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  مقدمة

النقديةُأحدُالمكوناتُالرئيسيةُلإطارُالسياساتُالاقتصاديةُالكلية،ُالذيُتعٌدٌَ السياسة 
يتمُمنُخلالهُرسمُالخططُوالاستراتيجياتُالتيُتحددُالمسارُالاقتصاديُللدولةُخلالُ

ُمقبلة ُ .فترة ُهذا ُضمن ُالماليةُالإطاريأتي ُالسياسة ُالنقدية، ُالسياسة ُجانب ُإلى ،
ُالخ ُالتجارة ُوسياسة ُالصرف ُسعر ُوسياسة ُتجدرُارجية ُالسياسات. ُمن وغيرها

 سياسةُإدارةُالدينُالعامُبشقيهُالداخليُوالخارجيالإشارةُإلىُأنُبعضُالدولُتعتبرُ
ُالمالية ُللسياسة ُالفرعية ُالسياسات ُإحدى ُيعتبرها ُوالبعضُالآخر ُمستقلة، . سياسة

ُالسياساتُبمعزلُعنُالأخرىُبلُلابدُمنُ ألايجبُ بوجهُعام،و تعملُكلُمنُهذه
 .الأهدافُالاقتصاديةُالكليةنسيقُبينهاُوتكاملهاُلتحقيقُالت

ُ ُالنقدية، ُالسياسة ُتهدف ُعام، ُبوجه ُتحقيق ُالاإلى ُالداخليُستقرار ُبشقيه النقدي
ُ ُيتمثل ُحيث ُ الاستقراروالخارجي، ُفي ُالداخلي ُالنقدي ُالعامُاستقرار المستوى

ُ ُالنقديُالخارجيُمنُخفيُحينُيتحققُللأسعارُالمحلية، لالُالمحافظةُالاستقرار
ُمقبولة أسعارُالصرفتحركاتُعلىُاستقرارُ ُالسياساتُالتجارية،ُفيُحدود ُأما .

ُمنُ ُالوطنية ُالصناعات ُوحماية ُالصادرات ُتشجيع ُالأول، ُالمقام ُفي فتستهدف
،ُوالحدُمنُالعجزُالتجاريُفيُميزانُالمدفوعات.ُفيُالغيرُعادلة المنافسةُالأجنبية

ُ ُالمالية ُتستهدفُالسياسة ُيحققُتخحين ُبما ُوفعالية، ُبكفاءة ُالعامة صيصُالموارد
ُوال ُالإجمالي، ُالمحلى ُالناتج ُمن ُالفرد ُنصيب ُفي ُالبطالة،ُينمو ُمستوى ُمن حد
 يعملُعلىُالاستقرارُفيُالأداءُالاقتصاديُالكليالعدالةُفيُتوزيعُالدخل،ُو يحققو

ُالاستثمارات.. ُالدعم، ُ)الأجور، ُأدواتُالنفقاتُالعامة ُاستخدام ُومنُمنُخلال ،).
ُعجزُ ُتمويل ُالضرائبُفي ُمقدمتها ُوفي ُأدواتُالإيراداتُالعامة، ُاستخدام خلال

 الموازنةُالعامةُوإدارةُوترشيدُهذاُالعجزُبالتنسيقُمعُالسياسةُالنقدية.

ُالسياساتُ ُواضعي ُاهتمامات ُضمن ُالأولى ُالأولوية ُالنقدية ُالسياسة تحتل
لاقتصاديُالكلي.ُوبالرغمُمماُقدُيبدوُالاقتصاديةُالكليةُالراميةُلتحقيقُالاستقرارُا

ُالسياساتُ أحيانا   ُبعض ُوأهداف ُالنقدية ُالسياسة ُأهداف ُتعارضُبين ُوجود من
الاقتصاديةُالأخرى،ُإلاُأنهُلاُيمكنُلسياسةُماُالعملُبمنأىُعنُالسياساتُالأخرىُ

للسياسةُالاقتصاديةُ حيث تشترك جميعها في تحقيق الهدف الرئيسي الموضح سلفا  
 وخلقُفرصُالعملُالمنتج ،قابلةُللاستمرار يةُوهوُتحقيقُمعدلاتُنموُعاليةالكل

ُ. والمستدام ُوأدواتويعد ُإجراءات ُبين ُالسياساتُ التنسيق ُوبين ُالنقدية، السياسة
الاقتصادية الأخرى أمرا  بالغ الأهمية لضمان فاعليتها وتحقيق أهدافها. كما تجدر 

الاقتصادُدامُأدواتُالسياسةُالنقديةُتظهرُفيُىُاستخالآثارُالمترتبةُعلالإشارةُإلىُ
 الحقيقيُمنُخلالُالتأثيرُالذيُتحدثهُعلىُجانبُالطلبُسواءُالمحليُأوُالخارجي.ُ
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ُ ُأجزاء الورقةتتكون ُثلاثة ُالسياسةُ :من ُوأهداف ُمفهوم ُالأول يستعرضُالجزء
ُأدواتُالسيا ُالثانيُعرضُوتحليل ُالجزء ُويتناول ُومنهجياتُإعدادها، سةُالنقدية

ُالاقتصاد ُإلى ُاستخدامها ُأثر ُانتقال ُوقنوات ُويستعرضُالجزءُالحقيقي النقدية ،
ُالنقد ُالسياسة ُبين ُثمُالثالثُالتأثيراتُالمتبادلة ُالأخرى، ُوالسياساتُالاقتصادية ية

ُالأخيرُ ُفيُالجزء ُالمتبعةُبشكلُموجزُتستعرضُالورقة ملامحُالسياساتُالنقدية
 فيُبعضُالدولُالعربية.

  .هوم وأهداف السياسة النقديةمف أولا:

ُمعُ ُبدأ ُقد ُوالإجراءاتُالنقدية ُالتفكيرُوالبحثُالمتعلقُبالقواعد ُمنُأن علىُالرغم
موجة التضخم التي اجتاحت كل من إسبانيا وفرنسا في القرن السادس عشر، فضلا  

ُ ُبريطانيا،ُ التحدياتعن ُفي ُعشر ُالسابع ُالقرن ُنهاية ُفي ُظهرت ُالتي المالية
بينُالنقودُالورقيةُوالمعدنيةُفيُالولاياتُالمتحدةُالأمريكية،ُإلاُأنُبدايةُوالتضاربُ

ُالفكرُ ُلتطور ُكنتيجة ُعشر، ُالتاسع ُالقرن ُفي ُكان ُالنقدية ُالسياسة ُمصطلح ظهور
ُالسياسةُ ُأصبحت ُالعشرين ُالقرن ُوفي ُالاقتصادية. ُالأحداث ُوتسارع الاقتصادي،

 .(1) الكليةصاديةُالسياسةُالاقتأطرُالنقدية جزء  لا يتجزأ من 

ُالسياساتُالتيُ ُلتصبحُفيُمقدمة ُالنقدية ُبرزتُالسياسة ُالعشرين، ُالقرن ُبداية منذ
ُفر يعٌوٌَل عليها لتحقيق معدلات نمو اقتصادي مرتفعة ومستدامة العملُ صوخلق

المنتج،ُحيثُظهرتُأهميةُالسياسةُالنقديةُفيُرفعُأوُخفضُقيمةُالنقود،ُوالتيُتعدُ
ليه،ُفقدُتمُالاعتماد،ُمنذُعشيطُالإنتاجُوالتأثيرُفيُتوزيعُالدخول.ُبدورهاُوسيلةُلتن

ُوالتأثيرُ ُالاستقرار ُلتحقيق ُوحيدة ُكأداة ُالنقدية ُالسياسة ُعلى ُالعشرين، ُالقرن بداية
 علىُمستوىُالنشاطُالاقتصاديُومكافحةُالتضخمُوالانكماش.ُ

وماُخلفتهُمنُ،1929ُعامُ قبلُحدوثُأزمةُالكسادُالعظيم حتىاستمرُهذاُالوضعُ
ُقصور،ُ ُأوجه ُعن ُالأزمة ُهذه ُحيثُكشفت ُالعالم، ُاقتصاديات ُعلى ُوخيمة آثار
ُأوُ ُآنذاكُللخروجُمنُالأزمة، ُوحدها ُالنقدية ُعلىُالسياسة ُالاعتماد ُإمكانية وعدم

  .(2) الاقتصادية القطاعاتالحدُمنُانتقالُتداعياتهاُإلىُكافةُ حتى

ُال ُالأزمات ُمن ُالمستفادة ُالدروس ُضوء ُالاقتصادُفي ُشهدها ُالتي ُالكبرى مالية
العالمي بداية من الأزمة المالية الآسيوية، ووصولا  إلى الأزمة المالية العالمية التي 

ُ ُفيُأواخرُعام 2008ُاندلعتُشرارتها ُيتضح ُالنظرُفيُالسياساتُ، ُإعادة ضرورة
ىُالعامُالمستوالذيُكانُيقتصرُعلىُاستقرارُةُومدىُإمكانيةُتوسيعُمجالُعملهاُالنقدي

                                                           
،ُ"سياسيُللبطالة:ُتحليلُلأخطرُمشكلاتُالرأسماليةُالمعاصرةالاقتصادُال،ُ"1997رمزيُزكي،ُ د. أ. (1)

 .226سلسلةُعالمُالمعرفة،ُالعددُ
)2( Kang, Joong-Hong, “Monetary and exchange rate policies in a newly industrializing 

economy. The Korean experience”. Bank of Korea, October 1994. 
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ُ ُللأسعار ُليشمل ُلتحقيق ُالأخرى ُالاقتصادية ُالسياسات ُمع ُالماليُالتنسيق الاستقرار
 والاقتصادي.ُ

بدأُمنُجديدُالتركيزُعلىُأهميةُإعدادُنماذجُللاستقرارُالماليُومؤشراتُالإنذارُالمبكرُ
 ة(،ُالمتعلقStress Testsللأزمات التي ترَُكِز على ضرورة إجراء اختبارات التحمل )

بتقييمُمدىُكفايةُالمواردُالذاتيةُللمصارفُالكبرىُوالموجهةُللإقراض،ُودراسةُومتابعةُ
ُالأسبابالطفرات الائتمانية، والارتفاع المبالغ فيه في قيِمَ الأصول التي كانت   أحد

ُ ُالتسعينياتُمنُ وراءالرئيسية ُبداية ُمنذ ُالعالم ُالتيُشهدها ُالأزماتُالمالية غالبية
  .(3) القرنُالعشرين

 .مفهوم السياسة النقدية ❖

ُالاقتصاديُفَ ر  تعددت مفاهيم السياسة النقدية في الأدبيات الاقتصادية، فقد عَ  ها
(G.L Bash) منُعملُيؤثرُبصورةُفعالةُفيُ السلطةُالنقديةماُتقومُبهُ أنها" على

حجمُوتركيبُالموجوداتُالتيُيحتفظُبهاُالقطاعُغيرُالمصرفيُسواءُكانتُنقديةُ
كما عُرِفَت السياسة النقدية بأنها "مجموعة الخطط  .(4)ئعُأوُسنداتُحكومية"أوُودا

ُوالاستراتيجيات التي تمَُكِن السلطات النقدية من مراقبة عرض النقود ُيخدمُ، بما
ُالاقتصادية" تلكُ وتعَُرَف السياسة النقدية أيضا  بأنها " .(5) تحقيقُأهدافُالسياسة

ُ ُالتي ُالاقتصا تؤثرالسياسة ُعلى ُخد ُوهن"قودـالن لالـمن ُتـ. ُشامـعريـاك لُـف
ُالنقـللسي ُقـاسة ُالاقتـدية ُالنقديةُجميعُ: وه (Einzig)صاديُـدمه "ُتشملُالسياسة

القراراتُوالإجراءاتُالتيُتهدفُإلىُالتأثيرُفيُالنظامُالنقديُبصرفُالنظرُعماُ
ُنقدية" ُغير ُأو ُنقدية ُأهدافها ُكانت ُالساب .(6) إذا ُالتعريفات ُضوء ُللسياسةُفي قة

ُف ُالمفاهيمُإالنقدية، ُمجموعة ُيتضمن ُأن ُالنقدية ُللسياسية ُإطار ُأي ُلوضع ُيلزم نه
 التالية:ُُُُوالمكوناتُ

النقدية،ُالمتمثلةُعادةُفيُالبنكُ يرُالعمليةُالتيُتقومُبهاُالسلطةالإجراءاتُوالتداب •
ُ ُتحدياتالمركزي، ُ لمواجهة ُوقوع ُضد ُالتحوط ُأو ُقائمة  تحدياتاقتصادية

 ملة.ُمحت

                                                           
بُحثُمقدمُخلالُ""الدولي والمالي النقدي النظام إصلاح"و،ُبسيس حمدي د.ُفؤاد (3) لُلجمعيةُ العلمي المؤتمر، العاشر

تُحتُعنوان اُلاقتصادية لُلبحوث  بيروت "العالمية الاقتصادية الأزمة بعد ما وتطورات العربية الاقتصادات" العربية
 .2009لبنانُ –

) 4( J. Pierre Pattat، Monnaie, Institution Fin. et Poli. Monétaires, 4 éd, Eco., Paris, 
1987.  

)5( G.L Bach، "Federal Reserve policy making ", (N.Y Alfred A. Knopf. 1950).  
)6( inzig، M. P. : Means and Ends, Penguin Books Harnonsdworth Midlesex , 1964.  
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النظريةُالنقديةُبصورةُتهتمُالفصلُبينُالسياسةُالنقديةُوالنظريةُالنقدية،ُحيثُ •
ُذلكُمنُ ُمعالجتها، ُطرق ُوتبيان ُالاقتصادية، ُالظواهر ُتفسير ُبمحاولة أساسية
منظورُعلميُمجرد،ُبحيثُيتمُوفقُهذاُالمنظورُرسمُصورةُنظريةُلماُيجبُ

السياسةُالنقديةُتهتمُبالإجراءاتُفيُحينُأنُ،ُأنُيكونُعليهُالنظامُالاقتصادي
ُ ُوتوجيهها ُالظواهر ُتلك ُمع ُللتعامل ُ إلىالعملية ُالاقتصاديةُما ُالمصالح يحقق

 المرجوة.ُ

التي تمَُكِن السلطات النقدية، بما يتاح لها من وسائل، من القيام بالمتابعة  الوسائل •
ئتمانُالممنوح،ُوالرقابةُالمباشرةُعلىُالمتغيراتُالنقدية،ُكسعرُالفائدةُوحجمُالا

ُ ُالصرف، ُ) والتعاملاتوسعر ُالمؤسساتُالمالية ُبين الإنتربنك(ُفيُأسواقُما
 وعرضُالنقود.ُ عمليةُخلقالممارساتُالتيُتؤثرُفيُ لضبط

 الأهدافُالتيُتعملُالسياسةُالنقديةُعلىُتحقيقها.ُ  •

 .أهداف السياسة النقدية ❖

ُوترتبط ُالنقديةُمنُدولةُلأخرى، ُالتقدمُ مستهدفاتها تختلفُأهدافُالسياسة بدرجة
ُعلىُ ُالاقتصاد ُانفتاح ُودرجة ُالكلية، ُالاقتصادية ُالسياسات ُوهيكلية الاقتصادي

ُتختلفُ ُوعلىُذلك، ُ مستهدفاتُالاقتصاداتُالعالمية. ُفيُوضع السياساتُالنقدية
ُالنامية ُالدول ُالدولُ، ُفي ُالنقدية ُالسياسة ُتتميز ُحيث ُالمتقدمة، ُالدول ُفي عنها
ُالمت ُالصناعية ُعلى ُأكبر ُبصورة ُبالتركيز ُالأسعارُ تحقيققدمة ُاستقرار هدف

ُ ُالنقدية. ُللسياسة ُرئيسي ُكهدف ُالتضخم ُواستهداف ُأهدافُهذا ُتتعدد ُحين في
لتشملُإلىُواقتصاداتُالأسواقُالناشئة،ُ ،السياسةُالنقديةُالمطبقةُفيُالدولُالنامية

ُ ُللأسعارجانبُاستقرار ُالعام ُالصرفو ،المستوى ُسعر ُدرجةُو ،استقرار تحقيق
استهدافُمعدلاتُكذلكُالوطنيةُفيُالأسواقُالعالمية،ُ منُالتنافسيةُلمنتجاتهاأكبرُ

  للفائدةُتسهمُفيُزيادةُالاستثمارات،ُوغيرهاُمنُالأهداف

المستوىُحولُهدفُرئيسيُهوُاستقرارُبوجهُعامُتتمحورُأهدافُالسياسةُالنقديةُ
ل عليه في تعزيز ،العامُللأسعار النموُالاقتصاديُوالمحافظةُعلىُقيمةُ الذي يعَُو 

ُ ُالذي ُبالقدر ُالوطنية، ُالصادراتُ يعززالعملة ُتنافسية ُويدعم ُالخارجي، الوضع
تسعىُالسلطاتُالنقديةُلتحقيقُمجموعةُمنُ ،الوطنية.ُوفيُسبيلُتحقيقُهذاُالهدف

  .(7) الوسيطةوالأهدافُالأهدافُالتشغيليةُ

                                                           
تحقيقُالتنميةُالاقتصادية،ُالتوزيعُالعادلُللدخولُدورُالسياسةُالماليةُفيُ"،1993ُعطيةُعبدُالواحد،ُ (7)

  ،ُدارُالنهضةُالعربية،ُمصر."فيُالتنميةُالاجتماعية،ُضبطُالتضخم



5

 
 

8 
 

ُا ُالمجاميع ُفي ُالوسيطة ُالأهداف ُوطويلةُتتمثل ُمتوسطة ُالفائدة ُوأسعار لنقدية،
للبنوك،ُوأسعارُُالاحتياطياتُالفائضةالأجل،ُفيُحينُتتمثلُالأهدافُالتشغيليةُفيُ

ُالفائدةُقصيرةُالأجل.

ُإلىُأنُهناكُمفهومُخاطئُ ُتسعىُبشأنُأهدافُتجدرُالإشارة ُالنقديةُأنها السياسة
لتضخمُإلىُأدنىُمستوىُفقطُنحوُتخفيضُالمستوىُالعامُللأسعارُوتخفيضُمعدلُا

ُممكن ُحيث ،ُ ُإلى ُدائما ُتسعى ُالنقدية ُالسياسة ُاستقرارأن ُالعامُُتحقيق المستوى
ُ ُنمو ُمعدل ُتحقيق ُعلى ُإيجابا  ُوتؤثر ُمستوياتُمقبولة ُعند ُستداممللأسعار علىُ.

ُفيُُ،ذلك ُتسهم ُالتي ُالحدود ُوفي ُللاستمرار ُقابل ُللتضخم ُتستهدفُمستوى فهي
بقدرُإلىُتخفيضُالمستوىُالعامُللأسعارُىُالضرورةُتسعفهيُليستُبُ،تحقيقُالنمو

ُ.إلىُاستقرارُالمستوىُالمستهدفُتحقيقهُىتسعماُ

ُالمعروضُ ُمنُإدارة ُمجموعةُمنُالإجراءاتُتمَُكنها ُباتخاذ ُالسلطاتُالنقدية تقوم
الأدواتُالمباشرةُوغيرُالمباشرةُللسياسةُالنقديةُمنُمجموعةُمنُالنقديُباستخدامُ

ُالمتمثلُفيُُلهدفُالتقليديأجلُتحقيقُا ُيمثلُلها استقرارُالمستوىُالعامُللأسعار.
ُالبنوكُ ُوتمَُثِل ُالأدوات، ُتلك ُلاستخدام ُالرئيسي ُالمجال ُالنقدي ُالإقراض سوق
ُالأخرى.ُ ُالسوقُإلىُجانبُالمؤسساتُالمالية ُالرئيسيُفيُهذا ُالمتعامل التجارية

ُ ُوالإشراف ُالتنظيم ُمسؤولية ُالمركزي ُالبنك ُبصفتهُويتولى ُالسوق ُهذا على
ُالمسؤولُعنُإعدادُوتنفيذُالسياسةُالنقدية.

 .الأهداف النهائية للسياسة النقدية (أ)

ُذلكُ ُوفق ُتختلف ُلأخرى، ُدولة ُمن ُالمطبقة ُالنقدية ُالسياسات ُلاختلاف نظرا 
.ُكماُأنُوجودُهدفُرئيسي،ُشبهُ(8)ُلتحقيقهاالأهدافُالتيُترميُالسلطاتُالنقديةُ

ُغالب ُفي ُعليه، ُالعامُمتفق ُالمستوى ُفي ُالاستقرار ُوهو ُالنقدية، ُالسياسات ية
ُالأهدافُ ُهذه ُعدد ُعلى ُيقتصر ُالنهائية ُالأهداف ُالاختلافُفي ُيجعل للأسعار

ُُ:مضمونها.ُيأتيُضمنُالأهدافُالنهائيةُالشائعة،ُماُيليعلىُوليسُ

 .تحقيق الستقرار النقدي .1

ُ يأتيُهدفُالاستقرارُالنقديُفيُمقدمةُالأهدافُالنهائي ةُللسياساتُالنقدية،ُذلكُانطلاقا
تأثيرهاُعلىُالنموُالاقتصاديُو،ُمنُخطورةُالنتائجُالمترتبةُعنُعدمُالاستقرارُالنقدي

مستوياتُالمستهدفة،ُفيُاقتصادُ.ُفمنُناحيةُينتجُعنُارتفاعُالتضخم،ُعنُالبوجهُعام
ُ ُالاستهلاكُالذيُيؤدىُما، ُتراجع ُومنُثم ُالحقيقيُللأفراد، ُالدخل فيُالمدىُتراجع

                                                           
(8) ُ ُمعتوق، ُمحمود ُالمعاصرة،1987ُُسهير ُمصر ُمجلة ُوالنقدي، ُالكينزي ُالتحليل ُفي ُالنقدية "السياسة

ُ.408ُُ-407ددان:ُتصدرُعنُالجمعيةُالمصريةُللاقتصادُوالتشريعُوالإحصاء،ُالع
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المتوسطُوالطويلُإلىُتراجعُالاستثماراتُومستوىُالتشغيل.ُمنُناحيةُأخرى،ُيؤدىُ
الانكماش إلى تراجع الإنتاج وارتفاع تكلفته، بما يؤدي أيضا  إلى الدخول في نفس 

 .ُ(9) الحلقة متضمنا  تراجع الاستثمارات والدخول والاستهلاك والنمو الاقتصادي

شارةُإلىُأنُالأثارُالسلبيةُالناتجةُعنُالانكماشُالاقتصاديُفيُهذاُالصدد،ُتجدرُالإ
تتطلبُفترةُأطولُلعلاجهاُوالعودةُمرةُأخرىُلمعدلاتُالأداءُالاقتصاديُقبلُالدخولُ

ُبالمد ُمقارنة ُذلك ُالمرحلة، ُهذه ُ ىفي ُلعلاج ُاللازم ُعنُ التحدياتالزمني المترتبة
ُأن ُكما ُالسلطاتُالنقديةُعلىُ ارتفاعُمستوىُالتضخمُعنُالمستوىُالمستهدف. قدرة

علىُالتحركُلمواجهةُالأثارُالمترتبةُعنُعدمُالاستقرارُالنقدي،ُتتوقفُإلىُحدُكبيرُ
 استقلاليةُالبنوكُالمركزية،ُومرونةُسياساتُسعرُالصرفُالمتبعة.ُُ درجة

  .إحداث توازن في ميزان المدفوعات .2

ُ ُفي ُبدور ُتسهم ُأن ُالنقدية ُللسلطات ُيمكن ُوضع المدفوعاتُ ميزانتحسين
بطريقةُغيرُمباشرةُمنُخلالُالتأثيرُعلىُسعرُصرفُالعملةُالمحليةُوتخفيضُ
ُينعكسُفيُتراجعُأسعارُ ُما ُوهو ُبالتدخلُفيُسوقُالصرفُكمتعامل، قيمتها
 ،الصادراتُبالعملةُالأجنبيةُبماُيمنحهاُميزةُتنافسيةُأكبرُفيُالأسواقُالعالمية

سةُسعرُصرفُمرنه.ُأماُفيُحالةُتثبيتُوإنُكانُذلكُيتطلبُانتهاجُالدولةُلسيا
ُ ُتبقى ُالنقدية ُالسياسة ُفإن ُالصرف ُفيُ قاصرةسعر ُالنافذة ُهذه ُاستخدام عن

تحقيقُهدفُتوازنُميزانُالمدفوعاتُويمكن،ُفيُهذهُالحالة،ُاستخدامُالسياسةُ
توجيهُقدرُأكبرُمنُالاستثماراتُلإحلالُ لإحداثُهذاُالتوازنُمنُخلال المالية

 .،ُوتخفيضُالعجزُالماليمُالصادراتالوارداتُودع

 .استيعاب الصدمات الناتجة عن التقلبات القتصادية .3

يعُوََل على السياسة النقدية بشكل كبير في مواجهة تداعيات التقلبات الاقتصادية، 
حيث يمٌُكِن للسياسة النقدية الاضطلاع بالدور الأكبر في تلافي الآثار السلبية لهذه 

ُفيُالتقلباتُمنُخلالُا ُتوسعية، ُائتمانية ُالائتمانُبانتهاجُسياسة لتأثيرُفيُحجم
ُماُ ُعادة ُالتي ُالرواج ُأوقات ُفي ُتقييدية، ُائتمانية ُوسياسة ُالانكماش، أوقات

ُ ُمعدلاتُتضخم . تأخذ التقلبات الاقتصادية عموما  الطابع (10) مرتفعةيصاحبها
ُ ُفي وتنقسمالدوري، ُتتمثل ُمراحل ُأربعة ُ :إلى ُالانكماشوالتوسع، التطهير،ُو،

العودةُإلىُالانطلاق.ُوتؤثرُمثلُهذهُالتقلباتُعلىُاقتصادياتُالدول،ُخاصةُفيُو
 .ُالتوظيفمرحلةُالانكماشُحيثُتنعكسُعلىُالأداءُالاقتصاديُومعدلاتُ

                                                           
ولُـةُمقدمةُللحصـأكرمُنعمانُالطيب،ُ"أثرُالتحررُالاقتصاديُعلىُالجهازُالمصرفيُالمصري"،ُرسال (9)

  .2001نُشمس،ُـعةُعيـجارة،ُجامتةُالـصاد،ُكليـر،ُقسمُالاقتـعلىُالماجستي
 
 لةُالمحاسبُالعربي.د.ُهايلُمسعود،ُ"السياسةُالنقدية،ُالأهدافُوالغاياتُوالأدواتُوالآثار"،ُمج (10)
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 .المستدامالشامل وتحقيق النمو القتصادي  .4

ُأهدافُ ُمقدمة ُفي ُومستدام ُمرتفع ُاقتصادي ُنمو ُمعدل ُتحقيق ُهدف يأتي
ُولاُيعنيُترتيبُذكرهساتُالسيا فيُسياقُالحديثُعنُالأهداف،ُ الاقتصادية،

ُالأهدافُالرئيسيةُ ُكافة ُلكون ُإنما ُعليه، ُالأهدافُالسابقة ُمن ُأهمية ُأقل كونه
ُواحدةُ ُبوتقة ُفي ُتنصهر ُالأخرى ُالاقتصادية ُالسياسات ُوكافة ُالنقدية للسياسة

 . (11) ومستدامةلتحقيقُمعدلاتُنموُاقتصاديُمرتفعةُ

هذاُالصدد،ُتكونُمساهمةُالسياسةُالنقديةُفيماُيتعلقُبتحقيقُهذاُالهدفُمنُفيُ
ُخلالُ ُمن ُالاستثمار ُمعدل ُعلى ُوالتأثير ُللادخار ُمرتفع ُمعدل ُتحقيق خلال
ُالنقديةُرفعُمستوىُالنموُالاقتصاديُعنُ ُيمكنُللسياسة ُكما التوسعُالائتماني.

ُعل ُالمستثمرين ُيشجع ُمما ُاستثماراتهمُطريقُتخفيضُمعدلاتُالفائدة ىُزيادة
،ُوبماُيصبُفيُالنهايةُوالاستهلاك بالتاليُتوظيفُعمالةُأكثرُوزيادةُالدخول

 فيُرفعُمستوىُالمعيشةُوالنمو.ُ

 .الأهداف الوسيطة للسياسة النقدية (ب)

 تطورُبعضمتابعةُ ،الأهدافُالوسيطةُللسياسةُالنقديةمراحلُتحقيقُتتضمنُ
ُ ُبوجود ُتتميز ُالتي ُالنقدية ُأوُالمتغيرات ُالهدف ُوبين ُبينها ُمستقرة علاقة

 : الآتي الأهدافُالنهائية،ُتتمثلُهذهُالمتغيراتُفي

  .المجاميع النقدية .1

تمَُثِل المجاميع النقدية مؤشرات إحصائية لكمية النقود المتداولة، تعكس قدرة 
ُالمتاحةُ ُالدفع ُوسائل ُوتتضمن ُعلىُالإنفاق، ُالمحلية ُالسوق ُفي المتعاملين

ُ .لديهم ُويطلق ُالنقدي. ُالمسح ُالمؤشرات ُهذه ُالنقديُ يوفرعلى المسح
معلومات للسلطات النقدية تمَُكِنهُا من تحليل المتغيرات النقدية الكلية التي 

   .(12) تتأثرُبتدخلاتها

 .أسعار الفائدة متوسطة وطويلة الأجل .2

ُ ُمعدلُفائدة ،ُ"حقيقي"غالبا  ما يكون سعر الفائدة التستهدفُالسلطاتُالنقدية
،ُحيثُقدُيؤدىُيسهمُفيُتحقيقُأهدافهاُالرئيسية ،فُوسيطُللسياسةُالنقديةكهد

                                                           
 مصر الحضريةُبجمهورية للمستقرات المستدامة التنمية تحقيق في الحكومية السياسات سماحة،ُ"دور أحمد .د (11)

 البناء وأنماط نظم“بعنوانُ الحضري والتطوير للإسكان العامة العربية"ُورقةُمقدمةُخلالُندوةُالمؤسسة
 .2005الأردنُ – الحضرية"ُعمان المستقرات في التكاليف منخفضة

 . 2011 الرابع،البنكُالمركزيُالمصري،ُملاحقُالنشرةُالإحصائيةُالشهرية،ُالعددُ (12)
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تجاهلُالأخذُفيُالاعتبارُالتضخمُالمتوقعُعندُاستهدافُسعرُالفائدة،ُكهدفُ
ُكمؤشروسيطُ ُالفائدة ُسعر ُإلىُإضعافُأهمية ُوقدُلتحقيقُالأهدافُالنهائية .
ُ ُيكون ُفي ُالتأثير ُالفائدة ُفيسعر ُ السائد ُبين ُما ُالماليةُسوق المؤسسات

)الإنتربنك( هو الوسيلة الفعالة لتحقيق هذا الهدف. كما يمٌُكِن للسلطات النقدية 
التأثير على أسعار الفائدة أيضا  من خلال إحداث تغييرات في أسعار الفائدة 
الرسميةُكسعرُالبنكُالمركزيُللخصمُوالإيداع،ُوأسعارُعقودُإعادةُالشراء.ُ

تحقيقُسعرُ تمكينُالسلطاتُالنقديةُمنذهُالأدواتُفيُفعاليةُاستخدامُهتتوقفُ
علىُدرجةُديناميكيةُالاقتصاد،ُأوُبمعنيُآخرُالمديُ المستهدفالحقيقيُالفائدةُ

ُ ُلانتقال ُاللازم ُالاقتصادُآالزمني ُإلى ُالنقدية ُالسياسة ُأدوات ُاستخدام ثار
ُوهيُتختلفُمنُدولةُلأخرىُبحسبُ ُالحقيقي، السياساتُالاقتصاديةُمرونة

 البنكُالمركزي.ُسياساتُوقراراتُواستقلاليةُ ،ودرجةُالتقدمُالاقتصادي

ُ ُأن ُإلى ُالإشارة ُتعكسُتجدر ُلا ُالفائدة ُسعر ُفي ُجهودُالتغيرات ُنتائج فقط
ُالنقدية ُبعضُ، إنما تعكس أيضا  عوامل السوقالسياسة ُعليها ُتؤثر ُالتي ،

ُأنالعواملُوالسياساتُالأخرى ُالنقديون، ُالاقتصاد ُيرىُعلماء ُمعدلُ . اتجاه
الفائدةُيتوازىُمعُاتجاهُالدورةُالتجارية،ُحيثُيميلُمعدلُالفائدةُإلىُالارتفاعُ

ُ ُالاقتصادي، ُالرواج ُأوقات ُالكساد والعكسفي ُأوقات  يصعب ،بالتالي ،في
ُمنُ ُالنقدية، ُسياسته ُعلى ُالمترتبة ُالآثار ُبدقة ُيحدد ُالمركزيُأن ُالبنك على

   .(13) وحدهاخلالُمراقبةُمعدلاتُالفائدةُ

  .الصرف( هامش تحركات سعر)صرف السعر  .3

يستخدمُسعرُالصرف،ُكهدفُوسيطُللسياسةُالنقدية،ُفيُالدولُالتيُتتبعُسياسةُ
مرنة لسعر الصرف، حيث يمَُكِنهُا التدخل في أسواق الصرف، للحفاظ على 

يحققُأهدافُالسياسةُالاقتصاديةُالكلية،ُوعلىُوجهُالخصوصُالسياساتُ سعر
أماُفيُحالةُالدولُالتيُتربطُعملتهاُبعملةُدولةُأخري،ُفيكونُتدخلُالتجارية.ُ

ذلكُالسلطاتُالنقديةُمنُخلالُالتأثيرُغيرُالمباشرُعلىُأسعارُالفائدةُالمحلية،ُ
عنهاُفيُدولةُعملةُ ،السائدةُفيُالسوقُالمحلية ،فيُحالةُاختلافُأسعارُالفائدة

ُبالعم ُالودائع ُحائزي ُتحول ُدون ُللحيلولة ُبالعملةُالربط، ُللاحتفاظ ُالمحلية لة
 .(14) الأجنبيةُللاستفادةُمنُفروقاتُأسعارُالفائدة

 

                                                           
 .167-158،ُص:الجبارُالجورمد،ُمرجعُسبقُذكره وأثيلُعبدأسامةُبشيرُالدباغ،ُ )13)

(14) ُ "ُ ُالاقتصادية ُللدراسات ُالمصري  وأولويات الحاضر تحديات :مصر في النقدية السياسةالمركز
 .201 يوليو،69ُ-63ص:ُ"،ُالاقتصادية السياسة في آراء"،ُالمنشورُالدوريُتحتُعنوانُ"المستقبل
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 (Monetary Policy Anchors) السياسة النقدية مستهدفات (ت)

ُودرجةُ ُالاقتصادية ُهياكلها ُبطبيعة ُالدول ُتتبعها ُالتي ُالنقدية ُالسياسة ترتبط
ُوا ُالمالي ُالقطاع ُتطور ُودرجة ُالخارجي، ُالعالم ُعلى ُفتقومُانفتاحها لمصرفي.

بعضُالدولُبانتهاجُسياسةُنقديةُقائمةُعلىُاستهدافُسعرُالصرف،ُوتقومُدولُ
 متعددةدولُحاليا ، تنتهج .ُةالنقدي المجاميعأخرىُبانتهاجُنظامُقائمُعلىُاستهدافُ

ُالتوجهاتُ ُتتطلبُهذه ُعلىُاستهدافُالتضخم. ُقائمة تصميمُ عندسياساتُنقدية
ُدرجةُالموثوقيةُفيها،ُ ،الإحصاءاتُالنقدية السياساتُالنقدية،ُرفعُكفاءة وزيادة

ُو يعد عاملا  أساسيا  لنجاح السياسة النقدية في تحقيق أهدافها. ونستعرض هوُما
 مستهدفاتُالسياسةُالنقدية:بعضُبمزيدُمنُالتفصيلُفيماُيليُ

  .استهداف سعر الصرف .1

ربطُقيمةُالعملةُعلىُ هذهُالسياساتيرتكزُالإطارُالعامُللسياسةُالنقديةُفيُظلُ
المحلية بعملة دولة أخرى ذات مستوى منخفض من التضخم، وبحيث ينُتٌظََر معه 
أن يقترب معدل التضخم في الدولة المُطَبقَِة للنظام لمستواه في دولة عملة الربط. 

ُوالوضوحيت ُبالبساطة ُالنظام ُهذا ُ .ميز ُحين ُفي ُأهم المرتبطةُ التحدياتتتمثل
إمكانيةُضعفُاستقلاليةُالسياسةُالنقدية،ُو انخفاضُدرجة فيتطبيقُهذاُالنظام،ُب

ُلمواجهةُالصدماتُ الداخليةُغيرُالمرتبطةُبدولةُعملةُالربط.ُالماليةُاستخدامها
ُ ُيمنعكذلك، ُ لا ُالنظام ُإلىُ انتقالهذا ُالربط ُعملة ُدولة الصدماتُالتيُتواجهها

لهُلحدوثُتعاملاتُالمُطٌب ِقَةِ ةُ، كما يمكن أيضا  أن يعَُرِض الدولُلهقَةِ الدولة المُطٌب ِ 
،ُخاصةُفيُحالةُعلىُعملتها،ُوزيادةُفرصُتعرضهاُللأزماتُالمالية مضاربيه

ُتلكُ ُفيُمواجهة ُالمحلية ُالعملة ُلمساندة ُللاحتياطياتُالكافية ُامتلاكُالدولة عدم
 .(15) المضاربات

   .استهداف المجاميع النقدية .2

ُالنظام ُهذا ُظل ُفي ُالنقدية ُالسياسة ُ)مثلُ تعمل ُنقدي ُمتغير ُاستهداف على
ُ ُالواسع، ُبمفهومه (، بحيث يكون مرتبطا  بصورة قوية M2المعروضُالنقدي

السلطاتُالنقديةُبماُيعززُمنُقدرةُ ،بمعدلُالتضخمُالمستهدفُأوُالدخلُالإسمي
 علىُالتحكمُبه.ُ

ُبصورةُ ُالنقدية ُالسياسة ُتسيير ُعلى ُالنقدية ُالسلطات ُبقدرة ُالنظام ُهذا يتميز
اشى مع الاعتبارات المحلية، كما يمَُكِنهُا من تحديد معدل التضخم المستهدف تتم

ُتحققُ أيضا   بحرية. يتُِيح هذا النظام ُلم ُإذا ُالنقدية، ُالسلطات ُمساءلة إمكانية
                                                           

 ماجستير، رسالة ،"المصري الاقتصاد على وتداعياتها الناشئة الأسواق في العملات أزمة" مسعود، ندى (15)
 .2000 السياسية، والعلوم الاقتصاد كلية القاهرة، جامعة
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ُبعضُ ،الأهداف المُعلٌنََة ُتواجهه ُقد ُالنظام فيُحالاتُعدمُ التحدياتإلاُأنُهذا
ُالإج ُبين ُالعلاقة ُتغير ُأو ُالإسمي،ُالاستقرار ُوالناتج ُوالتضخم ُالنقدي مالي

 .(16) المستهدفوحدوث ضعف في تحََكُم السلطات النقدية في المُتغَيَِر النقدي 

  .استهداف معدل التضخم .3

إطار هذه السياسة، تعُلٌِن السلطات النقدية عن هدف كمي للتضخم، وعن  في
درجةُعاليةُمنُتوافرُنجاحُهذهُالاستراتيجيةُل يلزماستراتيجيةُلتحقيقُهذاُالهدف.ُ

الشفافية، فيما يتعلق بالسياسة النقدية المُتبَعَةَ، ذلك من خلال تحسين وسائل الاتصال 
ُ ُالأسواق ُمع ُكماُوالمتعاملين ُالمستخدمة. ُوالأدوات ُوالخطط، ُالأهداف، بشأن

يتطلب الأمر أيضا ، رفع درجة مساءلة السلطات النقدية بشأن تحقيقها لأهداف 
نظامُاستهدافُالتضخمُبالتركيزُعلىُالاعتباراتُالمحلية،ُوكيفيةُ التضخم.ُيتميز

ُقويةُ ُعلاقة ُووجود ُالمحلي، ُالاقتصاد ُيواجهها ُقد ُالتي ُللصدمات الاستجابة
ُالتوجهُ ُهذا ُظل ُفي ُالنقدية ُالسياسات ُتتميز ُكما ُوالتضخم. ُالنقود ُبين ومستقرة

ماثلةُفيُظلُاستهدافُلأهدافهاُ)وهوُماُلاُيتوفرُبدرجةُم المتعاملينبسهولةُفهمُ
 النقود(.ُ

ُ ُإلىُأنُهناكُمفهومانُلاستهدافُالتضخم هما:ُتشيرُبعضُالأدبياتُالاقتصادية
ُ  Flexible) المرنو ،(Strict Inflation Targeting) التامالاستهداف
Inflation Targeting)الوحيد الهدف يكون التامُللتضخم، الاستهداف ظل .ُفي 

 لا العملي، الواقع في .(17) للتضخمالمستهدفُ المعدل تحقيق هو المركزي للبنك
البنوكُ تاما ، حيث تتجه التضخم استهدافا   معدلات يستهدف مركزي بنك يوجد

ُ ُتحقيق حيثب التضخم، لمعدلات المرن الاستهداف إلى غالبا  المركزية  يكون
 قتحقيمعُالعملُعلىُ النقدية، للسياسة الأجل طويل الهدف هو الأسعار استقرار

 فيُالناتج تتمثل ما التيُعادة ،الأخرى الحقيقية بعضُالمتغيرات في الاستقرار
 الصرفُالحقيقي. وسعر

ُ سبيل فعلى ُيرى ُأن(Bernanke and Mishkin1997المثال،  استهداف (
 Constrained)حرية التصرف المُقَيَدة  أشكال من شكل إلا هو ما التضخم

Discretion)ُوليس ُأهمية .النقدية سةللسيا جامدة قاعدة ، استهدافُ تتضح
ُ النقدية للسياسة كإطار التضخم ُأنه التضخميُ الميل لمشكلة ا  عملي حلا   يعدفي

                                                           
)16( Mishkin, F. S., March 1999, “International Experiences with Different Monetary 

Policy Regimes” , NBER Working Paper 7044. 
)17( Bernd Hayo and Carsten Hefeker, “Do We Really Need Central Bank 

Independence? A Critical examination”, University of Basel, Discussion Paper 
01/0 3, March 2001. 
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ُ ذلك ،النقدية للسياسة  البنك يسعى للتضخم ومعلن محدد هدف تحديد خلالمن
 .)18) المركزيُلتحقيقه

   .(Implicit Nominal Anchor)ضمني  إسميمثبت استهداف  .4

ُا للسياسةُالنقدية،ُلكنُيعتمدُم،ُلاُيتمُالإفصاحُعنُمثبتُإسميُلنظافيُظلُهذا
ُالسلطاتُالنقديةُبالتح المتعاملينعلىُإدراكُ ُفـلاهتمام يُالتضخمُفيُالأجلُـكم

ُوقيـالطوي ُبتحـل، ُمسبـامها ُ)ـركات ُتهديداتPreemptive Strikesُقة ُضد )
ةُكبيرةُمنُالحريةُالضغوطُالتضخمية.ُيتميزُهذاُالنظامُبالمرونة،ُوإعطاءُدرج

للسلطاتُالنقديةُفيُتقييمهاُلأهميةُالعواملُالتيُقدُتؤديُلضغوطُتضخمية.ُإلاُ
ُقدُيؤديُإلىُحدوثُتقلباتُفيُ ُبما ُالأسلوبُيعانيُمنُضعفُالشفافية، أنُهذا
ُللسياسةُ ُالمستقبلية ُالتحركات ُبشأن ُالمتعاملين ُتوقعات ُلتباين ُنتيجة الأسواق

النظامُمنُضعفُالمساءلةُبماُقدُيزيدُمنُمخاطرُانتهاجُالنقدية.ُكذلكُيعانيُهذاُ
السلطاتُالنقديةُلأهدافُفيُالأجلُالقصيرُقدُلاُتتفقُمعُهدفُاستقرارُالأسعارُ

ُ ُالأجل ُعلىُالطويلفي ُالأولى ُبالدرجة ُاعتماده ُمن ُيعاني ُالنظام ُهذا ُأن ُكما .
ُ ُودرجة ُومهارات ُال ثقةتفضيلات ُفي ُالقرار ُاتخاذ ُمراكز ُفي سلطةُالأفراد

 النقدية.

ا:  أدوات السياسة النقدية وقنوات انتقال أثر استخدامها إلى القتصاد ثانيا
 .الحقيقي

تؤثرُالسياسةُالنقديةُبصفةُأساسيةُعلىُالطلبُالكليُفيُالاقتصادُمنُخلالُقدرتهاُ
علىُتحديدُالقيمةُالإسميةُأوُالنقديةُللسلعُوالخدمات،ُحيثُتوضحُتوجهاتُالمستوىُ

ُللأس ُالسياسةُالعام ُوليسُلأدوات ُالزمن. ُعبر ُللنقود ُالشرائية ُالقوة ُفي ُالتغير عار
ُتأثير يناطُبالبنكُالمركزيُبصفتهُ العرض.جانبُعلىُ ا  مباشر ا  النقديةُوإجراءاتها

ُالأدواتُو ُمن ُمجموعة ُاستخدام ُالنقدية ُالسياسة ُوتنفيذ ُرسم ُعن الوسائلُالمسئول
يمكنُتقسيمُالأدواتُالمستخدمةُمنُجانبُلتحقيقُأهدافُالسياسةُالنقديةُالموضوعة.ُ

 البنكُالمركزيُفيُهذاُالخصوصُإلىُأدواتُمباشرةُوأخرىُغيرُمباشرة.ُ

تستهدفُالأدواتُالمباشرةُتوجيهُالائتمانُالممنوحُبالقطاعُالمصرفيُلقطاعاتُأوُ
ُالكليُ ُالحجم ُعلى ُالتأثير ُالمباشرة ُتستهدفُالأدواتُغير ُبينما لأغراضُمعينة،

  للائتمان.

                                                           
)18( Ben S. Bernanke and Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New 

Framework for Monetary Policy?”, The Journal of Economic Perspectives, 
Vol.11,No.2, Spring 1997. 



12

 
 

15 
 

 .الأدوات المباشرة للسياسة النقدية ❖

ُب ُالنقدية ُللسياسة ُالمباشرة ُالأدوات ُعلىُتتميز ُاقتصادية ُآثار ُإحداث ُعلى قدرتها
المدىُالقصير،ُوإنُكانُاستخدامهاُيجبُأنُيكونُبحذر،ُوخلالُمدىُزمنيُمُحٌددَ،ُ
ُهذهُ ُالإفراطُفيُاستخدام ُحيثُأن ُالأهداف، ُاقتصاديُواضح ُبرنامج وفيُإطار

دوات،ُأوُالاستمرارُفيُاستخدامهاُلآجالُطويلةُقدُيفضيُإلىُآثارُعكسيةُعلىُالأ
هذهُ.ُتتمثلُذيُقدُيحدثُفيُطريقةُتخصيصُالموارد،ُمنُخلالُالتشوهُالالاقتصاد

ُ:ُفيُالآتيلأدواتُا

ُالمصرفي. تحديد سقف قطاعي للائتمان الممنوح من القطاع  (1

ُالمركزيُبع ُالبنك ُتوجيهاتُمن ُإصدار ُبه ُالبنكُيقصد ُالإقراضُمن ُتجاوز دم
الواحدُلقطاعُمعينُنسبةُمعينة،ُومثالُذلكُالتعليماتُالصادرةُمنُالبنكُالمركزيُ

ُفيُالمائة5ُالمصريُبعدمُتجاوزُالائتمانُالممنوحُبكلُبنكُللنشاطُالعقاريُنسبةُ
ُ ُالبنك. الإجراءُضمنُالإجراءاتُُيأتيُهذامنُإجماليُالائتمانُالممنوحُمنُهذا

النقديةُفيُالتأثيرُعلىُتوزيعُالقروضُعلىُُعليهاُالسلطاتةُالتيُتعتمدُالتنظيمي
،ُوالحدُمنُزيادةُالقطاعاتُذاتُالأولويةُفيُإطارُالاستراتيجيةُالتنمويةُالمُتبٌَعَة

ُ.ُالائتمانُالموجهُلقطاعاتُأخرى

تتمثلُالإيجابياتُالمترتبةُعلىُاستخدامُهذهُالأداةُفيُإحداثُقدرُمنُالتوازنُبينُ
ُا ُأهداف ُيحقق ُبما ُالائتمان، ُعلى ُالحصول ُفي ُالمختلفة لسياسةُالقطاعات

كهدفُالتشغيلُوالتنميةُالاجتماعية،ُإضافةُإلىُُ،الاقتصاديةُبخلافُتحقيقُالنمو
ُفيُتجنيبُالقطاع ُالأداة المصرفيُمخاطرُتركزُالائتمانُُالدورُالذيُتلعبهُهذه

ُ ُقطاع ُفي ُُ،معيناقتصادي ُحالة ُفي ُالقطامواجهة ُهذا ُعنُع ُتسفر لتحديات
منُكانخفاضُالطلبُعلىُصادراتهُتغيرُالظروفُالخارجية،ُانخفاضُإنتاجه،ُأوُ

ُولاُيخلوُُجانب ُناتجُعنُمشكلاتُغيرُمتوقعةُبتلكُالدول. الشركاءُالتجاريين،
ُ ُإحداث ُفيُصورة ُتكون ُقد ُالتي ُالسلبية ُالجوانب ُمن ُالأداة ُهذه تشوهُاستخدام

 .(19)ُلطلبُفيُسوقُالائتمانلياتُالعرضُوالآقطاعيُوتعطيلُ

ُُ.فرض البنك المركزي حداا أدنى للسيولة (2

ُالأداة ُهذه ُالبُ،بموجب ُيلُزِم ُلدية ُالمسجلة ُالبنوك ُالمركزي ُبنسبةُنك الاحتفاظ
،ُبالعملاتُالمحليةُهامحددةُمنُالرصيدُالإجماليُللحساباتُالجاريةُالمفتوحةُلدي

                                                           
ُموفقُ(19) ُ"التطورات السيد د. ُللنظرية حسن،  عليه"ُمجلة والطلب النقد مالنقديةُمفهو والسياسة الحديثة

 .1999 الأول، العدد -الأول المجلد -دمشق جامعة
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ُوالأجنبية، يمثل حدا  أدنى من السيولة لمواجه ُويسهم ُطلباتُالسحب، استخدامُة
 القطاعُالمصرفي.ُُُُبفيُزيادةُالثقةُهذهُالأداةُ

  .قيام البنك المركزي ببعض العمليات المصرفية (3

تستخدمُالبنوكُالمركزيةُهذاُالأسلوبُفيُالبلدانُالتيُتكونُفيهاُأدواتُالسياسةُ
ُ ُالمركزية ُالبنوك ُتقوم ُحيث ُالأثر، ُمحدودة ُاببالنقدية ُالأعمال لمصرفيةُعض

 كتقديمهاُالقروضُلبعضُالقطاعاتُالأساسيةُفيُالاقتصاد.ُ

 .بشأن منح الئتمان إصدار تعليمات مباشرة من البنك المركزي (4

ُعلىُ ُالتأثير ُمباشرة، ُتعليماتُتنظيمية ُإصدار ُمنُخلال ُالمركزي، ُللبنك يمكن
الممنوحُ هيكليةُوحجمُالائتمانُالممنوحُمنُالبنوك،ُكتلكُالمتعلقةُبنسبةُالائتمان

للعميل الواحد أو الموجهة لقطاع معين أو لمناطق معينة. لا تمَُثِل هذه التعليمات، 
في كل الأحيان، نوعا  من التدخل في عمل المصارف، حيث قد تتضمن أحيانا  منح 
ُبغرضُالتأثيرُعلىُعمليةُ ُفيُمناطقُمعينه ُللبنوكُالتيُتزاولُعملياتها حوافز

ُت ُقد ُأو ُالمصرفي، ُالمركزيُلتلكُالانتشار ُالبنك ُتسهيلاتُأخريُيقدمها تضمن
 البنوك،ُلتشجيعهاُعلىُمنحُالتمويلُلمشروعاتُتنمويةُمحددة.ُ

منُالانتقاداتُالموجهةُللاعتمادُعلىُالأدواتُالمباشرةُفيُتنفيذُالسياسةُالنقدية،ُ
ُللنشاطُ ُعامة ُوسقوف ُشروط ُوضع ُنتيجة ُالبنوك ُبين ُالتنافس ُوتيرة إضعاف

ُيأتيُفيُغيرُصالحُالمؤسساتُالمصرفيةُالتيُتتمتعُبميزةُ الإقراضي،ُوهو ما
 نسبية في قطاع معين، سواء  من ناحية الخبرات السابقة في التعامل مع هذا القطاع

ُلديهاُمنُكوادرُمتخصصة ، حيث يمثل وضع سقوف ائتمانية إهدارا  لهذه أوُبما
ُالمباشرةُالميزة،  فضلا  عن ما قد يفضي إليه الإفراط في استخدام ا لأدوات

 للسياسةُالنقديةُمنُعدمُالكفاءةُفيُتخصيصُالمواردُنتيجةُالتمييزُبينُالقطاعات.

 الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية   ❖

تعتمدُهذهُالأدواتُعلىُتفعيلُآلياتُالسوقُللتأثيرُفيُعرضُوطلبُالنقد،ُبالشكلُ
الاقتصاديةُالكلية.ُومنُ الذيُيخدمُفيُالنهايةُتحقيقُالأهدافُالموضوعةُللسياسة

 أهمُالأدواتُغيرُالمباشرةُللسياسةُالنقديةُماُيلي:

 عمليات السوق المفتوحة   -1

ُالبنكُ ُبها ُيقوم ُالتي ُالمالية، ُللأوراق ُوالشراء ُالبيع ُعمليات ُفي ُالأداة ُهذه تتمثل
ُ ُالنقدية ُالسوق ُفي ُلالمركزي ُبحوزتهُ فيلتأثير ُما ُباستخدام ُالنقدية ُالكتلة حجم

استخدامُهذهُالنافذةُفيُتحقيقُأهدافُيلزمُلنجاحُمنُأوراقُمالية.ُلبنوكُوحوزةُا
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السياسة النقدية وجود أسواق نقدية  ومالية متطورة ومُنَظَمَة وتتمتع بقدر كبير من 
ُ حجمُومكوناتُمحفظةُالأوراقُالماليةُ يتوقف نجاحها أيضا  علىالديناميكية،ُكما

ُو ُالمركزي، ُالبنك ُلدى ُعليهاحجم ُالسنداتُالطلب ُسوق ُوتطور ُتقدم ُودرجة ،
ُ . كما يمٌُكِن لعمليات السوق المفتوحة إعادة توجيه أسعار وأذونُالخزانةالحكومية

ُذلكُبطريقةُغيرُمباشرةُ ُعنُالمستوىُالمستهدفُلها، ُمنُانحرافها ُوالحد الفائدة
 .(20) البنوكمنُخلالُتأثيرهاُعلىُحجمُالأموالُالمتاحةُللائتمانُلدىُ

 ياطي الإلزامينسبة الحت -2

الاحتياطيُالإلزاميُ)القانوني(ُنسبةُمنُإجماليُالودائعُلدىُالبنوكُالتجاريةُيشكلُ
بهاُفيُشكلُرصيدُسائلُلدىُالبنكُالمركزي.ُيستهدفُالبنكُالمركزيُعندُ تحتفظ

تحقيقُحمايةُللمودعينُلدىُتلكُالبنوك،ُومنُجهةُأخرىُ جهة،تحديدُهذهُالنسبةُمنُ
للتأثيرُعلىُحجمُالائتمانُالإجماليُالممنوحُمنُالقطاعُالمصرفي،ُ تمَُثِل أحد أدواته

حيثُيقومُالبنكُالمركزيُبتخفيضُهذهُالنسبةُفيُأوقاتُالكساد،ُبماُيسهمُفيُزيادةُ
التسهيلاتُالائتمانيةُوتنشيطُالمعاملات.ُتؤثرُهذهُالنسبةُبصورةُغيرُمباشرةُعلىُ

ُ ُانخفاض ُفي ُتخفيضها ُينعكس ُحيث ُالفائدة ُالقروضُأسعار ُعلى ُالفائدة أسعار
الممنوحة،ُمعُمراعاةُالمعاييرُالأخرىُلمنحُالائتمان،ُوهوُماُيسهمُفيُتخفيضُتكلفةُ

ُ ُالحقيقيُوالاستهلاكُوالتشغيل. ُالدخل ُبالتاليُزيادة ُالاستثمار، ُالبنكُكذلكُقد يلجأ
 .فيُحالةُارتفاعُالتضخم المركزيُلرفعُنسبةُالاحتياطيُالإلزامي

منُحيثُةُالاحتياطيُالإلزاميُللتأثيرُعلىُهيكليةُالودائعُومكوناتهاُكماُتستخدمُأدا
علىُنوعُ مرتفعة،ُفيتمُفرضُنسبةُجالأجنبية(،ُأوُمنُحيثُالآ –العملاتُ)محليةُ

ُ ُتحتُالطلب، ُكالودائع ُالودائع ُالفائدةُ بمامن ُتخفيضُالبنوكُلأسعار ينعكسُفي
ُ ُلأجل، ُكالودائع ُالودائع ُمن ُآخر ُنوع ُلصالح ُللسياسةُلعليها ُالاستقرار تحقيق

ُالأهدافُ ُتحقيق ُفي ُالأداة ُهذه ُنجاح ُيتوقف ُالمصرفي. ُالقطاع ُلدى الائتمانية
ُالودائع ُأنواع ُلجميع ُشموليتها ُدرجة ُعلى ُاستخدامها ُمن ُيتوقفُ ،المرجوة كما

نجاحها أيضا  على مدى توافر المصادر الأخرى المتاحة للبنوك للحصول على 
نُمؤسساتُماليةُأخرىُبهدفُإعادةُالإقراض،ُإضافةُمواردُنقديةُكالاقتراضُم

ُودوريةُ ُلديه، ُالمتراكمة ُالنقدية ُالأرصدة ُإدارة ُعلى ُالمركزي ُالبنك ُقدرة إلى
 .(21) التجاريةمراجعة تلك الأرصدة تبعا  لتغيرها لدى البنوك 

                                                           
اُلمركز"والتوجهاتُالمستقبلية العربية مصر جمهورية في النقدية السياسة العيون،ُ"تطورات أبو د.ُمحمود (20) ، 

 .2003 فبراير ،78 رقم عمل الاقتصادية،ُورقة للدراسات المصري
ُعبد (21) ُالاقتصادي الانفتاح ظل في النقدية السياسة "سويفى، القادر عبد الهادي أ.د. مصرُ مجلة"،

 .1983إبريلُ 19ص:ُ 391،ُو1983،ُيوليو126ُ-120ص:ُ 392 المعاصرة،ُالقاهرة،ُالعددان
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كأحدُأدواتُالسياسةُالنقدية،ُإلاُأنهُ أداةُالاحتياطيُالإلزاميعلىُالرغمُمنُأهميةُ
ُ يجب أن يتم الاعتماد عليها كثيرا  في التأثير على الائتمان الممنوحلا أنُحيثُ،

ُمنُالودائعُ ُالمحتفظُبها ُإلىُتغيرُالنسبة ُالائتمانُلاُيرجعُبالضرورة تغييرُحجم
 ىالبنكُالمركزي.ُفقدُيتاحُللمصارفُالحصولُعلىُمواردُمنُمصادرُأخر ىلد

ُالبنوك ُبالتاليُفإنُقدرة ُإقراضها، ُالأكبرُ لإعادة علىُمنحُالائتمانُتتأثرُبالدرجة
،ُخاصةُإذاُكانُهناكُمؤسساتُماليةُغيرُمصرفيةُتتلقىُبحجمُالنشاطُالاقتصادي

 .ُالودائعُوتعيدُاستثمارهاُكمؤسساتُالرهنُالعقاري

معدلاتُالاحتياطيُالإلزاميُتؤديُفيُبعضُالأحيانُإلىُزيادةُتكلفةُارتفاعُكماُأنُ
توىُمناسبُمنُالربحية،ُذلكُعندماُلاُتتساوىُقدراتُالإقراض،ُللحفاظُعلىُمس

 المصارفُفيُالحصولُعلىُمواردُمنُمصادرُأخرى.ُ

ُ ُفإن ُكذلك ُالإلزامي ُالاحتياطي ُنسبة تؤثر سلبا  على استقرار أسواق الأوراق قد
ُالاحتياطيُ ُنسبة ُرفع ُحالة ُفي ُالبنوك ُلجوء ُخلال ُمن ُ)البورصات(، المالية

ُم ُالتخلصُمن ُإلى ُلتعويضُنقصُالسيولةُالإلزامي ُالمالية ُبعضُالأوراق لكية
ُيخفضُمنُأسعارُهذهُالأوراق،ُبدونُ اللازمةُلمواجهةُالطلبُعلىُالقروضُبما

 لها.ُُ ةِ رَ د  ص  أسباب تتعلق بأداء الشركات المُ 

 الإقراض والخصم  سعر -3

فيُإطارُ سعرُالفائدةُالذيُيستخدمهُالبنكُالمركزي الإقراضُوالخصميمَُثِل سعر 
ُد ُوره ُكملاذ ُأخير، ُبعندما ُيقوم ُالتجارية ُالبنوك ُلديةتزويد بالسيولةُ المسجلة

لبنكُالمركزي.ُوكناحيةُكضمانُلالبنوكُ تقدمهاأوراقُماليةُخصمُمقابلُ اللازمة
لهذه المعاملات يعُلٌِن عنه، وهو سعر الإقراض  تنظيمية، يحدد البنك المركزي سعرا  

  البنكُالمركزي. ىوالخصمُلد

منُجانبُالخصمُبمثابةُتكلفةُالحصولُعلىُالسيولةُالإقراضُو عتٌبََر سعروحيث يُ 
ُ كما يعد محددا  استرشاديا  لأسعار الفائدة المعمول بها بالقطاع المصرفي البنوك،

للإقراض أو للإيداع. ومن ثمََ يُمٌكِن للبنك المركزي تحقيق معدل التضخم المستهدف 
 .ُخصمالإقراضُوالبإحداثُتغييراتُفيُسعرُ

منُالمآخذُعلىُقدرةُهذهُالأداةُفيُتحقيقُأهدافُالسياسةُالنقدية،ُأنهُفيُالبلدانُالتيُ
،ُيقتصرُدورهاُعلىُةيتمتعُقطاعهاُالماليُبحريةُتدفقُرؤوسُالأموالُمنُوإلىُالدول

كونهاُمؤشرُللبنوكُالتجاريةُعلىُتوجهاتُالسياسةُالنقدية،ُمنُناحيةُكونهاُتوسعيةُأمُ
ُكما ُفيُالمد تقييدية. ُعلىُسعرُالخصم ُمنُالبلدانُلاُيمكنُالاعتماد ُفيُالعديد  ىأنه



16

ُالاق ُأهدافُالسياسة ُوفق ُالسعر ُهذا ُتغيير ُيتم ُحيث ُللدولةُالطويل، ُالكلية تصادية
.(22)ُالنقديوليسُنتيجةُللتحولاتُفيُظروفُالعرضُوالطلبُ

يقُأهدافُعلىُالرغمُمنُالانتقاداتُالموجهةُلقدرةُوفعاليةُبعضُالأدواتُفيُتحق
ُ ُكسعر ُالرئيسية ُالفائدة ُأسعار ُتظل ُالنقدية، ُوأسعارُالإقراضُوالخصمالسياسة ،

ُُاتفاقيات ُمن ُ)الريبو( ُالشراء ُلإعادة ُالرئيسية ُتتميزُالمستهدفات ُالنقدية. لسياسة
ُالتأثيرُ ُعلى ُالرسمية ُالفائدة ُأسعار ُفي ُالتغيرات ُبقدرة ُالمتقدمة الاقتصادات

ُ ُالقصير، ُالمدى ُفي ُفيُالمباشر، ُأساسية ُبصورة ُالممثلة ُالأصول، ُأسعار على
الأوراقُالمالية.ُإلاُأنُطبيعةُبعضُالأسواقُالماليةُوهيكليةُاقتصاداتهاُقدُتحُِدُمنُ

ُسرعةُانتقالُأثرُاستخدامُتلكُالأدواتُعلىُأسعارُالأصول.ُ

ُأسعارُ ُملموسُعلى ُأثر ُلها ُيكون ُلا ُقد ُالرسمية ُالفائدة ُأسعار ُفي ُالتغيرات ُأن كما
صرفُفيُبعضُالدول،ُخاصةُتلكُالتيُتنتهجُسياسةُتثبيتُعملاتهاُمقابلُعملةُدولةُال

أخرى،ُأوُتقومُبشكلُدائمُبالتدخلُفيُأسواقُالصرفُللحفاظُعليهُعندُمستوىُيحققُ
استخدامُالأدواتُالمباشرةُللتحكمُُالمركزيةُفيأهدافُميزانُالمدفوعات.ُتوسعتُالبنوكُ

(،ُذلكُللحدُمن2008ُلأزمةُالماليةُالعالميةُالأخيرةُ)فيُالمعروضُالنقديُفيُأعقابُا
ُالحقيقيُوالحيلولةُدونُانهيارُالقطاعُالمصرفيُفيُالعديدُمنُ ُعلىُالاقتصاد تداعياتها

(ُ ُالمفتوحة، ُالسوق ُعمليات ُالأدوات، ُهذه ُمقدمة ُفي ُكان  Open Marketالدول.
Operations-OMOs،)ُُ.ُونسبةُالاحتياطيُالإلزامي

ها.وآليات تأثيرأثر السياسة النقدية للاقتصاد الحقيقي، ل قنوات انتقا❖

ُتوجهاتُالاقتصادُ تيأت ُعلى ُللتأثير ُالمستخدمة ُالسياسات ُمقدمة ُفي ُالنقدية السياسة
ُعليهاُكثيرا ُالحقيقيُخلالُالفترةُمنذُبدايةُثمانيناتُالقرنُالعشرين،ُحيثُتمُالتعويلُ

تحقيقُالهدفُالرئيسُللسياسةُالنقديةُوهوُُلتحقيقُالنموُالمستدامُمنُخلالُالتركيزُعلى
استقرارُالأسعار.ُفيُهذاُالسياق،ُلمُيقتصرُالاهتمامُعلىُرسمُالسياسةُالنقديةُبلُامتدُ

ُلها ُالسلطاتُالنقدية ُإدارة ُوفعالية ُكفاءة ُعلى ُالتأكيد ُليشمل ُالكاملُ، ُالفهم ُخلال من
ُ.ُ(23)ُلمختلفةاللقنواتُالتيُتؤثرُمنُخلالهاُعلىُالمتغيراتُالاقتصاديةُ

ُالقنواتُوفعاليةُ علىُالرغمُمنُالاختلافُبينُالمهتمينُبالسياسةُالنقديةُحولُهذه
ارُـلالهاُآثـسيةُتنتقلُمنُخـرئيكلُمنها،ُإلاُأنهُيوجدُشبهُاتفاقُحولُخمسُقنواتُ

ُالسيـتنفي ُالنـذ ُإلـقديـاسة ُـة Monetaryالاقتـصــــاد،ى Policy Transmission 

ُالاقتصاديللتنميةكأداةوالائتمانيةالنقديةالسياسات"القاضي،الحميدعبدُد. (22) المعاصرة،مصرمجلة"،
 .1974ينايرُ،355العدد

ُبرنامجُظلُفيُالائتمانُهيكلُعلىُالتأثيرُفيُالنقديةُالسياسةُدور"ُالوهاب،ُعبدُالحافظُعبدُحمدأُ(23)
.2001ُشمسُعينُالاقتصاد،ُجامعةُالتجارة،ُقسمُماجستيرُكليةُرسالة"ُىُالاقتصادُالإصلاح
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Mechanism))، ُبالمد ُيتعلق ُفيما ُالقنوات ُهذه ُمن ُكل ُاختلفت الزمنيُُىوإن
ُفيُ ُالتأثير ُعلى ُتتفقُفيُقدرتها ُأنها ُإلا ُمنُخلالها، ُالنقدية ُالسياسة ُآثار لانتقال
ُالنقديةُ ُالسياسة ُأثر ُلانتقال ُالخمس ُالقنوات ُتتمثل ُالكلية. ُالاقتصادية المتغيرات

ُ:ُفيُالآتيللاقتصادُ

 Market Interest Rate) )ُأسعارُفائدةُالسوققناةُ (1

 (Credit Availability Channel)ُقناةُتوفرُالائتمانُ (2

 (Asset Prices Channel)قناةُأسعارُالأصولُُ (3

 (Exchange Rate Channel)ُقناةُسعرُالصرفُ (4

 (Expectation Channel)ُقناةُالتوقعاتُ (5

ُُ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(: آلية انتقال أثر السياسة النقدية للاقتصاد الحقيقي1شكل )  

 Bank of England, "The transmission of Monetary Policy" , p43, 2006المصدر:ُ
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۲۱

(Market Interest Rates) بالسوقأسعار الفائدة قناة  (1

ُ ُقدرتها ُخلال ُمن ُالقناة ُهذه ُأهمية ُالاقتصادُ فيتأتي ُعلى ُالمباشر التأثير
عندُأسعارُالفائدة،ُ تخفيضالحقيقي،ُوخلالُمدىُزمنيُقصيرُنسبيا ،ُحيثُأنُ

يؤدىُبدورهُإلىُزيادةُالمعروضُالنقدي،ُ إتباعُسياسةُنقديةُتوسعية،ُلمواجهة
ُينتجُعنهُزيادةُفيُكل منُالإنفاقُالاستهلاكيُ تخفيضُتكلفةُرأسُالمال،ُمما

والاستثماريُمنُناحية،ُوزيادةُالطلبُالكلىُوالناتجُمنُناحيةُأخرى،ُوذلكُهوُ
 : (24) التاليةماُتوضحهُالعلاقةُ

 

 

ينتجُعنه    انخفاضُُُُُُُُ     ارتفاعُُُُُُ  إلى:ُُاتجاهاتُالأسهمُتشيرُ حـيث:      

Mُالمعروضُالنقدي:          iةُُُُُُُُُ:ُسعرُالفائدIاُلرأسمالي اُلتكوين أُو اُلاستثمار :

Cُُالاستهلاك: Ydُاُلكلى :ُمستوىُالتضخم   :ُالطلب

فيُالمقابل،ُفإنُانتهاجُالسلطاتُالنقديةُلسياسةُنقديةُتقييدية،ُذلكُبرفعُأسعارُ
 الفائدة،ُيترتبُعليهُفيُغالبُالأمر،ُإحجامُالأفرادُعنُالاستهلاك،ُوالعملُعلى
ُإلىُ ُاستهلاكهم ُوتأجيل ُالمرتفعة ُالفائدة ُأسعار ُمن ُللاستفادة ُمدخراتهم زيادة

(ُ ُالإحلال ُبأثر ُيعرف ُما ُوهو منُ .Substitution effect) (25)المستقبل
السماتُالهامةُلهذهُالقناةُالتأكيدُعلىُأنُأسعارُالفائدةُالحقيقية،ُوليستُالإسمية،ُ

هلكينُوالمستثمرين.ُكماُتؤكدُهذهُهيُالتيُتؤثرُبشكلُكبيرُعلىُقراراتُالمست
ُطويلةُ ُالحقيقية ُالفائدة ُلأسعار ُيكون ُالإنفاق ُعلى ُالأكبر ُالأثر ُأن ُعلى القناة

 الأجل.

ُأث المركزيالبنكُ (24) ُفيُنقل ُالصرفُودورها ُسعر ُقناة ُالمصرفي، ُالمعهد ُالمصري، ُر النقدية"ُالسياسة
 سلسلةُمفاهيمُمالية،ُالعددُالثاني.

)25( Peter Van Els, Alberto Locarno, Julian Morgan and Jean-Pierre Villetelle, 
Monetary Policy Transmission In The Euro Area: What Do Aggregate And 
National Structural Models Tell Us?, European Central Bank, working paper 
No. 94, December 2001.
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 ((Credit Availability Channel قناة توفر الئتمان (2

ُالعلاقةُ ُمنُخلال ُللاقتصاد ُالنقدية ُالسياسة ُأثار ُفيُنقل ُالقناة ُهذه تأتيُأهمية
ُا ُحجم ُبين ُأثرُالوطيدة ُانتقال ُوفعالية ُكفاءة ُتتوقف ُالكلى. ُوالإنفاق لائتمان

ُأسواقُ ُعمل ُآلية ُعلى ُللاقتصاد ُالائتمان ُتوفر ُقناة ُخلال ُمن ُالنقدية السياسة
الائتمان،ُومدىُتوفرُالائتمانُالمصرفي،ُوالمراكزُالماليةُللوحداتُالاقتصاديةُ

ُ ُحيث ُتوفرالمختلفة، ُن يرتبط ُسياسة ُباتباع ُالمصرفي ُتوسعية،ُالائتمان قدية
يترتب عليها زيادة حجم الاحتياطيات والودائع لدى البنوك، مما يمٌَكِن من زيادة 

ُ ُالاستثماري، ُالإنفاق ُزيادة ُذلك ُعن ُوينتج ُزيادةُالإقراضُالمصرفي، بالتالي
وهوُماُينعكسُفيُزيادةُالناتجُالإجمالي.ُالدخولُوارتفاعُالإنفاقُالاستهلاكي،ُ

ُ ُالأكبريكون ُ التأثير ُفي ُالتي ُالصغيرة ُالمشروعات ُعلى ُالحالة لاُ غالبا  هذه
ُماُ ُهو ُوهذا ُالمصرفي، ُالائتمان ُبخلاف ُللتمويل ُأخرى ُمصادر ُلها يتوفر

 :(26) التاليةتوضحهُالعلاقةُ

 

 

ُ ُالتي ُالتوسعية، ُالنقدية ُللسياسة ُأسعارُ تتضمنبالنسبة ُفي ُتخفيضات إجراء
ُفيمكن ُالرئيسية، ُ هاالفائدة ُالمراكز ُعلى ُالاقتصاديةُالتأثير ُللوحدات المالية

ُالمالية ُالأوراق ُأسعار ُزيادة ُبالتالي ُمنها المختلفة، ، ومن ثمََ زيادة المصدرة
ُالكلىُ صافي ُالطلب ُفيزيد ُالاستثماري، ُالإنفاق ُزيادة ُإلى ُيؤدى ُبما ثرواتها،
ُإلىُانخفاضُأسعارُ يف .(27) والناتج ُالسياسةُالتوسعية ُتؤدىُهذه الوقتُنفسه،

ُالإس ُللشركاالفائدة ُالنقدية ُالتدفقات ُمن ُيزيد ُمما ُمراكزهاُمية، ُفتتحسن ت،
القطاعُ مدخراتتراجع أسعار الفائدة الإسمية قد يؤثر سلبيا  على  يلاحظُأنالمالية.ُو
 العائلي.

  (Asset Prices Channel) قناة أسعار الأصول (3

ُوالمؤسساتُ ُالمصرفي ُالقطاع ُبحوزة ُالمالية ُالأوراق ُهنا ُبالأصول يقصد
اليةُالأخرى،ُويمكنُلأسعارُالأوراقُالماليةُأنُتنقلُتأثيرُالسياسةُالنقديةُمنُالم

 خلالُقناتينُفرعيتينُتتمثلانُفيُقناةُالسندات،ُوالاستهلاك.ُ

                                                           
(26) Ben Bernanke and Mark Goertley, inside the black box: The Credit Channel of 

Monetary Transmission, national bureau of economic research (NBER), WP 
No.5146, June 1995.  

ُقنوات محمد فهمي شريف )27( ،ُالاقتصاد قسم – التجارة "ُكليةالنقدية السياسة تأثير وآليات انتقال شبانة،
2001. 
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ُالفائدةُ ُأسعار ُتراجع ُإلى ُالتوسعية ُالنقدية ُالسياسة ُتؤدي ُللسندات، بالنسبة
ُأ ُيجعلها ُما ُللسندات، ُبالأسهالحقيقية ُمقارنة ُينتجُعنُذلكُارتفاعُمقلُجاذبية .

(ُ ُالشركات ُلأسهم ُالسوقية ُيشجعepُالقيمة ُمما ُالمال، ُرأس ُبتكلفة ُمقارنة )
(،ُواستخدامeqُ) الشركاتُعلىُإصدارُأسهمُجديدةُومنُثمُزيادةُحجمُالأسهم

ُيؤدى ُمما ُالاستثمارات ُزيادة ُفي ُالمحقق ُالاستثماراتُ العائد ُحجم ُزيادة إلى
ُوانعكاسُذلكُفيُزيا ُارتفاعُمستوىُبوجهُعام، ُالطلبُالكلىُومنُثم ُحجم دة

  وهوُماُتوضحهُالعلاقةُالتالية: (.28) الأسعار

  

 

 

ُوالاستهلاك،ُ ُالثروة ُقناة ُفي ُالأصول ُأسعار ُلقناة ُالأخرى ُالفرعية ُالقناة تتمثل
التأثيرُعلىُالاستهلاكُمنُخلالُالتأثيرُبقلُأثرُالسياسةُالنقديةُللاقتصادُحيثُينت

الدائمُللفرد.ُيشملُهذاُالدخلُرأسُالمالُالحقيقي،ُإلىُجانبُعلىُمستوىُالدخلُ
الثروة المالية، التي تمَُثلِ الأسهم أحد أكبر مكوناتها. وحيث يسهم ارتفاع أسعار 

(ُ ُ)epالأسهم ُالثروة ُمنُقيمة )Wُُمستوياتُالاستهلاك ُيحفزُعلىُزيادة ُمما ،)
(C(ُُوالطلبُالكلى،)Yd(ُُومنُثمُترتفعُالأسعار،)ُتج ُإلىُأن(.  درُالإشارة

ُللثروة ُالشامل ُويمكنُوأثرها التعريف ُوالعقارات، ُالأراضي ُليتضمن ُيتسع ،
منُمنظورُتوضيحُمسارُانتقالُأثارُالسياسةُالنقديةُفيُالتأثيرُعلىُمعدلُالتضخمُ

  منُخلالُالعلاقةُالتالية:أثرُالتغيراتُفيُأسعارُالأصولُ

 

  

 

  (Exchange Rate Channel) الصرفقناة سعر  (4

ُالقنواتُالتيُ ُتعتبرُقناةُسعرُالصرفُإحدىُأهم أثرُالسياسةُينتقلُمنُخلالها
ُعلىُ ُالانفتاح ُمن ُكبيرة ُبدرجة ُتتسم ُالتي ُالاقتصادات ُفي ُخاصة النقدية،

                                                           
(28) Frederic S. Mishkin, “The Transmission Mechanism and The Role of Asset 

Prices in Monetary Policy”, National Bureau of Economic Research, Working 
Paper 8617, Dec. 2001, pp 1-5, http://www.nber.org. 
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الأسواقُالخارجية.ُتزيدُأهميةُهذهُالقناةُفيُالدولُالتيُتتسمُأسعارُالفائدةُفيهاُ
لفائدةُالمحليةُعنُأسعارُالفائدةُعلىُبعدمُالمرونة،ُحيثُيلعبُاختلافُأسعارُا

العملات الدولية الرئيسية دورا  رئيسيا  في تحول المدخرين إلى حيازة العملات 
ُذاتُالعائدُالأعلى ُبالثباتُالنسبيُوالقابليةُللتحويل.ُ، التيُتتسمُأسعارُصرفها

ُ ُالصرفُآيختلفُالمدىُالزمنيُلانتقال ُتغيراتُسعر علىُالناتجُ وحجمهاثار
ودرجةُ ،ضخمُمنُدولةُلأخرى،ُحسبُدرجةُالانفتاحُعلىُالعالمُالخارجيوالت

 تحررُالقطاعُالماليُبها.ُ

ٌ سعر الصرف أحد أدوات السياسة النقدية كما يُ  ُالعامُلعدَ ُالمستوى ُفي لتحكم
للأسعار في الدول المستوردة الصافية، إلا أنها قد تلعب دورا  في انتقال 

إلىُالاقتصادُ ،دولُالشركاءُالرئيسيينُفيُالتجارةفيُال أالتيُقدُتنش التحديات،
 المحلي،ُوهوُماُيعرفُبالتضخمُالمستورد.ُ

ُسعرُبناء   ُقناة ُعلى ُاعتمادها ُعند ُالنقدية، ُالسلطات ُعلى ُيجب ُذلك، على
 وحتى.ُالشركاءُالتجاريينُالرئيسيين لدىالصرف،ُالانتباهُإلىُمستوىُالتضخمُ

ُليستُبمنأىُعنُثابتُفإنال صرفالسعرُ نظامفيُالدولُالتيُتتبعُ مواجهةُها
لأنهُفيُالنهايةُسوفُيقعُعبءُالتضخمُالمستوردُعلىُعاتقُالدولةُ صعوبات،

ُيعملُسعرُالصرف علىُنقلُتأثيرُ وميزانُالمدفوعاتُعلىُوجهُالخصوص.
الطلبُوالعرضُ قناة همامنُالقنواتُالفرعية،ُ قناتين السياسةُالنقديةُمنُخلال

 (.29) ضخمالتالكليين،ُوقناةُ

ُمباشرة ُغير ُبصورة ُالقناتين ُهاتين ُخلال ُمن ُالنقدية ُالسياسة ُأثر للاقتصادُ ينتقل
ُ ُمماُالحقيقي، ُالطلبُوالعرضُالكليين، ُالصرفُعلى ُتحركاتُسعر ُتؤثر إذ

ُعل ُبدوره ُمباشرة،يؤثر ُغير ُبصورة ُالتضخم إتباعُسياسةُ ففيُحالة ىُمعدل
ُتوسعية ُتنخفضُنقدية ،ُ ُالمحلية ُالفائدة ُأسعار ُمما ُتدفقُالحقيقية، ُفي ينعكس

ُالودائعُ ُتصبح ُأن ُويصاحبُذلك ُالدولة، ُخارج ُإلى ُالأجنبية رؤوسُالأموال
بالعملات المحلية أقل جذبا  من مثيلاتها بالعملات الأجنبية، فيزيد الحجم النسبي 
ُهذينُ ُيترتبُعلى ُالمصرفي. ُالجهاز ُفي ُالودائع ُإجمالي ُإلى ُبالنسبة للأخيرة

عرُالصرف،ُالذيُيؤثرُبدورهُعلىُالاقتصادُعنُطريقُأثرُالأثرينُانخفاضُس
ُالمالية. ُالمراكز ُعلى ُوالأثر ُ الأسعار، ُ لذلك ٌ عـت ُباسـانُالقنـرَف هاتـ ُ"ـاتان رُـثأم

  . Indirect Pass Through Effect“ – اشرـالمبرُـشارُغيـالانت

                                                           
)29( The Transmission Mechanism of Monetary Policy, The Monetary Policy Committee, 

Bank of England, pp 4-6, www.bankofengland.co.uk 
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أسعارُ يؤدىُالتراجعُفيُقيمةُالعملةُإلىُانخفاضُأسعارُالصادرات،ُوزيادة كما
نموُقيمةُالصادراتُمنُناحية،ُوزيادةُكلُمنُالطلبُالكلىُ،ُوبالتاليُالواردات

بالنسبةُلجانبُالعرض،ُفيؤدىُانخفاضُسعرُالصرفُ والناتجُمنُناحيةُأخرى.
مماُيدفعُالمشروعاتُإلىُزيادةُأسعارُ،ُإلىُزيادةُأسعارُالمدخلاتُالمستوردة

ارتفاعُمعدلُالتضخمُفيُحالةُعدمُالسلعُالمحلية،ُوإنُكانُذلكُقدُيؤديُإلىُ
 الكلى.ُ العرضتغيرُمستوىُ

ُ ُالصرفتحتل ُسعر ُالنامية،ُ قناة ُالاقتصاداتُالصغيرة ُفيُحالة ُخاصة أهمية
ُالعلاقةُ ُمن ُيتضح ُوكما ُالمستوردة، ُالمدخلات ُعلى ُكبير ُبشكل ُتعتمد التي
ُزياد ُطريق ُعن ُتوسعية، ُنقدية ُلسياسة ُالمركزي ُالبنك ُانتهاج ُفمع ةُالتالية،

(ُ Mُالمعروضُالنقدي ُ) تنخفض(، ُالسوق ُفي ُالفائدة ُتفاعلُ ،(iأسعار نتيجة
ُالعرضُوالطلب ُالائتمان آليات ُ ،على ُصرفُ ييؤدكما ُانخفاضُسعر إلى

والتخليُعنُحيازةُالعملةُ لتراجعُحافزُحيازةُالعملةُالوطنية (exالعملةُالوطنيةُ)
يثُتصبحُالصادراتُح ،صافىُالصادراتقيمةُزيادةُينعكسُفيُمماُالأجنبية،ُ

 ،الوارداتترتفعُتكلفةُفيُالسوقُالعالمي،ُفيُحينُ تنافسيةفيُتلكُالحالةُأكثرُ
ُ ُالطلبُعليها دٌ حِ يُ مما تصاعدُو ،(NXمن ثمََ زيادة صافى الصادرات ) ،من

 (.وارتفاعُالأسعارُ) ،(Ydالطلبُالكلىُ)

 

 

ُ ُالكذلك، ُتؤثر ُتغيرات ُالصرففي ُلل سعر ُالمالية ُالمراكز وحداتُعلى
ُ ُتتضمنُ"Balance Sheet Effect"الاقتصادية ُالدول، ُمن ُالعديد ُففي .

وإذاُلمُيكنُلهذهُ ،بالعملاتُالأجنبية التزاماتالمحافظُالماليةُللأفرادُوالشركاتُ
ُالصرفُ ُتغيراتُسعر ُفإن ُبالعملاتُالأجنبية، ُالأصول ُمن المديونياتُمقابل

لأصول،ُمماُيؤدىُإلىُبعضُالثروة،ُوعلىُنسبُالديونُإلىُا صافيتؤثرُعلىُ
عدمُ عنانخفاضُسعرُالصرفُكماُقدُيسفرُ .التغيراتُفيُالإنفاقُوالاقتراض

الطلبُالكلى.ُفيُانكماشُ هعن ينتجالمراكزُالماليةُلهذهُالوحدات،ُمماُ استقرار
من جهة أخرى، فإن سعر الصرف يؤَثِر في التضخم بصورة مباشرة، عن 

ُالانتقا ُ"أثر ُباسم ُيعرف ُما ُطريق ُالمباشر  Direct Pass Throughل
Effect"ُُمباشرةُعنُطريق ،ُحيثُتؤثرُتغيراتُسعرُالصرفُعلىُالتضخم

 .(30) زيادةُأسعارُالواردات

                                                           
)30(Jan Przystupa, The Exchange Rate In The Monetary Transmission Mechanism, 

Bureau of Macroeconomic Research, National Bank of Poland, WP, P6.  
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تجدرُالإشارة،ُإلىُأنُالآليةُالسابقةُتعملُفيُظلُنظامُسعرُصرفُمرن.ُأماُ
ُفإنُ ُالنقدية، ُالسلطة ُبواسطة ُالمدار ُأو ُالثابت، ُالصرف ُسعر ُنظام ُإطار في

الية السياسة النقدية تقل، وإن كانت لا تتلاشى تماما ، حيث أن السياسة النقدية فع
يمكنُأنُتؤثر،ُحتىُفيُحالةُثباتُسعرُالصرفُالإسمي،ُعلىُسعرُالصرفُ

ُ ُالحقيقي، ُخلال ُسبقمن ُمما ُللأسعار. ُالعام ُالمستوى ُعلى ُأنُ ،تأثيرها يمكن
ظلُنظمُسعرُالصرفُ نخَلصُ إلى أن قناة سعر الصرف تكون أكثر فعالية في

ُ ُوقد ُالاقتصادُأالمرن. ُأن ُعلى ُالاقتصادية ُالأدبيات ُفي ُاتفاق ُهناك صبح
يسمحُبقدرُكبيرُمنُالمرونةُفيُتحركاتُرؤوسُالأموال،ُيحتاجُ الذيالمفتوح،ُ

 لإتباع سعر صرف مرن نسبيا .

    (Expectation Channel) قناة التوقعات (5

ُبتمَُثلِ التوقعات  ُاالخاصة ُالكلية،المتغيرات ُو لاقتصادية ُسياسة البنكُتوجهات
ُ ُفي ُبالغة ُأهمية ُ نجاحالمركزي ُالنقدية ُالسلطات ُبها ُتقوم ُالتي فيُالإجراءات

ُونشرُ ُإعداد ُالقناة ُهذه ُتتضمن ُالصدد، ُهذا ُفي ُمنها. ُالأهدافُالمرجوة تحقيق
ُتؤثرُ ُأن ُيمكن ُالتي ُالكلية ُالاقتصادية ُالمتغيرات ُبشأن ُالتوقعات ُمن مجموعة

باشرةُأوُغيرُمباشرةُعلىُالمستوىُالعامُللأسعارُومنُثمُعلىُمستقبلُبصورةُم
النمو الاقتصادي بوجه عام.  من الجدير بالذكر، أن التحديد الواضح والمُعلٌنَ 
ُغيرُ ُالضمنية ُالوسائل ُعلى ُالاعتماد ُوعدم ُالنقدية، ُالسلطات ُعمل لأسلوب

ُالاجتماعات ،المعلنة ُلمواعيد ُالواضح ُالتحديد ُإلى ُللسلطاتُ إضافة الدورية
ُ ُالاجتماعات، ُالتقاريرُعنُنتائجُهذه ُوتوقيتُنشر ُبشكلُكبيرُفيُالنقدية، يسهم

  .(31) تحقيقُأهدافُالسياسةُالنقدية

ُبالقدرُ ُالحقيقي، ُللاقتصاد ُالنقدية ُالسياسة ُآثار ُنقل ُفي ُالقناة يتوقفُنجاحُهذه
لبنكُالمركزي،ُالبياناتُالصادرةُعنُا دقةوالمديُالزمنيُالمناسبين،ُعلىُمدىُ

حيثُأنهُإذاُحظيتُالتقاريرُالناتجةُعنُاجتماعاتُالسلطاتُالنقديةُبقدرُكبيرُ
ُالتوقعاتُلضمانُنقلُنجاحُفإن ذلك يعد أمرا  هاما  في  ،الدقةمنُ ُقناة استخدام

ُفيُ ُالاستقرار ُتحقيق ُعلى ُقدرتها ُوتعزيز ُللاقتصاد، ُالنقدية ُالسياسة آثار
  .الاقتصاديا  في تحقيق النمو يينعكسُإيجابالمستوىُالعامُللأسعار،ُوبماُ

 

 

                                                           
(31) Gordon H. Sellon, “Expectations and the monetary policy transmission 

mechanism”, Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Review, fourth 
quarter, 2004.  



24

 
 

27 
 

ا:  بين السياسة النقدية والسياسات القتصادية الأخرى العلاقة ثالثا

ترتبط السياسات المكونة للسياسة الاقتصادية الكلية بعلاقات تبادلية حيث تعُزَِز 
بعضها بعضا ، في معظم الحالات، لتحقيق الهدف الرئيس للسياسة الاقتصادية، 

ُالم ُتحقيق ُفي ُالنتمثل ُوالمستداممو ُالشامل ُخلال الاقتصادي ُالا من مثلُالأستغلال
للمواردُالمتاحة،ُوالتوصلُإلىُمستوىُالتشغيلُالكامل.ُفيُهذاُالإطار،ُتؤثرُسلامةُ

إدارةُالسياسةُالمالية،ُذلكُعلىُدرجةُكفاءةُالنظامُالماليُوكفاءةُالسياسةُالنقديةُفيُ
 السياستين.ُتُوالأهدافُوآلياتُتنفيذُكلُمنُالرغمُمنُاختلافُالمسؤوليا

ُمن في دورها تمارس أن النقدية للسياسة يمكن لا  الحفاظُعلىُمستوياتُملائمة
ُ ُمنفرد، ُبشكل ُمساندتهفالتضخم ُعلى ُالمالية ُالسياسة ُتعمل ُأن ُالضروري (،32ُ)امن

السياساتُالاقتصاديةُالأخرى،ُ المالية بشكلٍ كبير، بالتنسيق مع ةتسٌُهِم السياسحيثُ
ُ ُالاقتصاديُالكلي،  والاجتماعية الاقتصادية الأهداف تحقيقوفيُتحقيقُالاستقرار

 الضرائب من الموازنة أدواتهاُالرئيسيةُالمتمثلةُفيُإيرادات توظيفللدولة،ُمنُخلالُ
ُوما حكمها، فضلا  عن الإيرادات غير الضريبية، كذلك من خلال  في والرسوم،

ُوالاستثماريالأدو ُالجاري ُبشقيها ُالعامة ُالنفقات ُببنود ُالمتعلقة ُ(33)ات ُماُ، وهو
 امُللأسعار.فيُالمستوىُالع ،فيُغالبيةُالأحيان ،ينعكس

 القتصادية الكلية ةدور السياستين المالية والنقدية في تحقيق أهداف السياس -

ةُالإجراءاتُعلىُالرغمُمنُاختلافُالسياسةُالنقديةُعنُالسياسةُالماليةُمنُناحي
ُفإنُهناكُمجموعةُ ُبكلُمنهما، ُلتحقيقُالأهدافُالخاصة والأدواتُالمستخدمة

ُترتبط ُالنقدية ُالسلطات ُتتخذها ُالتي ُالإجراءات ُكبير ،من ُحد ببرنامجُ ،إلى
الحكومةُكتلكُالتيُيتمُاتخاذهاُللتأثيرُفيُحجمُوتكلفةُالأموالُالتيُيقدمهاُالنظامُ

ُللقطاع ُوالمصرفي ُالعام ُالاحتياطيُالخاين ُحجم ُتغيير ُخلال ُمن ُذلك ص،
ُوإجراءُ ُالخصم، ُإعادة ُمعدل ُتغيير ُبواسطة ُأو ُالتجارية ُبالبنوك الإلزامي
ُينعكسُالتغيرُفيُعجزُالموازنةُفيُتغيرُحجمُ ُكما عملياتُالسوقُالمفتوحة.

   .(34) الماليالسنداتُالحكوميةُالمصدرةُلأغراضُتمويلُالعجزُ

 ةُالنقدية،ُمنُخلالُقدرتهاُعلىُالتأثيرُفيُالقيمةيتضحُالأثرُالماليُللسياسكماُ
ُالحكومة، المستحق للدين الحقيقية ُ على العامُ المستوى على تأثيرهاعبر

                                                           
ُالسيولةُوالركود" )32( ُ"دورُالحكومةُفيُالتعاملُمعُأزمة ُفتحيُمحمد، ُالمؤتمرُالسنويُالخامسُمحمد ،

 .2000لإدارةُالأزماتُوالكوارث،ُوحدةُبحوثُالأزمات،ُجامعةُعينُشمس،ُ
أ.د.ُعبدُالمطلبُعبدُالحميد،ُ"اقتصادياتُالماليةُالعامة"،ُالسلسلةُالاقتصاديةُالحديثة،ُالناشر:ُالشركةُ (33) 

 .2010العربيةُالمتحدةُللتسويقُوالتوريدات،ُالقاهرةُ،
)34( Michael Woodford, “Fiscal Requirements for Price Stability” , NBER Working 

Paper No. 8072, 2001.  
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 إلى التضخم معدل نحوُتخفيض النقديةُللأسعار،ُحيثُقدُيؤديُتوجهُالسياسة
قدُتتمثلُفيُارتفاعُكلفةُاقتراضُالحكومةُمنُالقطاعُ مرجوة، غير مالية آثار
ُا ُالموازنة، ُعجز ُلسد ُمصادر يستدعي مالمصرفي لتمويلُل أخرىُتوفير

 سندات إصدارالتيُقدُتكونُفيُصورةُ المرتفعة، الدين خدمةُأعباءلمواجهةُ
ُالرقم ُبمؤشر ُو(Index-Linked Bonds)ُللأسعارُالقياسي مرتبطة إسنادُ،

ُ ُكبيرٍ ُبقدرٍ ُتمتعه ُبشرط ُالمركزي ُالبنك ُإلى ُالسندات ُتلك ُإصدار منُمهمة
ُ.(35)ُالاستقلالية،ُوتمتعُالسياسةُالنقديةُالمتبعةُبدرجةُعاليةُمنُالمصداقية

 نقاط اللتقاء والختلاف بين السياستين المالية والنقدية  -

ُالسلطاتُالنقديةُبالمرونة،ُوبالسرعةُالنسبيةُفيُ تتميزُالإجراءاتُالتيُتتخذها
ُتع ُحيثُيمٌُكِن ُالحقيقي، ُإلىُالاقتصاد ُآثارها ُمثلُانتقال ُفيُوقتُقصير، ديلها

ُالنقديُ ُالاحتياطي ُنسبة ُأو ُالخصم ُأو ُالفائدة ُأسعار ُفي ُالتغييرات إحداث
ُالقانوني.ُ

 ُ أماُالإجراءاتُالمتعلقةُبالسياسةُالماليةُفعادةُماُتتطلبُمدىُزمنيُأطولُنسبيا
ُمنُ ُلاتخاذها ُاللازم ُالزمني ُالمدى ُعلى ُعلاوة ُاتخاذها، ُالغرضُمن لتحقيق

ُُ.(36)ُيتطلبُعددُمنهاُموافقةُالسلطاتُالتشريعية،ُحيثُالأساس

ُإلىُ ُالحقيقي ُللاقتصاد ُالمالية ُالسياسة ُآثار ُلانتقال ُالزمني ُالمدى ُزيادة ترجع
ُالموازنةُ ُصورة ُفي ُترجمتها ُيتم ُالمالية ُالسياسة ُبكون ُالأول ُيرتبط سببين،

ُالحصولُعلىُموافقاتُتشريعيةُوقانو ُ.نيةالعامةُللدولة،ُالتيُيتطلبُاعتمادها
ُُ،بالتالي ُالسياسة ُهذه ُفي ُتغيير ُأي ُفإن ُعبر ُبهاُيكون ُمرت ُالتي المراحل

منُالسياسةُالنقديةُفيُالتأثيرُعلىُ  ُ الموازنةُالأصلية،ُوهوُماُيجعلهاُأكثرُبطئا
ُ ُعن ُالإيجابياتُالتيُتميزها ُفمن ُذلك، ُمع ُالحقيقي. ُالاقتصاد النقدية،ُالسياسة

فيُحينُينحصرُنطاقُعملُُ،اتُالاقتصاديةاتساعُنطاقُعملهاُلتشملُكافةُالقطاع
ُُ.(37)ُوالماليالسياسةُالنقديةُفيُالقطاعُالمصرفيُ

                                                           
)35( Hugo Frey Jensen, “The Central Bank’s Role in Debt and Reserve Management: 

The Danish Experience” in “Challenges to Central Banking from Globalized 
Financial Systems” , IMF Institute and Monetary and Fiscal systems Department, 
2003. 

ُالدولي النقد صندوقُ)36(  إعلان :والمالية النقدية السياسات شفافية مجال في السليمة الممارسات ميثاق“،
 .1999ُسبتمبرُ،" مبادئ

)37( Mervyn, King, “Commentary: Monetary Policy Implications of Greater Fiscal 
Discipline” , in “Budget Deficit and Debt : Issues and Options ”, Federal Reserve 
Bank of Kansas City, 1995.  
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منُو عجزُالموازنة، من الحد فيُيسهم المالي الانضباط من مزيد تحقيقُكماُأن
ُتراجع ُ نمو ثم ُا الحكوميةُالسنداتحجم ُإلى لعائد،ذات ُصافيُُإضافة تراجع

ُإلىُأسواقُالائتمانُُ.المحليمانُالائت ُالحكومةُعلىُالنفاذ عليه،ُفإنُمدىُقدرة
بدرجةُكبيرةُعلىُعمليةُخلقُالنقودُوبالتاليُعلىُ يؤثرلتمويلُعجزُالموازنةُ

ُالعامُ ُالمستوى ُاستقرار ُوهو ُالنقدية ُللسياسة ُالرئيسي ُالهدف ُتحقيق إمكانية
ُ.(38)ُللأسعار

ماُتتمحورُحولُتوجيهُالمستوىُعلىُالرغمُمنُأنُأهدافُالسي  ُ اسةُالنقديةُغالبا
ُللأسعار ُُالعام ُالمستهدف، ُالماليُالذيُلنحوُمستوىُالتضخم تحقيقُالإستقرار

ُ ُلإجراءاتُالسياسةُالنقديةُيكونيدعمُالأداءُالاقتصاديُالكلي،ُفقدُ أثرا ُتوسعيا
سياسةُالمالية،ُتأثيرُالسياسةُالنقديةُعلىُال.ُأماُبالنسبةُل(39)ُالقصيرفيُالمديُ

ُالسياسة ُعلى ُيترتب ُمرتفعة التقييدية النقدية فقد  الفائدةُلأسعار معدلات
ُالأجل قصيرة الإسمية ُعلى تؤثر التي،  وطويلة متوسطة المعدلات بدورها

ُتلك وقدُتؤدي سترتفع، العام الدين من ثابت حجم خدمة أعباءُفإنُالأجل،ُلذا
ُالعامة عجز ارتفاع إلى التكاليف ُبالتالي الموازنة ُعلىُ،للدولة. البنكُُفإن

ُعلىُ ُللحفاظ ُيتخذها ُالتي ُالقرارات ُلأثر ُالاعتبار ُبعين ُينظر ُأن المركزي
ُُ.(40)ُالفائدة التضخمُضمنُالمستوياتُالمستهدفةُعلىُأسعار

ُ توقعاتُأنُالماليةُالعامةُُإلىنسبُالعجزُوالدينُالمنخفضةُُتشيرفيُالمقابل،
،ُوتبثُالثقةُفيُسياساتُالإنفاق،ُوالنظمُوالمعدلاتُالضريبية،ُقابلةُللاستمرار

ُيسهمُفيُتعزيزُتوقعاتُالنموُالاقتصادي،ُويخلقُبيئةُداعمةُللادخارُ وهوُما
وعلىُالعكس،ُإذاُماُُ.فيُالآجالُالمختلفةُالاستثمارفيُالأجلُالطويلُولقراراتُ

رُمنُإجماليُالإنفاقُكانتُإيراداتُالحكومة،ُخلالُفترةُزمنيةُطويلة،ُأقلُبكثي
ُتؤديُإلىُتراجعُالنموُبسببُ العام،ُفإنُذلكُيترتبُعليهُاختلالاتُاقتصادية،
توقعاتُالقطاعُالخاصُأنُالوضعُالماليُغيرُقابلُللاستمرار،ُبالتاليُيخَُفِضُ
للزياداتُ  ُ منُاستثماراته،ُخاصةُالاستثمارُالرأسماليُالثابت،ُالذيُيعتبرُحساسا

ُحا ُنتيجة ُبالتاليُالضريبية، ُالمستقبلية، ُالتيقنُبشأنُالتغيراتُالضريبية ُعدم لة
 .(41)ُالضريبيالهيكلُ

                                                           
(38) Goodhart, Charles A.E., Pojanart Sunirand, and Dimitrios P. Tsomocos. 

(2004a). “A Model to Analyze Financial Fragility: Applications.” Journal of 
Financial Stability. 

(39) Momi Dahan, “The Fiscal Effects of Monetary Policy”, International Monetary 
Fund, Working Paper. 

(40) Domenech, R.; Taguas, D. and Varela, 1. (2000). “The Effects of Budget 
Deficit on National Saving in the OECD”, Economics Letters, 69 (3). 

(41)ُ Tanzi, V. (2004). “The Economic Role of the State in the XXI Century”, 
mimeo, paper prepared for presentation at a seminar at Politeia, London. 



27

 
 

30 
 

 العلاقة بين السياسة المالية والتضخم  -

ُللأسعارُعلىُكونُالتضخمُ ترتكزُالعلاقةُبينُالسياسةُالماليةُوالمستوىُالعام
يُيرتبطُمُحَدِدِا  رئيسيا  لحجم المديونية العامة، وبالأخص حجم الجزء المحلي الذ

بعلاقة طردية مع معدل التضخم نظرا  لتأثيره المباشر على بندي الدعم 
والمصروفات الاجتماعية الأخرى، واللذين يشكلان جزءا  كبيرا  من 

ُالاقتصادات ُغالبية ُفي ُالعامة ُنسبةُالناشئة المصروفات ُارتفاع ُحالة ُففي .
ُ ُمما ُالبندين، ُهذين ُقيمة ُيزداد ُعجز ينعكسُفيالتضخم ُفيُ زيادة الموازنة،

 الموازنة لعجز التضخمية يتزامنُظهورُالآثار .(42) والطويلالأجلينُالمتوسطُ
، وهو ما قد الضريبيوضعف النظام فعالةُوكفؤة،ُماليةُ أسواقعدم وجود معُ

على مصادر تضخمية لتمويل العجز المالي  الاعتماديدفع الحكومة إلى 
التضخمية، وانعكاساتها  الضغوطا يفاقم من من البنك المركزي، مم كالاقتراض

 السلبية على الاستثمار والتشغيل.

 سبل الموائمة بين السياستين النقدية والمالية  -

يعُنٌَى بالموائمة بين السياستين المالية والنقدية، مجموعة القرارات والإجراءات 
ُا ُمنهما، ُكل ُوتنفيذ ُإعداد ُعلى ُالقائمين ُبها ُيقوم ُالتي لتي لا تؤَُثِر والتدابير

 .(43) الأخرىبصورةُمباشرةُعلىُالسياسةُ

ُالأهدافُ عد مشاركة السلطات النقدية والمالية معا  ت  ُتحديد ُمرحلتي في
ُعمليةُ ُتحكم ُالتي ُالرئيسية ُالمحددات ُمن ُبتحقيقهما، ُالمتعلقة والاستراتيجيات

 هما.ُالتنسيق،ُوتسهمُفيُنجاحُكلُمنُالسياستينُفيُتحقيقُالأهدافُالمرجوةُمن

كماُتشيرُبعضُالأدبياتُالاقتصاديةُإلىُمفهومُآخرُللتنسيقُبينُالسياستينُالماليةُ
ُالتنسيقُيتمثلُفيُالآلية ،والنقدية ُأنُهذا  خلالها من يتم التي حيثُترىُإحداها
 كليهما، من النتائجُالمرجوة أفضل تحقيقل والحكومة، بينُالبنكُالمركزي التشاور

ُلتف ُأداءورفعُ عيلوخلقُالإطارُالملائم ُتشيرُدراسةُ .(44) السلطتين كلتا كفاءة كما

                                                           
(42) Bernard Laurens and Enrique G. de la Piedra, “Coordination of Monetary and 

Fiscal Policies”, International Monetary Fund, Working Paper. No.25, March 
1998.  

(43) Iain Begg, “Running Economic and Monetary Union: The Challenges of 
Policy Co-ordination” in “Europe: Government and Money”, the Federal Trust 
for Education and Research, 2002. 

(44) Pawel Marszalek, “Coordination of Monetary and Fiscal Policy”, The Poznan 
University of Economics, Volume 3, Number 2, 2003. 
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ُُإلىُقضية ينُظَر أن أخرىُإلىُضرورة  سلطتين بين علاقةُباعتبارهاالتنسيق،
ُُ.(45)ُالأخرىُمنهماُعلى كلٌُ سلطتينُتعتمد بين كعلاقة وليست مستقلتين

ُبدورُهامُفيُخلقُمناخُاقتصاديُ ُالسياساتُالماليةُوالنقديةُمعا ، مستقر،ُتقوم
ُالقدراتُالإنتاجيةُ ُتتناسبُمع ُالاقتصادي ُالنمو ُمن ُمعدلاتُمستدامة وتحقيق

ُو ُالمتاحة، ُالحفاظ ُالوقت ُنفس ُالتضخمُعلىفي ُالمعدلاتُُمعدلات ُحدود في
ُالمستهدفة ُُترميُكذلك،. ُعامة ُالسياستينُبصورة ُالآثارُُإلىهاتين ُمن التقليل
اتُالاقتصاديةُالمختلفة،ُأوُماُيسميُالتيُقدُتنشأُجراءُالتذبذباتُوالتقلبُ،السلبية

ُُ.(46)ُالاقتصاديةبتقلباتُالدورةُ

ُُقد ُالسلطاتُتسعى ُلاتباع ُمعدلاتُالنموُالنقدية ُبغرضُرفع سياساتُتوسعية
ُالتقديريُ ُالمستوى ُمن ُأقل ُالناتج ُمستوى ُكان ُإذا ُالاقتصادي ُالنشاط وحفز

شغيلُالكاملُلكلُبالتالمطلوبُتحقيقهُ)مستويُالناتجُالذيُيمكنُالحصولُعليهُ
ُ ُعواملُالإنتاج(، ُإذاُودونُتوليدُضغوطُتضخمية، ُتنتهجُسياساتُانكماشية بينما

ُمُُ ُتضخمية ُبضغوطات ُتنذر ُالتي ُللدرجة ُعاليا  ُالكلي ُالطلب بالنموُُهرَُضُِكان
ُالاقتصادي.ُ

ُعلىُإحدىُالسياستينُفيُتحقيقُالإستقرارُ وفقُماُسبق،ُيتضحُأنُالاعتمادُكُلية 
ُيع ُبينُالاقتصادي ُالتنسيق ُمن ُنوع ُإحداث ُمن ُولابد ُللتنفيذ، ُقابل ُغير ُأمرا  د

ُالقراراتُوالإجراءاتُلتحقيقُالهدفُالرئيسيُللسياسةُ السياستينُفيُمجالُاتخاذ
ُُالاقتصادية ُاقتصادي ُنمو ُتحقيق ُوهو ُالكلية ُفي ُيسهم ُومستدام، خلقُشامل

ُُ.فرصُالعملُالمنتج

 ين السياستين المالية والنقديةسياسة سعر الصرف كمحدد لنجاح الموائمة ب -

تتراجعُفعاليةُالسياسةُالنقديةُلصالحُالسياسةُالماليةُفيُظلُنظمُأسعارُالصرفُ
ُالنقديةُنحوُالحفاظُ المثبتة،ُحيثُتنصبُالإجراءاتُوالترتيباتُالخاصةُبالسياسة

ُالصرفُفيُالإطار ُقدرةُُالمستهدفُعلىُسعر ُمن ُيقلصُبدوره ُقد ُما ُوهو له،
ُالتداعياتُالمحتملةُالبنكُالمركز ُلمواجهة ُالنقدية ُأدواتُالسياسة يُعلىُاستخدام

 اتقتصادالثابت،ُفإنُالا الصرفُسعر وفيُظلُاتباعُنظامللصدماتُالخارجية.ُ
،ُالأموال انتقالُرؤوس بحرية تمتعتالتيُُالخارجي، علىُالعالم حةمنفتال ةصغيرال

                                                           
(45) Herman Bennett and Norman Loayza, “Policy Biases When the Monetary and 

Fiscal Authorities Have Different Objectives”, Central Bank of Chile, Working 
Paper No. 66, March 2000. 

ُالعالميةُُ(46)ُ ُالمالية ُالأزمة ُإب ان ُالعربية ُالدول ُفي ُوالنقدية ُالمالية ُ"الحوافز ُبدوي ُعلي ُأبوبكر ُأحمد د.
 .2011ثيةُصادرةُعنُصندوقُالنقدُالعربي،ُحومآلاتهاُعلىُجهودُالإصلاحُالمالي"ُأوراقُب
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ُللتبادل السلع من كبير حجم ووجود ُ القابلة فيُهذهُ المالية فإنُالسياسةالتجاري،
ُُ.(47)الكليُ الطلب على التأثير في أكثرُفعالية الحالةُتتسمُبكونها

ُعلىُ ُأساسية ُبصورة ُالاعتماد ُيتم ُفإنه ُالصرفُالمرنة، ُأسعار ُنظم ُظل ُفي أما
باستقرارُ السياسةُالنقديةُلتحقيقُالأهدافُالرئيسيةُللسياسةُالاقتصادية،ُذلكُمروراُ 

ُللأ ُالعام ُالنموالمستوى ُتحقيق ُإلى ُووصولا  ُالتشغيلُُالاقتصاديُسعار ومستوى
ُمستوىُ ُاستهداف ُهي ُالنقدية ُللسياسة ُالأساسية ُالركيزة ُتكون ُحيث المستهدف،
محددُللتضخم،ُوليسُاستهدافُسعرُصرفُكماُهوُالحالُفيُنظمُأسعارُالصرفُ

ُالمثبتة.ُ

 لىُالإجمالياتكماُترتكزُالسياسةُالنقديةُفيُظلُنظمُأسعارُالصرفُالمرنةُع
ُقدرا ُ ُالنقدية ُالسياسة ُمنح ُفي ُالتضخم ُاستهداف ُويسهم ُمنُُالنقدية، أكبر

 لأغراض البنكُالمركزي من المباشرُالحكوميُ،ُويكونُالاقتراضالاستقلالية
ُأكبرُلكلُمنُُالعجز تمويل ُيعطيُمصداقية ُوهوُما الماليُفيُأضيقُالحدود،

ُ.(1)ُرقمُالجدولُ،السياستينُالماليةُوالنقديةُمعا ُ

  

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ

ُ
                                                           

(47)Cardoso, Eliana & Ahmed Galal, “Monetary Policy and Exchange Rate Regimes: 
Options for the Middle East”, the ECES, 2002. 

(: انعكاسات نظم أسعار الصرف على فعالية السياستين المالية والنقدية في 1دول )ج
 ضوء هيكلية وخصائص القتصاد الكلي

 ,Faika Elrefsie, “The Coordination of Monetary and Fiscal Policies in Egypt” op.citُمصدر:ال
p:301 
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 والنقدية السياستين المالية بين نجاح الموائمة محددات -

الحصولُعلىُتمويلُمنُ يُمَثِلينشأُالتعارضُبينُالسياستينُالنقديةُوالماليةُحينُ
 يتسببُفيقدُالبنكُالمركزيُالمصدرُالرئيسيُلتمويلُعجزُالموازنة،ُوهوُماُ

تين،ُوتلجأُالحكومةُإلىُهذاُالنوعُكلُمنُالسياستحقيقُأهدافُإحداثُخللُفيُ
منُالتمويلُفيُحالةُعدمُوجودُأسواقُفعالةُللإصداراتُمنُالسنداتُالحكوميةُ
سواء  الأولية منها أو الثانوية. ويحُِدٌ تمويل عجز الموازنة من خلال الاقتراض 
المباشرُمنُالبنكُالمركزيُمنُقدرتهُعلىُالتحكمُفيُالمعروضُالنقديُوتحقيقُ

  .التضخم المستهدفة، كما يقُلَِل من فعالية السياسة النقديةمعدلاتُ

منُالمتعارفُعليه،ُأنُتطويرُأسواقُالسنداتُالحكوميةُيسهمُإلىُحدُكبيرُفيُ
ُالسيولةُوإدارة في الكفاءة تحقيق  سوق وجود أن حيث النقدية، السياسة إدارة
 مَكِن البنكيُ  أن الأوراقُمنُشأنه لتلك السيولة من عالية درجة وعلى نشط،

ُالتحكم المركزي السوقُ عمليات خلال من بسهولة النقدي المعروض في من
 الناتج إلىM2) الواسعُ) بمعناها للنقودالمستهدفةُ المفتوح،ُبالتاليُتحقيقُالنسبة

ُنسبة المحلي ُكذلك  إجمالي إلى الخاص للقطاع الممنوح الائتمان الإجمالي،
  الائتمان.ُ

ُللسنداتُالحكوميةُ العربي دالنق صندوق إدراكا  من ُأسواقُفعالة لأهميةُوجود
ُ ُوالمالية، ُالنقدية ُالسياستين ُمن ُكل ُتلتفعيل ُالسندات سوقأ طويرجاء  تداول

ُ ضمن الحكومية ُومبادرات أولوياتأهم ُبالدولُ القطاع تطوير برامج المالي
ُالعربية ُالصندوقُتمُتوجيهُالعديدُمنُبرامجُالإصلاح،ُالتيُ،ُكما وُنحيدعمها

ُالهدف ُهذا ُتلكُ ،تحقيق ُعلى ُالإشرافية ُالنظم ُتقوية ُعلى ُالمساعدة ُخلال من
المبادرةُفيُهذاُالإطار،ُأطلقُالصندوقُ .الأسواق، وتعزيز الأطُُر المؤسسية لها

ُالنقدُ ُصندوق ُمع ُبالتعاون ُالعربية، ُبالدول ُالسندات ُأسواق ُلتطوير العربية
لتيُتعنىُبتوفيرُالمعونةُالفنية،ُ،ُاوبعضُالمؤسساتُالدوليةُذاتُالصلة ،الدولي

ُالبنية ُلإرساء ُالرامية ُالجهود ُ وتعزيز ُلتطوير ُالملائمة تداولُ سواقأالتحتية
  .(48) العربيةالدولُ في الحكومية المالية الأوراق

 

 

                                                           
(48) Antonio Fatás & Andrew K. Rose, “Do Monetary Handcuffs Restrain 

Leviathan?” Fiscal Policy in Extreme Exchange Rate Regimes”. IMF, Staff 
Papers, Vol.47. Special Issue, IMF Annual Research Conference, 2001. 
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 العلاقة بين السياسة النقدية وإدارة الدين العام -

 في المركزية البنوكُمنُخلالُقيام نشأتُعلاقةُالبنوكُالمركزيةُبالدينُالحكومي،
 الإطارُالتشريعي يمنح للحكومة،ُحيث المالي الوكيل العالمُبدورُدولُمن العديد
ُالحكومة،ُبينما عن نيابة لوزارةُالماليةُللاقتراضُالسلطةُالعام الدين لإدارة المُنَظِم
ُُ.ووكيلهاُالمالي الحكومةُمستشارُصفةب المركزيُالبنك يتمتع

 الحكومة،ُحيثُيحتفظُبنكُأنهدوارا ُمتعددة،ُمنُأبرزهاُيمارسُالبنكُالمركزيُأ
 الدولة. أجهزةُالعامة،ُوجميع والمؤسسات بحساباتُالوزاراتلديهُالبنكُالمركزيُ

الالتزاماتُُبعض الأجلُلتغطية قصيرة كماُقدُيتولىُالبنكُالمركزيُتقديمُالقروض
الأحيانُيتولىُالبنكُُ.ُفيُغالبيةالحكومةُلها تتعرضقدُُالتي الطارئةُأو الموسمية
 وأذون الحكومية السنداتالاكتتابُفيُ على والإشراف العام الدين إدارة المركزي
ُ .هذهُالأوراق وكوبونات فوائد وتسديدُالخزانة،

النقديةُفيُبلدُما،ُماُُوالسياسة العام إدارةُالدين التنويهُإلىُصعوبةُالفصلُبينُيجدر
ُ ُفيلم ُ توجد ُأسواقُمالية ُالدولة ُذلكُحيثُأنُهذه ُالتطور، ُمن ُمعينا  تستوفيُحدا 

تأثيرُكبيرُ يكونُلهما المحليةُقد رأسُالمال وكفاءةُأداءُسوق الفائدةُأسعار مستوى
ُ .(49)ُالدين إدارة علىُعمليات

العام"ُالصادرةُعنُصندوقُالنقدُالدوليُمنُ الدين لإدارة التوجيهية المبادئ"تعدُ
ُالتيُساهمتُف ُالوثائقُوالأدلة ُيُأهم ُالعام، ُالدين ُبإدارة  تستهدفحيثُالارتقاء

ُُعلىُصانعيُالسياسات مساعدة ُاُالتيُتتعَُزِز الإصلاحاتتحديد ُإدارة لدينُكفاءة
 .علىُموقفُالدينُالسياديُللدولةُالماليةُالدولية لصدماتتداعياتُامنُ دحُِتُُو العام،

ُمُلزٌِمَة المبادئ تلك تتضمن لا معاييرُُتضمنت إنما جامدة،ُمعايير أو ممارسات
 الدولة ظروفُهذهُحسب أخرى، إلى دولة من تطبيقهامرنة،ُبحيثُتسمحُباختلافُ

ُالمحلية.الماليةُُسواقهالأ المالي التطورُومرحلة

 العام الدين إدارة وظيفة بها المنوط الجهة •

 فيُسوقُهذهُالجهاتُنشاطُختلفي كذلك العام، الدين إدارة بها المنوط الجهة تختلف
 تتولى قد الأحيان بعض ففي ،ىأخر إلى دولة منُالثانوية السوق أو الإصدار
 الأخرى، بعضُالدول وفي العام، الدين إدارة مسئولية المالية العامةُبوزارة الخزانة
 مكتبُتكوين وقدُيتمُ.المركزي للبنك تابعة خلالُوحدة من العام إدارةُالدين قدُتتم

ُالدينُالعام منفصل ولينُبكلُمنُالبنكُالمركزيُووزارةُمنُالمسئ يختصُبإدارة

                                                           
 والبنك النقد صندوق خبراء أعدها ،"العام الدين لإدارة التوجيهية المبادئ"(،IMFصندوقُالنقدُالدوليُ)ُ(49)

 .2001مارسُ 21 الدوليين،
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منُالدينُالعامُ ملموسا ُ جزءا ُ بالعملةُالأجنبية عندماُتمَُثِلُالقروض المالية،ُخاصة
ُالإجمالي.ُ

 بين التعارض فيُتجنبيسهمُ مُنفٌصَِلةَ منُقبِلَُهيئة العام الدين إدارةتجدرُالإشارةُإلىُأنُ
كانُ وسواء النقدية، السياسة أهداف وبين الدين خدمة خفضُأعباء في الحكومةُرغبة
 السلطات إدارة بين التنسيق من فلابد لا، أو بنكُالحكومة دور يمارسُالمركزي البنك
ُُ.(50)ُأخرى جهة من المركزي والبنك جهة، من النقديةُللحكومة للتدفقات المالية

 محددات الموائمة بين سياسة إدارة الدين العام والسياسة النقدية  •

ُاله ُالتمويليةُيتمثل ُالاحتياجات ُتلبية ُضمان ُفي ُالعام ُالدين ُلإدارة ُالرئيسي دف
للحكومةُوالوفاءُبالالتزاماتُالماليةُالمستحقةُعليهاُبأقلُتكلفةُممكنةُوفيُالمواعيدُ

ناحيةُالآجالُأوُالمكوناتُ)عملةُالمحددةُلها.ُتلعبُهيكليةُالدينُالحكوميُسواءُمنُ
ُ ُرئيسُ–محلية ُدورا  ُأجنبية( ُوتجنبُالنتائجُعملية ُالدينُالعام ُإدارة ُفيُنجاحُسياسة يا 

المترتبةُعنُالتعثرُفيُسدادُالدينُالسياديُعلىُالاقتصادُالكلي،ُوعلىُموثوقيةُالحكومةُ
ُوقدرتهاُعلىُتعبئةُالمدخراتُالمحليةُوالأجنبيةُعلىُالمدىُالطويل.

لقةُبأسعارُالفائدةُوأسعارُمنُبينُالمخاطرُالتيُترتبطُبسياسةُإدارةُالدينُالعام،ُتلكُالمتع
الصرف،ُحيثُتنعكسُالتغيراتُفيُتلكُالأسعارُعلىُتكلفةُخدمةُالدينُسواءُمنُناحيةُ
ُالديونُ ُلتمويل ُالحكومية ُالمالية ُالأوراق ُمن ُالإصدارات ُتكلفة ُعلى ُالمباشر التأثير

ُيبلغُتأثيرُالأسعارو.ُفيُظلُسعرُصرفُمعومُلديون،ُخاصةاالجديدة،ُأوُإعادةُتجديدُ
علىُسياسةُإدارةُالديونُالسياديةُذروتهُفيُحالةُالديونُقصيرةُالأجل،ُأوُتلكُالتيُ

ُتواجهُالحكوماتُ ُقد ُعلىُسعرُالصرف. ُقيمةُالالتزاماتُالمترتبةُعليها ُ تعتمد تحديا
نتيجةُالتقلباتُفيُأسعارُالفائدةُُتهالارتفاعُالكبيرُفيُتكلفةُتجديدُالدينُأوُخدمفيُحالةُ

ُ ُالصرف. ُعلىُوأسعار ُالدين ُتجديد ُإمكانية ُعدم ُحد ُإلى ُالمخاطر ُدرجة ُتصل قد
ُ،الإطلاق،ُذلكُفيُحالةُالتقلباتُالحادةُفيُتلكُالأسعار،ُأوُسيادةُحالةُمنُعدمُالتيقن
ُنتيجةُعدمُوجودُسياساتُنقديةُواضحةُوراسخة،ُتنطويُعلىُمجموعةُمنُالأدوات

المستوىُسبُمنُالاستقرارُفيُالتيُتكفلُنجاحهاُفيُالحفاظُعلىُقدرُمناُ،والمقومات
ُسعار.العامُللأ

منُالتنسيقُبينُالجهاتُالمنوطُقدرُمناسبُوجودُفيُضوءُماُسبق،ُتتضحُأهميةُ
بهاُإدارةُالدينُالعامُوالقائمينُعلىُإدارةُالسياسةُالنقديةُفيماُيتعلقُبأهدافُوملامحُ

ُف ُالتغيرات ُبين ُكبير ُارتباط ُوجود ُيفرضه ُما ُوهو ُالسياستين، ُمن ُأدواتُكل ي
 الهادفة النقدية السياسة إجراءاتُالسياسةُالنقديةُوتكلفةُخدمةُالدينُالعام،ُفقدُتؤدي

                                                           
(50) Adam, M. and Ginsburgh, V. [ 1985] “The Effects of Irregular Markets on 

Macroeconomic Policy: Estimates for Belgiumُ ”European Economic Review, 
Vol. 29. 
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ومنُثمُرفعُأسعارُالفائدة،ُلالنقديُ النمو من الحد منُخلال التضخم، تخفيض إلى
ُ  .الإجمالي المحلي الناتج الحكوميُإلى الدين نسبةزيادةُ

ياسةُالنقديةُوسياسةُإدارةُالدينُالعامُمنُتنشأُحالةُالتعارضُبينُأهدافُكلُمنُالس
ُقدرُمنُ ُبأقل ُللحكومة ُبالالتزاماتُالتمويلية ُالدينُعلىُالوفاء ُإدارة خلالُتركيز

ُوالمخاطر ُالتكلفة ُفيُحين ُعلىُمستوىُمستقرُ، ُالحفاظ ُالنقدية تستهدفُالسياسة
مقدمتهاُُللأسعارُمنُخلالُاستخدامُأدواتهاُالمباشرةُوغيرُالمباشرة،ُالتيُتأتيُفي

ُبتحركاتُ ُالتنبؤ ُعلى ُالقدرة ُعدم ُظل ُفي ُالصرف. ُوسعر ُالمحلية ُالفائدة أسعار
ُالطويلُ ُالمدى ُعلى ُالدين ُلإدارة ُاستراتيجية ُوضع ُفإن ُالنقدية، ُالسياسة أدوات

ُ ُالحفاظُعلى ُلدواعي ُأنه ُكما ُالمخاطر. ُمن ُكبير الدولة،ُُمقدرةينطويُعلىُقدر
ُع ُالتمويل ُفي ُاعتمادها ُحالة ُفي ُمنُخاصة ُفإنه ُالخارجية، ُالمال ُأسواق لى

ُومسؤولياتُ ُوأهداف ُالدين ُإدارة ُومسؤوليات ُأهداف ُبين ُالفصل الضروري
 السياسةُالنقديةُبشكلُواضح.ُ

ا:  الملامح الرئيسية للسياسات النقدية في بعض الدول العربية. رابعا

ُفيُإطارُفي ُالعربية، ُللدول ُالصندوق ُيقدمه ُالذي ُالمتواصل ُالنقديةُالمجالاتُالدعم
ُفيُنقلُُوالمصرفية، ُلتعزيزُدوره تجاربُالدولُالعربيةُفيُالمجالاتُوتبادلُوجهوده

ُشأنهاُمنُالتيُالاقتصاديةُالمختلفة،ُوالعملُبصورةُاستباقيةُلتسليطُالضوءُعلىُالقضايا
ُالصندوق،ُُالسياسةُوتوجهاتُ،العربيةُالمصرفيةُالقطاعاتُعلىُالتأثير ُنظَ م النقدية،

ُالدولُفيُالنقديةُالسياسةُعملُمجموعةُاجتماعُالدولية،ُالتسوياتُبنكُمعُبالتعاون
،ُبمدينةُأبوُظبيُبدولةُالإماراتُالعربية2015ُُنوفمبر26ُُ-25ُخلالُالفترةُالعربية،

ُالتيُالسنويةُالإقليميةُالاجتماعاتُغرارُعلىُالعربية،ُبالمنطقةُمرةُالمتحدة.ُذلكُلأول
ُُ.أوروباُوسطُومنطقةُاللاتينية،ُوأمريكاُسيوية،الآُالمنطقةُمستوىُعلىُتعقد

ُ
ُالتجاربُمنُالمستفادةُالدروسُاستخلاصُهدفُالصندوقُمنُتنظيمُهذاُالاجتماعُإلى

ُالأسواقُواقتصاداتُالناميةُالدولُبتجاربُيتعلقُفيماُخاصةُالشأن،ُهذاُفيُالعالمية
ُ 24ُحيثُحضرُالاجتماعُممثليُالناشئة،ُ عربيا مركزياُ  16ُوعالميا ،ُمنُبينهاُمصرفاُ 

مصارفُمركزيةُمنُخارجُالمنطقةُالعربية،ُإضافةُإلى8ُُمصرفا ُمركزيا ُعربيا ،ُو
ُتمُخلالُالاجتماعُاستعراضعددُمنُكبارُالمسؤولينُمنُالمؤسساتُالماليةُالعربية.ُ

ُالنظرُوجهاتُوتبادلُوالعالمي،ُالإقليميُالمستويينُعلىُالاقتصاديةُوالآفاقُالتطورات
ُ العربية.ُبالمنطقةُالدولُاقتصاداتُفيُوالماليةُالنقديةُالسياساتُوانعكاساتُدورُحول

ُ
ُ"انعكاساتكذلكُ ُالاقتصاديةُالتطوراتُناقشُالاجتماعُعددا ُمنُالقضاياُمنُبينها

ُتراجعُالعربية"،ُالدولُاقتصاداتُعلىُالمتبعةُالنقديةُوالسياسات ُو"انعكاسات
ُو"إدارةُأداءُعلىُللنفطُالعالميةُالأسعار ُالعربية"، ُالدول ُفي ُالكلي ُالاقتصاد
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ُوالتحديات ُالمصرفي، ُالقطاع ُفي ُبالدولُالمصرفيُالقطاعُتواجهُالتيُالسيولة
وأهميةُُالخصوص"،ُهذاُفيُالمركزيةُالمصارفُودورُالسيولةُإدارةُبشأنُالعربية
ُياتمستوُلزيادةُملحةُكأولويةُالمحليةُالدينُأسواقُالنقدُوأسواقُإصداراتُتطوير
ُالمصرفيُالقطاعُفيُالسيولةُإدارةُكفاءة ُلموضوعاتُالمناقشاتُتطرقتُكما.
ُلنشاطُالمتزايدُالنسبيُالوزنُضوءُعلىُالإسلاميةُبالبنوكُالسيولةُبإدارةُتتعلق
ُ.العربيةُفيُبعضُالدولُالإسلاميةُالبنوك
ُ

ُالأمور علىُُية،العربُبالدولُالمتبعةُالنقديةُبالسياساتُالمتعلقةُالفنيةُاستحوذت
ُإلقاء ُتم ُحيث ُالمناقشات، ُمن ُكبير ُالتطوراتُانعكاساتُعلىُالضوءُجزء

ُالنقديةُالسياساتُتنفيذُعلىُوالإقليميُالعالميُالمستويينُعلىُالحاليةُالاقتصادية
ُوكيفيةُبالمنطقة،ُلأخرىُدولةُمنُالانعكاساتُهذهُاختلافُومدىُالعربية،ُبالدول
ُالتطوراتُهذهُبعضُعلىُالمترتبةُللنتائجُالمركزيةُالبنوكُاستجابة ُإلىُ. إضافة
ُالاقتصادي،ُالنموُالسياساتُالنقديةُفيُرفعُمعدلاتُدورالاجتماعُاستعرضُذلك،ُ

ُالهيكليةُالإصلاحاتُعلىُالضوءُإلقاءُعنُفضلا ُُالسعري،ُالاستقرارُوتحقيق
ُُالمركزيةُالمصارفُبهاُقامتُالتيُالبارزة ُاتبالسياسُيتعلقُفيمابالدولُالعربية،
ُ.ُفعاليتهاُزيادةُبهدفُالنقدية
ُ

ُالأطر"ُبعنوانُالعربيةُالدولُتجاربُيتضمنُأصدرُالصندوقُبعدُالاجتماعُكتابا ُ
ُفيُالعربيةُالدولُتجاربُالنقدية"،ُيتضمنُالسياسةُوإدارةُالنقديةُللسياسةُالتشغيلية

رهُالصدد،ُويوثقُالموضوعاتُالتيُتمتُمناقشتهاُخلالُالاجتماع،ُحيثُتمُنشُهذا
ُ ُعلى ُللصندوق ُالرسمي ُالموقع ُعلى ُالدولية ُالتسويات ُبنك ُمع الشبكةُبالتنسيق

ُالنقديةُللسياساتُالرئيسيةُالملامحُالورقةُمنُالجزءُهذاُ.ُيستعرض)51(الإلكترونية
ُالأدواتُفيُالاختلافاتُملاحظةُيمكنُحيثُالعربية،ُالدولُبعضُفيُالمتبعة

ُالأدواتُهذهُاستخدامُأثرُانتقالُقنواتُكذلكُالنقدية،ُالسياسةُلتنفيذُالمستخدمة
ُالنقدية،ُالسياسةُوتنفيذُلرسمُمظ ُِنَالمُُُوالقانونيُالتنظيميُالإطارُبحسبُللاقتصاد،
ُالمركزيُالبنكُاستقلاليةُودرجة ُالمتبعةُالنقديةُالسياسةُلملامحُعرضُيليُفيما.

ُ:والأردنُولبنان،ُوتونس،ُوالسعودية،ُوالجزائر،ُمصر،ُمنُكلُفي

 النقدية في مصر:لامح الرئيسية للسياسة الم .1

ُوالجهازُ ُالمركزي ُالبنك ُقانون ُبموجب ُالنقدية ُللسياسة ُالرئيسي ُالهدف يحَُددَ
الذيُيعهدُللبنكُالمركزيُالمصريُبوضعُُ،2003لسنة88ُُالمصرفيُوالنقدُرقمُ

                                                           
51Central Bank Papers on “Monetary Policy Frameworks in the Arab Countries”, 

AMF-BIS Working Party Meeting on Monetary Policy in the Arab Region, Abu 
Dhabi - United Arab Emirates, 25-26th, November 2015, http://www.amf.org.ae. 
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ُالهدفُ ُحيثُينصُالقانونُعلىُأنُاستقرارُالأسعارُهو ُالنقدية، ُالسياسة وتنفيذ
يلتزمُالبنكُالمركزيُ. سيُللسياسةُالنقديةُالذيُيتقدمُعلىُغيرهُمنُالأهدافالرئي

بتحقيقُمعدلاتُمنخفضةُللتضخمُتساهمُفيُبناءُ - فيُالمدىُالمتوسط -المصريُ
 الثقة،ُوخلقُالبيئةُالمناسبةُلتحفيزُالاستثمارُوالنموُالاقتصادي.

 
سميُللسياسةُالنقدية،ُكإطارُر ،فيُإطارُقيامُالبنكُالمركزيُباستهدافُالتضخم

منُخلالُالتأثيرُفيُسعرُالعائدُفيُ سعرينحوُتحقيقُهدفُتشغيليُفإنهُيسعىُ
الحدودُبنظامُ 2005منذُعامُلليلةُواحدة،ُوالعملُ (الإنتربنكماُبينُالبنوكُ) سوق

ُ) القصوى ُالفائدة ُلأسعار ميُ، بدلا  من الهدف التشغيلي الك(الكوريدوروالدنيا
ُفائضُا ُفي ُالسياسةُ .لاحتياطياتالمتمثل ُلتنفيذ ُالرئيسية ُالأداة ُالنظام ُهذا يعتبر

ُالمركزيُمعُ ُتعاملاتُالبنك ُفي ُواحدة ُلليلة ُللعائد ُسعرين ُحيثُيشمل النقدية،
ُيمثلُ ُللإقراض. ُللإيداعُوالآخر ُأحدهما ُالنقدية، ُالسياسة ُلجنة ُتقررهما البنوك،

ُالحدُالأدنىُلسعرُالفائ ُبالنظام،سعرُعائدُالإيداعُلليلةُواحدة ُيمثلُسعرُ دة بينما
 عائدُالإقراضُلليلةُواحدةُالحدُالأقصىُله.ُ

 
ُالمركزيُالمصريُ ُالبنك ُالمركزيُيستخدم ُالبنك ُ)صكوك  -الأدواتُالتشغيلية

ُسنة ُالأقصى ُحدها ُآجال ُذات ُالمصري ُالمركزي ُالبنك ُإيداع ،ُشهادات
ُالعام ُالدين ُ)وإصدارات ُالمفتوحة ُالسوق ُعمليات ُخلال ُمن )OMOs)ُ،

 .واضحُيتسمُبالشفافية زمنيلامتصاصُأوُضخُالسيولةُفيُالسوقُبجدولُ
 

يتمثلُالإطارُالتنظيميُلوضعُوتنفيذُالسياسةُالنقديةُمنُلجنةُالسياسةُالنقديةُالتيُ
وتضمُفيُعضويتهاُتمُتشكيلهاُبقرارُمنُمجلسُإدارةُالبنكُالمركزيُالمصريُي

ُالمصري، ُالمركزي ُالبنك ُمحافظ ُوهم ُأعضاء ُوأربعةُ سبعة ُالمحافظ، نائبي
ويتمُاتخاذُالقراراتُالمتعلقةُبالسياسةُالنقديةُبواسطةُ،ُأعضاءُمنُمجلسُالإدارة

 .تلكُاللجنة
 

تجتمعُلجنةُالسياسةُالنقديةُيومُالخميسُكلُستةُأسابيع.ُولتعزيزُشفافيةُالسياسةُ
عُالبنكُالنقدية،ُيتمُإعلانُالجدولُالزمنىُلاجتماعاتُاللجنةُخلالُالعامُعلىُموق

ُالالمركزيُعلىُ ُ)شبكة ، كما ينشر على ذات الموقع بيانا  (الإنترنتالإلكترونية
 وملخصا  لحيثيات القرارات بعد كل اجتماع.

 النقدية في السعودية:الملامح الرئيسية للسياسة  .2

يتمثلُالهدفُالرئيسيُللسياسةُالنقديةُفيُالحفاظُعلىُاستقرارُكلُمنُالمستوىُ
  سعرُصرفُالريالُمقابلُالدولارُالأمريكي.العامُللأسعار،ُو
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ُالهدفُ ُحيثُينصُالقانونُعلىُأنُاستقرارُالأسعارُهو ُالنقدية، ُالسياسة وتنفيذ
يلتزمُالبنكُالمركزيُ. سيُللسياسةُالنقديةُالذيُيتقدمُعلىُغيرهُمنُالأهدافالرئي

بتحقيقُمعدلاتُمنخفضةُللتضخمُتساهمُفيُبناءُ - فيُالمدىُالمتوسط -المصريُ
 الثقة،ُوخلقُالبيئةُالمناسبةُلتحفيزُالاستثمارُوالنموُالاقتصادي.
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ُ) القصوى ُالفائدة ُلأسعار ميُ، بدلا  من الهدف التشغيلي الك(الكوريدوروالدنيا
ُفائضُا ُفي ُالسياسةُ .لاحتياطياتالمتمثل ُلتنفيذ ُالرئيسية ُالأداة ُالنظام ُهذا يعتبر

ُالمركزيُمعُ ُتعاملاتُالبنك ُفي ُواحدة ُلليلة ُللعائد ُسعرين ُحيثُيشمل النقدية،
ُيمثلُ ُللإقراض. ُللإيداعُوالآخر ُأحدهما ُالنقدية، ُالسياسة ُلجنة ُتقررهما البنوك،

ُالحدُالأدنىُلسعرُالفائ ُبالنظام،سعرُعائدُالإيداعُلليلةُواحدة ُيمثلُسعرُ دة بينما
 عائدُالإقراضُلليلةُواحدةُالحدُالأقصىُله.ُ

 
ُالمركزيُالمصريُ ُالبنك ُالمركزيُيستخدم ُالبنك ُ)صكوك  -الأدواتُالتشغيلية

ُسنة ُالأقصى ُحدها ُآجال ُذات ُالمصري ُالمركزي ُالبنك ُإيداع ،ُشهادات
ُالعام ُالدين ُ)وإصدارات ُالمفتوحة ُالسوق ُعمليات ُخلال ُمن )OMOs)ُ،

 .واضحُيتسمُبالشفافية زمنيلامتصاصُأوُضخُالسيولةُفيُالسوقُبجدولُ
 

يتمثلُالإطارُالتنظيميُلوضعُوتنفيذُالسياسةُالنقديةُمنُلجنةُالسياسةُالنقديةُالتيُ
وتضمُفيُعضويتهاُتمُتشكيلهاُبقرارُمنُمجلسُإدارةُالبنكُالمركزيُالمصريُي

ُالمصري، ُالمركزي ُالبنك ُمحافظ ُوهم ُأعضاء ُوأربعةُ سبعة ُالمحافظ، نائبي
ويتمُاتخاذُالقراراتُالمتعلقةُبالسياسةُالنقديةُبواسطةُ،ُأعضاءُمنُمجلسُالإدارة
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تجتمعُلجنةُالسياسةُالنقديةُيومُالخميسُكلُستةُأسابيع.ُولتعزيزُشفافيةُالسياسةُ
عُالبنكُالنقدية،ُيتمُإعلانُالجدولُالزمنىُلاجتماعاتُاللجنةُخلالُالعامُعلىُموق

ُالالمركزيُعلىُ ُ)شبكة ، كما ينشر على ذات الموقع بيانا  (الإنترنتالإلكترونية
 وملخصا  لحيثيات القرارات بعد كل اجتماع.
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يتمثلُالهدفُالرئيسيُللسياسةُالنقديةُفيُالحفاظُعلىُاستقرارُكلُمنُالمستوىُ
  سعرُصرفُالريالُمقابلُالدولارُالأمريكي.العامُللأسعار،ُو
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ُالتيُ ُالاحترازية ُالأدوات ُمن ُمجموعة ُالنقدية ُللسياسة ُالعام ُالإطار يتضمن
ُوالنقدي. ُالمالي ُللاستقرار ُكمؤشرات ُ تستخدم ُالنقدية ُالسياسة ُأدوات فيُتشمل

 ثلاثةُأدواتُرئيسيةُهي:ُالسعوديةُالعربيةُالمملكةُ
 
ُالذيُيتضمنُحد:  (Corridor System) رنظام الكوريدو ➢ ا  وهوُالنظام

ُالماليةُا  وحد أقصى ُالمؤسسات ُبين ُما ُسوق ُفي ُالفائدة ُلأسعار أدنى
نظرا  لطبيعة سوق الصرف الأجنبي، وربط سعر صرف  )الإنتربنك(.

الريالُبالدولارُالأمريكي،ُفإنُأسعارُالفائدةُالمستخدمةُفيُنظامُالكوريدورُ
ُالمعلنةُمنُقبلُبنكُالاحتياطيُالفيدراليُيتم تحديدها اهتداء  بأسعار الفائ دة

ُالاقتراضُمنُ ُيمثلُسعر ُالعربيُالسعوديُالأمريكي. ُالنقد البنكُ)مؤسسة
يتمثلُالحدُالأدنىُالحدُالأقصىُلسعرُالفائدةُفيُالنظام،ُفيُحينُ (المركزي

ُبينُ سعر يتراوح .لديهاسعرُالإيداعُ في ُبسوقُما  Saudi) البنوكالفائدة
inter-bank offered rate-SIBOR) ُ.بينُسعريُالكوريدور 

 
ُأكثرُ: (Statutory Reserve) الحتياطي القانوني ➢ ُمن ُالأداة ُهذه تعد

تستخدمهاُمؤسسةُالنقدُالعربيُالسعوديُفعاليةُفيُإدارةُالمبالغُ الأدواتُالتي
ُالمائة 7المتاحة للائتمان، وحاليا  يبلغ الاحتياطي الإلزامي نسبة  منُ في

ُا ُإجمالي ُونسبة ُالطلب، ُتحت ُالمائة 4لودائع ُالادخاريةُ في ُالودائع من
52ُولأجل ُالبنوكُبالاحتفاظُبنسبة ُتلتزم ُكما .20 ُ منُالودائعُعاليةُفيُالمائة

 السيولةُلمواجهةُالحالاتُالطارئة.
 
 Issuance of SAMA) إصدارات مؤسسة النقد العربي السعودي ➢

Bills) :ُلدىُا لمؤسساتُالماليةُ)مصرفيةُبهدفُامتصاصُالسيولةُالزائدة
أذونُبآجالُتتراوحُمؤسسةُالنقدُالعربيُالسعوديُصدرُ،ُتوغيرُمصرفية(
ُبواقعُ 52بينُأسبوعُو ُعليها منُفيُالمائةُ 80أسبوع،ُويحددُسعرُالفائدة

شهورُفيُسوقُالإنتربنك،ُمعُوضعُسقفُ 3سعرُالفائدةُعلىُالودائعُلمدةُ
ُالموجه ُمنُالأذون ُللإصداراتُالأسبوعية ُيبلغ ُللبنوك ُفيُ 9ة مليارُريال،

 حينُتستثنىُالمؤسساتُالماليةُغيرُالمصرفيةُمنُهذهُالسقف.
 

ُالنقديةُ ُأدواتُالسياسة ُلتمريرُأثرُاستخدام ُالرئيسية ُالائتمانُالقناة تمثلُقناة
ُللأسعار ُالعام ُالمستوى ُمن ُكل ُاستقرار ُتحقيق ُفي ُتسهم ُحيث  ،للاقتصاد،

ُ ُفي ُينعكسُالتغير ُالصرف. ُالشوسعر ُإعادة ُ)سعر فيُ Repo Rate)راء
شهور(،ُومنُ 3سعرُالفائدةُفيُسوقُالإنتربنكُ)سعرُالفائدةُعلىُالودائعُلمدةُ

                                                           
 والاحتياطي العائد معدل ،2017 الأول الربع والمصرفية، النقدية التطورات تقرير السعودي، العربي النقد مؤسسة (52)

 .http://www.sama.gov.sa/ar-sa, access at July 31st 2017.القانوني
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ُبالتاليُالطلبُ ثمُيؤثرُعلىُأسعارُالفائدةُعلىُالائتمانُالممنوحُمنُالبنوك،
ُيؤثرُالتغيرُفيُنسبةُ ُكما عليهُسواءُمنُجانبُالقطاعُالعائليُأوُالشركات.

 اطيُبصورةُمباشرةُفيُقدرةُالبنوكُعلىُمنحُالائتمان.الاحتي

 النقدية في الأردن:الملامح الرئيسية للسياسة  .3
 

ُبصورةُ ُالأردني ُالمركزي ُالبنك ُوينفذها ُيضعها ُالتي ُالنقدية ُالسياسة تستهدف
منُأبرزُالأدواتُالمستخدمةُفيُتنفيذُتحقيقُالاستقرارُالنقديُوالمالي،ُو رئيسية

ُ ُالنقدية ُالسياسة ُالفائدة ُالمفتوحة،أسعار ُالسوق ُوعمليات ُالبنكُ الرئيسية يهدف
ُالأدواتُ ُهذه ُكبيرةُالمركزيُمنُاستخدام ُفوائضُسيولة حثُالبنوكُالتيُلديها

 علىُمنحُالائتمانُوتوظيفُمصادرُأموالهاُبفعاليةُأكبر.
 

ُ ُالنقدية ُالسياسة ُتعتمد ُالمركزي الأردنفي ُللبنك ُالرئيسي ُالفائدة  CBJ) سعر
“Main Rate”) ُتحديدهُ كسعر ُوتم ُالنقدية، ُالسياسة ُرئيسيُلغاياتُإدارة فائدة

ُالشراءُلأجلُأسبوع،ُ ُاتفاقياتُإعادة هدفُببمدىُسعريُيعبرُعنهُبسعريُفائدة
ُإزاءُالتطوراتُ ،إعطاءُإشاراتُواضحةُحولُموقفُالسياسةُالنقدية وتوجهاتها

  النقدية والاقتصادية محليا  وخارجيا .
 

ُ ُالبنك ُبهدفُيصدر ُمحددة، ُوأحجام ُلآجال ُبالدينار ُإيداع ُشهادات المركزي
ُبكفاءةُ ُسيولتها ُإدارة ُمن ُيمكنها ُبما ُالبنوك ُلدى ُالسيولة ُمن ُجزء استقطاب
ُالتعاملُعليهاُمنُخلالُمزاداتُسعريةُضمنُمدىُتسعيريُيحددهُ وفعالية،ُيتم

 البنكُالمركزيُوفقُالشروطُالمعلنةُلهذهُالأداة.

 النقدية في الجزائر:للسياسة الملامح الرئيسية  .4

ُالمركزيُ ُالبنك ُوينفذها ُيضعها ُالتي ُالنقدية ُللسياسة ُالرئيسي ُالهدف يتمثل
ُإدارةُ ُخلال ُمن ُللأسعار ُالعام ُالمستوى ُاستقرار ُعلى ُالحفاظ ُفي الجزائري
المعروضُالنقدي،ُوحجمُالائتمانُالممنوحُمنُالمصارف،ُوسوقُالنقدُالأجنبيُ

  .)سعرُالصرف(
 

ُالإ ُللتضخميتضمن ُاستهدافُمعدل ُالنقدية ُللسياسة ُالعام ُجانبُد  حَ يُ  ،طار ُمن د
ُوالائتمان ُالنقد ُالمستهدفمجلس ُالتضخم ُمعدل ُتحديد ُعند ُيراعى تحقيقُ .

يضع البنك المركزي أهدافاَ كذلكُ .صرفُالدينارُالجزائريسعرُفيُستقرارُالا
ثلُالأدواتُالرئيسةُتتم كميةُلكلُمنُالمعروضُالنقديُوالائتمانُكأهدافُتشغيلية.

(ُ ُالمفتوحة ُالسوق ُعمليات ُفي ُالنقدية ُالسياسة ُتنفيذ ُفي (،OMOsُالمستخدمة
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ُالبنوكُ ُمن ُطلباتُالسيولة ُبنكُالجزائرُلمواجهة  Standing)وتسهيلاتُيقدمها
facilities)ُ،ُإضافةُللاحتياطيُالإلزاميعملياتُالإقراضُوالخصمو،. 

 
ُل ُ)بالنسبة ُ(OMOsعملياتُالسوقُالمفتوحة ُالفائدةُي، ُالبنكُالمركزيُسعر حدد

تتراوحُآجالُالأدواتُالمستخدمةُفيُعلىُالتعاملاتُضمنُالسوقُالمفتوح،ُحيثُ
ُ ُبين ُلإتمامُشهرا .  12 إلى أيام 7التعاملات ُمزادات ُالمركزي ُالبنك يجري

ُلثلاثُفئات التعاملات. ُالمفتوح ُالسوق ُالتعاملاتُفي ُأوراقُ :هي تنقسم خصم
ُوخاص ُماليةُحكومية ُوة ُلدىُالبنكُالمركزي، قتةُقبولُودائعُمؤبشروطُمحددة

ُو ُأوراقُماليةُمنُالبنوكُلدىُالبنكُالمركزي، ُوبيع ُالبنكُالمركزيُبشراء قيام
 بصورةُنهائية.

 
ُبالنسبةُللتسهيلات ُبنكُالجزائرُ)البنكُ (Standing facilities) أما التيُيقدمها

ُ ُالبنوك، ُمن ُالسيولة ُطلبات ُلمواجهة ُهذهُفتجدالمركزي( ُأن ُإلى ُالإشارة ر
ُمستوياتُ 2014التسهيلات قد تم البدء في تقديمها اعتبارا  من عام  ُتأثر مع

ُومنها ُللنفط، ُالعالمية ُالأسعار ُبتراجع ُالبنوك ُلدى ُالإقراضُ السيولة تسهيل
ُالبنكُالمركزيُالسيولةُ(Marginal lending facilityبالهامشُ) ُحيثُيقدم ،

ُليلةُ واحدة(ُبضمانُأصولُمقبولةُوبنسبةُمعينةُمنُحجمُالمطلوبةُللبنوكُ)لمدة
السيولةُالمطلوبةُيحددهاُالبنكُالمركزي،ُكماُأنهُمنُبينُالتسهيلاتُالتيُيقدمهاُ
بنكُالجزائرُفيُإطارُإدارتهُللسياسةُالنقديةُربطُودائعُبفائدةُلدىُالبنكُالمركزيُ

 .(The interest-bearing deposit facilities) لمدةُليلةُواحدة
 

بُعملياتُالخصمُ ،ُيسمحُ(Discount of credit transactionsوالإقراضُ)فيماُيتعلق
بنكُالجزائرُبخصمُالأوراقُالماليةُالحكوميةُأوُالمضمونةُمنُالحكومة،ُالتيُفيُحوزةُ

،ُأذونُالخزانةُقصيرةُالأجلُالتيُلاُيزيدُأجلهاُعنُسنة :المؤسساتُالمالية،ُبماُيتضمن
تُكونُالفترةُالمتبقيةُلاستحقاقهاُثلاثُسنواتُأذونُالخزانةُمتوسطو اُلأجلُبشرطُأن ة

ُ .فأقل ُكما ُالجزائريقدم ُأذونُ بنك ُسنداتُأو بُضمان ُأكثر ُأو ُعام لُمدة ُللبنوك ائتمان
أُوراقُماليةُمصدرةُمنُالقطاعُالخاص ،أوُذهب ،ميةوحك  بشروطُمحددة. ،أو
 

أدواتُ (ُكأحدStatutory Reserve) يستخدمُبنكُالجزائرُنسبةُالاحتياطيُالإلزامي
ُالنقدية،ُحيثُتتراوحُنسبةُالاحتياطيُالإلزاميُبين يتمُ. المائة في (15- 0) السياسة

 احتسابُقيمةُالاحتياطيُالإلزاميُعلىُأساسُمتوسطُالرصيدُاليوميُخلالُشهر.

 لسياسة النقدية في تونس:الرئيسية لملامح ال .5

عهاُوينفذهاُالبنكُالمركزيُالتونسيُيتمثلُالهدفُالرئيسُللسياسةُالنقديةُالتيُيض
ُللأسعار ُوفيُالحفاظُعلىُاستقرارُالمستوىُالعام الفائدةُأسعارُالبنكُيستهدفُ،
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ُ ُلكموجه ُالنهائي ُالهدف ُلتحقيق ُالنقدية، ُوسعرُلسياسة ُالائتمان ُقناتي وتعتبر
 السياسةُالنقديةُللاقتصاد.ُ استخدامُأدواتالصرفُمنُأهمُقنواتُانتقالُأثرُ

ُ ُيعتبر ُالإقراضُوالإيداع ُعلى ُالفائدة ُلسعر ُالشهري  من الإنتربنكبالمتوسط
ُالمعمولُبهُفيُالبنوك ُفيُسعرُالفائدة ُأكثرُالأسعارُتأثيرا  ُيتعلقُ ةخاص، فيما

ُالعائلي. ُللقطاع ُالممنوحة ُكبيرةُ بالقروض ُبصورة ُالإنتربنك ُسوق تستجيب
سةُالنقدية،ُكماُتنعكسُيُفيُسعرُفائدةُالسياللتغيراتُالتيُيحدثهاُالبنكُالمركز

 التغيراتُفيُسوقُالصرفُالأجنبيُبصورةُكبيرةُفيُالمستوىُالعامُللأسعار.
 

ُحيثُيتمُ ُالاحتياطيُالإلزامي، ُالنقديةُفيُنسبة ُللسياسة تتمثلُالأدواتُالرئيسية
ُ ُنسبة ُ 1فرض ُلمدة ُالودائع ُعلى ُالمائة ُ 3في ُ شهور، ُت ُحين ُقيمةُد  حَ في د

ُيستخدمُ وسطُاليوميُلرصيدُالودائعُخلالُشهر.الاحتياطيُعلىُأساسُالمت كما
ُأوُ ُللإيداع ُالبنوك ُطلبات ُلتلبية ُالأسبوعية ُالمزادات ُالتونسي ُالمركزي البنك
ُلقبولُودائعُ ُالبنكُمزاداتُأسبوعية ُحيثُينظم ُالمركزي، ُالبنك الاقتراضُمن
ُالخزانةُ ُأذون ُتتضمن ُبضمانات ُالمركزي ُالبنك ُمن ُالاقتراض ُأو بفائدة

لاعتبارُعندُقبولُطلبُالاقتراضُجودةُأصولُالبنكُالمقدمةُفيُا ات،ُأخذا  والسند
 منُسعرُفائدةُسواءُللاقتراضُأوُالإيداع. أكثرقدُيتضمنُالمزادُ .للقطاعُالخاص

 
الأداةُالرئيسيةُالثانيةُالتيُيستخدمهاُ (OMOs)المفتوحةُتعتبرُعملياتُالسوقُ

ُ ُالسياسة ُتنفيذ ُالمركزيُالتونسيُفي ُقبولُ لنقدية،االبنك ُالبنكُعن حيثُيعلن
طلباتُوعروضُالبنوكُلشراءُوبيعُالأوراقُالماليةُالحكومية،ُويتمُتحديدُحدُ
ُللسعرُعندُ ُأقصى ُحد ُفيُحينُلاُيوجد ُعلىُعملياتُالبيع ُالفائدة أدنىُلسعر

 التقدمُبطلبُالشراء.ُ
 

يثُ،ُح(FX Swapsةُ)يقومُالبنكُالمركزيُالتونسيُبمقايضةُالعملاتُالأجنبي
ُالبنوكُمقابلُ ُفيُحوزة ُالعملاتُالأجنبية ُوشراء يعلنُالبنكُعنُمزاداتُلبيع
ُالشراءُأوُالبيعُفيُفترةُلاحقةُمقابلُهامشُ العملةُالمحلية،ُعلىُأنُيتمُإعادة

ُسوق ُفي ُبها ُالمعمول ُالفائدة ُأسعار ُبمتوسط ُاهتداء ُتحديده ُيتم ُبينُ فائدة ما
(ُ ُتحديد(الإنتربنكالبنوك ُصرفُيتم ُبسعر ُإلىُ، ُإضافة ُهذا ُالمقايضة، ُبعقد ه

الأداةُالتقليديةُالتيُيستخدمهاُالبنكُلإدارةُالسياسةُالنقديةُالمتمثلةُفيُالإقراضُ
.(Overnight deposit-lending facilitiesةُ)والخصمُلمدةُليلةُواحد
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 الخلاصة والتوصيات 

ُالمكوناتُالرئيسيةُلإطارُالسياساتُ • ُالنقديةُأحد ُالسياسة الاقتصاديةُالكلية،ُتعد
الذيُيتضمنُإلىُجانبُالسياسةُالنقدية،ُالسياسةُالماليةُوسياسةُسعرُالصرفُ
ُالداخليُوالخارجي،ُ ُبشقيه ُالدينُالعام ُالخارجيةُوسياسةُإدارة ُالتجارة وسياسة
ُالسياساتُبمعزلُعنُ ُهذه ُمن ُكل ُتعمل ُيجبُأن ُولا ُالسياسات. ُمن وغيرها

 .الأهدافُالاقتصاديةاُوتكاملهاُلتحقيقُالأخرىُبلُلابدُمنُالتنسيقُبينه

ُالمحلية،ُ • ُللأسعار ُالعام ُالمستوى ُاستقرار ُتحقيق ُإلى ُالنقدية، تهدفُالسياسة
ُعلىُاستقرارُأسعارُ ُالنقديُالخارجيُمنُخلالُالمحافظة وتحقيقُالاستقرار

 الصرف.ُُ

افُبالرغم مما قد يبدو أحيانا  من وجود تعارض بين أهداف السياسة النقدية وأهد •
بعضُالسياساتُالاقتصاديةُالأخرى،ُإلاُأنهُلاُيمكنُلسياسةُماُالعملُبمنأىُعنُ
السياسات الأخرى حيث تشترك جميعها في تحقيق الهدف الرئيسي الموضح سلفا  

وخلقُ ،قابلةُللاستمرار،ُللسياسةُالاقتصاديةُالكليةُوهوُتحقيقُمعدلاتُنموُعالية
قُبينُالسياسةُالنقدية،ُوالسياساتُالاقتصاديةُيعُدٌَ التنسيكماُفرصُالعملُالمنتج.ُ

 الأخرى أمرا  بالغ الأهمية لضمان فاعليتها وتحقيق أهدافها.

تنتقلُالآثارُالمترتبةُعلىُاستخدامُأدواتُالسياسةُالنقديةُلتحقيقُأهدافهاُعبرُ •
القطاعات الفرعية للاقتصاد إلى الاقتصاد الحقيقي من خلال التأثير الذي تحٌُدِثهُ 

ُلضمانُتحقيقُأهدافُالسياسةُعل ىُجانبُالطلبُسواءُالمحليُأوُالخارجي.
 .النقديةُالتيُتتمحورُحولُهدفُرئيسُهوُاستقرارُالأسعار

يلزم أن يرَُاعِي الإطار العام للسياسة النقدية الإجراءات والتدابير العملية التي  •
ُ ُالسلطاتُالنقدية، ُبها ُالتحدياتتقوم ُالقائمة لمواجهة ُالتحوطُ ،الاقتصادية أو

ُ ُالضد محتملة. هذا إلى جانب ضرورة مراعاة الكيفية التي تمَُكِن التحديات
السلطاتُالنقدية،ُبماُيتاحُلهاُمنُوسائل،ُمنُالقيامُبالمتابعةُوالرقابةُالمباشرةُ
علىُالمتغيراتُالنقدية،ُكسعرُالفائدةُوحجمُالائتمانُالممنوح،ُوسعرُالصرف،ُ

علىُالممارساتُالتيُتؤثرُ الماليةُللتأثيرمؤسساتُوالتدخلُفيُأسواقُماُبينُال
 وعرضُالنقود.ُ عمليةُخلقفيُ

يمكن التفرقة بين نوعين من أهداف السياسات النقدية، يكَُمِل كل منهما الآخر،  •
.ُتجدرُالإشارةُفيُهذاُالصدد،ُإلىُالأهدافُالوسيطةالأهدافُالنهائيةُو :وهما

الأهدافُالتشغيليةُبمنأىُعنُالأهدافُ أنُالسلطاتُالنقديةُلاُتعملُعلىُتحقيق
ُعندُالعملُعلىُتحقيقُالأهدافُالتشغيليةُأنُ ُتضعُفيُاعتبارها ُإنما النهائية،
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يسفرُتحقيقهاُفيُنهايةُالأمرُعنُتحقيقُالهدفُالرئيس،ُوهوُتحقيقُالاستقرارُ
في المستوى العام للأسعار، الذي يعد مُعَوِلا  رئيسا  للنمو الاقتصادي وتشجيع 

 ستثمارات،ُومنُثمُرفعُمستوىُالتشغيلُوالدخلُوالاستهلاك.الا

ُالحديثة • ُالتوجهات ُ ،ترتبط ُبمستهدفات ُيتعلق ُالنقديةفيما بطبيعةُ ،السياسة
الهياكلُالاقتصاديةُللدول،ُودرجةُانفتاحهاُعلىُالعالمُالخارجي،ُودرجةُتطورُ

النقديةُقائمُ القطاعُالماليُوالمصرفي.ُفتقومُبعضُالدولُبانتهاجُنظامُللسياسة
ُعلىُ ُقائم ُنظام ُبانتهاج ُأخرى ُدول ُوتقوم ُالصرف، ُسعر ُاستهداف على

ُقائمةُالإجمالياتُالنقديةاستهدافُ ُسياساتُنقدية ُالدول ُمن ُكبير ُعدد ُينتهج .
على استهداف التضخم. وعموما  تتطلب هذه التوجهات في تصميم السياسات 

جةُالموثوقيةُفيها،ُالذيُيعدُالنقدية،ُرفعُكفاءةُالإحصاءاتُالنقديةُوزيادةُدر
 عاملا  أساسيا لنجاح السياسة النقدية في تحقيق أهدافها.

السياساتُالنقديةُشائعةُالاستخدام،ُاستهدافُسعرُالصرف،ُمنُبينُمستهدفاتُ •
وسياساتُنقديةُتقومُعلىُاستهدافُالمجاميعُالنقدية،ُوسياساتُنقديةُتقومُعلىُ

 ضمني.ُ اسميذاتُمثبتُ استهدافُمعدلُالتضخم،ُوسياسةُنقدية

ُوتنفيذُ • ُرسم ُالمسئولُعن ُالمركزيُبصفته ُالبنك ُيستخدم ُالنقدية، ُالسياسة لتنفيذ
ُالنقديةُ ُالسياسة ُأهداف ُلتحقيق ُوالوسائل ُالأدوات ُمن ُمجموعة ُالنقدية السياسة
الموضوعة، ويمٌُكِن تقسيم الأدوات المستخدمة من جانب البنك المركزي في هذا 

ُ ُأدوات ُإلى ُمباشرةالخصوص ُغير ُوأخرى ُالأدواتُ .مباشرة ُتستهدف حيث
المباشرةُتوجيهُالائتمانُالممنوحُبالقطاعُالمصرفيُلقطاعاتُأوُلأغراضُمعينة،ُ

ُالتأثيرُعلىُالحجمُالكليُللائتمان ُتستهدفُالأدواتُغيرُالمباشرة وأسعارُ ،بينما
ُالسوقية ُللاقتصالفائدة ُالنقدية ُالسياسة ُأدوات ُاستخدام ُأثر ُوينتقل ُخلالُ. ُمن اد

،ُوقناةُتوفرُالائتمان،ُوقناةُالسوقية قناةُسعرُالفائدة :خمسُقنواتُرئيسيةُتتمثلُفي
 أسعارُالأصول،ُوقناةُسعرُالصرف،ُوقناةُالتوقعات.ُ

بحكم ارتباط السياسات المُكَوِنَة للسياسة الاقتصادية الكلية بعلاقات تبادلية،  •
حقيقُالهدفُالرئيسيُللسياسةُحيث تعزز بعضها بعضا ، في معظم الحالات، لت

ُوالسياساتُ ُالنقدية ُالسياسة ُبين ُمتبادلة ُتأثيرات ُهناك ُفإن الاقتصادية،
ُالأخرى ُالاقتصادية ُالمثال ُعلىُسبيل .ُ ُتؤثر ُفيُدرجة ُالنقدية ُالسياسة كفاءة

ُمنُاختلافُالمسؤولياتُوالأهدافُتحسينُ ُعلىُالرغم ُالمالية، ُالسياسة إدارة
 دورها النقدية السياسة تمارس ألايلزمُ.ُعليه،ُاستينوآلياتُتنفيذُكلُمنُالسي

 مساندتها. على المالية السياسة تعمل أنمنُبلُلابدُ منفرد، بشكلٍ 
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