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تمھید 
 

من مكونات السیاسات الاقتصادیة  ًاًرئیس ارئیس اً    رئیس   رئیس  ً اًالسیاسة النقدیة مكون االسیاسة النقدیة مكون اًالسیاسة النقدیة مكون   تعتبر
،  السیاسة الاحترازیة الكلیة و   ، السیاسة المالیة ًأیضاًأیضاً  تشمل الكلیة التي  

و سیاسة التجارة الخارجیة. و سیاسة التجارة الخارجیة.   و   و   ، و سیاسة سعر الصرف و سیاسة سعر الصرف و 

السیاسة   أھداف  فیھا  تتعارض  التي  الحالات  بعض  وجود  رغم 
نھ لابد  أالنقدیة وأھداف بعض السیاسات الاقتصادیة الأخرى، إلا 

ً  تنسیق  من وجود   ًبینھا جمیعا الدول   لتحقیق ھدف مشترك تسعى    لتحقیق ھدف مشترك تسعى   ً بینھا جمیعا
، ًمثلاًتمثلاتمثلاً في تحقیق معدلات نمو عالیة ومستدامةإلى الوصول إلیھ متإلى الوصول إلیھ متإلى الوصول إلیھ م
.وخلق فرص العمل

النقدیتنفیذ   النقدیةالسیاسة  النقدیةالسیاسة  تأثیر على الاقتصاد الحقیقي  السیاسة  تأثیر على الاقتصاد الحقیقي  لھ    من خلال   من خلال   ،  لھ 
على   بالأساس  تحدثھا  التي  على  مستویات التأثیرات  بالأساس  تحدثھا  التي  على  مستویات التأثیرات  بالأساس  تحدثھا  التي  الكليلإا  التأثیرات    ،نفاق 

العرض والطلب على النقود في المجتمع. جانبيكل منوعلى 

ھدف   حول  النقدیة  للسیاسة  النھائیة  الأھداف  تدور  عامة  بصفة 
ھو   السعريرئیس  الاستقرار  یُ  ،تحقیق  یُالذي  یعد  ُالذي  یعد  الذي  أھم ًواحداًواحداً  الذي  أھم   من    من 

الاقتصادي الاستقرار  سعي  ركائز  ھو  ذلك  لتحقیق  والسبیل   ،
إلى  تحقیق مجموعة  إلى  تحقیق مجموعة  إلى  (ممثلةً في البنوك المركزیة)  السلطات النقدیة  

التي تمكنھا من تحقیق أھدافھا النھائیة  من  التي تمكنھا من تحقیق أھدافھا النھائیة  من  التي تمكنھا من تحقیق أھدافھا النھائیة    من الأھداف الوسیطة
  .خلال استخدام أدوات السیاسة النقدیة المختلفة

إلقاء الضوء على دور في ضوء ما سبق،   الكتیب  یستھدف ھذا 
الاستقرار   تحقیق  في  النقدیة  مرتكزات و   السعريالسیاسة  على 

النقدیة السیاسة  وأنواع  وأدوات  المصارف   ،وأھداف  ودور 
المركزیة في إدارة السیاسة النقدیة وتحقیق مستھدفاتھا. 
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النقود ودورھا الاقتصادي

ابتدعت  .  العامة  لدى    لدى    واسعبقبول  تتمتع    دفعوسیلة  النقود ھي كل  
ً

دفع
ً

دفع
التبادل فیما بینھا،  نطاق      منھا في توسیع  منھا في توسیع  المجتمعات النقود رغبة

اقتصاد   فنشأتھا مرتبطة  بالرغبة في تجاوز التحدیات التي واجھت فنشأتھا مرتبطة  بالرغبة في تجاوز التحدیات التي واجھت فنشأتھا مرتبطة  
  ما بین أفراد    ما بین أفراد  عوامل الإنتاجاختلاف توزیع ملكیة    في ظل   في ظل المبادلة
تطور عملیات  وتنامي    ،المجتمع مع  العمل  وتقسیم  التخصص 

النشاط الاقتصادي. 
: تتمثل في كونھاتتمثل في كونھاتتمثل في تقوم النقود بعدة وظائف رئیسة 

ً: فمع التخصص وتقسیم العمل أصبح لزاماً وجود  وسیلة  للتبادلوسیلة  للتبادل.  وسیلة  .  وسیلة  .  1 ً: فمع التخصص وتقسیم العمل أصبح لزاما
التبادل. التبادل. الأداة دفع مقبولة بین أفراد المجتمع للوفاء بقیمة عملیات 

للحساب 2 وحدة  النقود  .  وجود  ّمكنّمكنّ  یُ یمكن:  النقود  من  مكن:  وجود  النقود  من    وجود  السلع   قیمة  احتساب 
والخدمات من خلال وجود مقیاس مشترك للقیمة. والخدمات من خلال وجود مقیاس مشترك للقیمة. والخدمات من خلال وجود مقیاس 

ً:  تعتبر النقود مخزن:  تعتبر النقود مخزن:  . مخزن للقیمة 3 ًتعتبر النقود مخزناتعتبر النقود مخزنا في  مثلتمثل لكونھا  ت لكونھا  تمثلمُثلمُثلًللقیمة نظراًللقیمة نظراً لكونھا  ًا
باقي الأصول بھ مثل  یمكن الاحتفاظ  ذاتھا أصل  باقي الأصولحد  بھ مثل  یمكن الاحتفاظ  ذاتھا أصل  باقي الأصولحد  بھ مثل  یمُكن الاحتفاظ  ذاتھا أصل  المعادن المعادن ك الك الك   ،ُحد 

النفیسة وغیرھا من الأصول.
أفراد : تعتبر النقود وسیلة مقبولة من جمیع  . وسیلة لإبراء الذمة4

.   الالتزامات المادیة المستقبلیة المستحقةالمجتمع لسداد المجتمع لسداد المجتمع 

الطلب على النقود (التفضیل النقدي)
من زاویة الطلب على النقود ھناك ثلاثة دوافع أساسیة للطلب على 

  تشمل:   تشمل:   "التفضیل النقدي"ُالنقود أو ما یعُرف بدوافع النقود أو ما یعرف بدوافع النقود أو ما یعرف بدوافع 
بدافع)1( النقود  على  الجزء المعاملات:    الطلب  في  یتمثل 

لالمرغوب   النقود  من  بھ  لسداد الاحتفاظ  النقود  من  بھ  لسداد الاحتفاظ  النقود  من  بھ  الجاریة   الاحتفاظ    المعاملات 
الخدمات.السلع ووشراء كافة الاحتیاجات من  

الاحتفاظ ببعض     في  فيالاحتیاط:  یتمثلالاحتیاط:  یتمثلالاحتیاط:    الطلب على النقود بدافع)2(
حداث غیر المتوقعة. لأالنقدیة  لمواجھة الطوارئ واالنقدیة  لمواجھة الطوارئ واالنقدیة  الأرصدة  
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ب)3( النقود  على  المضاربة الطلب  بدافع  النقود  على  المضاربة الطلب  بدافع  النقود  على  المضاربة /الطلب  المضاربة /دافع  في     یتمثل:  الاكتناز   دافع  في          
لاستخدامھا سواء شكال الثروة  أالطلب على النقود كشكل من  

ًاستثمارات تدر عائداًاستثمارات تدر عائداًتوظیف الأموال في  صورة  توظیف الأموال في  صورة  توظیف الأموال في    من خلال
مالیة الصول  أو غیرھا من الأ  ،السندات مثل الودائع أو   مالیة الصول   و ، أالصول  

 ً.در عائداً یدر عائدا یدر عائداً یتام السیولة لا الاحتفاظ بالنقود كأصل 
النقود بشكل كبیر  النقود بشكل كبیر  النقود بیتأثر النوع الأول والثاني من دوافع الطلب على  

الفرد ب الفرد بمستوى دخل    كلما زاد مستوى    كلما زاد مستوى    ،  فكلما زاد مستوى دخلھ  فكلما زاد مستوى دخلھ  .بمستوى دخل 
طلبھ على النقود لغرض سداد المعاملات والاحتیاط.

فكلما    ، فیما یتأثر النوع الثالث من دوافع الطلب على النقود بسعر الفائدة 
الفرد  أن یحصل علیھ  یمكن  الذي  (العائد  الفائدة    مقابل    مقابل    ، ارتفع سعر 

كلما انخفض    ، استثمار أموالھ وعدم الاحتفاظ بھا في صورة سائلة) 
  طلب الفرد على النقود بدافع المضاربة والاكتناز واتجھ إلى توظیف 

. ) 1( أموالھ  واستثمارھا في أوجھ استثماریة مختلفة للحصول على عائد أموالھ  واستثمارھا في أوجھ استثماریة مختلفة للحصول على عائد أموالھ  
بصورتھا مستویات الطلب على النقود  نخلص مما سبق إلى أن  

مجتمع  السائلة   أي  مجتمع  السائلة  في  أي  أساسیة  تتأثر  السائلة  في  أسعار بصورة  بمستویات 
، تمنحھا البنوك لعملائھا  التيارتفعت أسعار الفائدة  فكلما  الفائدة.  

بصورتھا  النقود  على  الأفراد  طلب  مستویات  انخفضت  كلما 
وزاد اتجاھھم إلى استثمار أموالھم في أوجھ استثماریة    ،السائلة

عائداً عائداًتدر  بالتالي  ً،تدر  البنكیة.  الودائع  أھمھا  البنوك    ،ومن  تشھد 
زیادةً المالیة  زیادةًوالمؤسسات  المالیة  التي   ًوالمؤسسات  والأموال  الودائع  مستویات  التي   في  والأموال  الودائع  مستویات    في 

التي تمول بدورھا    یمكن توجیھھا إلى المزید من فرص الاستثمار
عملیة تعرف في علم الاقتصاد      من خلال  من خلال  ،المشروعات الإنتاجیة
التي سنوضحھا في الجزء التالي وھو ما ،  بعملیة "خلق النقود"

بدوره   بدوره  فيیؤثر  بدوره  فيیؤثر  التي  یات    مستو  مستو  یؤثر  والخدمات  إنتاجھایالسلع  إنتاجھایتم    في   في   یتم 
.  "بالناتج المحلي الإجمالي"ُأو ما یعُرف أو ما یعرف أو ما یعرف ،فترة زمنیة محددة

النظریات والسیاسات النقدیة    الكتاب الثاني  –الكتاب الثاني  –الكتاب الثاني    د. سامي خلیل، اقتصادیات النقود والبنوك  –د. سامي خلیل، اقتصادیات النقود والبنوك  –د. سامي خلیل، اقتصادیات النقود والبنوك    1
، ص    1982والمالیة، الطبعة الأولى، شركة كاظمة للنشر والترجمة والتوزیع، الكویت، 

693 . 
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عرض النقود
عدد من على  مستویات المعروض النقدي في أي مجتمع    تملتملتشتتشتتش

: المكونات یتمثل أھمھا في
أو    ،. النقد المصدر من قبل البنوك المركزیة (أوراق البنكنوت). النقد المصدر من قبل البنوك المركزیة (أوراق البنكنوت)ُ. النقد المُ. النقد الم1

  .ُما یعُرف "بالنقود الكتابیة"ما یعرف "بالنقود الكتابیة"ما یعُرف "بالنقود الكتابیة"
. ودائع العملاء المتوفرة لدى البنوك التي تقوم بدورھا بإقراضھا 2

السلع   للعملاء مستوى  من  تزید  مجالات  في  استثمارات  السلع   لتنفیذ  مستوى  من  تزید  مجالات  في  استثمارات    لتنفیذ 
  ُأو ما یعُرف "بالنقود الائتمانیة" أو ما یعرف "بالنقود الائتمانیة" أو ما یعرف "بالنقود الائتمانیة"   ،والخدمات المتاحة في المجتمع

. )2( أو "أشباه النقود"
  یتضح أن النقود التي یتم تداولھا في أي مجتمع    یتضح أن النقود التي یتم تداولھا في أي مجتمع    ،من خلال ما سبق

تتحدد   ،ُأو ما یطُلق علیھ في علم الاقتصاد بـ "المعروض النقدي"أو ما یطلق علیھ في علم الاقتصاد بـ "المعروض النقدي"أو ما یطلق علیھ في علم الاقتصاد بـ "المعروض النقدي"
الذي یمثل الجھة المناط    ،من خلال البنك المركزي  بشكل أساسي بشكل أساسي بشكل أساس

مستوى   على  النقود  إصدار  خلال  ،  الدولةبھا  القطاع  ومن 
د من زیادة عرض النقوزیادة عرض النقوساھم في  زیادة عرض النقساھم في  زیادة عرض النقالمصرفي بما یشملھ من بنوك تساھم في  المصرفي بما یشملھ من بنوك تساھم في  المصرفي بما یشملھ من بنوك ت

. "خلال عملیة "خلق النقود 
(المودعین)   البنوك  عملاء  قیام  حول  یتمحور  العملیة  ھذه  مفاد 
بإیداع أموالھم في البنوك لاستثمارھا والحصول على عائد مقابل  
ذلك (یتمثل في سعر فائدة الإیداع). البنوك بدورھا تقوم بتوظیف  

ظیفھا في فرص استثماریة  ھذه الأموال وإقراضھا للمستثمرین لتو
وخلق فرص   ،لزیادة مقدار ما ینتجھ المجتمع من سلع وخدمات 

تتمثل  تتمثل  تقیام المستثمرین والمنتجین بدفع فائدة للبنوك (قیام المستثمرین والمنتجین بدفع فائدة للبنوك (  قیام المستثمرین والمنتجین ب  قیام المستثمرین والمنتجین ب  للربح مقابل
  الذي یزید عن سعر فائدة الإیداع بما یسمح   الذي یزید عن سعر فائدة الإیداع بما یسمح   في سعر فائدة الإقراض 

). استمراریتھا في أداء عملھا تضمن للبنوك  بتحقیق أرباح للبنوك  بتحقیق أرباح للبنوك  
لكن ھناك احتمال أن یقوم العملاء في أي وقت بطلب استرداد ودائعھم.  

ذلك،    ًبناءًبناء البنوك  على  المركزي من  البنك  أن  بشكل إلزامي  یطلب 

). "اقتصادیات النقود والبنوك"، كلیة التجارة وإدارة الأعمال، 2008  د. سھیر معتوق، (  د. سھیر معتوق، (  2
 جامعة حلوان.
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بھا   المحتفظ  الودائع  من  بنسبة  بھا  تحتفظ  المحتفظ  الودائع  من  بنسبة  بھا  تحتفظ  المُحتفظ  الودائع  من  بنسبة  بھا  لدیھا  ُتحتفظ  بھا  لدیھا  حتفظ  (فیما  حتفظ  سائلة  (فیما  لدیھا  في صورة  سائلة  لدیھا  في صورة 
،    في حساباتھا لدى البنك المركزي   في حساباتھا لدى البنك المركزي ) الإلزامي یعرف بنسبة الاحتیاطي  
ال  أموال  باقي  تتاح  ال مودعین  فیما  أموال  باقي  تتاح  ال مودعین  فیما  أموال  باقي  تتاح  استیفاء    . مودعین  للإقراض مودعین  للإقراض فیما  للبنوك  ویمكن 

للسیولة   الطارئة  الإقراض  احتیاجاتھا  عملیات  من  سلسلة  إطار  في 
أو من خلال  نتربنك)  (الا   ما بین البنوك    ما بین البنوك    تعاملات   والإیداع  في سوق والإیداع  في سوق والإیداع  

. البنك المركزي 
تتیح للبنوك القدرة على اشتقاق    " عملیة خلق النقود " إن   تتیح للبنوك القدرة على اشتقاق    "  نقود    " " خلق " خلق "   "  نقود    "   "  

الودائع وزیادة العرض النقدي عن طریق منح الائتمان بأكبر مما ھو  
. تعتمد عملیة خلق النقود في أي مجتمع على  نسبة  . تعتمد عملیة خلق النقود في أي مجتمع على  نسبة  . تعتمد عملیة خلق النقود في أي مجتمع على  متاح لھا من موارد 

المصرفي الإلزامي الاحتیاطي   الجھاز  تطور  مستوى  وعلى   ، ،  
تعاملات  سوق  ، و والمؤسسات المالیة  تعاملات  سوق  ، و  .  نتربنك) تعاملات  ما بین البنوك ( الا تعاملات  ما بین البنوك ( الا سوق  ، و 

  على   لیست لدیھا قدرة مطلقة    لیست لدیھا قدرة مطلقة  البنوك    ضوء ما سبق، یتضح أن   ضوء ما سبق، یتضح أن   في
وإنما یعتمد ذلك على القرارات التي تتخذھا  السلطة وإنما یعتمد ذلك على القرارات التي تتخذھا  السلطة   وإنما یعتمد ذلك على القرارات التي تتخذھا    وإنما یعتمد ذلك على القرارات التي تتخذھا    "،خلق النقود "

بما   النقدیة  ممثلةالنقدیة  ممثلةًالنقدیة   العملیة  ھذه  في  للتأثیر  المركزیة  البنوك  بما   في  العملیة  ھذه  في  للتأثیر  المركزیة  البنوك    في 
. الموضوعةالأھداف الاقتصادیةیتماشى مع 

المبسط التالي:لتوضیح ذلك یمكن استخدام المثال 
الجھاز  خلال  من  المتاحة  المصرفیة  الودائع  إجمالي  كان  الجھاز إذا  خلال  من  المتاحة  المصرفیة  الودائع  إجمالي  كان  إذا 

من  المصرفي   و  20یتكون  دولار،  و  ملیار  دولار،  نسبة    ملیار  أن  نسبة  بافتراض  أن  بافتراض 
  في    في  في    10  تبلغ   البنك المركزي  الاحتیاطي الإلزامي التي یفرضھا  

لدى  ودائع  الالمائة من   لدى  ودائع  الالمائة من   البنوكالالمائة من   بنك من  كل  البنوكلدى  ودائع   بنك من  كل  بنك   .لدى  ودائع   یقوم كل  بنك سوف  یقوم كل  بنك   سوف  یقوم كل    سوف 
  إجمالي ودائعھ ویودعھا لدى البنك   إجمالي ودائعھ ویودعھا لدى البنك إجمالي ودائعھ ویودعھا لدى البنك     في المائة من  في المائة مننسبة  10نسبة  10باحتجاز  نسبة  باحتجاز  نسبة  باحتجاز  
في المائة المتبقیة من إجمالي  في المائة المتبقیة من إجمالي      ـ  90ـ  90فیما یقوم باستخدام الـ  فیما یقوم باستخدام الـ  ،  فیما یقوم باستخدام ال،  فیما یقوم باستخدام ال،  المركزي في المائة المتبقیة من إجمالي           

لعملا قروض  منح  في  یقومئھودائعھ  وبدورھم  بفتح    .  بفتح  العملاء  العملاء 
ومن  ومن    ،حسابات إیداع في بنوك أخرى تقوم بدورھا بنفس العملیة

ملیار دولار.  200ینتج عن ذلك عملیة خلق للنقود بإجمالي ثم 
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كیف تم احتساب ذلك ؟
الذي  الذي  ،  عرف  بمضاعف خلق النقودعرف  بمضاعف خلق النقودُببساطة من خلال احتساب ما یعُرف  ببساطة من خلال احتساب ما یعرف  ببساطة من خلال احتساب ما یعرف  

  1یساوي مقلوب نسبة الاحتیاطي الإلزامي. في مثالنا ھذا یساوي  
. ثم  . ثم  10أي أن قیمة المضاعف تساوي    في المائة    في المائة  10ًمقسوماًمقسوماً على  

) في قیمة الودائع ) في قیمة الودائع 10ضرب قیمة ھذا المضاعف الذي یساوي ( 
مثالنا ھذا ( التي تساوي في  بالتالي   20الاجمالیة  بالتالي ملیار دولار).  ملیار دولار). 

نقود تقدر بنحو  نقود تقدر بنحو  نحو  نقود تقدر بفإن المجتمع لدیھ قدرة في ھذه الحالة على خلق  
ملیار دولار. 200

الآن ماذا لو رفع البنك المركزي نسب ة الاحتیاطي الإلزامي إلى الآن ماذا لو رفع البنك المركزي نسب ة الاحتیاطي الإلزامي إلى ة الاحتیاطي الإلزامي إلى الآن ماذا لو رفع البنك المركزي نسب 
المائة.    20 المصرفي  في  للجھاز  یمكن  التي  النقود  مقدار  المصرفي  ما  للجھاز  یمكن  التي  النقود  مقدار  ما 

خلقھا في ھذه الحالة؟
  یتضح أن قیمة   یتضح أن قیمة یتضح أن قیمة   ،ببساطة، وفي حالة تطبیق نفس الخطوات السابقة

  وتصبح    وتصبح  وتصبح    5إلى    10معامل خلق النقود في ھذه الحالة ستنخفض من  
  200ًدولار عوضاًدولار عوضاً عن    ملیار    ملیار    100البنوك قادرة فقط على خلق  
ملیار دولار في مثالنا الأول. 

ًبالتالي أصبح واضحاً الآن كیف یمكن للبنك المركزي   من خلال  ًبالتالي أصبح واضحا
المتاحة لدیھ أن یؤثر في المعروض النقدیة  أحد الأدوات  استخدام  

النقدي بما یخدم الأھداف الاقتصادیة. 
في المجمل یتكون عرض النقود في أي دولة من عدد من المجملات  

. فعلى سبیل المثال یوضح الجدول  ) ( Monetary Aggregates )Monetary Aggregatesالنقدیة  ( النقدیة  ( النقدیة  
: التالي مكونات عرض النقود في المملكة العربیة السعودیة 

  



السياسة النقديةالسياسة النقدية

10

) 1جدول رقم (
مكونات عرض النقود في المملكة العربیة السعودیة 

مكوناتھاالمجملات النقدیة 

M0    النقد المصدر + النقد في الصندوق + الودائع لدى البنك المركزي. القاعدة النقدیة

M1القاعدة النقدیة + الودائع تحت الطلب. 1م

M2لأجل والودائع الادخاریة.+ الودائع   1م2م

M3الودائع الأخرى شبھ النقدیة بما یشمل على سبیل المثال +    2م 3م)
الأجنبیة   بالعملة  المقیمین  اعتمادات  وودائع  مقابل  ودائع 

  )مستندیة والتحویلات القائمة
). "النشرة الإحصائیة الشھریة"، مایو.2021البنك المركزي السعودي، (المصدر: 

لاستقرار السعري ا
الاقتصادي.   الاستقرار  ركائز  أھم  أحد  السعري  الاستقرار  یعتبر 

یتطلب تحقیق الاستقرار السعري  التوازن ما بین مستویات المعروض  یتطلب تحقیق الاستقرار السعري  التوازن ما بین مستویات المعروض  یتطلب تحقیق الاستقرار السعري  
المحلي   (الناتج  والخدمات  السلع  من  المعروض  ومستویات  النقدي 
الإجمالي) خلال فترة زمنیة محددة. وإذا حدث أي اختلال في ھذه  

العلاقة ینتج عن ذلك تأ ثیرات في المستوى العام للأسعار.  العلاقة ینتج عن ذلك تأ ثیرات في المستوى العام للأسعار.  العلاقة ینتج عن ذلك تأ 
بمستویات  فكلما  فكلما  ف مقارنة  النقود  من  المعروض  مستویات  زادت 

المعروض من السلع والخدمات (كانت ھناك كمیة كبیرة من النقود 
ارتفعت مستویات  )،  كلما  )،  كلما  )،  مقابل كمیة محدودة من السلع  والخدمات مقابل كمیة محدودة من السلع  والخدمات مقابل كمیة محدودة من السلع  

وفقدت النقود بالتالي    ،الأسعار المحلیة (زادت معدلات التضخم)
ى السلع والخدمات الذي    من قوتھا الشرائیة (انخفض مستو   من قوتھا الشرائیة (انخفض مستو   ًجزءًجزءً

یمكن الحصول علیھ مقابل وحدة النقود عبر الزمن). 
أما في حالة ما إذا انخفضت مستویات المعروض النقدي مقارنة  
بمستویات المعروض من السلع والخدمات (كانت ھناك كمیة قلیلة  
تراجعت  والخدمات)،  السلع  من  كبیرة  كمیة  مقابل  النقود  من 

وزادت    ،مستویات الأسعار المحلیة (انخفضت معدلات التضخم)مستویات الأسعار المحلیة (انخفضت معدلات التضخم)مستویات الأسعار الم
القوة الشرائیة للنقود (ارتفع مستوى السلع والخدمات الذي یمكن 

 الحصول علیھ مقابل وحدة النقود عبر الزمن).  
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إلى المدرسة النقدیة  إلى المدرسة النقدیة  إلى ال  في الفكر الاقتصادي    في الفكر الاقتصادي    مرد ھذه العلاقة یرجع
البارزین النقدیین  الاقتصادیین  من  عدد  فیشر    ،وإلى  ارفنج  فیشر    مثل  ارفنج    مثل 

إلى   )3(  من خلال معادلة كمیة النقود   من خلال معادلة كمیة النقود   اومیلتون فریدمان اللذان أشار
العلاقة الطردیة ما بین المعروض النقدي ومستویات التضخم.  

 في ًمن ھنا یأتي الدور الأساسي المناط بالبنوك المركزیة ممثلاًمن ھنا یأتي الدور الأساسي المناط بالبنوك المركزیة ممثلاً
في   ضمان  دورھا  خلال  من  السعري  الاستقرار  على  الحفاظ 

مستویات  إحداث   بین  ما  النقدي  التوازن    ومستویات المعروض 
  .(كمیة المعروض من السلع والخدمات)الاقتصادي النشاط

أغلب   ترى  البنوك   المدارسبالتالي  أدوار  أھم  أن  البنوك الاقتصادیة  أدوار  أھم  أن  الاقتصادیة 
المركزیة تتمثل في ضمان نمو المعروض النقدي بما یتلاءم مع  المركزیة تتمثل في ضمان نمو المعروض النقدي بما یتلاءم مع  

مستویات نمو النشاط الاقتصادي. 
كیف للبنوك المركزیة أن تعمل على إحداث ھذا النوع من كیف للبنوك المركزیة أن تعمل على إحداث ھذا النوع من لكن  

  ؟أنواع التوازن
تتمثل الإجابة في الآلیات التي تتبعھا البنوك المركزیة للتأثیر في  

دولة أي  في  النقدي  المعروض  الأھداف   ،مستویات  یحقق  بما 
الأساسیة التي یسعى البنك المركزي إلى تحقیقھا وذلك في إطار 

یعرف   النقدیة  بالسیاسما  النقدیة  بالسیاسة  في  بالسیاسة  إلیھ  سنتطرق  الذي  النحو  على 
الجزء التالي.

النقود    3 النقد (كمیة  التوازن ما بین عرض  النقود  xھذه المعادلة مفادھا أن الاستقرار السعري یتطلب  النقد (كمیة  التوازن ما بین عرض  النقود  xھذه المعادلة مفادھا أن الاستقرار السعري یتطلب  النقد (كمیة  التوازن ما بین عرض    ھذه المعادلة مفادھا أن الاستقرار السعري یتطلب 
الإنتاج ممثلاً في (كمیة  الإجمالي  المحلي  النقود) والناتج  ممثلاًسرعة دوران  الإجمالي  المحلي  النقود) والناتج  الأسعار  مست   x  ًسرعة دوران  الأسعار  مستویات  مستویات 

المحلیة)، وفق المعادلة التالیة:
MV=PY

النقدي، و  M  تمثل  حیث بعوامل مؤسسیة، و  Vالمعروض  تتحدد  التي  النقود  Pسرعة دوران 
كمیة الإنتاج.Yالمستوى العام للأسعار، و

السعري  یطلب التساوي  السعري  یطلب التساوي    السعري    السعري    فإن  الاستقرارفإن  الاستقرار  فإن    فإن  ،فمع افتراض ثبات سرعة دوران النقود في الأجل القصیر
ما بین معدل نمو المعروض النقدي ومعدل نمو الناتج، وبخلاف ذلك یتأثر المستوى العام للأسعار  

ویختل الاستقرار السعري.  
من التفصیل في ھذا الإطار أنظر المرجع التالي: من التفصیل في ھذا الإطار أنظر المرجع التالي: من التفصیل للمزید 

) معتوق،  سھیر  الأعمال2008د.  وإدارة  التجارة  كلیة  والبنوك"،  النقود  "اقتصادیات  جامعة  ).   ،
 حلوان. 
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السیاسة النقدیة ماھیة
  مكون رئیس من مكونات السیاسات الاقتصادیة    مكون رئیس من مكونات السیاسات الاقتصادیة    ھي   السیاسة النقدیة 

إضافة  تتضمن  التي  السیاسة السیاسة    إلى   الكلیة    المالیة،   النقدیة، 
للأھداف    الخارجیة. للوصول التجارة  الصرف، سیاسة سیاسة سعر  

. ) 4( الاقتصادیة الكلیة لابد من وجود تكامل وتنسیق بین تلك  السیاسات الاقتصادیة الكلیة لابد من وجود تكامل وتنسیق بین تلك  السیاسات الاقتصادیة الكلیة لابد من وجود تكامل وتنسیق بین تلك  
السیاسات  یُ من  سیاسة  لكل  الرئیسة  الأھداف  تلخیص  السیاسات  یمكن  من  سیاسة  لكل  الرئیسة  الأھداف  تلخیص  یمكن 

على النحو التالي: الاقتصادیة الكلیة 
الأغلب   تھدف  النقدیة:السیاسة  - الأغلب   في  الاستقرار إلى      في  تحقیق 

السعري.
تحقیق الاستغلال الأفضل  للموارد تحقیق الاستغلال الأفضل  للموارد إلى  تحقیق الاستغلال الأفضل  إلى  تحقیق الاستغلال الأفضل  السیاسة المالیة: تھدف  إلى  السیاسة المالیة: تھدف  إلى  السیاسة المالیة: تھدف  -

المواطنینالاقتصادیة   رفاھیة  لتحقیق  بدوره  یؤدي  ، الذي 
الدخل.  وتحقیق العدالة في توزیع   وتحقیق العدالة في توزیع   البطالة،تقلیل نسبة و

تحقیق الاستقرار في  أسواقتحقیق الاستقرار في  أسواقإلى  تحقیق الاستقرار في  إلى  تحقیق الاستقرار في  تھدف  إلى  تھدف  إلى    تھدف    تھدف    سیاسة سعر  الصرف:سیاسة سعر  الصرف:سیاسة سعر  -
التنافسیة    تحقیق  وو/أالأجنبي  الصرف   من  عالیة  درجة 
. للصادرات 

الصادرات  إلى  تھدف    التجاریة:السیاسات  - وزیادة تشجیع 
ال الخارجیةمستویات  للأسواق  الوصول  الخارجیةمستویات  للأسواق  الوصول  العجز   ،مستویات  من  والحد 

التجاري في میزان المدفوعات.
السیاسة الاحترازیة الكلیة: تستھدف ضمان تحقیق الاستقرار -

المالي وتقلیل المخاطر المالیة.
النقدیة  یمكن تعری ف  یمكن تعری ف  یمكن تعری  تتبناھا  "   بكونھا السیاسة  التي  التدابیر  مجموعة 

البنوك المركزیة للتأثیر على مستویات السیولة والائتمان الممنوح من  
ضمان    ومن أھمھا ھداف الاقتصادیة الكلیة  لأ البنوك لتحقیق بعض ا 

. " تحقیق الاستقرار السعري، وحفز النمو الاقتصادي والتشغیل 

الاقتصاد الحقیقي"،    إلىقنوات انتقال أثر السیاسة النقدیة  ). "2018أحمد الشاذلي، (د.    4
 صندوق النقد العربي، سلسلة دراسات اقتصادیة. 
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د.    4
 

كائز السیاسة النقدیة ر
  كلھا الاقتصادی ة، كلھا الاقتصادی ة، ا كلھا الاقتصادی ا كلھا الاقتصادی ترتبط السیاسة النقدیة التي تتبعھا الدول بطبیعة ھی ا ترتبط السیاسة النقدیة التي تتبعھا الدول بطبیعة ھی ا ترتبط السیاسة النقدیة التي تتبعھا الدول بطبیعة ھی 

  ، ودرجة انفتاحھا على العالم الخارجي   ، وأنظمة الصرف التي تتبعھا 
بھا.    تطور ودرجة   المالي والمصرفي  أن  القطاع  بھا.  فنجد  المالي والمصرفي  أن  القطاع  بھا.  فنجد  المالي والمصرفي  الاقتصادات  القطاع 

  كل متنوع ة كل متنوع ة ا كل متنوع ا كل متنوع بھی ا بھی ا بھی   تتسم الصغیرة المنفتحة على العالم الخارجي التي لا  
للتصدیر تنتھج في الأغلب سیاسة نقدیة تستھدف الحفاظ على سیاسة  

الثابت، حیث تربط ھذه الدول عملتھا ب عملة ربط یحددھا  الثابت، حیث تربط ھذه الدول عملتھا ب عملة ربط یحددھا    الثابت، حیث تربط ھذه الدول عملتھا ب   الثابت، حیث تربط ھذه الدول عملتھا ب   سعر الصرف 
العملة الأساسیة لمتحصلات  على الأغلب  في  على الأغلب  في  على الأغلب  تتمثل  البنك المركزي  

ً كبیراً كبیراً من المرونة في    ، الصادرات  ًبالتالي لا یتاح للبنك المركزي قدراً  بالتالي لا یتاح للبنك المركزي قدرا  بالتالي لا یتاح للبنك المركزي قدراً
، وتتأثر قدرة البنك المركزي على  التحكم في أدوات السیاسة النقدیة 

.تبني "سیاسة نقدیة مستقلة" 
یتم اعتماد مرتكزات أساسیة للسیاسة    ،وفق أطر السیاسة النقدیة

النقدیة للتحكم في مسار المستوى العام للأسعار تتمثل في: 
استھداف سعر الصرف. )1(
استھداف المجملات النقدیة.)2(
استھداف التضخم. )3(

یتمثل   یتمثل  كما سبق الإشارة في استھداف  أحد ھذه المرتكزات  یتمثل  كما سبق الإشارة في استھداف  أحد ھذه المرتكزات  كما سبق الإشارة في استھداف  سعر كما سبق الإشارة في استھداف  سعر أحد ھذه المرتكزات 
المحلیة بعملة دولة من خلالھ ربط قیمة العملة  یتم  صرف ثابت،  

أخرى. إلا أن السیاسة النقدیة في ھذه الحالة تفقد استقلالیتھا كما 
سبق الإشارة وتصبح تابعة للسیاسة النقدیة السائدة في دولة عملة  

دورات   ،الربط اختلاف  حالة  في  السلبي  تأثیره  یظھر  ما  وھو 
وحاجة الدولة إلى تبني اتجاھات لسعر فائدة الأعمال في الدولتین

.  مخالفة لاتجاھات سعر فائدة عملة الربط
تبني أسعار صرف بدأت العدید من الدول  في التحول تجاه  بدأت العدید من الدول  في التحول تجاه  بدأت العدید من الدول  علیھ،  
، مما دفعھا إلى اعتماد مرتكز آخر للسیاسة النقدیة تمثل في مرنة

النقدیة  المجملات    كوسیلة   كوسیلة   ) Monetary aggregate(  استھداف 
ینجح    من الناحیة الاقتصادیة،    من الناحیة الاقتصادیة،    للتحكم في المستوى العام للأسعار.

على التحكم في المعروض ًراًھذا النھج إذا كان البنك المركزي قاد راھذا النھج إذا كان البنك المركزي قاد راً  ھذا النھج إذا كان البنك المركزي قاد 
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جید  تتسم  و  ًاًاً،النقدي  النقود  على  الطلب  دالة  كانت  ما  متى 
ً.  مكن التنبؤ بھا ویمكن التنبؤ بھا ویمُكن التنبؤ بھا   بالاستقرار   ظھرت بعض التحدیات في   ظھرت بعض التحدیات في   ً،عملیاًعملیا

البنو من استھداف  عدد  نتیجة  النقدیة  للمجملات  المركزیة  ك 
النقود  دالة الطلب على  التي شھدتھا  التغیرات  بینھا  العوامل من 

بسبب الابتكارات في الأسواق المالیة التي أصبحت غیر مستقرة  
. وأدوات الدفع وعدد من العوامل الأخرى

أسعار صرف مرنة  نتیجة لذلك، بدأ العدید من البلدان التي  تتبنى نظم نتیجة لذلك، بدأ العدید من البلدان التي  تتبنى نظم نتیجة لذلك، بدأ العدید من البلدان التي  
فھم ال   إلى    إلى  ًداًاستھداف التضخم بشكل مباشر استنا دااستھداف التضخم بشكل مباشر استنا داً  التحول نحو  استھداف التضخم بشكل مباشر استنا التحول نحو  استھداف التضخم بشكل مباشر استنا في  التحول نحو  في  التحول نحو  في   فھم ال إلى     الأدق    الأدق    إلى  

وعلى رأسھا أ سعار  وعلى رأسھا أ سعار  وعلى رأسھا أ   السیاسة النقدیة أدوات  انتقال أثر    وآلیات ل روابط  ل روابط  ل 
 علیھ،  توصل الاقتصادیون إلى   علیھ،  توصل الاقتصادیون إلى  ًإلى المستوى العام للأسعار. بناءً  إلى المستوى العام للأسعار. بناء  إلى المستوى العام للأسعار. بناء علیھ،    الفائدة 

باستر  یعرف  ما  وھو  النقدیة  للسیاسة  جدید  استھداف  إطار  اتیجیة 
التي كان    السابقة   المرتكزات نھ أفضل بكثیر من  أ   واعتقدوا التضخم،  

ي م اس   یعتمد علیھا كمحور  ارتكاز یعتمد علیھا كمحور  ارتكاز یعتمد علیھا كمحور   ي م اس  للسیاسة النقدیة  في حالة بعض الدول  للسیاسة النقدیة  في حالة بعض الدول    للسیاسة النقدیة    للسیاسة النقدیة  اس 
، والمجملات النقدیة.    في سعر الصرف   في سعر الصرف ممثلةً

ــخم   ــتھـداف الكـامـل للتضــ ل إطـار الاســ  Fully fledged(یتمثـ
inflation targeting(  ــراحة بالوفاء  في التزام البنك المركزي ــراحة بالوفاء  في التزام البنك المركزي  ص في التزام البنك المركزي  ص
التزامھ بتحرك معدل التضـخم في حدود أو  ،بمعدل تضـخم محدد 

الإعلان الدوري عن مستھدفات معینة خلال فترة زمنیة محددة،  ومعینة خلال فترة زمنیة محددة،  ومعینة خلال فترة زمنیة محددة،  
وجود  ترتیبات مؤســســیة لضــمان مســاءلة  وجود  ترتیبات مؤســســیة لضــمان مســاءلة  وجود  التضــخم  للجمھور، والتضــخم  للجمھور، والتضــخم  

.الھدفھذا البنك المركزي عن تحقیق 
تتبني خمسة عشرة دولة عربیة نظم  ،على مستوى الدول العربیة

من  سلة  أو  الیورو  أو  الدولار  مقابل  الثابت  الصرف  أسعار 
بالتالي   بتغییر  العملات.  الدول  ھذه  في  النقدیة  السیاسات  تتأثر 

  في حین    في حین  .   لسیاسة النقدیة لعملات الربطا  أسعار الفائدة على أدوات 
  ست دول عربیة نظم مرنة لأسعار الصرف ، فیما لا تتوفر    ست دول عربیة نظم مرنة لأسعار الصرف ، فیما لا تتوفر    تتبنىتتبنىتتبن

 .)5( عملة وطنیة في فلسطین

: ربط مقابل الدولار الأمریكي أو الیورو[الدول العربیة ذات أسعار الصرف الثابتة: 5
ُمان، قطر، لبنان، القمُر،  مان، قطر، لبنان، القمر،  مان، قطر، لبنان، القمُر،  (الأردن، الإمارات،    ُالبحرین، جیبوتي، السعودیة، العراق، عُمان، قطر، لبنان، القالبحرین، جیبوتي، السعودیة، العراق، عمان، قطر، لبنان، القالبحرین، جیبوتي، السعودیة، العراق، عُ
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أھداف السیاسة النقدیة 
یتبنى البنك المركزي في كل دولة مجموعة من الأھداف النھائیة  

م ن أھمھا: م ن أھمھا: تحقیقھا م تحقیقھا م   تحقیقھا   تحقیقھا   یسعىالتي 
الاستقرار السعري.  تحقیق )1(
رفع معدلات النمو الاقتصادي.)2(
زیادة مستویات التشغیل.)3(
تحقیق الاستقرار المالي.)4(

النھائیة  مباشرة؟ النھائیة  مباشرة؟ النھائیة  ولكن ھل یمكن للبنوك المركزیة تحقیق الأھداف  
البنوك المركزیة  البنوك المركزیة  ًھي "لا"، حیث یستلزم ذلك أولاًھي "لا"، حیث یستلزم ذلك أولاً قدرة  الإجابة  

مستویات في   على  بما    التأثیر  الفائدة  وأسعار  النقدي  بما  المعروض  الفائدة  وأسعار  النقدي  المعروض 
. النھائیة المحددةمكنھا من بلوغ الأھدافیمكنھا من بلوغ الأھدافیمُكنھا من بلوغ الأھداف

الفائدة   وأسعار  النقدیة  المجملات  من  كل  تمثل  الفائدة  متوسطة بالتالي  وأسعار  النقدیة  المجملات  من  كل  تمثل  الفائدة  متوسطة بالتالي  وأسعار  النقدیة  المجملات  من  كل  تمثل  بالتالي 
یتعینالأجل   التي  النقدیة  للسیاسة  المباشرة  البنك   الأھداف  على 

علیھا    المركزي بلوغ  بماالتأثیر  على  النھائیة. الأ   یساعد  ھداف 
بدورھا تنقسم الأھداف المباشرة للبنك المركزي إلى نوعین، یتمثل  

ً في المباشرة الوسیطة  الأول في الأھداف ا
بدورھا تنقسم الأھداف المباشرة للبنك المركزي إلى نوعین، یتمثل  

ً
بدورھا تنقسم الأھداف المباشرة للبنك المركزي إلى نوعین، یتمثل  

لمجملات النقدیة  لمباشرة الوسیطة  ممثلةلمباشرة الوسیطة  ممثلة
الأجل  في  بلوغھا  المركزي  للبنك  یمكن  التي  الفائدة  وأسعار 
المتوسط، والثاني في الأھداف المباشرة التشغیلیة التي یمكن للبنك  

ً في الاحتیاطات الفائضة    المركزي بلوغھا في الأجل القصیر
المتوسط، والثاني في الأھداف المباشرة التشغیلیة التي یمكن للبنك  

ً
المتوسط، والثاني في الأھداف المباشرة التشغیلیة التي یمكن للبنك  

ممثلة
  لتحقیق الأھداف المباشرة   لتحقیق الأھداف المباشرة   .وأسعار الفائدة قصیرة الأجل  ،للبنوك

من   مجموعة  المركزیة  المصارف  تستخدم  والتشغیلیة  الوسیطة 
الأدوات بما یعرف بأدوات السیاسة النقدیة. 

ربط مقابل سلة  ، لیبیا)سوریة و(حقوق السحب الخاصة: وحدةربط مقابل، الصومال) 
.  ])المغربو(الكویت : عملات

(تونس، مصر، الجزائر،  : تعویم مدار[الدول العربیة ذات نظم أسعار الصرف المرنة: 
 .] (الیمن)،  تعویم حر،  تعویم حر،  السودان، موریتانیا)السودان، موریتانیا)السودان، موریتانی
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) 1شكل رقم (
العلاقة ما بین أدوات السیاسة النقدیة والأھداف المباشرة والنھائیة  

للسیاسة النقدیة 

) یوسف،  الھادي  عبد  دورة  2007المصدر:  التضخم"،  واستھداف  النقدیة  "السیاسة   .(
النقد   الاقتصادیة بصندوق  السیاسات  الكلیة، معھد  المالیة والسیاسات الاقتصادیة  البرمجة 

ان، یونیو. صندوق النقد الدولي، عمان، یونیو. العربي، معھد صندوق النقد الدولي، عمالعربي، معھد صندوق النقد الدولي، عمان، یونیو. العربي، معھد  َّصندوق النقد الدولي، عمَّ

أنواع السیاسة النقدیة
في   المركزیة  البنوك  تنتھجھا  التي  النقدیة  السیاسة  أنواع  تتمثل 

وھما   أساسین  توسعیة"،  نوعین  نقدیة  "سیاسة    أو"سیاسة 
نقدیة انكماشیة".

النشاط   مستویات  (انخفاض  الاقتصادي  الركود  حالة  ففي 
یعمل   من  الاقتصادي)،  مجموعة  تبني  على  المركزي  البنك 

الإجراءات على صعید السیاسة النقدیة التي یستھدف من خلالھا 
زیادة مستویات المعروض النقدي، وخفض أسعار الفائدة لتشجیع 
القطاع المصرفي على المزید من التوسع في منح الائتمان لتمویل  

بالتالي زیادة  مستویات الناتج المحلي بالتالي زیادة  مستویات الناتج المحلي ،  بالتالي زیادة  ،  بالتالي زیادة  ،  الاستثمارات والمشروعات 
یمُكن وصف   ثم  العمل. ومن  المزید من فرص  یمكن وصف  الإجمالي وخلق  ثم  العمل. ومن  المزید من فرص  یمُكن وصف  الإجمالي وخلق  ثم  العمل. ومن  المزید من فرص  ُالإجمالي وخلق 

السیاسة النقدیة في ھذه الحالة بكونھا "سیاسة نقدیة توسعیة". 
أطر  في  تحركھا  أو  التضخم  معدلات  تراجع  أن  بالذكر  جدیر 
مقبولة یساعد البنك المركزي على تبني سیاسة نقدیة توسعیة بما 

 أدوات السیاسة النقدیة

 مرجع سابق. ). 2008سھیر معتوق، (  6
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زیا من  النشاط  یمكنھ  لحفز  النقدي  المعروض  مستویات  دة 
الاقتصادي دون إحداث ضغوط تضخمیة. 

السلطات  قبل  من  والمتخذة  المفاجئة  التوسعیة  النقدیة  السلطات فالسیاسة  قبل  من  والمتخذة  المفاجئة  التوسعیة  النقدیة  السلطات فالسیاسة  قِبل  من  والمتخذة  المفاجئة  التوسعیة  النقدیة  ِفالسیاسة 
المحلي الإجمالي،  النقدیة، والتي تھدف إلى زیادة مستوى الناتج  

یتوقع   لم  إذا  الھدف  تحقق  إلى  تؤدي  البطالة،  معدل  وتخفیض 
ً ً ث زیادةًث زیادةًالأفراد حدو

یتوقع   لم  إذا  الھدف  تحقق  إلى  تؤدي  البطالة،  معدل  وتخفیض 
ً

یتوقع   لم  إذا  الھدف  تحقق  إلى  تؤدي  البطالة،  معدل  وتخفیض 
دون زیادة موازیة    في عرض النقود   مفاجئة  مفاجئة

. في مستویات الناتج
ف المفاجئة،  التوسعیة  الزیادة  تلك  توقعھم حدوث  فإأما في حالة  المفاجئة،  التوسعیة  الزیادة  تلك  توقعھم حدوث  فإأما في حالة  المفاجئة،  التوسعیة  الزیادة  تلك  توقعھم حدوث  ن  أما في حالة 

الجدوى عدیمة  ستكون  النقدیة  الھدف  ،  السیاسة  تحقق  لا  أي 
البطالة،  الإنتاج وتخفیض معدل  المتمثل في زیادة  المرجو منھا 

السیاسة      نجاح  نجاح  یتوقفیتوقف  ی  ی  ،  بذلك،  بذلك،  الأسعار    في  فيارتفاعنما  سینتج عنھا  نما  سینتج عنھا  نما  إو
السیاسة المتبعة. لأفراد حول فعالیة لأفراد حول فعالیة لأفراد حول اتوقعات توقعات تالنقدیة على دقة 
وف  المقابل،  مستویات  في  (ارتفاع  الاقتصادي  الرواج  حالات  وف ي  المقابل،  مستویات  في  (ارتفاع  الاقتصادي  الرواج  حالات  وف ي  المقابل،  في 

النشاط الاقتصادي) وظھور ضغوط تضخمیة، یعمل البنك المركزي  
الإجراءات على صعید السیاسة النقدیة التي  على تبني مجموعة من 

یستھدف من خلالھا تقلیل مستویات المعروض النقدي، ورفع أسعار  
الائتمان   منح  مستویات  تقلیل  على  المصرفي  القطاع  لحث  الفائدة 

التضخمیة  الضغوط  السیاسة  .  لامتصاص  وصف  یمُكن  ثم  السیاسة  ومن  وصف  یمكن  ثم  السیاسة  ومن  وصف  یمُكن  ثم  ُومن 
". انكماشیة النقدیة في ھذه الحالة بكونھا "سیاسة نقدیة  

 أدوات السیاسة النقدیة
تمارس السیاسة النقدیة دورھا الاقتصادي من خلال أدوات السیاسة 
النقدیة التي تؤثر على جانب الطلب الكلي في الاقتصاد (حجم الإنفاق  

نفاق الاستثماري من خلال تأثیرھا  لاسیما الإ ،  على السلع والخدمات) 
على حجم القروض المصرفیة، ومن ثم  التأثیر على سھولة أو صعوبة  على حجم القروض المصرفیة، ومن ثم  التأثیر على سھولة أو صعوبة  على حجم القروض المصرفیة، ومن ثم  

. ) 6( الحصول على الائتمان اللازم لتنفیذ المشروعات 

 مرجع سابق. ). 2008سھیر معتوق، (  6
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یمتلك البنك المركزي مجموعة من أدوات السیاسة النقدیة التي یتم  
: بما یشمل7استخدامھا لتحقیق أھداف السیاسة النقدیة 

)Legal Reserve Requirement(حتیاطي الإلزاميلاانسبة 

الاحتیاطي   نسبة  أھم  من    الإلزاميتعتبر  أھم  من     النقدیة    السیاسة  أدوات 
المركزي   البنك  یستخدمھا  مستویات التي  على  المركزي  للتأثیر  البنك  یستخدمھا  مستویات التي  على  المركزي  للتأثیر  البنك  یستخدمھا    الائتمان   التي 

  كما سبق الإشارة في الجزء    كما سبق الإشارة في الجزء    یؤثر في عرض النقود بما    الممنوح
یفرض البنك المركزي على    . حیث الخاص بعملیة "خلق النقود"

إیداع نسبة معینة من ودائع العملاء لدیھا البنوك وفق ھذه الأداة  
  البنك المركزي.ھا لدى ھا لدى في حساباتھا في حساباتھا في حسابات

ُبالتالي یمُكن للبنك المركزي إذا ما أراد تبني سیاسة نقدیة توسعیة أن  بالتالي یمكن للبنك المركزي إذا ما أراد تبني سیاسة نقدیة توسعیة أن  بالتالي یمُكن للبنك المركزي إذا ما أراد تبني سیاسة نقدیة توسعیة أن  
وبالتالي یتیح قدر أكبر من    ، الإلزامي یقوم بخفض نسبة الاحتیاطي  

الائتمان،    السیولة  للتوسع في منح  الائتمان،    للبنوك  للتوسع في منح  الائتمان،  كما   للبنوك  للتوسع في منح  الائتمان،  كما للبنوك  للتوسع في منح  في حالة  رفع  في حالة  رفع  یمكنھ  في حالة  یمكنھ  في حالة  یمكنھ    للبنوك 
وتقلیل    تبني سیاسة نقدیة انكماشیة لتقیید المعروض النقدي   ، النسبة 

ًشار إلى أن البنك المركزي لا یلجأ كثیراًشار إلى أن البنك المركزي لا یلجأ كثیراً إلى تغییر  معدل التضخم  شار إلى أن البنك المركزي لا یلجأ كثیرا. یشار إلى أن البنك المركزي لا یلجأ كثیرا. یُ
ھذه النسبة وإنما یغیرھا من حین لآخر وفق  مقتضیات إدارة السیاسة  ھذه النسبة وإنما یغیرھا من حین لآخر وفق  مقتضیات إدارة السیاسة  ھذه النسبة وإنما یغیرھا من حین لآخر وفق  

حیث   في  إ النقدیة،  النطاق  واسعة  تغییرات  إلى  یؤدي  تغییرھا  ن 
قد یقوم البنك المركزي بدعم بعض القطاعات  . ) 8( الجھاز المصرفي 

الصغیرة والمتوسطة على سبیل    الاقتصادیة المحددة مثل  المؤسسات الاقتصادیة المحددة مثل  المؤسسات الاقتصادیة المحددة مثل  
السماح      لھا   لھا  ً اًوفق اوفق اًوفق   خلال تقدیم حوافز للبنوك التجاریة، یتم    خلال تقدیم حوافز للبنوك التجاریة، یتم    المثال، من 

  بھامش معین،   لا حتیاطي النقدي لا حتیاطي النقدي لا بعدم تلبیة الحد المقرر من ا للبنوك  
الصغیرة  ئتمان للم ؤسسات  ئتمان للم ؤسسات  ئتمان للم لا ا   ھذا الھامش لمنح ا ستخدام  ا ستخدام  ا لكن بشرط  

. والمتوسطة بأسعار فائدة تفضیلیة 

علماً أن البنك المركزي قد یستخدم الإقناع الأدبي للتأثیر على توجھات البنوك بخصوص     7
 .تخفیض/رفع أسعار الفائدة على الائتمان بھدف رفع/تخفیض حجم الائتمان الممنوح

8  ) داود  ، ص:  2000مصطفي سلیمان  المیسرة  دار  الكلي"،  ، 224). "مبادئ الاقتصاد 
الأردن.
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علماً أن البنك المركزي قد یستخدم الإقناع الأدبي للتأثیر على توجھات البنوك بخصوص     7
 .تخفیض/رفع أسعار الفائدة على الائتمان بھدف رفع/تخفیض حجم الائتمان الممنوح

   (Discount Ratio) سعر الخصم
سعر إعادة الخصم ھو سعر الفائدة الذي یحصل علیھ البنك المركزي  

التي  ًتجاریة (كالكمبیالات مثلاًتجاریة (كالكمبیالات مثلاً)  لقاء ما یعید خصمھ من أوراق مالیة 
الأموال  على  للحصول  التجاریة  البنوك  حالة    تقدمھا  حالة    في  حالة  حاجتھا    في  حالة  حاجتھا  في  في 

أخرى   ، للسیولة  أیة مصادر  من  علیھا  الحصول  من  تمكنھا    . وعدم 
عندما یقوم البنك المركزي برفع سعر إعادة الخصم، فإن ذلك یعني  

كلفة حصول  رفع  الأموال   البنوك   ًضمنیاًضمنیاً  البنوك    . على  تقوم  بالتالي 
الممنوحة ل عملائھا بما یعني سیاسة  الممنوحة ل عملائھا بما یعني سیاسة  بدورھا برفع أسعار فائدة الإقراض  الممنوحة ل بدورھا برفع أسعار فائدة الإقراض  الممنوحة ل بدورھا برفع أسعار فائدة الإقراض  

یقوم البنك المركزي في حالة تبني سیاسة    نقدیة انكماشیة، في حین 
نقدیة توسعیة بخفض سعر الخصم، بالتالي تشجیع البنوك على خفض  

أسعار فائدة الإقراض لعملائھا. 
(Open Market Operation)عملیات السوق المفتوحة

المركزي  عملیات  تعني   البنك  دخول  المفتوحة  أو  السوق  المركزي  كبائع  البنك  دخول  المفتوحة  أو  السوق  المركزي  كبائع  البنك  دخول  المفتوحة  السوق 
ضمن    المحتفظ بھا لدى البنوك  الحكومیة مشتري للأوراق المالیة  

یؤدي استخدام ھذه الأداة إلى تغییر حجم .  محافظھا الاستثماریة
خلق  على  التجاریة  البنوك  قدرة  على  ویؤثر  المتداول  النقد 

یؤدي    الحكومیة  البنك المركزي للأوراق المالیة  فشراء    فشراء    .الائتمان
المتداول النقد  زیادة  المركزي   إلى  البنك  وانتھاج  البنوك  المركزي   لدى  البنك  وانتھاج  البنوك    لدى 

. أما في حالة بیعھا فیؤدي ذلك إلى انخفاض  لسیاسة نقدیة توسعیة
. )9( ،  وبالتالي تبني سیاسة نقدیة انكماشیة،  وبالتالي تبني سیاسة نقدیة انكماشیة،    لدى البنوك  لدى البنوكالنقد المتداول

واحدة   للیلة  والإقراض  الإیداع   Overnight Standing( تسھیلات 
Facilities (

تعتبر آلیة تسھیلات الإیداع والإقراض للیلة واحدة من أھم أدوات  
السیاسة النقدیة القادرة على التأثیر السریع (الیومي) على أسعار  
الفائدة وإدارة السیولة لدى البنوك. یقوم البنك المركزي  من خلال 
ھذه الآلیة بتوفیر السیولة للیلة واحدة للبنوك التي تفتقر إلیھا، مقابل  

، الجزائر.33). "الاقتصاد النقدي"، دار الفكر، ص: 1993ضیاء مجید الموسوي (9
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 Overnight lending( سعر فائدة عملیات الإقراض للیلة واحدة  سعر فائدة عملیات الإقراض للیلة واحدة  س
facilities(  لدیھا فائض سیولة یتوفر  التي  البنوك  تلجأ  فیما  لدیھا فائض سیولة  في  ،  یتوفر  التي  البنوك  تلجأ  فیما  لدیھا فائض سیولة  في  ،  یتوفر  التي  البنوك  تلجأ  فیما   ،

ب الیوم  تعاملات  نافذة نھایة  في  المركزي  البنك  لدى  بتوظیفھا  الیوم  تعاملات  نافذة نھایة  في  المركزي  البنك  لدى  بتوظیفھا  الیوم  تعاملات  نھایة 
فائدة   على  حصولھا  مقابل  واحدة  للیلة  الإیداع   The(تسھیلات 

FacilityOvernight Deposit ( . .

یتمكن البنك المركزي من خلال التحكم في سعر فائدة تسھیلات  
فائدة  أسعار  على  التأثیر  من  واحدة  للیلة  والإقراض  الإیداع 

وكذلك   البنوك،  بین  ما  سوق  فائدة التأثیر  تعاملات  أسعار  على 
عملیات الإیداع والإقراض التي تتعامل بھا البنوك مع عملائھا. 

انتقال أثر السیاسة النقدیة آلیات 
ینتقل تأثیر السیاسة النقدیة إلى الاقتصاد الحقیقي (الناتج من السلع 
والخدمات) من خلال أدوات السیاسة النقدیة عبر عدد من القنوات  

التي یتمثل أھمھا في: 
قناة سعر الفائدة. )1(
قناة مستویات الائتمان المصرفي.)2(
قناة أسعار الأصول.)3(
قناة التوقعات. )4(

للتغیرات في أسعار  الفائدة المصرفیة حساسة  كلما كانت أسعار 
الفائدة التي یطبقھا البنك المركزي من خلال أدواتھ النقدیة، كانت  
السیاسة النقدیة أكثر فعالیة. كما تزید فعالیة السیاسة النقدیة، كلما  
الودائع   استخدام  یستطیع  كفء  مصرفي  قطاع  ھناك  كان 

المصرفیة في التوسع في  منح الائتمان. بالتالي تزید فعالیة السیاسة  المصرفیة في التوسع في  منح الائتمان. بالتالي تزید فعالیة السیاسة  المصرفیة في التوسع في  
النقدیة في الدول التي تزید بھا الأھمیة النسبیة لكتلة أشباه النقود 
علیھا  یغلب  التي  بالدول  مقارنة  النقدي  المعروض  مجمل  من 

استخدام النقود بصورتھا السائلة. 
فرادى العربیة  الدول  مستوى  الاحظ  ی  ،على  الاحظ  یُ الأھمیة  ُ ستمرار 

المرتفعة  لكتلة أشباه النقود في بعض الدول العربیة التي المرتفعة  لكتلة أشباه النقود في بعض الدول العربیة التي المرتفعة  النسبیة  
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تتسم بتطور القطاع المالي وتطور وسائل الدفع بشكل ملحوظ مثل  
مان، والكویت، وقطر، ولبنان، ومصر، ، وعمان، والكویت، وقطر، ولبنان، ومصر، ، وعُمان، والكویت، وقطر، ولبنان، ومصر، والبحرینالأردن،  

67بین  بنسب تتراوح  ما  بنسب تتراوح  ما  بنسب تتراوح  تساھم أشباه النقود  في ھذه الدول  تساھم أشباه النقود  في ھذه الدول  تساھم أشباه النقود  حیث  
  .)10( في المائة من مكونات السیولة المحلیةفي المائة من مكونات السیولة المحلیةفي المائة من مكونات ال80في المائة و في المائة و في المائ

) 2شكل رقم (
) 2020الأھمیة النسبیة لأشباه النقود في الدول العربیة (

). "قاعدة البیانات الاقتصادیة".2021صندوق النقد العربي، (

). "قاعدة البیانات الاقتصادیة". 2021صندوق النقد العربي، (10
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على مدى وجود تعلیمات رقابیة  كذلك    یعتمد أثر السیاسة النقدیة
صادرة عن البنك المركزي تحد من قدرة البنوك التجاریة على  

، حیث من الممكن أن یكون تأثیر الائتمانتغییر سعر الفائدة على 
النقدیة مباشر أو غیر مباشر.   النقدیة مباشر أو غیر مباشر.  فالسیاسة  النقدیة مباشر أو غیر مباشر.  فالسیاسة  تعلیمات  ففي حال  ففي حال  السیاسة  وجود 

بالتغیر  بالتغیر  بعلى عملائھا  التغیر في  سعر الفائدة  التغیر في  سعر الفائدة  التغیر في  رقابیة تشترط ربط  
النقدیة أو سعر  في   بین إحدى أدوات السیاسة  النقدیة أو سعر  فائدة تعاملات ما  بین إحدى أدوات السیاسة  النقدیة أو سعر  فائدة تعاملات ما  إحدى أدوات السیاسة 

، فعلى سبیل المثال ًأثر السیاسة النقدیة سیكون مباشراً، فإن  أثر السیاسة النقدیة سیكون مباشرا، فإن  أثر السیاسة النقدیة سیكون مباشراً، فإن  البنوك
بسعر فائدة   الائتمانالبنك التجاري بربط سعر الفائدة على    لو قام

النقدیة الب،  سیت ،  سیت ،  السیاسة  البسیت وجب على  التجاریة  سیت وجب على  البنوك  التجاریة  وجب على  البنوك  أسعار تخفیض  وجب على 
عند حلول دوریة التعدیل الفائدة على قروضھا الممنوحة للعملاء  

 .)11(حسب العقود المبرمة مع العملاء

) 12( دوارلأاتجدد الأھداف و: البنوك المركزیة

  تدیر النظام النقدي والمصرفي   تدیر النظام النقدي والمصرفي   البنك المركزي ھو مؤسسة  مستقلةالبنك المركزي ھو مؤسسة  مستقلةالبنك المركزي ھو مؤسسة  
ال وتراقب  الدولة  المفي  وتراقب  الدولة  المفي  وتراقب  الدولة  والائتمانض  و معرمعرفي  بھدف   الممنوح  النقدي 

الاقتصادي   الاستقرار  المالي. ضمان  النظام  تتشابھ   وكفاءة 
نحاء العالم  وتنصب  نحاء العالم  وتنصب  نحاء العالم  أالأھداف الرئیسة للبنوك المركزیة في جمیع  

تحقیق   اختلاف على  رغم  للدولة  العامة  الاقتصادیة  الأھداف 
الإطار العام الذي تؤدي فیھ البنوك المركزیة  مسؤولیتھا في تنفیذ  الإطار العام الذي تؤدي فیھ البنوك المركزیة  مسؤولیتھا في تنفیذ  الإطار العام الذي تؤدي فیھ البنوك المركزیة  

وتتلخص   ،شراف على الجھاز المصرفيسیاسة نقدیة فعالة والإ
ھداف البنوك المركزیة فیما یلي: أ

. السعريتحقیق الاستقرار -
  .العمل على تحقیق أفضل معدلات النمو الاقتصادي-
.   وخفض البطالة   وخفض البطالة   العمل على تحقیق مستوي عالي من التشغیل -

11 Jouni, J.& Obeid, R. (2021), “Determinants of Operational 
Efficiency in the Arab Banking Sector”, Arab Monetary Fund.  

د. نبیل صلاح العربي، (  12 د. نبیل صلاح العربي، (   ). "سلسلة محاضرات جامعة طیبة حول استقلالیة البنوك 2017  
المركزیة".

أقدم   السویديمبني البنك المركزي 
 البنوك المركزیة العالمیة 
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11 Jouni, J.& Obeid, R. (2021), “Determinants of Operational 
Efficiency in the Arab Banking Sector”, Arab Monetary Fund.  

المالي.تحقیق الاستقرار -
تطویر القطاع المالي.-

عدد من الأدوار من أھمھا: یناط بالبنوك المركزی ةیناط بالبنوك المركزی ةیناط بالبنوك المركزی 
  صدار العملة وإدارة العرض النقديإ)1(

المركزي   البنوك  التي  تعتبر  الوحیدة  إصدار    تمتلكالجھة  إصدار    حق    حق 
ض النقدي، ووضع السیاسة  ومعرمعرالعملة الوطنیة للدول وإدارة المالعملة الوطنیة للدول وإدارة المالعملة الوطنیة للدول وإدارة ال

الاستقرار النقدي.النقدیة وتنفیذھا للحفاظ على  
بنك الحكومة )2(

المركزي   البنك  للحكومة یمثل  بھ  بنك  ینُاط  حیث  بھ  ،  یناط  حیث  بھ  ،  ینُاط  حیث  حسابات  ُ،  حفظ 
الأ  قصیرة  القروض  وتقدیم  الأ جل  الحكومة  قصیرة  القروض  وتقدیم  الأ جل  الحكومة  قصیرة  القروض  وتقدیم  السندات    جل  لھا جل  لھا الحكومة  وإصدار 

دارة  إ و ،  الحكومیة وإدارة الدین العام  دارة  إ و ،   . الاحتیاطیات الخارجیة للدولة ،  
بنك البنوك )3(

باحتیاطیات   المركزي  البنك  یحتفظ 
حسابات   في  التجاریة  المصارف 

لدیھ  و خاصة  بدور ،  لإ شراف  لإ شراف  لإ ا   یقوم 
،  ویدیر  ،  ویدیر  ،  والرقابة  على  البنوك التجاریة والرقابة  على  البنوك التجاریة والرقابة  

بینھا،   والتقاص  التسویة  عملیات 
ت  السیاسة  ویضمن  متطلبات  ت طبیق  السیاسة  ویضمن  متطلبات  ت طبیق  ویضمن 

المودعین،   أموال  وحمایة  النقدیة 
بمثابة   ا ویعتبر  الملاذ  لأخیر  مقرض 

  زمات. لأ ثناء ا أ للمصارف التجاریة  
المركزي   البنك    السویدي یعتبر 

تم   التي  المركزیة  البنوك  أقدم 
  السویدي تأسیسھا حول العالم حیث تأسس بموجب قرار البرلمان 

عام   مُ  1668في  مُتحت  مسمى  ُتحت  مسمى  تحت  تمت   ،)Riksens Ständers(تحت  الذي 

أقدم   السویديمبني البنك المركزي 
 البنوك المركزیة العالمیة 
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أقدم   ) Sveriges Riksbank(إلى  ًلاحقاًلاحقاً    إعادة تسمیتھ بذلك  أقدم   لیمثل  بذلك    لیمثل 
.)13( البنوك المركزیة على مستوى العالم

  مھام البنوك المركزیة الاقتصادیة  شھدت  الاقتصادیة  شھدت  الاقتصادیة    في ضوء المستجدات
 :ًتغیراًتغیراً عبر الزمن على النحو التالي

استھداف التضخم
القرن الماضي   الثمانینات من  العالم خلال حقبة  واجھ ثلثي دول 

انخفاض  مستوي  انخفاض  مستوي  انخفاض  التضخم و  تمثلت في ارتفاع معدلات   صعوبات 
  وھو ما استدعى تركیز البنوك المركزیة على تبني سیاسات   وھو ما استدعى تركیز البنوك المركزیة على تبني سیاسات   النمو،

نقدیة تستھدف احتواء الزیادة في معدلات التضخم. 
الماضي   القرن  من  التسعینیات  حقبة  شھدت  تطبیق بالتالي  أول 

للتضخم  لإ الكامل  الاستھداف  عام  طار  نیوزیلندا  للتضخم  في  الكامل  الاستھداف  عام  طار  نیوزیلندا  للتضخم  في  الكامل  الاستھداف  ، 1990طار 
كل عامي      من  من  أعقبھا  في  وبریطانیا  عامي    كندا  في  وبریطانیا  .  1992و  1991  كندا 

فقط من  أو دولة واحدة  نسبة    أصلصبحت  تعاني من  دول  ست 
یعاني  من  یعاني  من  ن كان ثلثي دول العالم  یعاني  ن كان ثلثي دول العالم  یعاني  ن كان ثلثي دول العالم  أ،  بعد  ،  بعد  ،    في المائة  في المائة10تضخم  تفوق  تضخم  تفوق  تضخم  
المستوي  النسبةتلك  ارتفاع   ھذا  المستوي  فوق  ھذا  تحرص .    فوق  الوقت  ذلك  تحرص .  منذ  الوقت  ذلك  .  منذ 

اسمي اسمي اسھذا الإطار كمرتكز    العدید من البنوك المركزیة على تطبیق
ن بلغ عدد الدول التي تتبع ذلك الإطار منذ أإلى  ،  للسیاسة النقدیة

بین دول   40  نحو  2019عام  ذلك الوقت وحتى   تتنوع ما  دولة 
  .)14(و نامیةأخرى ناشئة أصناعیة متقدمة ودول 

الاستقرار المالي 
في أعقاب الأزمة المالیة العالمیة التي كان لھا العدید من التأثیرات 

) الفترة  خلال  النطاق  واسعة  التي  و)  2008-2007الاقتصادیة 
البنوك في منح الائتمان والتوسع في أوجھ  نتیجة لإفراط  نشبت 

13 Sveriges Riksbank, (2021). “History”, available at: 
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/history/

14 Jahan S., “Inflation Targeting: Holding the Line Central banks 
use interest rates to steer price increases toward a publicly 
announced goal”, IMF, F&D Magazine. 
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إفلاس عدد من  ذلك من  نتج عن  المخاطر وما  عالیة  الإقراض 
الكبرى، أدركت البنوك المركزیة حول العالم المؤسسات المالیة  

أھمیة العمل على تضمین "الاستقرار المالي" كأحد أھم الأھداف 
التي تسعى البنوك المركزیة إلى تحقیقھا. 

من ھنا ركزت المؤسسات الدولیة وعلى رأسھا لجنة بازل للرقابة 
بإطار   یعرف  فیما  المعاییر  من  عدد  تطویر  على  بإطار  المصرفیة  یعرف  فیما  المعاییر  من  عدد  تطویر  على  بإطار  المصرفیة  یعُرف  فیما  المعاییر  من  عدد  تطویر  على  ُالمصرفیة 

حیث  تم تطویر حزمة من الإجراءات للحد  حیث  تم تطویر حزمة من الإجراءات للحد  "،  حیث  "،  حیث  "،  III  بازل    بازل    متطلبات "
من المخاطر المالیة ودعم قدرة القطاع المصرفي على مواجھة  
ُالأزمات في إطار ما یعُرف بالسیاسة الاحترازیة الكلیة ذلك بھدف  الأزمات في إطار ما یعرف بالسیاسة الاحترازیة الكلیة ذلك بھدف  الأزمات في إطار ما یعرف بالسیاسة الاحترازیة الكلیة ذلك بھدف  

تحقیق الاستقرار المالي.

تشجیع التحول المالي الرقمي 
خلال   الرقمیة  التحولات  أھمیة  ضوء  القرن  في  من  الثاني  العقد 

شركات   ونشاط  الرقمیة  المالیة  الخدمات  أھمیة  زادت  الحالي، 
الحدیثة  المالیة  الخدمات    ، التقنیات  كفاءة  زیادة  على  لقدرتھا  ًنظراًنظراً 

المالیة من خلال تقلیل كلفة الحصول علیھا والوقت اللازم لإنجازھا. 
ا التحول  دعم  إلى  المركزیة  البنوك  اھتمام  تحول  ھنا  لمالي  من 

تحول  الرقمي   لتشجیع  وإجراءات  سیاسات  تبني  خلال  تحول  الرقمي  من  لتشجیع  وإجراءات  سیاسات  تبني  خلال  الرقمي  من 
  وأصبح ذلك   وأصبح ذلك   ،المؤسسات المالیة نحو تقدیم الخدمات المالیة الرقمیة

أحد الأھداف التي تسعى البنوك المركزیة إلى تحقیقھا خاصة بعد 
. 2020في عام  19- انتشار جائحة كوفید انتشار جائحة كوفید انتشار جائحة 

بإصدار  المركزیة  البنوك  اھتمام  أیضاً  الإطار  ھذا  في  زاد  أیضاًكما  الإطار  ھذا  في  زاد  ًكما 
كأحد مجالات الاھتمام المستحدثة للبنوك المركزیة. عملة رقمیة 

الدولیة المركزیة  البنوك  من  فرص   ،كغیرھا  استكشاف  یعتبر 
الاستفادة من إصدار عملات رقمیة صادرة عن البنوك المركزیة  

البنوك المركزیة العربیة. فوفق أحد الأولویات المستقبلیة لبعض  
لعینة   الدولیة مؤخراً  التسویات  الدولیة مؤخراًنتائج استبیان أجراه بنك  التسویات  65 لعینة  من   لعینة  من  ًنتائج استبیان أجراه بنك 

ً مركزیاً حول العالم تمثل ً مركزیا ُ
الدولیة مؤخرا التسویات  نتائج استبیان أجراه بنك 

ُ
الدولیة مؤخرا التسویات  نتائج استبیان أجراه بنك 

ُبنكا   في المائة من الناتج    في المائة من الناتج    91  اقتصاداتھا  ُبنكا
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ًبنكاً في الدول المتقدمة و   21  منھا    منھا    ،العالمي   في الدول النامیة    في الدول النامیة    44ًبنكا
الناشئة الأسواق  المركزیة    ،واقتصادات  البنوك  نسبة  ارتفعت 

بالدولیة   خلال المھتمة  رقمیة  عملات  إصدار  فرص  باستكشاف  خلال المھتمة  رقمیة  عملات  إصدار  فرص  باستكشاف  المھتمة 
الماضیة   الأربع  الثلث السنوات  نحو  ،  بنحو  إلى  نحو  ،  لتصل  إلى    في    في    86،  لتصل 

  .من إجمالي البنوك المركزیة المشمولة في ھذا المسحالمائة
تتمثل أبرز أولویات البنوك المركزیة الدولیة من إصدار العملات  

المدفوعات،  الرق أنظمة  المتقدمة في تطویر  المدفوعات،  الرقمیة في الاقتصادات  أنظمة  المتقدمة في تطویر  الرقمیة في الاقتصادات 
فیما تتمثل أبرز أولویات البنوك المركزیة في البلدان النامیة من  
المالي   الشمول  مستویات  زیادة  في  العملات  ھذه  مثل  إصدار 

. )15(وتحسین كفاءة السیاسة النقدیة

دعم التعافي الاقتصادي في مواجھة الأزمات  
تمكین  لعبت   في  ً مھماً مھماً  دوراً السابقة  العقود  المركزیة خلال  دوراًالبنوك  السابقة  العقود  المركزیة خلال  ًالبنوك 

البنوك   لعل دور  والمالیة.  الاقتصادیة  الدول من مواجھة الأزمات 
أبرز الأمثلة      19-   جائحة كوفید   جائحة كوفید   المركزیة الأخیر خلال أزمة  أحد 

ووزارات   المركزیة  البنوك  تدخلت  الأزمة  تلك  فخلال  ذلك.  على 
  تریلیون دولار   14المالیة بحزم للتنشیط وال دعم المالي فاقت قیمتھا  المالیة بحزم للتنشیط وال دعم المالي فاقت قیمتھا  المالیة بحزم للتنشیط وال 

  للتخفیف من الركود الاقتصادي الذي صاحب ھذه الأزمة.    للتخفیف من الركود الاقتصادي الذي صاحب ھذه الأزمة.    أمریكي 
  ركزت البنوك المركزیة على زیادة مستویات    ركزت البنوك المركزیة على زیادة مستویات  ، من خلال ھذه الحزم 

المرونة الاقتصادیة وزیادة قدرة الدول على مواجھة الصدمات من  
خلال استخدام أدوات السیاسة النقدیة والاحترازیة الكلیة للتقلیل من  

عبء الأزمة الاقتصادیة على الأفراد والمشروعات. 
ً مھما مھماً في التخفیف  ًمن جانبھا لعبت البنوك المركزیة العربیة دوراًمن جانبھا لعبت البنوك المركزیة العربیة دوراً م ًھما

من حدة أزمة كورونا على الاقتصادات العربیة من خلال استخدام 
السیولة،   وتوفیر  المصرفیة،  الفائدة  لخفض  السیاسة  أدوات 
وتقدیم   القروض،  مدفوعات  وتأجیل  الائتمان،  منح  وضمانات 

الأزمة.   من  المتضررة  للقطاعات  المصرفیة  الأزمة.  ف القروض  من  المتضررة  للقطاعات  المصرفیة  الأزمة.  ف القروض  من  المتضررة  للقطاعات  المصرفیة  بین  القروض  بین  ف من  ف من 

(15) Boar, C., and Wehrli, A. (2021), “Ready, steady, go? – Results of the third BIS 
survey on central bank digital currency”, BIS Papers, No 114 

19-HTTPS://WWW.AMF.ORG.AE/AR/COVID
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تبنی تم  التي  التحفیز  بقیمة  حزم  العربیة  الدول  تبنیھا في  تم  التي  التحفیز  بقیمة  حزم  العربیة  الدول  تبنیھا في  تم  التي  التحفیز    ملیار    ملیار    344حزم 
الربع  دولار  حتى  دولار  حتى  دولار   عام    الثانينھایة  عام    من  تدخلات 2021  من  مثلت   ،

  في المائة من    في المائة من    57البنوك المركزیة لدعم التعافي الاقتصادي نحو  
إجمالي ھذه الحزم. 

) 3شكل رقم (
حزم التحفیز المالي في الدول العربیة لمواجھة أزمة جائحة 

(ملیار دولار) 2021من عام  الثانيحتى نھایة الربع 19-كوفید 

جھود صندوق النقد العربي لدعم الدول الأعضاء للتصدي  ). " 2021المصدر:  صندوق النقد العربي، (المصدر:  صندوق النقد العربي، (المصدر:  
"، الموقع الإلكتروني للصندوق، متاح من خلال:  ُالمُستجدالمستجدللتداعیات الناتجة عن جائحة فیروس كورونا  المللتداعیات الناتجة عن جائحة فیروس كورونا  المستجدللتداعیات الناتجة عن جائحة فیروس كورونا  

19-HTTPS://WWW.AMF.ORG.AE/AR/COVID.

ُاحتواء مخاطر تغیر المُناخ احتواء مخاطر تغیر المناخ احتواء مخاطر تغیر المناخ 
ُأكدت التحدیات الناتجة عن جائحة فیروس كورونا المُستجد ضرورة  أكدت التحدیات الناتجة عن جائحة فیروس كورونا المستجد ضرورة  أكدت التحدیات الناتجة عن جائحة فیروس كورونا المستجد ضرورة  

التعافي المستدام   لدعم  الفرص  إلى علاقة  ب اقتناص  الوصول  إلى علاقة  ب ھدف  الوصول  ب ھدف 
ُ لارتباط الإنسان بالبیئة. لذلك تعالت الأصوات الُ لارتباط الإنسان بالبیئة. لذلك تعالت الأصوات الُ  لارتباط الإنسان بالبیئة. لذلك تعالت الأصوات المنادیة   لارتباط الإنسان بالبیئة. لذلك تعالت الأصوات المنادیة  ًأكثر توازناًأكثر توازناً

بأن تركز حزم التعافي التي یتم تبنیھا لتجاوز التداعیات الناتجة عن  
البیئة على    19- كو فید كو فید جائحة  كو جائحة  كو جائحة   صدیقة  وعلى الأنشطة  قیام    ،  أھمیة 
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الموجھ   التمویل  أي  المستدام  التمویل  بتشجیع  المركزیة  البنوك 
. لمجالات صدیقة للبیئة ومخفضة لانبعاثات الكریون 

المزید من الإجراءات   إلى  بحاجة  المركزیة  المصارف  تزال  لا 
والتمویل المسؤول.    المستداموالتدابیر الھادفة إلى تشجیع التعافي  

على   )16(في ھذا السیاق، حرصت بعض البنوك المركزیة العربیة 
  ففي الإمارات، على سبیل    ففي الإمارات، على سبیل    .المستدامتبني إجراءات لدعم التعافي  

بشأن المثال   التوجیھیة  "المبادئ  المركزي  المصرف  أصدر 
" بالتعاون مع عدد من الكیانات الأخرى بھدف  التمویل المستدام

الاستدامة من خلال وضع خارطة طریق  للبنوك  الاستدامة من خلال وضع خارطة طریق  للبنوك    الاستدامة من خلال وضع خارطة طریق    الاستدامة من خلال وضع خارطة طریق    تحفیز تنفیذ  خططتحفیز تنفیذ  خططتحفیز تنفیذ  
لتطویر استراتیجیات تتضمن الممارسات المستدامة في أنشطتھا  

وص  المخاطر.التجاریة  وإدارة  القرار  وص نع  المخاطر.التجاریة  وإدارة  القرار  وص نع  البحرین،    التجاریة  بدأت وفي 
إدارة الاستقرار المالي  في مصرف البحرین المركزي في بحث إدارة الاستقرار المالي  في مصرف البحرین المركزي في بحث إدارة الاستقرار المالي  

یتم من خلالھا   التي  البیئیة في الطرق  دمج ممارسات الاستدامة 
بالاستناد إلى التجارب الدولیة. أنشطة القطاع المصرفي

للتوسع في تحلیل م خاطر تغیر  للتوسع في تحلیل م خاطر تغیر    للتوسع في تحلیل م   للتوسع في تحلیل م البنك المركزي السعودي ضمن جھود  
المالي  القطاع  یتماشى مع    المناخ على  العربیة  " وبما  المملكة  رؤیة 

ت شكیل فریق داخلي  ت شكیل فریق داخلي  ب ت ب ت السعودي  ب السعودي  ب السعودي  ، قام البنك المركزي  2030" السعودیة  
الدولیة  أ للوقوف على   والممارسات  المعاییر  في  التغیرات  الدولیة  ل برز  والممارسات  المعاییر  في  التغیرات  الدولیة  ل برز  والممارسات  المعاییر  في  التغیرات  ل فھم  ل فھم  برز 

من   بالمناخ  المتعلقة  للمخاطر  المالیة  الشركات  إدارة  كیفیة  وتحلیل 
الدراسات الاستقصائیة.   الدراسات الاستقصائیة.  من جانب آخر،  خلال  الدراسات الاستقصائیة.  من جانب آخر،  خلال  شاركت تونس سنة  خلال 

ّة كوكب واحد" التي تمخّض  ة كوكب واحد" التي تمخض  ة كوكب واحد" التي تمخّض  2017 ّة الدولیة حول المناخ "قمّة كوكب واحد" التي تمخة الدولیة حول المناخ "قمة كوكب واحد" التي تمخة الدولیة حول المناخ "قم ّفي القمّة الدولیة حول المناخ "قمفي القمة الدولیة حول المناخ "قم  في القم  في القم
 Network for Greening  (   (   عنھا إطلاق "شبكة تخضیر النظام المالي" 

the Financial System (  ،  من أكثر  تضم  تضمّالتي   ً ومراقباًومراقباًًواًعض واعض واً  عض   40ّالتي 
تخضیر النظام  " للبنوك المركزیة وسلطات الرقابة الأخرى من أجل  

  ّ، انضمّت تونس كعضو ضمن ھذه الشبكة. ، انضمت تونس كعضو ضمن ھذه الشبكة. ، انضمت تونس كعضو ضمن ھذه الشبكة. 2019. وفي سنة  " المالي 
  لأداء الأعمال خطة استمراریة  الفلسطینیة  سلطة النقد  كما یوجد لدى  

). "استبیان تقریر الاستقرار المالي". 2021صندوق النقد العربي، ()16(
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وفق أفضل الممارسات الدو لیة، لمواجھة المخاطر والاحداث المتعلقة  وفق أفضل الممارسات الدو لیة، لمواجھة المخاطر والاحداث المتعلقة  وفق أفضل الممارسات الدو 
. حداث والمخاطر التشغیلیة منذ عام  2009حداث والمخاطر التشغیلیة منذ عام  2009حداث والمخاطر التشغیلیة منذ عام  بالكوارث الطبیعیة والأ 

جھتھ،   بإنشاء  من  المغرب  بنك  جھتھ،  قام  بإنشاء  من  المغرب  بنك  جھتھ،  قام  الرقابة   إدارةمن  مدیریة  داخل 
  المصرفیة لتتبع المخاطر المناخیة والبیئیة. یھدف ھذا الإجراء  إلىالمصرفیة لتتبع المخاطر المناخیة والبیئیة. یھدف ھذا الإجراء  إلىالمصرفیة لتتبع المخاطر المناخیة والبیئیة. یھدف ھذا الإجراء  

العمل في البدایة على بناء إطار الإشراف على مخاطر المناخ قبل  
ونشر   المناخیة  البیئیة  والتحلیلات  الدراسات  إعداد  على  العمل 

إجراءات وقائیة / تصحیحیة لتخفیف ھذه المخاطر. 

استقلالیة البنوك المركزیة استقلالیة البنوك المركزیة استقلالی
عدم    أكدت  حالات  مواجھة  من  عقود  خلال  الدول  تجارب 

الاستقرار الاقتصادي ضرورة توفر معاییر عامة لضمان نجاح  
بدورھا القیام  في  المركزیة  بشمل  البنوك  بما  ضمان  ،  أھمیة 

،وشفافیة آلیة اتخاذ القرارات الخاصة بالسیاسة النقدیة  استقلالیةاستقلالیةاستقلال
  .ومسؤولیة البنوك المركزیة عن ھذه القرارات 

السیاسة النقدیة    وضع وتنفیذ  فالبنك المركزي ھو المسؤول عن  فالبنك المركزي ھو المسؤول عن  ف
معینة فترة  بعد  بثمارھا  تأتي  من    التي  نوع  یحُدث  قد  ما  من  وھو  نوع  یحدث  قد  ما  من  وھو  نوع  یحُدث  قد  ما  ُوھو 

أھداف بعض السیاسات  داف البنك المركزي  وداف البنك المركزي  والتعارض ما بین أھداف البنك المركزي  التعارض ما بین أھداف البنك المركزي  التعارض ما بین أھ
المالیة السیاسة  وخاصة  فالاقتصادیة  فقد  ،  فقد  ،  للبنك ،  الایعاز  یتم 

و التوسع في طباعة العملة  أ  ًالائتمان مثلاًالائتمان مثلاًالمركزي بالتوسع في  
ب الاستقرار الاقتصادي على المدى البعید. من ب الاستقرار الاقتصادي على المدى البعید. من ب وذلك بدوره یضر  

ھنا تأتي أھمیة استقلالیة البنك المركزي في وضع السیاسة النقدیة. 
بالعمل  البنك مفوضاً  یكون  أن  المركزي  البنك  باستقلالیة  البنك مفوضاًقصد  یكون  أن  المركزي  البنك  باستقلالیة  ًقصد  البنك مفوضایُ یكون  أن  المركزي  البنك  باستقلالیة  البنك مفوضایقصد  یكون  أن  المركزي  البنك  باستقلالیة  قصد 

بھ، وأن یك  المناطة  بالتالي مستقلاً عن  على تحقیق الأھداف  بھ، وأن یك ون  المناطة  بالتالي مستقلاعلى تحقیق الأھداف  بھ، وأن یك ون  المناطة  بالتالي مستقلاًعلى تحقیق الأھداف  ًون 
استقلالیة البنوك المركزیة ترتبط الدولة في إدارة السیاسة النقدیة.  

ًارتباط ًارتباطاارتباطا ً  ًا ًوثیقا تعارض   ًوثیقا وتجنب  السعري  الاستقرار  بتحقیق 
ً  ،الأھداف ً  وتعمل على توفیر قدرا  وتعمل على توفیر قدرا   وتساعد على   وتساعد على   ،أكبر من الشفافیة ً وتعمل على توفیر قدرا

اھداف  تحقیق  في  نجاحھا  مدى  عن  المركزیة  البنوك  مسائلة 
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التي  السیا النقدیة  الاستقرار  أتعتبر  من  تعتبر  من  تعتبر  سة  لتعزیز  العوامل  ھم 
 .)17( الاقتصادي

تتمثل  المركزیة، حیث  البنوك  استقلالیة  لمفھوم  أبعاد  ھناك عدة 
بنوك المركزیة وفق عدد من الأدبیات الاقتصادیةالاستقلالیة   بنوك المركزیة وفق عدد من الأدبیات الاقتصادیةالاستقلالیة     في   في ،الاستقلالیة  

مجلس  وأعضاء  المركزي  البنك  محافظ  تعیین وعزل  یكون  أن 
بین صلاحیات رئیس الحكومة، وألا یكون رئیس  إدارتھ لیس من 

إدارة  مجلس  في  عضواً  عضواًالحكومة  المركزي.  ًالحكومة  تضع    البنك  تضع    كما    كما 
الاستقلالیة قیود على مستوى تمثیل أعضاء الحكومة في مجلس 
إدارة البنك المركزي، ومدى تدخل الحكومة في قرارات البنك،  
على الحكومات  قدرة  من  الاقتصادیة  الاستقلالیة  تقید  فیما 

وترھن ذلك بضوابط  ، الحصول على التمویل من البنك المركزي
. )18( محددة من حیث القیمة وآجال وشروط التمویل

تساھم  في خفض  تساھم  في خفض  بنوك المركزیة  تساھم  بنوك المركزیة  تساھم  ال بنوك المركزیة  ال بنوك المركزیة  ال ن زیادة استقلالیة  أ أثبتت الدراسات  
إ لى وجود علاقة عكسیة بین استقلالیة  إ لى وجود علاقة عكسیة بین استقلالیة  إ أ شارت أ شارت أ معدلات التضخم. كما 
  الدول    الدول    إن عجز الموازنة العامة للدولة، حیث    ى البنك المركزي ومستو 

التي تتمتع فیھا البنوك المركزیة بدرجة أكبر من الاستقلالیة سجلت  
. ) 19( قل من عجز الموازنة العامة للدولة أ مستویات  

البنوك   باستقلالیة  یتعلق  فیما  البارزة  التجارب  من  عدد  ھناك 
: )20( المركزیة على النحو التالي

:  یعتبر من أكثر :  یعتبر من أكثر :  )Bundesbank(البنك المركزي الألماني  -
استقلال  المركزیة  استقلال یةً  البنوك  المركزیة  استقلال یةالبنوك  المركزیة  حیث البنوك  العالم،  مستوي  على 

مما   ،كبیرة في تشكیل السیاسة النقدیة  یتمتع بصلاحیات 

"، استقلالیة البنوك المركزیة  سلسلة محاضرات حول). "2017، (  د. نبیل صلاح العربي  د. نبیل صلاح العربي  17
. المدینة المنورة، جامعة طیبة 

"، صندوق  استقلالیة البنوك المركزیة ). "2020، (د. الولید طلحةالمنعم، ود. ھبھ عبد    18
.6موجز سیاسات، العددموجز سیاسات، العددموجز النقد العربي، " 

العربي   19 صلاح  نبیل  د.  العربي    صلاح  نبیل  د.    )  ،2017" البنوك  ).  استقلالیة  حول  محاضرات  سلسلة 
.المدینة المنورة، جامعة طیبة "، المركزیة

 ، مرجع السابق. د. الولید طلحةالمنعم، ود. ھبھ عبد   20
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لمانیا أدني معدلات التضخم  أكان لھ أثر كبیر في تحقیق  
ً .  وأقل معدلات للبطالةًعالمیاًعالمیا

  1998عام    إنشائھیتمیز منذ  :  بيوالبنك المركزي الأور -
الكبیرة سبقت   ،بالاستقلالیة  التي  الفترة  خلال  لاسیما 

العالمیةلأا المالیة  على   زمة  الحفاظ  من  تمكن  حیث 
  في    في    1.7  ى معدلات التضخم في منطقة الیورو عند مستو

 .لأولى منذ إنشائھالمائة خلال العشرین عاما ا 
 Federal Reserve(   الأمریكي الاحتیاطي الفیدرالي    مجلس -

Board (  :ًفي العالم، حیث    في العالم، حیث  ًیعتبر البنك المركزي الأكبر تأثیراً:  یعتبر البنك المركزي الأكبر تأثیرا:  یعتبر البنك المركزي الأكبر تأثیرا  
یرتبط عدد كبیر من العملات بالدولار الأمریكي الذي یشكل  

العالم  الدولیة الأكثر استخداما على مستوي  ویتمتع    ، العملة 
المجلس  بدرجة عالیة من الاستقلالیة. المجلس  بدرجة عالیة من الاستقلالیة. المجلس  

تمتع ی :  ) ( Bank Of England )England( بنك إنجلترا  - تمتع ی :   یة باستقلال   :   یة باستقلال    منذ    تام ة تام ة تام     
السیاسات  إ ویھدف    ، 1694عام   السیاسات  إ لى ضبط  وتحقیق    النقدیة، إ لى ضبط 

الاستقرار المالي والنقدي بعیدا عن أي تأثیرات  سیاسیة. الاستقرار المالي والنقدي بعیدا عن أي تأثیرات  سیاسیة. الاستقرار المالي والنقدي بعیدا عن أي تأثیرات  
المركزي- الیابان  العام :  بنك  منذ  استقلالیة  أكثر  أصبح 

،  حیث تمت مراجعة قانون البنك المركزي في ذلك ،  حیث تمت مراجعة قانون البنك المركزي في ذلك ،  1998
تدخل الحكومة في سیاسات بما یمنع  العام  تدخل الحكومة في سیاسات بما یمنع  العام  البنك. بما یمنع  العام 

تتمیز العدید من الدول العربیة باستقلالیة بنوكھا من جانب آخر،  
البنوك المركزیة    المركزیة، حیث نصت قوانینھا على استقلالیة 

السیاسة   من  المنشودة  الأھداف  تحقیق  ذلالنقدیةلضمان  في  ،  ذلك  في  ،  ذلك   ،
على   ركزت  التي  النقدیة  السیاسة  إصلاحات  من  العدید  إطار 

لعمل  قوانین  التطویر   لعمل  المنظمة  لعمل  المنظمة  على  ُالمُنظمة  ینص  بما  المركزیة  البنوك 
الأصعدة من  عدد  على  السیاسة  ،  استقلالیتھا  كفاءة  یضمن  بما 

 .النقدیة وفق أفضل الممارسات الدولیة
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دور صندوق النقد العربي في زیادة مستویات  فاعلیة السیاسة  دور صندوق النقد العربي في زیادة مستویات  فاعلیة السیاسة  دور صندوق النقد العربي في زیادة مستویات  
النقدیة في الدول العربیة 

ً مھماً مھماً في مساندة جھود المصارف  ًیلعب صندوق النقد العربي دوراًیلعب صندوق النقد العربي دوراً
المركزیة ومؤسسات النقد العربیة في تعزیز كفاءة السیاسة النقدیة 

خلال   من  الدول " لاسیما  في  النقدیة  السیاسة  عمل  مجموعة 
النقد   " العربیة  من صندوق  كل  ینظمھ  دوریاً  دوریاً   ً ً اجتماعا تعقد  اجتماعاًالتي  تعقد  ًالتي 

العربي وبنك التسویات الدولیة بھدف تبادل الخبرات والتجارب فیما 
یتعلق بكافة الأمور الفنیة الخاصة بإدارة الأطر التشغیلیة للسیاسة 

النقدیة وسیاسات أسعار الصرف. 
الفنیة   المجموعة  ھذه  في  الفنیة  ممثلون یشارك  المجموعة  ھذه  في  الفنیة  ممثلون یشارك  المجموعة  ھذه  في  المستوى    یشارك  عن  رفیعو 

المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة  مسؤولون عن تطویر  المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة  مسؤولون عن تطویر  المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة  
وإدارة السیاسة النقدیة. تھتم المجموعة بعدد من الأمور الفنیة ذات 
العلاقة بالتطورات الاقتصادیة الإقلیمیة والدولیة وانعكاساتھا على  
النقدیة،  والإصلاحات  العربیة،  الدول  في  النقدیة  السیاسة 

أس  نظم  التضخم، وإصلاحات  استھداف  وسیاسات  الصرف،  أس عار  نظم  التضخم، وإصلاحات  استھداف  وسیاسات  الصرف،  أس عار  نظم  وإصلاحات 
والتطویر المستمر لأدوات السیاسة النقدیة وأسواق تعاملات ما بین  

ف ي اجتماعات  ف ي اجتماعات  كما یشارك  ف كما یشارك  ف   كما یشارك    كما یشارك  البنوك، إضافة إلى قضایا إدارة السیولة. 
الدولیة   البنوك المركزیة  العدید من  على  البارزة  ًالمجموعة أیضاًالمجموعة أیضاً 

الفیدرالي  الاحتیاطي  مجلس  المركزي الأمریك ي الأمریك ي الأمریك   غرار  والبنك   ،
  الأوروبي، والبنك المركزي الألماني. 

المماثلة المجموعة    ه ھذ تأسست   العمل  مجموعات  غرار  على 
للسیاسة النقدیة لبنك التسویات الدولیة في عدد من الأقالیم الجغرافیة 

المختلفة في آسیا وأمریكا اللاتینیة وأوروبا.  
الضوء  تلقي  بإصدار وثیقة مجمعة  المجموعة بشكل دوري  الضوء تقوم  تلقي  بإصدار وثیقة مجمعة  المجموعة بشكل دوري  الضوء تقوم  تلقي  بإصدار وثیقة مُجمعة  المجموعة بشكل دوري  ُتقوم 

العربیة الدول  تجارب  أسعار   ًسواءً  سواء  سواء  ، على  نظم  تتبني  التي  تلك 
بھدف تعزیز   ، ا لصرف الثابتة أو المرنة في إدارة السیاسة النقدیة ا لصرف الثابتة أو المرنة في إدارة السیاسة النقدیة ا 

لأبرز   وتتطرق  الإطار،  ھذا  في  والتجارب  الخبرات  تبادل 
المستجدات على صعید السیاسة النقدیة.
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عدد من الأنشطة التي تستھدف تعزیز  كما یتبنى صندوق النقد العربي  
القطاع المالي ودعم التحول  كفاءة السیاسة النقدیة من خلال تطویر  

أنظمة   وتطویر  المالي،  الشمول  مستویات  وزیادة  الرقمي،  المالي 
المالي   المدفوعات، وآلیات الرقابة  المصرفیة، وضمان الاستقرار 

مجلس   عن  المنبثقة  العمل  وفرق  اللجان  من  العدید  خلال  من 
محافظي المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة. 

  



السياسة النقديةالسياسة النقدية

34

  المصادر

المصادر باللغة العربیة

). "قنوات انتقال أثر السیاسة النقدیة  إلى ). "قنوات انتقال أثر السیاسة النقدیة  إلى ). "قنوات انتقال أثر السیاسة النقدیة  2018أحمد الشاذلي، (-
دراسات  سلسلة  العربي،  النقد  صندوق  الحقیقي"،  الاقتصاد 

اقتصادیة. 
والبنوك  - النقود  اقتصادیات  خلیل،  والبنوك  –سامي  النقود  اقتصادیات  خلیل،  والبنوك  –سامي  النقود  اقتصادیات  خلیل،  الثاني    سامي  الثاني  – الكتاب  الثاني  – الكتاب    الكتاب 

النظریات والسیاسات النقدیة والمالیة، الطبعة الأولى، شركة النظریات والسیاسات النقدیة والمالیة، الطبعة الأولى، شركة النظریات والسیاسات النقدیة والمالیة، الطبعة الأولى، شرك
. 693، ص    1982كاظمة للنشر والترجمة والتوزیع، الكویت،

-) كلیة 2008سھیر معتوق،  والبنوك"،  النقود  ). "اقتصادیات 
التجارة وإدارة الأعمال، جامعة حلوان. 

). "قاعدة البیانات الاقتصادیة". 2021صندوق النقد العربي، (-
-) العربي،  النقد  تقریر  2021صندوق  "استبیان  الاستقرار ). 

المالي".
). "جھود صندوق النقد العربي  2021صندوق النقد العربي، ( -

جائحة   الناتجة عن  للتداعیات  للتصدي  الأعضاء  الدول  لدعم 
ُفیروس كورونا المُستجد"، الموقع الإلكتروني للصندوق، متاح  فیروس كورونا المستجد"، الموقع الإلكتروني للصندوق، متاح  فیروس كورونا المستجد"، الموقع الإلكتروني للصندوق، متاح  

. https://www.amf.org.ae/ar/covid-19من خلال: 
- ) یوسف،  الھادي  "الس2007عبد  واستھداف  ).،  النقدیة  "السیاسة  واستھداف  ).،  النقدیة  "السیاسة   ،.(

التضخم"، دورة البرمجة المالیة والسیاسات الاقتصادیة الكلیة، 
معھد  العربي،  النقد  بصندوق  الاقتصادیة  السیاسات  معھد 

ان، یونیو.صندوق النقد الدولي، عمان، یونیو.صندوق النقد الدولي، عمان، یونیو. َّصندوق النقد الدولي، عمَّ
- ) الموسوي  مجید  دار  1993ضیاء  النقدي"،  "الاقتصاد   .(

، الجزائر. 33الفكر، ص: 
). "مبادئ الاقتصاد الكلي"، دار  2000  (  (  مصطفي سلیمان داود -

، الأردن.224المیسرة ، ص: 



السياسة النقديةالسياسة النقدية

35

- ) العربي،  صلاح  حول  2017نبیل  محاضرات  "سلسلة   .(
استقلالیة البنوك المركزیة"، جامعة طیبة، المدینة المنورة.

-) والولید طلحة،  المنعم،  عبد  البنوك 2020ھبھ  "استقلالیة   .(
"موج العربي،  النقد  صندوق  العدد المركزیة"،  سیاسات،  "موجز  العربي،  النقد  صندوق  العدد المركزیة"،  سیاسات،  "موجز  العربي،  النقد  صندوق    المركزیة"، 

السادس.
"،  دار الفكر للطباعة "،  دار الفكر للطباعة "،  "الاقتصاد الكلي  .)2000ھیثم الزغبي، (-

. 190والنشر، ص: 

المصادر باللغة الإنجلیزیة  

- Sveriges Riksbank, (2021). “History”, available at: 
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-
riksbank/history/

- Jahan S., “Inflation Targeting: Holding the Line 
Central banks use interest rates to steer price increases 
toward a publicly announced goal”, IMF, F&D 
Magazine.

- Boar, C., and Wehrli, A. (2021), “Ready, steady, go? 
– Results of the third BIS survey on central bank 
digital currency”, BIS Papers, No 114 

الصور المستخدمة في الكتیب من موقع:  
1. https://pixabay.com/ https://pixabay.com/ 
2. https://www.pexels.com/ https://www.pexels.com/ 



السياسة النقديةالسياسة النقدية

36

 للحصول على مطبوعات صندوق النقد العربي 
 یرجى الاتصال بالعنوان التالي: 

 

 

 

 صندوق النقد العربي 

 شبكة المعرفة 

 2818ص.ب. 

 الإمارات العربیة المتحدة  - أبوظبي

 +) 9712(  6215000ھاتف رقم: 

 +) 9712(  6326454فاكس رقم: 

Publications@amfad.org.ae الإلكتروني:البرید 

:  نترنت ًمتوفرة إلكترونیاًمتوفرة إلكترونیاً بموقع الصندوق على الإ
https://www.amf.org.aehttps://www.amf.org.ae



أثر الذكاء الاصطناعي على مجال التدقيقأثر الذكاء الاصطناعي على مجال التدقيق



Arab Monetary Fund Building 
Corniche Street 
Abu Dhabi, United Arab Emirates
P.O Box 2818
www.amf.org.ae




