة في الدول النامیة: المطلب الأول 

إلا إنھ تختلف , وات النقدیة لبلوغ أھدافھاتستعین السیاسة النقدیة بمجموعة من الوسائل والأد  

وتختلف , أھمیتھا ودورھا في الحیاة الاقتصادیة في النظام الاقتصادي والسیاسي السائد في المجتمع

وتعتبر السیاسة , أیضا ً حسب مستویات التطور والتقدم الاقتصادي لمؤسسات وأجھزة النظام الاقتصادي

لیة منھا في الدول المتقدمة بسبب الاختلالات الھیكلیة التي یعاني منھا النقدیة في الدول النامیة أقل فعا

وعلاقتھ الاقتصادیة الخارجیة وما تعانیھ من التأثر بالتغیرات الاقتصادیة والنقدیة التي , الاقتصاد القومي

  .)1(تحدث في العالم الخارجي

ي الدول الزراعیة على تنعكس الطبیعة الموسمیة للنشاط الاقتصادي ف, بالإضافة إلى ذلك  

ویؤدي إلى إضعاف السلطة النقدیة في توجیھ سیاستھا النقدیة ففي موسم النشاط تزید , الأوضاع النقدیة

  كمیة النقود المتداولة وسرعة تداولھا وترتفع أسعار الفائدة وتنخفض احتیاطـات النقود ویحدث العكس 

  

  .115.عبد المطلب عبد المجید، مرجع سابق، ص) 1(

  

  

كما یجعل اعتماد ھذه الدول على تصدیر المواد الأولیة عرضة لتقلبات في الطلب , في موسم الركود

كثیرا ً في تدعیم ونمو  ةوھذا ما یجعل من السیاسة النقدیة عاجزة عن المساھم, العالمي على ھذه المواد

  .ھذه الدول

ة أدى إلى تقیید كل من مجال كما أن ضعف واختلال ھیكل الائتمان القائم في البلدان النامی  

وھذا بسبب نقص الوعي المصرفي بھا وھذا راجع لانخفاض الدخول وارتفاع , وفعالیة السیاسة النقدیة

  .المیل إلى الاكتناز وعدم انتشار البنوك في مختلف مناطق الدولة

واق النقدیة وضیق نطاق الأس, )1(كما تتمیز الدول النامیة بضیق السوق المالیة والنقدیة وضعفھا 

  فھو راجع إلى قـلة التعاون بالأوراق التجاریة وقـلة ما یصدر من أذونات الخزانة و اقتصار 
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الأسواق المنظمة فیھا أساسا على البنوك التجاریة وأما ضیق الأسواق المالیة فھو راجع إلى عدم انتشار 

, ھیئات العامة من أوراق مالیةشركات المساھمة وقلة ما تصدره ھذه الأخیرة إن وجدت والحكومات وال

وضعف الوعي المالي للأفراد ،وقلة المؤسسات المالیة التي تقوم بتجمیع موارد الادخار الوطني 

ویؤدي ھذا الضیق  في الأسواق النقدیة والمالیة إلى تقیید رقابة البنك ,وتوظیفھا في شكل اسھم وسندات 

  .المفتوحة وإعادة الخصم المركزي على شؤون النقد عن طریق عملیات السوق 

وبالرغم من ھذه الأسباب التي تفسر ضعف فعالیة السیاسة النقدیة في الاقتصادیات النامیة إلا أنھ 

بل أن برامج الإصلاح الاقتصادي التي تتبناھا , لا یمكن لتلك الاقتصادیات الاستغناء عن السیاسة النقدیة

تشیر إلى أن السیاسة النقدیة أحد المحاور , لنقد الدوليكثیر من تلك الاقتصادیات بالإنفاق مع صندوق ا

بل أن الإصلاحات الاقتصادیة تتجھ إلى تقویة سوق النقد والمال والتحریر للعملة , الرئیسیة لتلك البرامج

  .الوطنیة وغیرھا من الإصلاحات التي ستزید من فعالیة السیاسة النقدیة في تلك الدول مستقبلا ً

  الإصلاحات الاقتصادیة في المجال النقدي والمالي في الدول النامیة: المطلب الثاني 

إن إفرازات السیاسة الداخلیة في الكثیر من الدول وخاصة النامیة منھا والتغیرات العالمیة التي   

تجلت مظاھرھا بشكل واضح وجلي في مجموعة من , مست معظم الدول النامیة ومنھا الجزائر

  عجز الموازین , عجز في الموازنات العـامة: قتصادیات ھذه الدول وأھمھا الاختلالات التي أصابت ا

  .270.مروان السیمان وآخرون، مرجع سابق، ص) 1(

  

ارتفاع حجم المدیونیة , ارتفاع التضخم, ارتفاع نسبة البطالة, التجاریة، انخفاض في الاحتیاطات

فنظرا ً للوضعیة التي وصلت إلیھا , ...رفي إضافة إلى اختلال القطاع المص, الخارجیة وتزاید أعبائھا

لم یبق علیھا , ھذه الدول والتي تعیش مرحلة الانتقال من النظام المخطط إلى اقتصاد السوق كالجزائر

إلا اللجوء إلى المؤسسات الدولیة الممثلة في صندوق النقد الدولي والبنك الدولي وتبني سیاستھما 

  .یح الاقتصاديالإصلاحیة والتي تضم برامج التصح

برامج الاستقرار الاقتصادي وتكمن في تثبیت : وتنقسم برامج التصحیح الاقتصادي إلى نوعین   

وتخص ھذه البرامج أساسا ً التوازن بین العرض والطلب وتوازن القطاع الخارجي وتوازن , الاقتصاد

فتھتم بإحداث تغیرات في , أما برامج التصحیح الھیكلي). أي توازنات الاقتصاد الكلي ( المیزانیة 

تشكیلة الإنتاج والتوزیع والتجارة والمؤسسات الرسمیة والأنظمة وقوانین حقوق الملكیة من أجل تحقیق 

ویعتبر ھذا الھدف ھدفا ً طویل المدى توضع لتحقیقھ سیاسات تسعى , زیادة مناسبة في النمو الاقتصادي
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وتتمثل ھذه السیاسات في . وسع الطاقة الإنتاجیةإلى جانب ت, إلى زیادة الموارد وتحسین استخدامھا

وھي سیاسات تؤثر كلھا في , العامة توالمؤسسا, سیاسة إصلاح النظام المالي وأسواق العمل والسلع

لتحقیقھا یتم تصمیم , بینما تعد أھداف برامج الاستقرار الاقتصادي أھدافا ً للمدى القصیر, جانب العرض

وترتكز على السیاسات المالیة , لب وھي تؤثر أساسا ً في الطلب الكليسیاسة تسمى سیاسة إدارة الط

  .والنقدیة وسیاسة سعر الصرف

من , فالكثیر من الدول النامیة قامت في السنوات الأخیرة بإصلاح نظمھا المتعلقة بالرقابة النقدیة  

النقود والائتمان وأسعار  أجل استخدام أكثر نشاطا ً لأدوات السیاسة النقدیة غیر المباشرة للتأثیر على

الفائدة بطریقة مباشرة وذلك عن طریق إجراء تغیرات في أحوال السیولة المتعلقة بالبنوك التجاریة 

  .)1(وتقویة الأسواق الثانویة لتوفیر السیولة, وغیرھا من المؤسسات المالیة

النقدیة وأدوات  ومن أجل تقویة السیاسة النقدیة یجب أن یتواصل الإصلاح في كل من الإدارة  

والعمل على توفیر أكبر قدر ممكن من الاستقلال الذاتي للبنوك , السیاسة النقدیة والسوق المالیة

  .)2(المركزیة

  

  

    .16.،ص1992، مارس 01، ، العددمجلة التمویل والتنمیة". اصلاح أدوات السیاسة النقدیة " كورنغ ھویي وونغ،) 1(

  .19.، المرجع السابق، صمجلة التمویل والتنمیة". تقلالیة البنك المركزياس" مارك سوینبورن وآخرون، ) 2(

  

إذ أظھرت نجاعة في الدول , ولقد تباینت نتائج الإصلاحات التي تھدف إلى تقویة السیاسة النقدیة

أما في إفریقیا أول , 1978حیث في مالیزیا بدأت عملیة تحریر معدلات الفائدة عام , مبكرا ً ةالآسیوی

  .ل التي بدأت في عملیات تحریر لأسعار الفائدة نجد غامبیا وغانا وكانت في نھایة الثمانیناتالدو

كما قامت كثیر من الدول بعملیات إصلاح كان من أبرزھا في مجال زیادة كفاءة السیاسة النقدیة 

النقدیة لتحل  التوجھ نحو اعتماد السلطات النقدیة بشكل أكبر على أسلوب الإدارة غیر المباشرة للسیاسة

تدریجیا ً محل أسلوب التدخل المباشر الذي دل الواقع العملي على أنھ أقل كفاءة في تمكین السیاسة 

النقدیة من بلوغ أھدافھا المتمثلة في تحقیق الاستقرار في سعر الصرف وبناء مستوى ملائم من 

بشكل یكفل  تحقیـق معدلات  وتنظیم مستوى السیولة المحلیة, ومكافحة الضغوط التضخمیة.الاحتیاطات

  فالتدخل المباشرة رغم أنھ قد , ملائمة من النمو الاقتصادي الحقیقي القابل للاستمرار
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یحقق الأھداف النقدیة الكلیة المنشودة بسرعة إلا أنھ یخلق تشوھات تضر بالاستثمار والنمو الاقتصادي 

فیجعل السوق النقدي بمنأى عن مثل , بأما الأسلوب غیر المباشر الذي یعتمد على قوى العرض والطل

  .ھذه التشوھات الضارة

وقد شملت الأدوات غیر المباشرة استخدام نسب الاحتیاطي الإلزامي في سیاق یعزز من فعالیة 

واتفاقیات إعادة الشراء للسندات الحكومیة وأذونات الخزانة , وسعر الخصم, سوق فیما بین البنوك

  .)1(مقایضة في سوق النقد الأجنبيوعملیات ال, وشھادات الإیداع

وكان التوجھ نحو تحریر أسعار الفائدة متماثلا ً في معظم الدول العربیة فبدأ العمل برفع أسعار   

أما تحریر معدلات الإقراض فقد تم , الفائدة الاسمیة وتبع ذلك الفور تحریر أسعار الفائدة على الودائع

ر كامل لأسعار الفائدة في أوائل التسعینات عدد من الدول وقد تم التوصل إلى تحری, بصورة تدریجیة

العربیة منھا الأردن ومصر وتونس تبعھا عدد آخر من الدول في منتصف التسعینات منھا المغرب 

وأدى التحریر الكامل لأسعار الفائدة في ظل انخفاض معدلات التضخم الناتج , والیمن وقطر والجزائر

  , )2(دارة الطلب إلى معدلات موجبة لأسعار الفائدة الحقیقیـة في ھذه الدولعن اتباع سیاسات تقییدیة لإ

  

  

  .149.،ص2001. صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد) 1(

  .169.،ص2000. صندوق النقد العربي، التقریر الاقتصادي العربي الموحد) 2(

  

ة الضوابط المفروضة على تخصیص الائتمان المقدم من كما تم بالتزامن مع تحریر أسعار الفائدة إزال

  .البنوك على مراحل

وجاءت ھذه , )1(ویمكن أن نصف عملیات الإصلاح التي تمت في تونس والمغرب أنھا ناجحة  

الإصلاحات في إطار برنامج التعدیل الھیكلي لتحقیق جملة من الأھداف تمثلت في النمو الاقتصادي 

  :  1986قامت في إطار ھذا البرنامج ابتداء من سنة  وقد, والاستقرار المالي

  تقلیص معدلات الفائدة وصولا ً بھا إلى مستویاتھا الحقیقیة؛ -

الأدوات غیر المباشرة والتخلي تدریجیا عن استعمال الأدوات المباشرة وإنشاء سوق  لاستعما -

 .المبادلات ما بین البنوك

  

  :خلاصة الفصل 
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سیاستین المالیة والنقدیة مھمتین في النشاط الاقتصادي سواء كانت كل نستنتج مما سبق أن كلتا ال  

وأن كلتا , باعتبارھما من أحد أھم أجزاء السیاسة الاقتصادیة, سیاسة على حدى أو أثناء التكامل بینھما

وھو ما , السیاستین قادرتین على قیادة النشاط الاقتصادي إلا أن ھذا یستوجب توفیر شروط ملائمة لھا

سواء كانت الدول التي تنتھج النظام الاقتصادي الحر أو الدول , ت إلیھ العدید من البلدان إلى توفیرهسع

  .التي ھي في مرحلة الانتقال إلى اقتصاد السوق من خلال تعزیز الإصلاحات النقدیة والمالیة

دلات تضخم وتلعب السیاسة النقدیة دورا ً ھاما ً في تحقیق الاستقرار الاقتصادي ولتحقیق مع  

إلا أن فعالیتھا تستوجب توفر شروط معینة لا , وكذلك في معالجة الاختلالات الاقتصادیة, منخفضة

تتوفر في العدید من الدول النامیة لما تعانیھ ھذه الأخیرة من مشاكل واختلالات في ھیاكلھا الاقتصادیة 

ین أوضاعھا منھا الاعتماد على لتحس ةوالمالیة والنقدیة والتي بدأت في تطبیق الإصلاحات اللازم

الأدوات غیر المباشرة للسیاسة النقدیة وبذل الجھود لتقویة استقلالیة البنوك المركزیة التي تعتبـر شرطا ً 

  .من شروط نجاح السیاسة النقدیة
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