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 مقدمة

خاصة في و الأفكار الاقتصادية التي تأخذ بها الدولة و تستند السياسة النقدية عادة إلى النظريات 
فعالية السياسة  أماالكساد الاقتصادي.  ومجال معالجة المشكلات الاقتصادية القائمة مثل التضخم أ

النقدية فتنحصر عموما في مدى إمكانية استخدام أدوات السياسة النقدية الكفيلة بتحقيق الغرض 
ترتبط هذه الفعالية أيضا بمدى التوقف في اختيار الوقت الملائم و الأساسي من هذا الاستخدام، 

النقدية غير و الاقتصادية غير المباشرة ( في معالجة الأوضاع و لاستخدام هذه الأدوات ) المباشرة 
أزمات  خاصة في ظروف الأزمات المالية الحادة بكل أنواعها سواء الأزمات المصرفية أو المرغوب فيها

الملائمة فيما بين و فعالية السياسة النقدية بمدى التنسيق كذلك ترتبط  كما ،  .العملة.. سعر الصرف أو
بغية تجنب  ،أدوات السياسة المالية من جهة أخرىاستخدام و استخدام أدوات السياسة النقدية من جهة 

الملائمة بين هاتين و التدابير المتعارضة التي يمكن أن تنجم في حالة عدم التنسيق و  آثار الإجراءات
 السياستين. 

 في ماهية أولا متمثلة خمسة محاور المطبوعة إلى هذهسوف نحاول توضيح ما سبق بتقسيم  
فعالية السياستين النقدية أما المحور الثالث فيناقش ، ثانياالنظريات النقدية  عرضالسياسة النقدية ، ثم 

يعالج المحور الرابع إحدى البدائل الأساسية لإدارة السياسة (، كما IS-LMوالمالية في ظل نموذج )
 النقدية للتحكم في معدلات التضخم وهي سياسة استهداف التضخم، وأخيرا تناولنا الأزمات المالية .
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             النقدية  السياسة إلىمدخل  ول:الأ المحور

 النقدية السياسة إلى مدخل : الأول المحور
من بين السياسات الإقتصادية الفعالة في مواجهة  Monetary Policyالسياسة النقدية  تعتبر 

مكونات السياسة الاقتصادية العامة للدولة، و مهما من أجزاء و ظاهرة التضخم باعتبارها جزء أساسيا 
الائتمان و  خلال التأثير في حجم العرض النقدي تمارس السياسة النقدية في الدولة عملها منو 

حقن و هدف امتصاص السيولة الزائدة أالظروف الاقتصادية السائدة بو بإحداث تغييرات عليه بما يتلاءم 
 الاقتصاد بتيار نقدي جديد.

 مفهوم السياسة النقدية  أولا:
الاقتصادية السياسة  مكوناتإحدى أهم  وهي ،المركزيةالسياسة النقدية هي إحدى مهام البنوك 

التي تتخذ من المعطيات النقدية موضوعا لتدخلها آخذة بعين الاعتبار علاقة النقود بالنشاط 
ولما يشكله الاستقرار النقدي من مناخ ملائم لممارسة النشاط الاقتصادي من  ،الاقتصادي من جهة

  .جهة أخرى
 تطور مضمونها.و : تعريف السياسة النقدية 1

 تمصطلح السياسة النقدية من المصطلحات الحديثة نسبيا حيث ظهر في الأدبيايعتبر       
عدم و الاقتصاد في القرن التاسع عشر فقط، ثم أخذ الاهتمام بها يتزايد خاصة أثناء الأزمات النقدية 

كما أن تطور مفهوم السياسة النقدية إرتبط بتطور   لاقتصادي الذي شهده القرن الماضي،الاستقرار ا
يعد التضخم الذي  نها عبر المراحل الزمنية السابقة، إذالنظريات الاقتصادية خاصة النقدية مو   كار الأف

بغيرها من و المشاكل المتعلقة بالأوراق النقدية و الثورة في فرنسا و صاحب حرب الاستقلال في أمريكا 
أما  ق بها من مشاكل،علما يتو أمور النقد في القرن التاسع عشر مجالا رحبا لدراسة السياسة النقدية 

في القرن الماضي فأصبحت السياسة النقدية تدرس كجزء لا يتجزأ من عناصر السياسة الاقتصادية 
 الكلية للدولة.

 تعريف السياسة النقدية :1-1
مدى تركيزها لكنها تتفق في و نجد عدة تعريفات قدمت للسياسة النقدية قد تختلف في معناها   

الإجراءات النقدية بصرف النظر عما إذا كانت و جميع القرارات  Einzigتعني عند و مضمونها،  
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             النقدية  السياسة إلىمدخل  ول:الأ المحور

كذلك جميع الإجراءات غير النقدية التي تهدف إلى التأثير في النظام و غير نقدية و أهدافها نقدية أ
 النقدي، تشمل السياسة النقدية وفق هذا التعريف:

مدى توفر النقود بالإضافة إلى و كلفة و ة قيمو جميع التدابير النقدية المتخذة لغرض التأثير في حجم  -
 الأغراض غير النقدية. 

 جميع التدابير غير النقدية التي تستهدف أغراض نقدية. -
تنظيم عملية و الإجراءات التي تتخذها السلطة النقدية لإدارة النقود و تعني كذلك التدابير       

م السيولة العامة للاقتصاد الوطني لتحقيق تنظيو سهولة تداول وحدة النقد، و إصدارها، بما يكفل سرعة 
أهداف معينة. ركز هذا التعريف على وظائف السلطة النقدية بغرض تحقيق أهداف السياسة النقدية 

 المحافظة على استقرار الأسعار. و من تشغيل كامل 
لى هي مجموعة الإجراءات التي تتخذها السلطة النقدية في المجتمع بفرض الرقابة ع كما تعرف:"

 1" الائتمان والتأثير عليه بما يتفق وتحقيق الأهداف
إذا كانت السياسة النقدية تعني تلك الإجراءات اللازمة التي تجعل السلطة النقدية تؤثر على        

حجم المعروض النقدي لتحقيق أهداف معينة، فإنه يمكن لهذه السياسة أن تكون تقييدية بمعنى أنها 
خفض و الناتج المحلي الخام و نقود، رفع معدلات الفائدة قصد كبح نمتسعى إلى تقليص عرض ال

يمكن لهذه السياسة أن تكون توسعية ) سياسة نقود  ارفع سعر صرف العملة الوطنية، كمو التضخم أ
 السوق الجيد( تسعى إلى زيادة عرض النقود قصد تخفيض معدلات الفائدة تشجيعا لزيادة الاستثمار 

 لي الخام.الناتج المحو منه نمو 
التغيرات الحاصلة في عرض النقود من و إن الاعتقاد بوجود علاقة ما بين المتغيرات الاقتصادية       

شأنه إحكام السيطرة على هذه المتغيرات من خلال التأثير على حجم الائتمان، بحيث توكل مهمة 
تترأس على قمة النظام المالي و مراقبة الموجودات السائلة في الاقتصاد إلى البنوك المركزية التي تشرف 

 في الاقتصاد، لذا يمكن إعتبار البنك المركزي الهيئة التي تصيغ السياسة النقدية.

 : تطور مضمون السياسة النقدية1-2
 الكينزيو : السياسة النقدية في الفكر النقدي الكلاسيكي 1-2-1

                                                           
 34ص الجزائر، التوزيع،و النشر و السياسات النقدية، دار الملكية للطباعة و محمود حميدات، النظريات  1
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             النقدية  السياسة إلىمدخل  ول:الأ المحور

، 9191مة الكساد العالمي لقد حدثت عدة تطورات لمحتوى السياسة النقدية خاصة بعد أز       
الوسائل قبل هذا التاريخ، و حيث كانت هناك صلاحيات واسعة للبنوك المركزية في تحديد الأهداف 

خاصة بعد الانتقال من قاعدة الذهب إلى قاعدة الإصدار  -لكن تغير الوضع تدريجيا بعد الأزمة 
بدأ إذ  رية في توجيه سعر الفائدة مثلا،الحو صبحت السياسة النقدية لا تتمتع بصفة التلقائية أأف -الحر

تدخل الحكومة في عمل السلطة النقدية بفرض قواعد أملتها ظروف متعلقة بتصحيح  يتطلبالأمر 
ار الفائدة لتفادي خروج الذهب إلى خارج البلد، يحدث هذا عميزان المدفوعات المختل برفع أس

 لتوازن الخارجي.الأمر على حساب التوازن الداخلي مقابل الحفاظ على ا
يتمثل الهدف الأساسي الذي تسعى إليه السلطة النقدية في المحافظة على ثبات المستوى        

العام للأسعار في الفكر الاقتصادي الكلاسيكي ) النظرية التقليدية لكمية النقود( المرتبط بكمية النقود 
في نفس الاتجاه بحكم افتراض العلاقة التي ستؤدي نتيجة تغيرها إلى تغير هذا المستوى و ، المعروضة
التناسبية بين هذين المتغيرين، إذ أن التوسع النقدي سيقود إلى التضخم التراكمي باعتبار أن و الطردية 

 سلوك الوحدات الاقتصادية سيتكيف تلقائيا مع توقعات استقرار التضخم.
هذا الأخير عند مستوى التشغيل في ظل عدم مرونة الجهاز الإنتاجي في زيادة الإنتاج كون و       

الكامل للموارد الاقتصادية يمكن للسلطة النقدية التحكم في المستوى العام للأسعار كهدف للسياسة 
 ذلك بالسيطرة على كمية المعروض النقدي.و النقدية 
تالي بالو جعل النظرية النقدية إذ  9191السياسة النقدية بعد أزمة الكساد العالمي  إستمر تطور      

السياسة و  من نظرية الدخل القومي أالسياسة النقدية مع ظهور أفكار الانجليزي كينز جزء لا يتجز 
الاقتصادية خاصة بعد عجز النظرية الكمية للنقود عن معالجة الأزمة، بحيث تم الإنتقال من البحث 

أصبحت للمتغيرات وهكذا الإنفاق الكلي، و في المتغيرات النقدية إلى المتغيرات المتعلقة بتيار الدخل 
 النقدي. و  الاستثمار الدور الرئيسي في التحليل الاقتصاديو النقدية، الدخل الادخار، الاستهلاك 

انتقلت هذه الأهداف من هدف المحافظة على استقرار الأسعار إلى تحقيق الاستقرار        
توى الإنفاق الكلي عند التخفيف من حدة التقلبات الاقتصادية بالمحافظة على مسو الاقتصادي 

الاستثمار في السوق و مستوى التشغيل التام، بما أن التوازن الاقتصادي يحدث عند تعادل الادخار 
بين الطلب على النقود، و المحددة من قبل السلطة النقدية و تعادل كمية النقود المعروضة و الحقيقي 
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             النقدية  السياسة إلىمدخل  ول:الأ المحور

الاقتصادي في و رفع معدلات النمو قدي فإنه يمكن لها أن تمارس مسؤوليتها في تحقيق الاستقرار الن
 إطار توازن السوقين المذكورين.

 
 
 : السياسة النقدية في الفكر النقدي المعاصر.1-2-2

إن بروز النظرية العامة لكينز قد أحدث عدة تغيرات في مضمون السياسة النقدية ابتداء من       
فكار المدرسة النقدية الحديثة التي يتزعمها الثلاثينات إلى مرحلة أوائل الخمسينات، أين بدأت تظهر أ

 الاقتصادي الأمريكي ميلتون فريدمان، تمثلت في:
توسع مدى السياسة النقدية ليشمل إلى جانب الإجراءات النقدية، الإجراءات الحكومية التي لها  -

 لنقدية.تأثيرات نقدية في الاقتصاد بسبب عدم كفاية الوسائل التقليدية لبلوغ أهداف السياسة ا
يتضح أن العرض النقدي ليس وحده الكفيل بالتأثير على الطلب الكلي الفعال، نجد كذلك سرعة  -

كما أن التأثير لا ينحصر على مستوى الأسعار من قبل تغيير   التقليدين ثابتة، تداول النقود التي إعتبرها
ت، مستوى الإنتاج، حجم توزيعه بين القطاعاو العرض النقدي بل لينصرف أيضا إلى الدخل القومي 

 الاستثمار وحجم العمالة.و الادخار 

قد أصبح بعض العبء يقع على عاتق السياسة النقدية لتعويض النقص في الاستثمار الفردي  -
 باستثمار حكومي.

يترتب على هذه التغيرات الحاصلة تغير فعالية وسائل السياسة النقدية من سعر الفائدة إلى وسائل  -
تغيير نسب الاحتياطي النقدي الإلزامي، تطلب تواجد وسائل أخرى و ت السوق المفتوحة أخرى كعمليا

 أكثر فعالية منها باعتبار أن سعر الفائدة لم يصبح يمثل تكلفة كبيرة من وجهة نظر رجال الأعمال.

 عادت السياسة النقدية بعد ظهور أفكار المدرسة النقدية المعاصرة لتحتل مركز الصدارة في      
المدى الطويل، يأتي ذلك من افتراض ميلتون و مواجهة التقلبات الاقتصادية على المدى القصير 

يعتقد فريدمان بوجود علاقة و معدل نموه له تأثير قوي على الدخل النقدي و فريدمان أن عرض النقود 
 النشاط الاقتصادي خلال الدورة الاقتصادية للنشاط. و سببية قائمة بين عرض النقود 
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             النقدية  السياسة إلىمدخل  ول:الأ المحور

يتضح أن السياسة النقدية المعاصرة حاولت الجمع بين أهداف السياسة النقدية التقليدية       
النقدي  والنمو الكينزية من خلال التأثير على حجم النشاط الاقتصادي ككل بهدف تحقيق الاستقرار و 
 الاقتصادي، تكون سياسة فعالة إذا لم تتبع بسياسات إقتصادية أخرى تتعارض معها.و 

ء اإن السياسة النقدية هي سياسة علاجية للتقلبات الدورية التي تصيب الاقتصاد الوطني سو       
انكماشا، والتخفيف من حدة هذه التقلبات حتى لا تنعكس على مستوى النشاط  وتضخما أ
التحليل النقدي المعاصر أن السياسة النقدية الانكماشية أكثر فعالية في فترات  يرى ،الاقتصادي
من خلال التأثير على أسعار الفائدة مقارنة بفترات الكساد، إذ عن طريق رفع أسعار الفائدة التضخم 

يكف رجال الأعمال على الاستثمار فينخفض حجم السيولة لديهم مما يتطلب بيع السندات 
 للتوقعات بانخفاضها مستقبلا نتيجة للزيادة في أسعار الفائدة.

 أهداف السياسة النقدية  ثانيا:
نفس  قالنقدية بإعتبارها وسيلة من وسائل السياسة الاقتصادية العامة إلى تحقي ةتسعى السياس       

 le carréالأهداف بالمربع السحري لكالدور  ههذ على أهداف السياسة الاقتصادية، يتم التعبير

magique de KALDOR  استقرار و الاقتصادي، التشغيل التام، التوازن الخارجي و هي: النمو
 سعار) التحكم في التضخم(.الأ

يصعب تحقيق هذه الأهداف في آن واحد من طرف السياسة الاقتصادية، ما دامت السياسة        
النقدية هي إحدى مظاهر السياسة الإقتصادية يجب أن لا نحملها تحقيق كل هذه الأهداف، تختص 

عى السياسة المالية إلى تحقيق هدف استقرار الأسعار كهدف نهائي لها، تس قللسياسة النقدية بتحقي
تهدف سياسة  االاقتصادي هدفا للسياسات الهيكلية، كمو هدف التشغيل التام، يكون هدف النم

 الصرف إلى تحقيق التوازن الخارجي.

 : تعدد أهداف السياسة النقدية. 2-1
رمي في ظل يجب أن تحدد السياسة الاقتصادية العامة بدقة الأهداف وفقا لأولويتها بشكل ه      

الهدف الذي له الأولوية  ومواجهة التضخم ه تالاجتماعية السائدة، فإذا كانو الظروف الاقتصادية 
 الأولى في السياسة النقدية فإن لها مكانة أكبر ضمن السياسات الاقتصادية الأخرى. 
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 (ركزيملقى على عاتق السلطة النقدية ) البنك الم ويظهر أن من بين تلك الأهداف ما ه      
المكلفة بصياغة سياسة نقدية تهدف إلى الحد من التضخم للحفاظ على قيمة النقد الداخلية 

أن تقضي على الأسباب غير النقدية المنشأة  ولا يمكن للسياسة النقدية أن تواجه أفالخارجية، و 
 وة أللتضخم، إذ يمكن عن طريق وسائل أخرى للسياسة الاقتصادية تحقيق ذلك ) السياسة المالي

 السياسة الهيكلية...(.

 
 

 من إعداد الباحث بالإعتماد على المراجع المستعملة.: المصدر    
 

فلا  ،أن الوضعية الجيدة للاقتصاد هي الوصول إلى مركز هذا المربع أعلاه الشكل نلاحظ من       
ولة تحقيق أحد هذه الأهداف يقابل بالابتعاد يمكن تصورها بالسهولة الموجودة في الشكل لأن محا

عن تحقيق الأهداف الأخرى، إن تعارض هذه الأهداف فيما بينها يجعل من واضعي السياسة 
الاقتصادية ترتيب هذه الأهداف ترتيبا هرميا وفقا لأولوياتها مع مراعاة الأوضاع الاقتصادية التي تمر بها 

 نظرته للأوليات.و طبيعة النظام الاقتصادي و ادي صالدولة، إلى جانب درجة التقدم الاقت

4 

4 

ة(التشغيل)البطال  

 إستقرار الأسعار

 النمو

 التوازن الخارجي

2 

0 

2 

4 

3 

5 

1 2 4 3 5 6 7 4 2 1 0 -2  

1-  

1 

1 
3 1 

 المربع السحري للأهداف النهائية )العامة( للسياسة النقدية.: 11-1الشكل
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 : إستقرار الأسعار كهدف وحيد للسياسة النقدية.2-2

المستوى العام للأسعار يجعل و ض النقدي بوجود علاقة وثيقة بين حجم العر ن يإن اعتقاد النقدوي      
 نقدية بما يتناسب الكتلة ال والسياسة النقدية المعالجة للتضخم تعتمد كثيرا على ضبط معدل نم

استقرار الأسعار، ما يجعل هذا الهدف من أولويات السياسة النقدية على الرغم من تعارضه مع و 
 حجم الآثار السلبية التي يتركها في الاقتصاد،  من بينها: والأهداف الأخرى ه

ت الاقتصادية المعطيات الاقتصادية المعتمدة في اتخاذ القراراو يؤدي التضخم إلى تشويه المؤشرات  -
 الإنتاج. و خاصة ما يتعلق بالاستثمار 

 يؤدي إلى فقدان ثقة الأعوان الاقتصادية، مما يؤثر على مختلف قراراتهم.  -

 يؤدي إلى زيادة تكاليف الرفاهية بسبب ارتفاع الأسعار.  -

 البسيطة. و ل الثابتة الدخو  القدرة الشرائية لذوي تدهورو انخفاض  -

 الثروات بين الأفراد. و ل الدخو تغيرات في توزيع  -

منه و بالتالي الاستثمار، و عدم إطمئنان المدخرين على مدخراتهم، مما يؤثر على حجم الادخار  -
 التشغيل. و الاقتصادي  وعلى معدل النم

بالتالي على القيمة و بالتالي على شروط التبادل الدولي التجاري و ن المدفوعات آثار سلبية على ميزا -
 للعملة. الخارجية 

 يؤدي عدم الاستقرار النقدي إلى عدم تحقيق استقرار اقتصادي مما يسمح بحدوث أزمات نقدية -
 مستوى النشاط الاقتصادي ككل. ىاقتصادية تؤثر علو 

 : إستراتيجية البنك المركزي في تحقيق أهداف السياسة النقدية.2-3
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             النقدية  السياسة إلىمدخل  ول:الأ المحور

بين أهدافه تسمى هذه الأخيرة و ن أدواته يستهدف البنك المركزي مجموعة من المتغيرات تقع بي      
يشمل مختلف و وهي نوعان: النوع الأول كمي  Intermediate Targetsبالإستهدافات الوسيطية 
      المقابلات لهذه المستويات من العرض النقدي و ... أ 1M ,M2 ,M3 4,Mمستويات الكتلة النقدية

قصيرة  ومتغيرات سعرية تشمل أسعار الفائدة طويلة أ) القروض الداخلية مثلا(، أما النوع الثاني فهي 
 ثر مباشر على هدف استقرار الأسعار. أأسعار الصرف،  يكون لهذه المتغيرات لها  والأجل أ

لا يمكن لهذه الإستهدافات أن تتأثر مباشرة بأدوات السلطة النقدية لذا يتم اختيار مجموعة       
، مثل  channels of monetary policyغ السياسة النقدية أخرى من المتغيرات تعرف بقنوات إبلا

هي عبارة عن متغيرات سريعة الاستجابة و قناة سعر الفائدة ، قناة سعر الصرف، قناة الائتمان...، 
انتقال  ولأدوات البنك المركزي، لا يمكن تصور هذه السيرورة من العمليات المتداخلة في نقل أ

ات بسيطة عمليا بل هي معقدة جدا، لذا فإدراك مدى فعالية السياسة السياسة النقدية بأنها إجراء
إدراك واسع لمدى فعالية وسائل انتقال هذه السياسة ) المفهوم الضيق( ثم و النقدية ينطلق من فهم 

 الانتقال إلى مستويات أخرى من فعالية السياسة النقدية.

 النقدية. النهائي )العام( للسياسةإستراتيجية البنك المركزي في إبلاغ الهدف :00-2الشكل

  
 المصدر: من إعداد الباحث          

امالهدف النهائي الع  

 

ر استقرا -

ي الأسعار)التحكم ف

 التضخم(.

طيةالإستهدافات الوسي  

 

- الكتلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 

 M3,M2,M1النقدية

مقابلاتهةةا  ) القةةرو   -

 الداخلية(

سعر الفائدة. -  

سعر الصرف. -  

ة قنوات إبلاغ السياس

 النقدية

قناة سعر الفائدة. -  

.قناة سعر الصرف -  

قنوات الائتمان. -  

قنوات أسعار  -

 السندات.

اسة أدوات السي

 النقدية

 

 أدوات مباشرة

 

 

 

أدوات غير 

 فعالية السياسة النقدية ) المستوى الضيق( مباشرة
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تحاول السلطة النقدية تحقيق هدفها النهائي المتمثل في استقرار الأسعار )الحد من التضخم( من   
إبلاغ السياسة النقدية،  قنواتو خلال التأثير على مجموعتين من التغيرات هما: الإستهدافات الوسطية 

  -الوصول مباشرة إلى أهدافه عن طريق أدواته  لا يستطيع -يستعين البنك المركزي بهذه المتغيرات
تأثير على الهدف النهائي تعرف بوسائل انتقال السياسة و ثر عليها لما لها من علاقة ألإحداث 

 النقدية.

  واجهة التضخم.مية في فعالية الإستهدافات الوسيطية للسياسة النقد 4 -2 

تلك المتغيرات النقدية التي من    Intermediate Targetsيقصد بالإستهدافات الوسيطية       
تنظيمها بلوغ الأهداف النهائية، هذه الأخيرة يمكن أن تعتبر كمؤشرات و المفروض أن يسمح ضبطها 

سعار، فهي تعبر أيضا عن مجموع يكون تغييرها عاكسا لتغيرات الهدف النهائي المتعلق باستقرار الأ
 تمثيلي لمجموعة من السلوكات التي تعتبر)السلطات النقدية( أن لها تأثيرا.

 يستند تحديد الإستهدافات الوسيطية إلى الفرضيات التالية:       

الإستهدافات الوسيطية )الكتلة و ارتباط متين بين الهدف النهائي و يفترض أن تكون هناك علاقة أ -
ملاحظة حتى يتمكن البنك و يرورة انتقال السياسة النقدية ثابتة سية مثلا( يجب أن تكون النقد

 المركزي من التحكم في تحقيق هذه الإستهدافات بواسطة أدواته النقدية.

معلنة للجمهور من قبل البنك المركزي فيمكن أن يخلق و يفترض أن تكون الإستهدافات محددة  -
 سلوكهم ووضع توقعاتهم على أساسها.و لتقديراتهم  الأعوان الاقتصاديين مرجعا

يفترض أن تكون السياسة النقدية في تطبيقها أكثر سهولة عند تحديد هذه الإستهدافات مقارنة  -
 بالسياسات الأخرى، مما يجعلها مقبولة إلى حد كبير من قبل الجمهور.

 يمكن استخلاص فائدتين من الإستهدافات الوسيطية هي:      
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مثل الفائدة الأولى من هذه الإستهدافات الوسيطية في كونها متغيرات نقدية يمكن للبنوك المركزية تت -
أن تؤثر عليها، بإمكان السياسة النقدية أن تؤثر فعلا على تقلبات المجمعات النقدية، على سعر 

لإنتاج او على معدلات الفائدة، في حين لا يمكن أن تؤثر مباشرة على مستوى الأسعار و الصرف 
 الأجور.                       و 

بآخر إعلانا لإستراتيجية السياسة و تتمثل الفائدة الثانية من الإستهدافات الوسيطية في كونها بشكل أ -
 النقدية. 

 معايير فعالية الإستهداف الوسيط.4-0 -2

مرحلة حساسة في  يتضح أن الاختيار السليم للاستهداف الوسيط من قبل البنك المركزي يعتبر      
سيرورة السياسة النقدية لبلوغ الهدف النهائي الذي لذا تترتب عليه فعالية السياسة النقدية، تكمن 
فعالية الإستهدافات الوسيطية إذا كان تغيرها يعكس بصفة جيدة الهدف النهائي، لذا يجب أن تتميز 

ت يسمح ضبط تغيرها التحكم في الإستهدافات التي يتم اختيارها بمعايير معينة حتى تكون مؤشرا
 الهدف النهائي.

إلى بعض المعايير التي يجب أن يتميز بها الاستهداف الوسيط حتى يكون   P.Alkinsonأشار       
 أكثر فعالية في تحقيق هدف استقرار الأسعار ، نلخص هذه المعايير في النقاط التالية : 

يعطي إشارات واضحة عن  ه، لأنMesurableيجب أن يكون الاستهداف الوسيط قابل للقياس  -
 اتجاهات السياسة النقدية.

 السيطرة على هذا الاستهداف.و يجب أن تكون السلطة النقدية قادرة على مراقبة  -

الاستهداف الوسيط، لأن قدرة التنبؤ و يجب أن تكون هناك علاقة مستقرة بين الهدف النهائي  -
تقرار الأسعار يجعل منه أفضل مؤشر يعكس بصفة جيدة بالأثر الذي يحدثه هذا الأخير على اس

 الهدف النهائي.



 

12 
 

             النقدية  السياسة إلىمدخل  ول:الأ المحور

يجب أن تكون الإستهدافات الوسيطية معلنة للجمهور، حتى تكون مرجعا لاتخاذ القرارات من قبل  -
 مصداقية السياسة النقدية.و الأعوان الاقتصاديين، مما يساعد على زيادة فعالية 

ستقرا بصفة كبيرة، حتى لا تؤثر على الإشارات التي يقدمها يجب أن يكون الطلب على النقد م -
 الاستهداف الوسيط.

الحركة للصدمات النقدية للطلب و يجب أن يكون الاستهداف الوسيط المختار قليل الحساسية  -
 على النقد.

 آفاتها الزمنية عند اختيار استهداف الوسيط.و يجب مراعاة طبيعة الصدمات  -

تهدافات الوسيطية المجموعة الأولى من المتغيرات التي تعكس الهدف النهائي إذا كانت الإس      
للسياسة النقدية، فتعتبر قنوات السياسة النقدية المجموعة الثانية من المتغيرات المشكلة لوسائل انتقال 

ياسة السياسة النقدية التي يمكن للبنك المركزي من إحداث أثر عليها حتى تنتقل عبرها أثر أدوات الس
 النقدية إلى المتغيرات الحقيقية ومنه إلى هدف استقرار الأسعار.

 قنوات إبلاغ السياسة النقدية ثالثا:

تعرف قناة إبلاغ السياسة النقدية بأنها الطريق الذي من خلاله يبلغ أثر أدوات السياسة النقدية        
الآليات التي من خلالها يحدث الهدف النهائي لاختيار )الهدف( الوسيط، كما تعرف كذلك بأنها 

واستقرار  وقرارا معينا للسياسة النقدية أثر على سلوكات الأعوان الاقتصاديين، ومنه على هدف النم
 الأسعار.

يتطلب ارتباط وتكامل الدائرة النقدية مع الدائرة الحقيقية تواجد ما يعرف بقنوات إبلاغ        
أثير التغيرات الحاصلة في الدائرة الأولى إلى متغيرات الدائرة السياسة النقدية، التي من خلالها يصل ت

الحقيقية )الاستثمار، الاستهلاك، الإنفاق الحكومي، الدخل...(. تتعلق فعالية قنوات الإبلاغ بمدى 
 أهمية وسرعة استجابة الاقتصاد لتوجهات السياسة النقدية.
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ثلاث أنواع: القناة التقليدية لسعر الفائدة، قنوات الإبلاغ إلى   Frederic.S.Mishkinيقسم        
قنوات أسعار الأصول الأخرى )قناة سعر الصرف وقنوات أسعار السندات( وقنوات الائتمان )قناة 

 الإقراض البنكي، قنوات ميزانيات المؤسسات(.

 : قنوات الإبلاغ السعرية3-0 

 قنوات أسعار السندات.و    قناة سعر الصرف و تشمل القنوات السعرية: قناة سعر الفائدة  

 : القناة التقليدية لسعر الفائدة.3-0-0

تبدأ الكتابات الاقتصادية عند عرضها لقنوات إبلاغ السياسة النقدية بقناة سعر الفائدة باعتبارها        
القناة التقليدية لانتقال أثر السياسة النقدية في الفكر الاقتصادي منذ أكثر من ستين سنة إلى جانب  

 )آلية التوصيل الكينزي(.  IS-LMونها الآلية الأساسية للانتقال في النموذج الكينزي ك

من خلال  IS-LMيمكن توضيح التصور الكينزي لقنوات إبلاغ السياسة النقدية وفقا لنموذج        
 إحداث انكماش نقدي كالتالي:

 ↑ri I↓  Y↓   M↓  

، هذه  riيؤدي إلى إرتفاع أسعار الفائدة الحقيقية  Mيتضح في أن تخفيض العرض النقدي        
استهلاك و الأخيرة بإمكانها إحداث أثر على متغيرات الدائرة الحقيقية المتمثلة أساسا في الاستثمار 

 السلع المعمرة والدخل.

وليست أسعار الفائدة  -ة تتمثل في كون أسعار الفائدة الحقيقيةتتميز هذه القناة بميزة أساسي
هي التي تؤثر على قرارات المستهلكين والمؤسسات، كما أن أسعار الفائدة الحقيقية في  -الاسمية

هي التي تؤثر بصفة كبيرة على  -وليست أسعار الفائدة الحقيقية في المدى القصير -المدى الطويل
لاستثماري للأعوان الاقتصاديين، يقوم البنك المركزي بتغيير أسعار الفائدة الإنفاق الاستهلاكي وا

التي تمثل أول حلقة لسلسلة التأثيرات المتعلقة بقرارات السياسة  Les taux directeursالرئيسية 
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النقدية على مستوى الأسعار، إذا اعتبرنا أن مستوى العام للأسعار يبقى ثابت في المدى القصير فإن 
العرض النقدي يؤدي إلى و ماد البنك المركزي لسياسة نقدية انكماشية من خلال تقليص معدل نماعت

 .يارتفاع أسعار الفائدة الاسمية في المدى القصير مما يرفع كذلك معدل الفائدة الحقيق

تكون هذه السياسة مقبولة في إطار نظرية التوقعات الرشيدة أين يمثل سعر الفائدة الحقيقي في 
ى الطويل متوسط أسعار الفائدة المتوقعة في المدى القصير، نستنتج أن ارتفاع أسعار الفائدة في المد

المدى القصير يؤدي إلى ارتفاعها في المدى الطويل، يترتب على تغيرات الأسعار الأخيرة انخفاض 
 الاستثمار والإنفاق على السلع المعمرة ومنه على الطلب الكلي والتضخم.

ن يكون لتغير توجهات السياسة النقدية عن طريق صدمات نقدية أثر على المتغيرات يمكن أ      
لحقيقية في المدى القصير، تؤثر تغيرات في العرض النقدي في المدى الطويل فقط على المستوى 
العام للأسعار وليس على المتغيرات الحقيقية باعتبار أن التضخم يعد ظاهرة نقدية، بمعنى أن الدخل 

السكاني، مرونة و قي مثلا يتحدد بعوامل مرتبطة بالعرض الكلي )التطورات التكنولوجية، النمالحقي
الاقتصادي، بل و الأسواق والبنية الاقتصادية(، لا يعني هذا أن السياسة النقدية يمكنها التأثير على النم

 يكون هذا صحيحا في ظروف استقرار الأسعار.

از فيما يخص قناة سعر الفائدة حيث بيين أهميية هيكيل سيعر تحليل ممت Taylor( 1995)قدم        
الفائدة في إطار انتقال أثر السياسة النقدية من الدائرة النقديية إليى الحقيقيية، أثبتيت ليه التجيارب بصيفة 
أوسييع أن أسييعار الفائييدة تحييدث أثيير معتبيير علييى الإنفيياق الاسييتهلاكي والاسييتثماري ممييا يجعلهييا القنيياة 

  Frederic.S.Mishkinالسياسيية النقدييية، مثييل مييا يوضييحه المخطييط الييذي صيياغه  الأقييوى فييي انتقييال
 كالتالي: 

M↓   Pe↓   πe↓   ir↑   I↓   y↓. 
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ال السياسة النقدية في إطار فرضية الإحلال التام بين القروض تعد أسعار الفائدة أهم قناة لانتق     
وأسعار السندات في السوق المالي، لكن في حالة عدم صحة هذه الفرضية تتحول وجهة القناة 

 القادرة على الربط بين الدائرتين إلى قنوات أخرى.

 : قنوات أسعار الأصول الأخرى )سعر الصرف وأسعار السندات(.3-0-2

كز الكينزيون في تحليلهم لآثار السياسة النقدية على المتغيرات الإقتصادية انطلاقا من النموذج ر       
IS-LM  أما النقدويون فيتصورون آلية ىعلى قناة واحدة هي سعر الفائدة دون أسعار الأصول الأخر ،

 أخرى لانتقال السياسة النقدية تتعلق بأسعار الأصول الأخرى.

أن تأثير أسعار هذه الأصول مهم جدا لآليات انتقال السياسة   Franco Modiglianiيعتبر        
 النقدية إذ يوجد نوعين منها هما: قناة سعر الصرف وقنوات أسعار السندات.

 : قناة سعر الصرف:3-0-2-0

حظيت هذه القناة بدراسات اقتصادية حديثة التي تجعلها تلعب دورا هاما في إحداث أثر على        
إذا ف ، Taylor( ،1994)Bryant, Hooper et Mann( 1994)تصاد، منها التي قام بها كل من الاق

أنه من و العالمية وتطبيق نظام سعر الصرف المعوم يبدو أخذنا بعين الاعتبار توجه الاقتصاديات نح
جانب الأفضل الاهتمام بقناة انتقال السياسة النقدية عن طريق تأثير سعر الصرف على الصادرات إلى 

استخدام أسعار الفائدة في استقطاب رؤوس الأموال الأجنبية، تنطلق تأثيرات هذه القناة عن طريق رفع 
مقابل العملات الأجنبية، Eأسعار الفائدة الحقيقية المحلية التي تؤدي إلى إرتفاع قيمة العملة الوطنية 

ار السلع الأجنبية، مما يترجم يترتب على هذا الإرتفاع إرتفاع أسعار السلع الوطنية مقارنة بأسع
، يبين لنا المخطط أثر انتقال السياسة النقدية yومنه الإنتاج الكلي  NXبحدوث عجز في الصادرات 

 عن طريق قناة سعر الصرف كالتالي:

M↓  ir↑   E↑  NX↓   y↓.  
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 : قنوات أسعار السندات: 3-0-2-2

توجد قناتين هامتين يمكن تطبيقهما على أسعار السندات لانتقال أثر السياسة النقدية إلى الاقتصاد، 
 ( وأثر الثروة على الاستهلاك.q)المعامل  Tobin( 1969)يتعلق الأمر بنظرية الاستثمار لتوبين 

 ة توبين للاستثمار(:لتوبين )قنا qنظرية معامل  :3-0-2-2-0

التأثير على قيم تؤسس هذه النظرية آلية من خلالها يتم إحداث أثر على الاقتصاد بواسطة       
أنه العلاقة بين القيمة السوقية ب q (Le coefficient q)يعرّف "توبين" المعامل و  السندات المالية،

عا يعني أن القيمة السوقية للمؤسسات مرتف qللمؤسسات وتكلفة تجديد رأس المال، إذا كان المعامل 
مرتفعة مقارنة بتكلفة تجديد رأس المال، إلى جانب ذلك تكون الاستثمارات الجديدة المنتجة أقل 

 تكلفة مقارنة بالقيمة السوقية للمؤسسات.

يمكن لهذه الأخيرة طرح أسهم بأسعار مرتفعة آخذة بعين الاعتبار تكلفة الاستثمارات المنتجة         
المحصلة، لكن بالمقابل ترتفع تكاليف الاستثمار لدى المؤسسات نتيجة لحيازتها على تجهيزات 
أكبر مما يجعلها تطرح أسهم جديدة أقل، يتمثل تصور النقدويين للسياسة النقدية في إحداث أثر عن 

يين تفترض أن طريق أسعار الأوراق المالية، عندما يرتفع العرض النقدي فإن تقديرات الأعوان الاقتصاد
بحوزتهم سيولة كبيرة تفوق المستوى المطلوب مما يستوجب خفضها بزيادة نفقاتهم، يوفر السوق 
المالي لهم إمكانية إنفاق هذا الفائض من السيولة عن طريق زيادة الطلب على السندات مما يرفع 

 أسعارها.

مما تؤدي إلى إنخفاض  ePأدى إلى إنخفاض أسعار السندات  Mإن تخفيض العرض النقدي         
، والمخطط التالي يبين آلية انتقال أثر السياسة yوالدخل  Iومنه نفقات الاستثمار  q معامل توبين 

 النقدية عن طريق قناة الاستثمار لتوبين:

M↓   Pe↓    q↓   I↓   y↓.  
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 : قناة أثر الثروة على الاستهلاك:3-0-2-2-2

عن طريق أسعار الأوراق المالية في أثر الثروة على  تتمثل القناة الثانية لانتقال السياسة النقدية     
أول من وضع هذه القناة في نموذجه المعروف  Franco Modigliani (1971)الاستهلاك، إذ يعد 

، يتضمن هذا النموذج أن نفقات الاستهلاك تتحدد بواسطة مصادر Modiglianiبدورة الحياة لي 
المستهلكين حسب مدة حياة كل مصدر. تتمثل هذه المصادر في ثلاث: رأس المال البشري، رأس 
المال المادي والثروات المالية )الذمم المالية(، تمثل الأسهم العادية الجزء الكبير في حجم الذمم 

وراق المالية(، عندما تنخفض أسعار هذه الأسهم فإن قيمة الثروة المالية تنخفض، المالية )محفظة الأ
وبالنتيجة فإن الموارد الإجمالية للمستهلكين طيلة حياتهم تنخفض بصفة إجمالية مما يجعل 

 استهلاكهم ينقص ضمن المعلوم. 

مما يؤدي إلى  ePة إن سياسة نقدية انكماشية تؤدي إلى انخفاض أسعار الأوراق المالي        
 انخفاض الثروة لدى المستهلكين، يتبعها انخفاض في الاستهلاك والدخل.

 قنوات الائتمان (.: قنوات الإبلاغ الكمية )3-2

توجد عدة دراسات حديثة تولي الاهتمام أكثر إلى قنوات الائتمان باعتبارها قنوات مهمة        
إضافة هذه القناة إلى قنوات انتقال السياسة النقدية تبعا  لانتقال أثر السياسة على الإقتصاد، فقد تم

)  Habbard  ثم تلتها عدة دراسات لكل من Stiglitz et WEISS(1988)للأعمال التي قام بها

1995) Rosenwald ، أدى هذا إلى تصور جديد لآليات انتقال السياسة النقدية عبر هذه القنوات
ما  وقناة ميزانيات المؤسسات ) القناة الواسعة للإقراض أو البنكي التي تتمثل أساسا في قناة الإقراض 

 .(يعرف بنظرية المعجل المالي

 : قناة الإقراض البنكي.3-2-0
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تعد مشكلة عدم تكافؤ )تماثل ( المعلومات في السوق المالي من أهم مبررات لتواجد هذه        
توجيه الأموال من الدائرة النقدية إلى الدائرة القناة، تقوم البنوك بدور متميز كوسيط مالي قادر على 

لها من قدرة على  االحقيقية مما يسمح لها بمعالجة مشكلة المعلومات في الأسواق المالية لم
 . Stiglitz et WEISS معالجة المعلومات في هذه الأسواق كما بينته دراسةو تصحيح 

 IS-LMسب المقاربة التقليدية في نموذج تحدث السياسة النقدية أثر على القطاع الحقيقي ح      
( القروضو يوجد مصدر واحد للتمويل يتمثل في السندات مع إفتراض الإحلال التام بين السندات )

أن السياسة النقدية من الناحية النظرية  Bernanke et Blinder (1998)،  بيّن LMبإنتقال منحنى 
، أيضا بواسطة تغيرات شروط منح  LMتقال منحنى تؤثر على الدائرة الحقيقية ليس فقط عن طريق إن
 .ISالذي يترجم بانتقال منحنى و الإقراض التي تؤثر بدورها على مستوى الإنفاق 

 : التالية يتطلب إحداث أثر عن طريق صدمات نقدية بواسطة قناة الائتمان توفر الشروط       

السياسة النقدية، يترجم بتغيرات في  تحدث البنوك ردود فعل نتيجة إحداث تغييرات في اتجاهات -
 شروط منحها للإقراض. 

لا تعتبر القروض البنكية أصول مالية تامة الإحلال مع مصادر التمويل الأخرى خاصة منها  -
 السندات عندما يتعلق الأمر بتمويل الاستثمارات.

ل أثر السياسة النقدية تعديل الأسعار مقترن مباشرة بتغير العرض النقدي مما يجع نيجب أن لا يكو  -
 غير حقيقي عن طريق هذه القناة.

ترتكز قناة الإقراض البنكي على أن البنوك تلعب دورا خاصا في النظام المالي، مما يسمح لها  
بمعالجة مشكل تمايز المعلومات في السوق المالي الذي يساهم في تخفيض احتياطات الودائع 

الوسيط الفعال في إقراض العديد من المؤسسات خاصة  كنو البنكية الممكن تقديمها، باعتبار الب
تتأثر كثيرا بانخفاضه إذ يقود هذا الإنخفاض و الصغيرة التي تعتمد بصفة خاصة على الإقراض المصرفي 



 

19 
 

             النقدية  السياسة إلىمدخل  ول:الأ المحور

الاستهلاكي ومنه على الإنفاق الكلي و في حجم القروض إلى انخفاض في الإنفاق الاستثماري 
   التضخم، وفقا للمخطط التالي:و 

M  dépôts   prêts     I     Y 

        Bancaires            Bancaire   

 .  : قنوات ميزانيات المؤسسات3-2-2

ا مرتبط كذلك بمشكل عدم تكافؤ بالنسبة للقناة الثانية من قنوات الإئتمان يكون تواجده       
    إن شهادات الإقراض البنكية تخضع إلى معدل الإحتياط الإجباري  -المعلومات في سوق الإقراض 

يجعل البنوك تحاول تعويض الودائع التي تستفيد منها بتخفيض  اإلى الحجم الأقصى للودائع، ممو 
النشاط الإقراضي للبنوك على الدور غير الفعال يدل  االإقراض بأسعار السوق المرتفعة، كمو إحتياطاتها 

إلى جانب الوضعية السيئة  -يضعف فعالية قناة الإقراض البنكي  الها في سوق الإقراض، مم
كبيرة   ةمشكل الإنتقاء السلبي ) إحتمال قبول المقترضين لأسعار فائدة عالية مع مخاطر و للمؤسسات 

 .المقترضين عند إنكماش السياسة النقدية للإقراض(، وهي مخاطرة التفريط وسوء إنتقاء

صافي قيمة المؤسسات يجعل المقرضين يقدمون ضمانات أقل عند طلب  ةإن تدهور وضعي       
يصعّب من  االإقتراض، تقلل هذه الوضعية من حجم القروض المقدمة إليهم لتمويل إستثماراتهم، مم

إمكانية تسديد القروض عندما يقبلون على مشاريع إستثمارية ذات مخاطرة عالية،كما يؤدي تدهور 
منه على الإنفاق الإستثماري، ينطبق و القيمة الصافية للمؤسسات إلى إنخفاض القروض الممنوحة 

 نفس الشيء على المستهلكين للسلع المعمرة وعلى إستثمار العائلات في المباني.

ثلاث طرق لإنتقال أثر السياسة النقدية عن طريق قناة ميزانيات  F.S.Mishkinقدم        
  المؤسسات:

 M  Pe  Sélection adverse  et aléa de moralité  Prêts   I   Y 
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على  اتحدث السياسة النقدية الإنكماشية إنخفاضا في أسعار الأوراق المالية مما تؤثر سلبي       
يتنج عن هذا ف ،لأن مشكلة إنتقاء القروض تصبح كبيرة إلى جانب المخاطر النفسية وضعية ميزانياته

 بالتالي الطلب الكلي.و إنخفاض في الإستثمارات 

 Mi  Trésorerie Sélection adverse  et aléa de moralité  Prêts    I  Y   

ئدة مما يؤثر سلبا على وضعية ميزانيات تؤدي السياسة النقدية الإنكماشية إلى إرتفاع أسعار الفا
 المؤسسات. تحدث نفس النتائج وفق الصيغة السابقة.   

Y    I     Prêts   Sélection adverse  et aléa de moralité   P  non anticipée    M 

يتمثل الطريق الثالث لإحداث السياسة النقدية الإنكماشية أثر على الإقتصاد بواسطة نفس القناة      
في التأثير على المستوى العام للأسعار غير المتوقع، فينخفض هذا المؤشر مما يجعل وضعية ميزانيات 

 منه على الطلب الكلي فالتضخم.و  المؤسسات متدهورة، بالتالي لا يشجع على الإستثمار

الدائرة الحقيقية، لها طبيعة و تتميز قنوات إبلاغ السياسة النقدية بأنها الرابط بين الدائرة النقدية        
مؤكد بل ترتبط بوضعية الإقتصاد و معقدة جدا بحيث لا يكون أثرها على المتغيرات الكلية دقيق 

ث هذه القنوات أثر على الإقتصاد بعد فترة زمنية معتبرة توقعات الأعوان الإقتصاديين، كما تحدو 
يكون إنتقال أثرها إلى الدائرة الحقيقية في شكل سلسلة من التأثيرات المتتالية غالبا ما يكون و متغيرة و 

عن طريق أسعار الفائدة )خاصة أسعار الفائدة الرئيسية التي تؤثر أسعار الفائدة على قصيرة وطويلة 
 الأجل(.

قنوات إبلاغ السياسة النقدية، تبقى سيرورة التأثير و بعد التعرف على الإستهدافات الوسيطية        
على الهدف النهائي ينقصها الأدوات التي من خلالها يؤثر البنك المركزي الكتلة النقدية مما تنعكس 

 بصفة غير مباشرة على مستوى الأسعار.
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 :         أدوات السياسة النقدية :رابعا
تدخل البنك المركزي باعتباره المسؤول الأول عن إدارة الائتمان بمجموعة من الأدوات التي ي 

تمكنه من السيطرة عليها بهدف تحقيق استقرار الأسعار، فإذا كان الاقتصاد في حالة تضخم يستدعي 
 منه الحد من التوسع النقدي وامتصاص الفائض من السيولة في الاقتصاد، والعكس صحيح.

تكون إما في شكل  –أدوات السياسة النقدية عن تلك الأدوات المتاحة للبنك المركزي تعبر 
التي يستخدمها للتأثير على حجم وسائل الدفع  –كميات تقع تحت تحكمه المباشر  ومعدلات أ

في إطار سياسة نقدية ) ائتمانية ( معينة بغرض تحقيق أهداف معينة، يتمكن البنك المركزي بواسطة 
 دوات من التأثير على سيولة البنوك التجارية من خلال الرقابة عليها في خلق الائتمان.هذه الأ

يوجد نوعين من الأدوات التي يمكن للبنك المركزي التأثير والرقابة على النشاط الائتماني هي 
 أدوات مباشرة وأدوات غير مباشرة.

 :(دوات الكميةالأدوات غير المباشرة )الأ-1

ير المباشرة للسياسة النقدية على استخدام السوق للتعديل النقدي، وذلك تعتمد الأدوات غ
الطلب على النقود، ويسمح هذا الأسلوب لقوى السوق أن تعمل على و بهدف التأثير على العرض 

 الكمية فيما يلي:و وتتمثل أهم أدوات السياسة النقدية غير المباشرة أتخصيص القروض، 
 :   الإجباريحتيايي معدل الا 1-1

إن تدخل البنك المركزي بسياسة الاحتياطي النقدي الإجباري )القانوني(، يقضي بضرورة قيام البنوك 
التجارية بالاحتفاظ بنسبة معينة من الودائع لديه، وهذا الاحتفاظ يختلف عن الرصيد السائل الذي 

عتبر هذا تبقيه البنوك التجارية لمواجهة طلبات السحب المحتملة من طرف المودعين، لذلك ي
 1.المتعاملينو الاحتياطي بمثابة خط دفاع أول للبنك 

تقوم هذه الأخيرة إذ  على ودائع البنوك التجارية،البنك المركزي قانونية يفرضها نسبة يمثل 
بالاحتفاظ بنسبة معينة من إجمالي ودائعها في شكل رصيد نقدي سائل لدى البنك المركزي، ويطلق 

 الإجباري.و اطي القانوني أعلى هذه النسبة اسم الاحتي

                                                           

 127:ص ،رجع سبق ذكره، م بلعزوز بن علي -1 
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وظهرت هذه الأداة الذي تسمى متطلبات الاحتياطي المتغير كأداة للسياسة النقدية لأول مرة 
 1311في الولايات المتحدة من خلال تعديلات مناسبة في قانون الاحتياط الاتحادي في سنة 

ية لممارسة الرقابة على إضافو لقد كان استخدام هذه الأداة بصورة عامة كوسيلة بديلة أ، و 1311و
، حماية المودعين من الأخطار التي تتعرض لها البنوكو ولم يبق الهدف من هذه الأداة ه، عرض النقود

وبالتالي على المقدرة الإقراضية ، ولكنها أصبحت وسيلة هامة تستعمل للتأثير على السيولة النقدية
 1.للبنوك التجارية حسب أهداف السياسة النقدية

 
 ر هذه الأداة ذات أهداف متعددة أهمها ما يلي: وتعتب 

ضمان لاسترداد  وأداة لحماية المودعين، حيث تمكنهم من ضمان السحب عند الحاجة لودائعهم، أ-
 أموالهم في حالة إفلاس البنك؛

 تسوية عمليات المقاصة بين البنوك التجارية؛ -
مان، ففي أوقات الكساد يمكن للبنك المركزي أداة للتأثير على قدرة البنوك التجارية في منح الائت -

أن يخفض من نسبة الاحتياطي الإجباري، فيزيد حجم الودائع لدى البنك التجاري، مما يساعد على 
زيادة قدرته على منح التسهيلات الائتمانية وتنشيط المعاملات وزيادة الطلب، مما يؤدي إلى زيادة 

لات التضخم يرفع البنك المركزي نسبة الاحتياطي التشغيل والدخل الوطني للمجتمع. وفي حا
الإجباري للحد من قدرة البنوك التجارية على منح الائتمان، مما يؤدي إلى انخفاض الاستثمار 

 ومعدلات التوظيف ومنه انخفاض الطلب، وبالتالي انخفاض الأسعار.
ع الودائع، فتعرض معدلات ويلجأ أحيانا إلى التمييز بين معدلات الاحتياطي الإجباري تبعا لأنوا 

مرتفعة على الودائع تحت الطلب، ومعدلات منخفضة على الودائع لأجل، لأن الودائع لأجل تتميز 
 بالاستقرار بالمقارنة مع الودائع تحت الطلب.

 فعالية نسبة الاحتيايي القانوني: 0-0-0
ة بالأدوات الأخرى، تستخدم هذه الأداة على نطاق واسع لأنها سهلة الإدارة نسبيا بالمقارن

 وتكون هذه الأداة أكثر فاعلية ونجاعة في الحالات التالية:
 إذا كان وعاء الاحتياطات الإجبارية شاملا لجميع أنواع الودائع؛-
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وكذا افتراض عدم وجود تسرب نقدي )اكتناز( وعدم وجود طرق أخرى أمام البنوك التجارية  -
 ركزي؛ للحصول على موارد نقدية خارج البنك الم

 مدى استجابة ومرونة القطاعات الإنتاجية للتغيرات المطبقة من قبل السلطات النقدية.-
ن فعاليتها أن نسبة الاحتياطي القانوني تساعد البنك المركزي في التحكم في العرض النقدي، و إ

 1:تتلخص في النقاط التالية
ث أن البنوك التجارية لا تجد وسيلة تعتبر هذه الأداة من السياسات الناجحة في أوقات التضخم حي-

للاستجابة لتعليمات البنك المركزي في المهلة المحددة لها لرفع الاحتياطي النقدي من أجل امتصاص 
الفائض من المعروض النقدي إلا عن طريق خفض القروض والاستثمارات وخفض حجم الودائع، أما 

لها فعالية كبيرة في تشجيع طلب القروض،  في أوقات الكساد فإن تخفيض نسبة الاحتياطي لا تكون
وسبب ذلك يعود إلى أن قدرة البنوك على خلق الائتمان واستعدادها لزيادة حجم القروض وتقديمها 

 ؛قد لا يقابله طلب على هذه القروض من الأفراد والمؤسسات نظرا لانتشار حالة الكساد
 ؛يرة والصغيرة على حد سواءتعتبر هذه الأداة غير مرنة لأنها تعامل البنوك الكب-
لها تأثير على وضع البنوك وقابليتها لمنح -يإن التغيرات المتكررة في نسبة الاحتياطي النقدي القانون-

القروض واستثمار أموالها لأنه يجعل البنوك مرتبكة نتيجة لعدم التأكد من وجهة هذه التغيرات 
 ؛اطي النقدي ثباتا دائما عند مستوى معينودرجتها، ولذلك يرى فريدمان أنه يجب تثبيت الاحتي

الإجباري من قلة المرونة وضعف و ورغم ما يقال على أداة تغيير نسبة الاحتياطي النقدي القانوني أ-
فعاليتها إلا أنها تتسم بأكثر فعالية وأقل كلفة من سياسة إعادة الخصم وعمليات السوق المفتوحة  

 .دان النامية نظرا لعدم توفر أسواق مالية ونقدية واسعةكأدوات للسياسة النقدية وخاصة في البل
 فعالية نسبة الاحتيايي القانوني:حدود   0-0-2

 توجه لسياسة الاحتياطي الإجباري مجموعة من الانتقادات، تتمثل أهمها:

توقع المصارف التجارية لمجريات التغير في السياسة النقدية، فإذا توقعت البنوك التجارية سياسة -
دية متشددة تقوم على أساس رفع نسبة الاحتياطي الإجباري، فإن هذه البنوك تستطيع الحد من نق

هذه السياسة وذلك باحتفاظها بكميات إضافية وفائضة من الأرصدة النقدية، وبذلك فرفع نسبة 
 الاحتياطي لن يكون لها تأثير يذكر على توازن البنوك التجارية؛ 
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قع بالطرق الاقتصادية والمالية، ولذا فإن أي تغيير في الاحتياطي يتأثر حجم الائتمان في الوا-
 الإجباري لا يؤدي بالضرورة إلى تغيير حجم الائتمان؛

 قد يؤثر معدل الاحتياطي الإجباري على ربحية البنوك التجارية مما يؤدي إلى زيادة تكلفة الإقراض؛-

المالية، خاصة السندات العمومية، فرفع هذا قد يؤثر معدل الاحتياطي الإجباري على أسعار الأوراق -
المعدل يؤثر على قدرة البنوك على الإقراض، مما يجعلها تسعى إلى تعويض السيولة من خلال بيعها 

 للمنشآت الموجودة لديها، مما يعمل على انخفاض أسعارها.
 
 
 سعر إعادة الخصم: 1-2

زي مقابل إعادة خصمه للأوراق التجارية عبارة عن سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك المرك وه و
وتعتبر إعادة الخصم شكلا من أشكال إعادة  ،للبنوك التجارية والإقراض منه باعتباره الملاذ الأخير

 1التمويل التي يقوم بها البنك المركزي لتزويد البنوك التجارية بالسيولة.
ركزي للتأثير على  زيادة ويعد سعر إعادة الخصم إحدى الأدوات التي يستخدمها البنك الم

وخفض كمية الائتمان، فإذا أراد البنك المركزي أن يحد من حجم الائتمان المصرفي لجأ إلى رفع سعر 
إعادة الخصم ، حيث يؤدي هذا إلى رفع سعر الفائدة الذي تقترض به البنوك التجارية، أما إذا قام 

لبنوك التجارية بدورها إلى خفض سعر البنك المركزي يخفض سعر إعادة الخصم فإنه بذلك يشجع ا
مستثمرين على خصم أوراقهم التجارية، وبالتالي يمكنهم  والخصم مما يشجع الأفراد مستهلكين كانوا أ

 من التوسع في عمليات البيع بالأجل.
وفي حالات التضخم يرفع البنك معدل إعادة الخصم ليحد من قدرة البنوك على التوسع في 

لفة الائتمان، ومن تم تكلفة التمويل، فيدفع ذلك المستثمرين إلى الامتناع عن الائتمان فترفع تك
الاقتراض، وقد يلجئون إلى استثمار أموالهم في السوق المالية، وهكذا تخرج الأموال من فخ السيولة، 

 فيتقلص حجم الكتلة النقدية وينكمش.
صم حتى يمكن البنوك وفي حالة الانكماش يقوم البنك المركزي بخفض معدل إعادة الخ

 التجارية بخصم ما لديها من أوراق تجارية والتوسع في منح الائتمان.
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ويشكك العديد من الاقتصاديين في مدى نجاعة وفعالية هذه الأداة في تحقيق الأهداف 
التوسعية، خاصة في ظل تنوع مصادر التمويل، والتخلي عن نظام قاعدة الذهب وحرية و الانكماشية أ

س الأموال من وإلى الدول، ومن تم لم تعد هذه الأداة سوى مؤشر أمام البنوك التجارية في تدفق رؤو 
 اتجاه السلطات النقدية فيما يتعلق بسياسة الائتمان.

ويترتب عن استخدام سياسة سعر الخصم كأداة للتأثير في العرض النقدي بعض المشاكل  
   1منها:

ياسة النقدية على المدى الطويل، باعتبار معدل الخصم  مدى فعالية معدل الخصم كأحد أدوات الس-
كسعر يتحدد في الأسواق لا يمكن تغييره بشكل دائم ما لم يكن هذا التغيير قد جاء نتيجة للتحولات 

الطلب النقدي، ولذا فإن التغيير الذي يجريه البنك المركزي على معدل الخصم  و في ظروف العرض 
فعالية على المدى الطويل إلا إذا رافق  و، ولا يمكن أن يكون ذكأسلوب للتحكم في العرض النقدي

 ذلك تغير في النقد نفسه. 

تتعلق بتغيير معدل الخصم وبالتالي معدلات الفائدة، وماله من أثر على الاتفاق الاستثماري على -
 المدى الطويل.

 عمليات السوق المفتوحة: 0-3
زيادة  والنقدية والمالية من أجل تخفيض أ تعني هذه السياسة دخول البنك المركزي للسوق

شراء الأوراق المالية، وتعتبر هذه الوسيلة الأكثر شيوعا  وحجم الكتلة النقدية عن طريق بيع أ
واستخداما خاصة في الدول المتقدمة، فقد اعتبرها فريدمان من أكثر الأدوات نجاعة وفعالية في التأثير 

ئتمان الذي تمنحه البنوك، فهي أداة غير تضخمية، إلا أنه على المعروض النقدي، ومن ثم حجم الا
يقر أن استعمال هذه الأداة غير كاف ما لم تصحب بأدوات أخرى خاصة تلك الأدوات المتعلقة 

وكان أول من استخدم هذه  2بالسياسة المالية، وأن تتمتع الدول بأسواق نقدية ومالية متطورة ومنظمة.
 1311.3وسيلة إضافية بهدف جعل معدل إعادة الخصم فعالا سنةلترا ككبنك إن   والسياسة ه
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لهم  ووتسمح هذه العملية للسلطات النقدية بتوجيه تطور أسعار الفائدة في الاتجاه الذي يبد
أكثر ملائمة. ويؤدي استخدام هذه الأداة إلى تغيير حجم النقد المتداول ويؤثر على قدرة البنوك 

 1التجارية على خلق الائتمان.
وفي حالة معاناة الاقتصاد من ظاهرة التضخم يتدخل البنك المركزي عارضا ما بحوزته من أوراق 
مالية للبيع، ومن تم يقوم بامتصاص الفائض من الكتلة النقدية فيتقلص حجم السيولة وتنخفض قدرة 

نكماش يتدخل البنوك التجارية على التوسع في منح الائتمان، وإذا كان الاقتصاد يعاني من ظاهرة الا
 البنك المركزي لتشجيع الائتمان وتوفير السيولة اللازمة للأداء الاقتصادي، وذلك بشراء الأوراق المالية.

 2ويعترض استخدام عمليات السوق المفتوحة بعض المشاكل منها:
مدى قدرة البنك المركزي على تسويق السندات في الأسواق المالية، حيث أن دخول البنك  -

ى الأسواق المالية عارضا بيع السندات يمثل أحد أساليب السياسة النقدية الانكماشية، المركزي إل
والتي تهدف إلى تخفيض السيولة النقدية لدى الجهاز المصرفي، وبالتالي تخفيض الكمية 

البنوك عن شراء هذه و امتنع الجمهور ومنشآت الأعمال و لو المعروضة من النقود، والسؤال هنا ه
 السندات.

عتبار الأسواق المالية )السوق النقدية( هي نهاية تفاعل قوى العرض والطلب لتحديد الأسعار وبا
المناسبة التوازنية، وهنا قد يترتب على البنك المركزي تخفيض الثمن الذي يعرض به السندات إلى 

والمتمثلة  المستوى الذي تضمن تسويقها بالكامل، وعليه أن يتحمل النتائج المترتبة على هذه السياسة
 بارتفاع معدل الفائدة، وما لها من أثر سلبي على الاستثمار؛  

طبيعة الطريقة التي يتصرف بها البنك المركزي في الأرصدة النقدية المتراكمة لديه نتيجة بيع  -
 السندات في الأسواق المالية؛

السياسة النقدية ضرورة تكرار عمليات السوق المفتوحة وذلك لتحقيق الاستمرارية في مفعول  -
 الانكماشية؛

 الآثار السلبية المترتبة على التدخل في آلية السوق الحرة. -

 1ويتوقف نجاح البنك المركزي في تحقيق أهدافه باستخدام هذه الأداة على ما يلي:
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 أذون الخزانة؛و مدى تطور سوق السندات الحكومية  -

 حجمها؛و مدى تطور سوق الأوراق المالية  -

 تطور الجهاز المصرفي.و يم مدى تنظ -

 
 :  الأدوات المباشرة للسياسة النقدية-2

لقطاعات ما، و تستخدم الأدوات المباشرة قصد التأثير على حجم الائتمان الموجه لقطاع أ
 وتعمل على الحد من حرية ممارسة المؤسسات المالية لبعض الأنشطة كما ونوعا، ومن أهمها ما يلي:

  تأيير الائتمان 2-0
إجراء تنظيمي تقوم بموجبه السلطات النقدية يتحدد سقوف لتطور القروض الممنوحة من  ووه

قبل البنوك التجارية بكيفية إدارية مباشرة وفق نسب محددة خلال العام، واعتماد هذا الأسلوب ينبع 
وية من سعي السلطات النقدية إلى التأثير على توزيع القروض في اتجاه القطاعات المعتبرة أكثر حي

 التي تتطلب موارد مالية كبيرة.و بالنسبة للتنمية، أ
ذلك ما دفع إلى الاستغناء عنها و ولكن استخدام هذه الأداة قد يقود إلى تشوهات قطاعية 

 في كثير من الدول.
  :النسبة الدنيا للسيولة 2-2

بنسبة دنيا  ويقتضي هذا الأسلوب أن يقوم البنك المركزي بإجبار البنوك التجارية على الاحتفاظ
يتم تحديدها عن طريق بعض الأصول منسوبة إلى بعض مكونات الخصوم. وهذا حتى لا تفرط البنوك 

 التجارية في الإقراض.

  :الودائع المشروية من أجل الاستيراد 2-3
ويستخدم هذا الأسلوب لدفع المستوردين إلى إيداع المبلغ اللازم لتسديد ثمن الواردات في 

البنك المركزي لمدة محددة، ومن شأن ذلك، التقليل من حجم القروض الممكن صورة ودائع لدى 
 توجيهها إلى الاقتصاد، ويؤدي بدوره إلى رفع تكلفة الواردات.

  الإقناع الأدبي:و التأثير  2-4
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وهي وسيلة تستخدمها البنوك المركزية بطلبها بطرق ودية وغير رسمية من البنوك التجارية تنفيذ 
يعتمد نجاح هذا الأسلوب على كطبيعة العلاقة القائمة بين و في مجال منح الائتمان سياسة معينة 

 البنوك التجارية والبنك المركزي.

إن اعتماد الأسلوب المباشر للسياسة النقدية والرقابة على الائتمان ما فتئ التخلي عنه يتزايد من 
ن لصالح الأساليب غير المباشرة سواء سنة إلى أخرى خاصة في العشريتين الأخيرتين من القرن العشري

 الدول النامية، وذلك لعدة أسباب أهمها:و في الدول المتقدمة أ
تعمل الأساليب المباشرة على خفض المنافسة المصرفية بين البنوك التجارية نتيجة الإفراط في -

لبنوك التي تحديد نشاطها من خلال السقوف والمؤثرات الواجب احترامها، وهذا من شأنه معاقبة ا
 تتسم بالحيوية والفعالية؛

المتوسطة أكثر من الشركات الكبرى، كون و تعمل هذه الأساليب على الأضرار بالمؤسسات الصغيرة -
 هذه الأخيرة بإمكانها القيام بإقراض السيولة الزائدة لديها إلى مؤسسات أخرى بفوائد أعلى؛

 التمييز بين القطاعات؛تؤدي هذه الأساليب إلى بروز مشاكل إدارية نتيجة -

انعدام الضمانات الكفيلة بكون التسهيلات الائتمانية المقدمة لبعض القطاعات سوف تستخدم -
 للأغراض المحددة لها؛

يؤدي استخدام هذه الأساليب إلى عدم الكفاءة في تخصيص الموارد نتيجة التمييز غير العقلاني -
 بين القطاعات.

 يثة: السياسة النقدية الحدخامسا
في ظل التطور الذي شهدته المعاملات المالية وأدوات التمويل في الأسواق المالية في الدول  

المتقدمة ظهرت أوضاع اقتصادية جديدة لم يسبق للبنوك المركزية التعامل معها، وعجزت أدوات السياسة 
لمتقدمة، مما دفع ببعض النقدية التقليدية عن علاج الأزمات المالية التي مست أغلب اقتصاديات الدول ا

البنوك المركزية باستخدام أدوات وإجراءات جديدة للتعامل مع الأوضاع الجديدة من خلال ما يعرف 
 بالسياسة النقدية غير التقليدية.

تعرف السياسة النقدية غير التقليدية على أنها مجموعة الوسائل والإجراءات غير المعتادة في السياسة  
التي تتخذها السلطة النقدية لتحقيق أهداف اقتصادية معينة، وعادة ما تستخدم زمن النقدية التقليدية 
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الأزمات من خلال تنفيذ دعم ائتماني، تسهيلات ائتمانية، تيسيرات كمية، تدخلات في العملة وفي أسواق 
 1الأوراق المالية بهدف دعم القطاع المالي وحماية الاقتصاد الحقيقي من الأزمات المالية.

 تتمثل أهم أدوات السياسة النقدية الحديثة في ما يلي:و  
وتعني قيام البنوك المركزية بضخ الأموال بشكل مباشر في الاقتصاد عبر شراء سياسة التيسير الكمي:  -0

سندات الدين الحكومية وسندات الشركات، حتى تخفف عليها من الأعباء المالية المترتبة على جداولها 
 2م البنك المركزي لاحقا ببيع السندات بعد حدوث التحسن الاقتصادي.الائتمانية، ثم يقو 

وتتبع البنوك المركزية هذه الأداة في حالة الأزمات من اجل تسهيل حصول أسعار الفائدة الصفرية:  -2
الأفراد على الائتمان، حيث أن انخفاض أسعار الفائدة على الإقراض يرفع من الطلب على القروض، كما 

عار الفائدة الصفرية في التأثير على أسعار صرف العملة في الأسواق الدولية للعملات من خلال تساهم أس
 3.عدد الوحدات من العملة المحلية التي يمكن يها شراء وحدات من عملة أخرى

 ة واستقلالية البنوك المركزيةلسياسة النقديا: سادسا
 مفهوم استقلالية البنك المركزي-1

كزي يتمتع السياسة النقدية تكون أكثر فعالية إذا نفذت من قبل بنك مر على أن  نالاقتصاديي يتفق
الأهداف  ، كما يتفقون على أن استقلالية البنك المركزي شرط ضروري للوصول إلىبالاستقلال عن الحكومة

ذات   تضخم منخفض، ولذلك اقترنت الاستقلالية تقرار الأسعار في الأجل الطويل وإلى معدل المتعلقة باس
الدرجات المرتفعة بقيام البنك المركزي بمعالجة التضخم وكبح جماحه أي أنه أداة مؤسسية لتثبيت الأسعار 

 . اواستقراره
تعنييي اسيييتقلالية البنييك المركيييزي فييي مفهومهيييا القييانوني حجيييم السييلطات الممنوحييية للبنييك المركيييزي فيييي 

ائلة البنيييك المركيييزي عييين تحقييييق والإبقييياء عليييى ومييين ثيييم ميييدى إمكانيييية مسييي ،صيييياغة السياسييية النقديييية وإدارتهيييا
استقرار الأسعار. وتعني منح البنك المركيزي الاسيتقلال الكاميل فيي إدارة السياسية النقديية مين خيلال عزليه عين 

                                                           

 2صاري علي: البنوك المركزية في الدول النامية وقدرتها على الممارسات غير التقليدية، مجلة الاقتصاد والمالية، المجلد 1 
 .3، ص 2016، الجزائر، ، جامعة الشلف1العدد 

مطاي عبد القادر، راشدي فتيحة: التيسير الكمي كأسلوب حديث لإدارة السياسة النقدية في ظل الأزمات، مجلة رؤى 2 
 .12، ص2016جامعة الوادي، الجزائر،  ،11اقتصادية، العدد 

 .3مرجع سابق، ص صاري علي:3 
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أييية ضييغوط سياسيية ميين قبييل السييلطات التنفيذييية ميين جهيية، وميين خييلال منحييه حرييية التصييرف كامليية فييي وضييع 
 1وتنفيذ سياسة نقدية.

 واسيييتقلاله عييين الحكومييية بشيييكل تيييام وانفصييياله الكاميييل عنهيييا فهييي المركيييزي اسيييتقلالية البنيييك ولا تعنيييي
مؤسسيية حكوميية إلا أن الاسييتقلالية تعنييي حريتييه فييي اتخيياذ قراراتييه خاصيية فيمييا يتعلييق منهييا بالسياسيية النقدييية، 

 راراته. المسئولون في البنك المركزي ودورها في اتخاذ ق ضافة إلى الحرية التي يتمتع بهابالإ
وبيييدأ ظهيييور أهميييية اسيييتقلالية البنيييوك المركزيييية بسيييبب التطيييورات الاقتصيييادية والماليييية التيييي عرفتهيييا بعيييض 
البلييدان فييي عقييد السييبعينات والثمانينييات ميين القييرن الماضييي، ولعييل السييبب الرئيسييي للمنيياداة بهييذه الاسييتقلالية 

 ووالهيدف مين مينح هيذه الاسيتقلالية هي دول.عدم فعالية السياسة النقدية في محاربية التضيخم فيي بعيض الي وه
زيادة قدرة البنك المركزي على إدارة السياسة النقدية لتكون أكثر فعاليية فيي تحقييق هيدفها الأساسيي والمتمثيل 

 2في المحافظة على استقرار المستوى العام للأسعار.

 مؤشرات استقلالية البنك المركزي-2
  1ة.بنوك المركزية في السياسة النقديال ةلاستقلالييمكننا أن نميز بين مفهومين 

ميين ول: ويتمثييل فييي عييزل السياسية النقدييية عيين الضييغط السياسيي اليييومي المسييتمر وذلييك لأالمفهيوم ا -
ل وسيلة بسيطة نسبيا تتمثل في تعييين نيوع مين القواعيد للسياسية النقديية التيي ينبغيي إتباعهيا والتيي تضيمن لاخ

  قلاليته عنها.السياسية وتضمن له است ف السلطةعدم وجود أي تدخل من طر 
في إدارة السياسية النقديية بعييدا عين تيدخل  استقلاليتهية البنك المركزي لالالمفهوم الثاني: تعني استق- 

الميزانييية العاميية وهييو مييا  يسييمح بتسييخير السياسيية النقدييية كيأداة لتمويييل العجييز فييي  لاالسيلطة التنفيذييية، وبمييا 
يرتكيز أساسيا فيي اختييار  الآناليذي تسيعى إلييه البنيوك المركزيية  الاسيتقلالأي أن  .مييؤدي إليى ارتفياع التضيخ

سييييعار والمحافظيييية علييييى قيميييية العمليييية، إن الأتحقيييييق أهييييدافها كتحقيييييق اسييييتقرار زميييية لللاالمناسييييبة وادوات الأ
انيييت هيييذه تجييياه جهييية معينييية، سيييواء ك لاورة أن يكيييون البنيييك المركيييزي مسيييئو تلغيييي الحاجييية لضييير  لا سيييتقلاليةالا

ضيييرورة قييييام البنيييك  الأدنيييىالجهييية سيييلطة تنفيذيييية أو تشيييريعية أو قضيييائية، وتسيييتلزم فكيييرة المسييياءلة فيييي حيييدها 
التقيييارير المنشيييورة أو المثيييول أميييام المؤسسيييات  خيييلالالمركيييزي بشيييرح وتبريييير تصيييرفاته وسياسييياته، وذليييك مييين 

 ..أمام لجانها المتخصصة التقارير السنوية أمام البرلمان، أو المثول خلالالبرلمانية من 

                                                           

،ص 1001بيي ،بييروت، ، منشيورات الحلتصياد النقيدي والمصيرفيزينيب عيوض الليه وأسيامة محميد الفيولي، أساسييات الاق1 
121. 

 .39-31، ص ص حسينة شملول، مرجع سابق2 



 

31 
 

             النقدية  السياسة إلىمدخل  ول:الأ المحور

يمكن قيييييياس هيييييذه الاسيييييتقلالية بالاعتمييييياد عليييييى مؤشيييييرين مختلفيييييين هما:الاسيييييتقلالية العضيييييوية وعلييييييه.
 والاستقلالية الوظيفية للبنك المركزي.

 في البنك المركزي وكذا شروط ممارستهم لوظائفهم. المسئولينبشروط تعيين تتعلق  :الاستقلالية العضوية-
نظر إلييى مييدى حييدد بييالنظر إلييى مسييؤوليات ومهييام وأهييداف البنييك المركييزي وكييذا بييالتت :ةلوظيفيييا يةالاسييتقلال-

ليييت درجييية غيييير موجيييودة كلميييا ق وفكلميييا كانيييت السياسييية النقديييية غيييير واضيييحة وعدييييدة أ ،اسيييتقلاليتها الماليييية
 .استقلالية البنك المركزي

ن أ، و قياس استقلالية البنوك المركزيةالمؤشرات التي يمكن من خلالها  وهناك مجموعة من المعايير أ
 1فيما يلي:ويمكن حصر أهم هذه المؤشرات ، هناك خلاف في ترتيبها والوزن النسبي لكل منها

ومدى حدود التدخل الحكومي في ، مدى سلطة وحرية البنك المركزي في وضع وتنفيذ السياسة النقدية-
بين البنك المركزي والحكومة بشان هذه  صاحب القرار النهائي في حالة وجود خلاف وذلك ومن ه

 ؛السياسة
 ووما إذا كان ه، المكانة الخاصة بهدف المحافظة على استقرار وقيمة العملة كهدف للسياسة النقدية-

 ؛الهدف الأول والرئيسي مع أهداف أخرى وأم ه، الهدف الوحيد
ومدة ولايتهم ومعدل ، الإدارة مدى سلطة الحكومة في تعين وعزل محافظ البنك المركزي وأعضاء مجلس-

ومدى إمكانية ممارسة المحافظ لمهام أخرى والجهة المخول لها إصدار الإذن ، استقرارهم في وظائفهم
 ؛بذلك ومدى تمثيل الحكومة في هذه المجالس

مدى إمكانية منح القروض للخزينة العامة)الحكومة( وطبيعة القروض الممكن منحها وشروط وحدود -
 وفكلما تقلصت أ، إضافة إلى مدى خضوع البنك المركزي للمحاسبة والمساءلة، لممكن منحهالإقراض ا

 ؛انعدمت الجهات المسؤولة عن محاسبته كلما كان أكثر استقلالية
 مدى مساهمة البنك المركزي في إعداد الموازنة العامة. -
 استقلالية البنك المركزي بين المعارضة والتأييد -3

 2:ستقلالية البنوك المركزية ما يليالرئيسية المنادية با من أهم  الأسباب

                                                           
أسامة محمد الفولي ومجدي محمود شهاب، مبادئ النقود والبنوك، الدار الجامعية الجديدة للنشر، الإسكندرية، مصر، 1

 .111، ص 1339
استقلالية البنوك المركزية مع إشارة خاصة إلى قياس مدى استقلالية البنك ستار جبار خليل البياتي، مشتاق لطيف سعيد، 2 

 .1ص  ،111،1012المركزي العراقي، مجلة الإدارة والاقتصاد، الجامعة المستنصرية، العدد 
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وما أعقبه من ظهور ظاهرة التضخم  في الدول الرأسمالية كنتاج للسياسة النقدية وودز،  انهيار نظام بروتن-
  ؛المطبقة من قبل البنوك المركزية

 إصدار النقدي الفائض إذ تسمح الاستقلالية بعدم خضوع البنوك المركزية للحكومة  خاصة في حالة طلب-
 ا الأخير أن يؤدي إلى ارتفاع الأسعار ومن ثمة زيادة التضخم في البلد .من شأن هذ

الية لتوجيه السياسة النقدية بما يخدم سياستها المات للسيطرة على البنوك المركزية سعي الحكوم-
ة العامة كالإصدار النقدي بدون دية التي تخدم الميزانيبعض السياسات النق والاقتصادية من خلال تطبيق

 .مقابل
عدم فعالية وكفاءة والسياسة النقدية في مكافحة التضخم في الدول التي شهدت تدخل الحكومة في رسم -

 السياسة النقدية.
 ويؤكدون على أنهاالاستقلالية،  يرى أنصار معارضي الاستقلالية عدم الحاجة إلىومن جهة أخرى 

وظائف البنك المركزي في القيام بتنفيذ سياسات الحكومة ومساعدتها على حيث يختصرون شكلية فقط، 
ند عليها أنصار هذا الرأي ما مواجهة الظروف الاقتصادية المتغيرة ، ومن  أهم الحجج والمبررات التي يست

 1:يلي
طويل ل الالمستقلة لا تقوم بتحسين كفاءة أدائها في مكافحة التضخم في الأجغير ن البنوك عدم واقعية أ-

الواقع يؤكد ذلك ويشير إلى وجود بنوك مركزية غير مستقلة حققت أداء و ، على الرغم من أنها تعلن ذلك
 خم  ومثال ذلك التجربة الفرنسية.أفضل  في مجال التحكم  بالتض

 يلخص دور الاستقلالية في ية وجود تعارض بين المؤيدين لها، فمنهم منيستند الرافضون لفكرة الاستقلال-
استخدام الأدوات النقدية  فقط من  يق أهداف السياسة النقدية، ومنهم من يخلص دور الاستقلالية فيتحق

 أجل تحقيق أهداف السياسة النقدية .
النقود موضوع مهم لدرجة أننا لا نستطيع  حيث يرى أنمعارضته لوجود بنك مركزي مستقل،  يدعم فريدمان-

 كزية .أن نتركه للقائمين على البنوك المر 
 للحكومة الحق  بالتدخل في سياسات البنك المركزي نتيجة مشاركتها في رأس ماله .-
 أهمية استقلالية البنوك المركزية-4

 2:يتنبع أهمية استقلالية البنك المركزي فيما يل

                                                           

 .1المرجع السابق، ص 1 
 .1مرجع سابق، ص ستار جبار خليل البياتي، مشتاق لطيف سعيد،2 
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ين بناءا على اعتبارات اقتصادية بحتة في حلاستقلالية ضرورة لوضع السياسات أن ا نيرى بعض الاقتصاديي-
  .تحدد الحكومة سياستها المالية لتحقيق أهداف  متعددة اقتصادية ، سياسية، واجتماعية

، حيث يتفق كل من السياسيين ف استقرار المستوى العام للأسعارتساعد الاستقلالية على تحقيق هد-
 والاقتصاديين على ضرورة تحقيق هذا الهدف لما لذلك من آثار ايجابية على الاقتصاد .

 بالحكومة وعلاقته للاستقلاليةلواقع العملي ا -5

من  لابد، بل الوطنيةية في مواجهة القضايا لالستقالايجدي التمسك ب لا الأحيانفي كثير من - 
 الألمانيبين المستشار  خلافلصالح الحكومة، مثال ذلك عندما حدث  الاستقلاليةالتنازل عن 

ني حول كيفية تمويل عملية التوحيد بين شطري ماالألهلموت كول" وبين محافظ البنك المركزي "
 مة.ستجابة لرغبة الحكو للا لاضطرارهوذلك  للاستقالةألمانيا، أضطر المحافظ 

أن يدفعه إلى مهادنة السلطتين التشريعية والتنفيذية  استقلاليتهقد يبلغ حرص البنك المركزي على  -
ذلك البنك  ليص من مظهره المستقل، مثال مع رغباتهما تجنبا لمعاداتهما ومحاولة التق والتماشي

 استقلاليتهيقدر  لأنهحيث يستجيب للضغوط السياسية،  لاليته،طي الفيدرالي المشهور باستقتياالاح
 .ل تجنب عداء كل من الكونغرس و المؤسسة الرئاسيةخلاالرسمية ويريد حمايتها من 

ومهما كانت لمركزي من الناحية الفعلية، البنك ا استقلاليةت التضخم تضعف لافي حالة ارتفاع معد- 
يته من الناحية القانونية، وذلك بسبب تراجع قدرته على مقاومة ضغط الحكومة بهدف لالدرجة استق
 الائتمان.رفع حجم 

لية، وهي الدول التي لاتقالاستميل إلى منحها  ولاهناك دول تتمسك بتبعية بنوكها المركزية للحكومة -
وتتميز بعدم مرونة توجد بها أسواق مالية متسعة ومتطورة،  لان العام كبيرا، و فيها حجم الدي يكون

 .ليةلاستقالاتجاه نحو لاافيها، فوجود بعض أو كل هذه الظروف تحد بشكل بالغ من  والالأمعرض 
5 

ومع ليته لاباستقحتياطي الفيدرالي المشهور لاقانونا من ا لالانك المركزي الياباني أقل استقيعتبر الب- 
ت لامن معدت التضخم فيها عند مستويات أقل بكثير لاذلك تمكنت اليابان من تخفيض معد

 ا....ألماني، ونفس المقارنة بين بنك فرنسا وبنك مريكيةالأيات المتحدة لاالتضخم في الو 
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عن لية مطلقة لاتوجد استق لاأنه  هيتضح لالبنوك المركزية في الواقع العملي  لاستقلالية المتابع إن
الحكومة، وإنما هناك حد معين تنجح فيه الحكومة في فرض كلمتها بطريق مباشر أو غير مباشر، 

التي يمنحها القانون للبنك المركزي، كذلك فإن هناك العديد من  الاستقلاليةومهما كانت درجة 
ع، وهذه العوامل القانونية بل وتكاد تلغيها في الواق الاستقلاليةالعوامل الواقعية التي تحد من مفعول 

 .البا ما تتجمع في الدول الناميةغ
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           الثاني: النظريات النقدية                المحور

 الثاني: النظريات النقدية رالمحو 

سوف نحاول طرح أهم النظريات المفسرة للسياسة النقدية، حيث قمنا أولا بذكر و  المحورفي هذا   
من ثم النظرية الكنزية، و ثالثا النظرية النقداوية وأخيرا  ،)النظرية التقليدية(الكلاسكية  النظرية  طرح أفكار

 نظرية التوقعات الرشيدة.

 1 )النظرية التقليدية( : النظرية النقدية الكلاسكيةأولا 

 أسس وافتراضات النظرية الكلاسيكية -1
 قامت النظرية الكلاسكية على الأسس التالية:  

 .يدرس الاقتصاد الكلاسيكي الاقتصاد الساكن 
 ."اعتماد قانون السوق" قانون ساي للأسواق 
 لفكر الكلاسيكي.   الملكية الخاصة أساس النظام الرأـسمالي وأساس ا 
 .عدم تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية 
 .معدل الفائدة متغير حقيقي يرتبط بدالتي الادخار والاستثمار 

 كما انطلق تحليلها من الفرضيات التالية::
 .ثبات حجم المعاملات 
 .ثبات سرعة دوران النقود 
 :ارتباط تغير المستوى العام للأسعار بتغير كمية النقود 

 عادلة التبادل" لفيشر"م -2
 إن النظرية الكمية للنقد تلخص بمعادلة ارفنج فيشر التالية: 

                                                           

-
 للتوسع انظر: -1
 232- 222عبد القادر خليل ، مرجع سابق، ص ص  - 
 192-171،ص  1992،دار الكتب ، العراق ،2النقود والمصارف ، ط ناظم نوري الشمري ، - 
 .33- 13بلعزوز بن علي، مرجع سابق ، ص ص  -

1  
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….MV = PT (11) 

 حيث:

M .كمية النقد المعروضة : 

V   سرعة دوران النقد وتعبر عنها ب :
M

PT 

P .المستوى العام للأسعار : 

T .حجم المعاملات المنجزة خلال فترة زمنية معينة : 

إن معادلة التبادل توضح أن كمية الأموال المتداولة تطابق القيمة النقدية للسلع المتداولة. و بما أن    
معادلة التبادل ليست بنظرية بل هي عبارة عن علاقة مساواة توضح أن كمية النقود المعروضة من اجل 

كون هنالك علاقة سببية ما المبادلة هي نفسها الكمية المستلمة، فانه للحصول على نظرية يجب أن ت
، بالتالي تصبح عندنا العلاقة Tو  Vبين المتغيرات،    و هذه العلاقة سوف توضح إذا ثبات كل من 

 التالية:

V

1 =K حيثM = KPT    

M / P = KT……………(02) 

 : التفضيل النقدي .  Kحيث : 

ؤثر مباشرة في الأسعار و تفسر العلاقة السابقة بما و بالتالي أي تغير في كمية المعروض النقدي ي    
يلي: أي زيادة في الأرصدة النقدية تؤدي إلى الزيادات في الإنفاق مع ثبات المعروض من السلع و 
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           الثاني: النظريات النقدية                المحور

الخدمات    )جهاز إنتاجي غير مرن( بسبب زيادة الطلب و عدم استجابة الإنتاج لهذه الزيادة ينعكس 
 .1مستوى العام للأسعارذلك مباشرة على ارتفاع في ال

 نستنتج عدة نقاط أهمها :  نتائج  النظرية الكمية للنقد: –3

حسب النظرية الكمية أي زيادة في المعروض النقدي يؤدي إلى زيادة  التضخم هو ظاهرة نقدية: -
المستوى العام للأسعار، و لمعالجة التضخم يجب التحكم في المعروض النقدي و هذا يفسر أن 

 اهرة نقدية.التضخم ظ

لكن يوجد عوامل غير نقدية تستطيع أن تكون مصدر لارتفاع الأسعار، و ذلك إذا كان يؤثر مباشرة    
على التضخم )أي إذا كان يؤدي إلى ارتفاع المعروض النقدي(، فمثلا يكون تمويل العجز الموازني 

 تضخمي إذا كان ممول بالإصدار النقدي بدلا من القروض.

تفترض النظرية الكمية أن كمية النقد المعروضة   لمعروضة تحدد خارج النموذج:كمية النقود ا-
. تستطيع السلطة النقدية Pو  Tو  Vمستقلة عن  Mتحدد بقوى من خارج النموذج: حيث أن 

التحكم مباشرة في كمية النقد المعروضة، و ذلك بشكل مستقل عن تطور بقية المتغيرات الاقتصادية، 
وذج النظري هو أن السلطة النقدية الممثلة بالبنك المركزي هي وحدها تستطيع و ما يوضحه النم

معالجة التضخم بوسائلها الخاصة، حيث أن أي تفسير لأسباب حدوث التضخم، يعتبر نتيجة مباشرة 
 لتصرف السلطة النقدية.

أن الكمية الاسمية للنقد لا يوجد أي رابطة بين الدائرة الحقيقية و الدائرة النقدية. إذ  حيادية النقد:  -
لا تؤثر إلا في المستوى العام للأسعار و ليس لها أي تأثير على الإنتاج، أو الأجر الحقيقي، أو البطالة. 
إن هذه المتغيرات محددة بواسطة العوامل الحقيقية مثل الوسائل التقنية للموارد. و منه النقد ما هو إلا 

 البيع للسلع الحقيقية.وسيلة للتبادل، يسهل عملية الشراء و 

                                                           
1Jean-PaulPollin,Macroéconomie,àl'Universitéd’Orléans,le17décembre1998,www.univ-
orleani.fr/deg/leo/cre/macro/sesson1.htm1(27/03/2005) p5. 

http://www.univ-orleani.fr/deg/leo/cre/macro/sesson1.htm1(27/03/2005
http://www.univ-orleani.fr/deg/leo/cre/macro/sesson1.htm1(27/03/2005
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 الكنزية:النقدية ثانيا: النظرية 

، في اعتقاده أن ميكانيزمات السوق لا تتم بصفة  1لقد اختلف كينز على عكس الكلاسيكيين
آلية لتحقيق الأغراض المسطرة مثل التشغيل الكامل، عدم وجود الأزمة، النمو الاقتصادي يتحقق 

و هكذا تقدم كينز بفكرة ضرورة تدخل الحكومة لتصحيح  بالاستخدام الكامل للمواد المتوفرة،
الأزمات. و اعتبر أن النقود تلعب دورا جوهريا في العملية الاقتصادية، بينما التقنيات النقدية الدقيقة لا 
تؤثر إلا بصفة ثانوية. بالنسبة لكينز، الاقتصاد النقدي هو الاقتصاد الذي يكون فيه لتقلبات الرؤى 

ثر على الحجم الحالي للتشغيل، بالإضافة إلى تطوره في المستقبل، و لدراسة النقود عند  المستقبلية أ
 كينز يتوجب علينا استعراض عرض النقود و الطلب عليها.

: نعني بعرض النقود كمية النقود المتداولة في الاقتصاد )الأفراد، العائلات و عرض النقود -1
، و 2المركزي( لدى كينز يعتبر عرض النقود متغيرا خارجيا المشروعات ، المصارف  و ما يحوزه البنك

السبب في ذلك هو أن إصدار النقود مراقب من قبل الدولة عن طريق السلطات النقدية، و هذه المراقبة 
تتم بواسطة وسائل مختلفة كالتدخل المباشر من طرف السلطات النقدية لتحديد معدل نمو، حجم 

 رة كمعدل الاحتياطي الإجباري و يتكون عرض النقود من:   الودائع أو بطريقة غير مباش

0+ M b= M sM(......11) 

 حيث أن:

 sM.عرض النقود : 

b  M.النقود القاعدية : 

0 M.نقود الودائع : 

                                                           
 ينم تناول النظرية النقدية التقليدية في المبحث الرابع . 1

 . 403.ص  1891للطباعة و النشر،بيروت،  ، الدار الجامعيةالاقتصاد النقدي و المصرفيمصطفى رشدي شيحة،  2
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و بيانيا، يعبر عنه  Ms M =0للتعبير عن عرض النقود كمتغير خارجي عادة ما نصوغ المعادلة :    
  .1لعمودي الذي يمثل سعر الفائدةبخط رأسي موازي للمحور ا

 سعر الفائدة                                           : عرض النقود2 – 1الشكل رقم 

                                0= Ms M           

       

                                                    

                                                                                       

 

 M          0Mكمية النقود                       

يرى كينز، أن النقود تعد سلعة تطلب لذاتها، أضاف لها وظيفة جديدة عبر  :الطلب على النقود -2
لتسهيل المبادلات، و قد حدد في عنها بكونها مخزن للثروة  و القيمة، بعدما كانت النقود تعد وسيطا 

 تحليله ثلاثة دوافع للطلب على النقود: 

دافع الاحتياط يعني الاحتفاظ بجزء سائل احتياطي لمواجهة المدفوعات المستقبلية و غير المتوقعة  -
 في نفس الوقت نفقات العلاج .

تاحة لضمان مدفوعاتهم دافع المعاملات، هذا الدافع يفسر رغبة العائلات في الاحتفاظ بموارد م -
ملبس...(، يتوقف هذا الدافع على حجم دخول الأفراد. أما المشروعات يكون هذا دافع  –)مأكل

                                                           
 ،الجزائر ،منشورات برتي اللاتوازن"، في التحليل الاقتصادي و الكلي" نظريات و نماذج التوازن ومحاضرات  ،محمد الشريف المان - 1

 .234-141:ص
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إصلاحات......( و هذا يعتمد على حجم الإنتاج و على طول فترة  –لمواجهة نفقات الإنتاج )أجور
 العمليات الإنتاجية.

لأوراق المالية من أسهم وسندات في السوق المالية دافع المضاربة، يقصد بالمضاربة شراء و بيع ا -
للحصول على الربح. أما دافع المضاربة فهو الاحتفاظ بجزء سائل نقدي للمضاربة و الاستفادة من 
تقلبات قيمة النقود و من جهة أخرى البحث عن الاستثمارات ذات عائد مرتفع، وهذا يتوقف على 

 ية و المالية و سعر الفائدة .درجة النشاط الاقتصادي و الظروف النقد

يتحدث كينز عن مصيدة السيولة، حيث سعر الفائدة المنخفض يؤدي بالأعوان الاقتصاديين إلى رفع    
الأرصدة النقدية لديهم و هذا ما يزيد إلى ميل السيولة، بما أن الاحتفاظ بالسندات ليس مربحا و 

عملية الاكتناز وهذا له اثر سلبي على النشاط بالتالي كل زيادة في الكتلة النقدية تكون ممتصة ب
الاقتصادي أطلق تعبير مصيدة السيولة لان أي حقن جديد في السوق النقدية سوف يتحول إلى نقود 
سائلة. و قد أجريت دراسات تجريبية كثيرة لتحديد هذا المستوى وقد اتفقت اغلب الدراسات على أنه 

ن الهيئات المؤسسية تقدر بان سعر الفائدة يقع في هذه الأمور تفسر على أ 1 % 12محدد بـ 
 معادلات متدنية مثل ما يوضحه الرسم البياني أدناه.

 

 

 

 

 

                                                           
 .401:ص ، مرجع سبق ذكره ،الاقتصاد النقدي و المصرفي ،مصطفى رشدي شيحة  1
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 : مصيدة السيولة 2 – 2الشكل رقم 

                                                                                                     

 

 

  

 من إعداد الباحث المصدر:   

 حيث: 

 r .سعر الفائدة : 

M .الطلب على النقود : 

قد يحدث تغير في سعر الفائدة إلى مستوى معين، مما يؤدي إلى التحول إلى تفضيل السيولة كون    
عامة الناس يفضلون الإبقاء على رصيد من السيولة بدلا من إقراض دين لا يجلب سوى سعر فائدة 

 زهيد.

( و مثله مثل أي تحليل اقتصادي كلي، LM( و سوق النقود )ISكينز لسوق السلع )في تحليل     
( مع ISالعرض مع الطلب و يعبر عنه كينز بنقطة تقاطع منحنى ) فان التوازن يتحقق عند تساوي

منحنى،                                                            عندها السؤال الذي طرح هو: ماهي 
عات إقدام السلطات النقدية على زيادة حجم الكتلة النقدية باستعمال إحدى وسائل السياسة النقدية تب

 بحيث أن أي زيادة في كمية النقود لا يمكن استيعابها إلا بزيادة الدخل؟.

هذا الجدال يقتضي دراسة سوق النقود وسوق السلع و الخدمات في آن واحد وبيان كيف أن     
 ، و لهذا سيتم البحث عن آثرهما في الاقتصاد الوطني.فائدةدخل الوطني وسعر الكلاهما يحدد ال

r 

M 

r0 
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إن تفسير هذا النموذج يعتمد على دراسة السياسة   :1في إطار اقتصاد مغلق  LM –ISنموذج  -3
المالية و السياسة النقدية، لا سيما نتائج طرق التمويل الإنفاق العام بفضل الجباية، الاقتراض أو خلق 

 في اقتصاد مغلق . IS – LMلنقود يجدر بنا تناول هذه التبعات بدراسة إجراءات تحليل لنموذج ا

 : دور السياسة النقدية في النموذج الكينزي2 – 3الشكل رقم 

 48المصدر:بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص  

لا يؤدي إلى تغير في مستوى سعر الفائدة  2SIإلى  1ISيبين الرسم أعلاه أن: الانتقال من      
هي زيادة كبيرة من جهة  2Yإلى  1Yغير أن الزيادة في الدخل الذي ينتقل من  i2إلى  i1المنتقل من 

 2LMو  2ISو الذي بتحوله إلى الوضع  1ISو  1LMأخرى، فان الوضع المعبر عنه بالمنحنيين 
غير  3Yإلى  2Y تبقى الزيادة في الدخل من  i3إلى  i2يحدث انخفاض ظاهرا في سعر الفائدة  

 ذات أهمية.

( إلى الصدمات العشوائية التي تحدث في هذا القطاع، و عند 2ISإلى  1ISيعزي الانتقال )   
 .1حدوثها، تلجأ السلطات النقدية، إما إلى تثبيت سعر الفائدة أو تثبيت عرض النقود

                                                           
 .303:ص ، مرجع سبق ذكره ،الاقتصاد النقدي و المصرفي ،مصطفى رشدي شيحة 1
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أما في ( 3 – 1)المشار إليها في الشكل السابق رقم و نتيجة لذلك، يتغير الناتج بين الحدود    
الحالة الثانية )تثبيت عرض النقود(، تستخدم السلطات النقدية إحدى المتغيرات النقدية كمثبت 
للتضخم بمعنى آخر تثبت عرض النقود و تتجاهل التغيرات في الطلب عليها بحيث يتفاعل سعر 

مرتفع يؤدي إلى ارتفاع الناتج و تزايد الطلب على النقود و  الفائدة و تطورات الطلب،    )سعر الفائدة
 ينخفض في الحالة المعاكسة( مما يحد من التقلبات في القطاع الحقيقي.

( إلى التقلبات في السوق النقدية. و 1LM - 2LM( بين الحدود )LMو يشير انتقال منحنى )   
ين، إما استخدام سعر الفائدة أو إحدى في هذه الحالة، تجد السلطات النقدية نفسها أمام حالت

متغيرات الكتلة النقدية كفرض وسيط، إذ أن تثبيت سعر الفائدة من طرف السلطات النقدية )سعر 
( 3Y  1Y الفائدة ليس ثابتا     و لكن محدد حسب السيولة المطلوبة( يثبت الناتج عند منطقة )

 نقدية على الاقتصاد.و يمنع تماما أثر الصدمات ال

قليل  ISأكثر انحدارا و منحنى  LMو السياسة النقدية الفعالة هي التي يكون فيها منحنى     
 الانحدار.

و تشير النظرية الكنزية إلى أن الطلب على النقود شديد التأثير بسعر الفائدة و يتبع الأول الثاني    
منحنى  LMمصيدة السيولة بحيث يصبح منحنى  بنفس مقدار المرونة لما يكون الاقتصاد في موقع

 أفقيا. 

 .2و لتدعيم التحليل أكثر سوف نتناول التوازن في حالة الاقتصاد المفتوح

لابد أن نشير في البداية إلى أن الاقتصاد   في حالة اقتصاد مفتوح:  IS – LMنموذج  -8
 المدفوعات بما يأتي:المفتوح يتمتع بوجود ميزان المدفوعات، حيث يتحدد منحنى ميزان 

                                                                                                                                                                                
 .ولى )تثبيت سعر الفائدة(، تعدل الحكومة عرض النقود باستثمار بحيث يساوي الطلب على النقود )توازن سوق النقود(ففي الحالة الأ 1

 .142:ص ،مرجع سبق ذكره  اللاتوازن"، محاضرات في التحليل الاقتصادي و الكلي" نظريات و نماذج التوازن و ،محمد الشريف المان 2
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 في بداية الأمر، يتعين إبراز المحددات التي تحدد منحنى ميزان المدفوعات و هي:  

 مستوى الأسعار ومستوى النشاط الاقتصادي في الخارج و في البلد محل الدراسة. -

 معدل سعر الصرف. -

 مستويات أسعار الفائدة في الخارج. -

 .مستوى سعر الفائدة حركة رؤوس الأموال المستقلة عن  -

 كمية العناصر الاجتماعية و السياسية التي تؤثر في نظرة العملاء الاقتصاديين وتقديراتهم.  -

 مع منحنى ميزان المدفوعات.  IS – LMلنتفحص الأن منحنى 

 :  تبعات نمو الصادرات في ظل سعر صرف ثابت2 – 8الشكل رقم 

 

 

0LM  1وLM .السيولة و النقد : 

Y 

IS0 
IS1 

LM0 

E 

É 
I0 

I1 

BP0 

BP1 

الدخل الوطني 
 بالأسعارمقدرا 

 ( Yالثابتة )

LM1 

 i ) %) سعر الفائدة

    Y0               Y1     
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0IS  1وIS .معادلتي التوازن في سوق السلع و الخدمات : 

É  و E.نقطة توازن : 

i .سعر الفائدة : 

Y .الدخل : 

 BP.ميزان المدفوعات : 

 (.Y  ،iمع اعتبار التركيبة ) IS – LM – BPعند تقاطع منحنى النموذج  Eيتحقق التوازن في النقطة 

لنفرض أنه حدثت زيادة في النشاط الاقتصادي تبعتها زيادة في قيمة الصادرات مع تحسن في    
ينزلق إلى الأسفل في الوقت الذي يميل فيه  BPالميزان التجاري و هو الأمر الذي يجعل منحنى 

 الارتفاع.، لان الزيادة في الدخل الوطني تدفع أيضا قيمة الواردات إلى 1إلى جهة اليمين ISالمنحنى 

( من جهة اليمين إلى غاية LMينجم عن ظهور فائض في ميزان المدفوعات انحرف منحنى )   
(، و عليه فان النمو الاقتصادي الذي يتحقق عن زيادة في قيمة  1Y،1iالتي توافق التركيبة ) Èالنقطة 

 الصادرات يؤدي إلى ارتفاع مستوى الدخل الوطني و انخفاض سعر الفائدة.

الآليات التي تحكم تطور المبادلات الخارجية و علاقتها بالعناصر الاقتصادية الكبرى من دخل      هذه   
و سعر الفائدة تتباين من نظام اقتصادي لأخر حسب نموذج سعر الصرف، الجاري به العمل سواء 

 .2تعلق الأمر بسعر صرف ثابت أو المتغير

 (:)فريدمانالمعاصرة ثالثا: النظرية النقداوية

                                                           
 .BPلكن ليس بنفس مقدار الزيادة في  قد ارتفع و لأن مستوى النفقات في الاقتصاد 1

2   Françoise RENVERSEZ, CIRCUIT D'ANALYSE MONÉTAIRE, ÉDITION DALLOZ, 1991, P : 152. 
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النظرية النقداوية لا تعد ترديدا مجددا لنظرية كمية النقود الكلاسيكية وإنما تمثل محاولة لاستيعاب    
 الانتقادات التي تعرضت لها الأفكار النقدية الكلاسيكية.

نظرية )فريدمان( هي تحليل لجانب الطلب على النقود بطريقة أكثر اتساعا من التحليل الكلاسيكي       
تحليل الكينزي لهذا الجانب، حيث يضيف إلى الطلب على النقود متغيرات جديدة يمكن و كذلك ال

بواسطتها تفسير الطلب على النقود نفسه و البحث عن هذه المتغيرات يستوجب دراسة وتحليل فكرة 
 الثروة و التي تمثل مجموع الأصول التي يمكن أن تحقق دخلا أو عائدا معينا، وهذه الأصول هي:

هي أصل من أصول الثروة يعطي عائدا يتمثل في الراحة و السهولة و الأمان و يحقق عائد  النقود: -
 عن إيداعها في المصارف.

: هي أصل من أصول الثروة تحقق عائدا لصاحبها يتمثل في سعر الفائدة الممنوح على السندات -
سعار و معدل التغير في سعر ( و يتوقف مقدار هذا العائد على المستوى العام للأVPالسندات )

 الفائدة.

 : و هو أصل من أصول الثروة تتحدد عوائده على أساس الأرباح و المستوى العام للأسعار.الأسهم -

: تمثل رأس المال المادي و يتوقف عائدها على المستوى العام للأسعار و معدل الأصول الطبيعية -
 تغيرها.

يد العائد من رأس المال البشري إلا إن هناك علاقة نسبية بين : من الصعوبة تحدرأس المال البشري -
 رأس المال البشري ورأس المال المادي.

 ن الطلب على النقود يعتمد على:إحسب هذه النظرية ف 

 الثروة الكلية الموجودة لدى الأفراد. -

 عوائد وأثمان مكونات الثروة. -
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 أذواق و ترتيب الأولويات. -

 دخل بواسطة سعر الفائدة و يمكن التعبير عن هذه العلاقة بالصيغة التالية:ترتبط الثروة بال -

(11)
i

Y.......................  W =   

 حيث:

W .الثروة : 

Y .)تيار الدخل المتدفق من الرصيد )الثروة : 

i .سعر الفائدة : 

 ويمكن التعبير عن الطلب على النقود بالدالة التالية:

1M = F ( P0  ,  ib   , … ,  
p

1   . 
E

p



    ,     W . Y . U ).........(02) 

 حيث أن:

 0Pالمستوى العام للأسعار : 

br .سعر الفائدة على السندات :  

Eأرباح الأسهم : 

E

p



. 
p

 غيرات المتوقعة في المستوى العام للأسعار.  : يمثل الت1

W .نسبة الدخل من الثروة المادية إلى الثروة البشرية : 

                                                           
1 Aftalion et Poncet , Le Monétarisme , Edition PUF, Paris, 1981 , P14. 
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Uفضليات الخاصة بالمستهلكين.: الأذواق و الأ 

Y.الدخل النقدي الإجمالي : 

حيث توضح هذه المعادلة أن الطلب الحقيقي على الأرصدة النقدية عبارة عن دالة للتغيرات    
 ية المستقلة عن القيم الاسمية )أو النقدية( و إذا وضعنا: الحقيق

y

1
 

 ن المعادلة يمكن إعادة عرضها بالصيغة الآتية:إف   

),
1

,,( u
y

p
w

t

p

p
ieibF

y

M




 

 حيث أن:  

y

M

v


1 ( ،V:تمثل سرعة دوران النقود، إذا الدالة يمكن كتابتها بالشكل التالي ) 















u
p

Y
W

t

p

p
ieibv

y

M

,,
1

,,

1 

 أي أن:

 03.........,,
1

,, 











 MuW

t

p

p
ieibvy 

و هذه الصورة الأخيرة تقترب من معادلة التبادل لـ )ارفنج فيشر( بوصفها صيغة من صيغ             
 1(Mv = PTنظرية كمية النقود الكلاسيكية : ) 

                                                           
1 Bernard Landais , Le Monétarisme , Ed . ECONOMICA , Paris ,1987, PP :7-8. 
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لتبادل و يتمثل إلا أنه هناك فارق أساسي بين نظرية )فريدمان( المعروضة بصيغتها المذكورة معادلة ا   
( عند فيشر تعبر عن العلاقة الميكانيكية بين قيمة المبادلات Vهذا الفارق في أن سرعة تداول النقود )

( عند )فريدمان( فإنها تعبر V(، أما الدالة )MV = PTأو سرعة دوران أو تبادل النقود و حجمها )
تى يحققوا الوضع الأفضل لتوزيع أصول عن سلوك الأفراد و اختياراتهم لفترة سابقة على المبادلات. ح

ثرواتهم و بالتالي فريدمان لا يستخدم سرعة دوران النقود و إنما سرعة دوران الدخل، و صياغة فريدمان 
 : 1هذه تقترب من صياغة معادلة الأرصدة )معادلة كمبردج( لــ ) الفريد مارشال( و التي تقرر أن

M= KY ( .............12) 

K ة من الدخل.: تمثل نسب 

إن تحليل )فريدمان( للعلاقة بين الثروة و بين مكوناتها في تحديد الطلب على النقود ليس كما فقط    
بل أن هناك الجانب النوعي المرتبط بتوزيع مكونات الثروة بصورة أصول مختلفة و تقديم هذه الأنواع ،

 على غيرها. 

بقية الأصول لا يرتبط بعوائد الأصول فقط إنما  و تفضيل احدها من حيث الاستثمار على غيره من   
يرجع أيضا لاعتبارات في مقدمتها أذواق وعادات أصحاب الثروة التي تحكم توزيعهم لمكونات الثروة 
بصورة أنواع معينة من الأصول المختلفة و إذا كانت من الاعتبارات الثابتة في بعض الأحيان إلا أن 

مان و المكان لا يمكن تجاهلها و تغاضي النظر عن أثارها في طريقة هناك اعتبارات أخرى ترتبط بالز 
 ونوعية توزيع مكونات الثروة ومن هذه الاعتبارات الأزمات الاقتصادية الحادة و الحروب.

لهذا يمكن أن يكون توزيع الثروة على الأصول المختلفة متباينا في الأحوال و الأوضاع الطبيعية عن    
 الاقتصادية غير الطبيعية.الظروف و الأحوال 

                                                           
 . 19 – 13:صص  ،1003 ،الجزائر ،ديوان المطبوعات الجامعية ،محاضرات في النظريات و السياسات النقدية ،بلعزوز بن علي 1
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كما يؤكد )فريدمان( إن المحافظة على الاستقرار الاقتصادي و النقدي يتطلب نمو الكمية النقدية     
المعروضة بمعدلات متناسبة مع نمو حجم الناتج القومي وزيادة عدد السكان وهذا التحليل في أساسه 

ار العامة بسبب تغير كمية النقد المطلوبة لا يختلف عن التحليل الكلاسيكي فيما يخص تغير الأسع
 ة الأخيرة بالشكل التوضيحي الآتيوبثبات كمية النقود المعروضة و يمكن توضيح العلاق

 

 : علاقة عرض النقد و الطلب عليها في المدرسة النقداوية2 –5الشكل رقم 

 
 

ي الوضع الاقتصادي ينشأ عن التغيرات فيما بين كمية و من الشكل أعلاه يتضح أن الاختلال ف   
النقود المتداولة من جهة و حجم المتاح من السلع و الخدمات من جهة أخرى. إذ أن المستوى العام 
للأسعار يتغير بتغير الطلب على النقود وفي ظل ثبات عرض النقود ) كما يظهر على المحور الأفقي(، 

ر على المحور العمودي، فزيادة الطلب على النقود )انتقال دالة الطلب و تغير المستوى العام للأسعا

S 

P2 

P3 

P1 

0 

p D1 

D0 

D2 

Y 
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( في 2P( إلى )1P( ترتب عليه زيادة المستوى العام للأسعار من )1D( إلى )1Dعلى النقود من )
( انخفض 2D( إلى )0Dظل ثبات عرض النقود كذلك ترتب على انخفاض كمية النقود المطلوبة من )

 .1( في ظل ثبات كمية النقود المعروضة3P( إلى ) 1Pمن  ) المستوى العام للأسعار

 

 رابعا: نظرية التوقعات الرشيدة:

يعتبر أول من سلط الضوء على هذه النظرية بشكل جدي )و التي تنسب إلى الكلاسيكيين الجدد(،     
 عندما قام بتحرير مقال بعنوان "التوقعات و حيادية 1972( سنة ، R. LUCASهو" لوكاس" ) 

النقود"، حيث قام في هذا المقال بتبرير مبدأ حيادية النقود، و ذلك باستعمال فرضيات التوقعات 
" ،إذ  Walas " و "T.Sargent" يوجد الاقتصاديين"  LUCAS إضافة إلى ""الرشيدة. 

 .2مؤسسي هذه المدرسة يعتبرون من أهم

 وعة من الفرضيات:ترتكز نظرية التوقعات الرشيدة على مجم  فرضيات النظرية: -1

تعتبر الأسعار بمثابة متغيرات التصحيح الاقتصادي: في حالة استيعاب الأعوان الاقتصاديين،  -
 المعلومات المتعلقة بالمستوى العام للأسعار بشكل صحيح، فانه يتحقق التوازن التلقائي في السوق.

م بتحديد الكمية الواجب إنتاجها يعتبر تحديد الأسعار بمثابة موجه للمنتجين: حيث أن المنتج يقو  -
من السلع على أساس الأسعار المرتقبة. بيد أن هذه الأسعار يصعب تحديدها، و لكن المنتج يعتمد 

 على الاتجاه العام لهذه الأسعار في اتخاذ قراراته.

 يبحث الأعوان الاقتصادية على تعظيم منفعتهم و ذلك باحترام القيود الموجودة. -

                                                           
 .150-114:، مرجع سبق ذكره، صالنقود و المصارفناظم محمد نوري الشمري،  1

 .جامعة حلوان ،(1885-1880) ،وقعات الرشيدةالتطبيقات الحديثة لفرضية الت ،محمد إبراهيم طه السقا2
www.cba.edu.kw/elsakna/rat2.doc 11(11/05/2004). 
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 ان الاقتصادية قراراتهم على أساس تقديرهم لمجموعة من المتغيرات.يتخذ الأعو   -

 توقعات الأعوان الاقتصادية يجب أن تكون رشيدة. -

 حققت أعمال الكلاسيكيين الجدد نتائج مطابقة للتي وصل إليها النيوكلاسيك: النتائج: -2

توازن تعتبر حالة عرضية ناجمة يتحقق التوازن الاقتصادي في مستوى العمالة الكاملة، و حالة عدم ال -
 عن صدمات اقتصادية.

السياسة النقدية حيادية حيث أن التغيير في المعروض النقدي يمكن أن يكون له أثر انتقالي على  -
النشاط الاقتصادي و لكن في هذه الحالة تعتبر السياسة المطبقة مفاجئة، و هي غير متوقعة للأعوان 

 الاقتصادية.

 ية غير فعالة تسبب دائما اثر إزاحة الإنفاق الخاص لصالح الإنفاق العمومي.السياسة المال -

 الأعوان الاقتصاديون يقومون بمراجعة عقلانية لكل المعلومات المتوفرة بحوزتهم. -

في نهاية الخمسينات وفي جامعة كار نجي مليون  الأشكال القوية لفرضية التوقعات الرشيدة: -3
(CARNGIE- MELLON بالو ) لايات المتحدة الأمريكية، كثف البحث حول مفهوم

الرشادة الاقتصادية. و تمثلت نتائج البحث في استخرج فكرتين، الأولى تخص الرشادة المحدودة و 
 J.MUTHللتوقعات الرشيدة و المنسوبة إلى  أما الثانية فهي: H.SIMONالتي تنسب إلى 

 و التي تهمنا في دراستنا. 1911في 

في مقدمة مقالته ما يلي " إن التوقعات الرشيدة هي عبارة عن تقديرات  J.MUTH حيث اقترح   
 للأحداث المستقبلية و هي تحمل نفس مفهوم تقديرات نظرية الاقتصاد الموجه".
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، حيث إن الأعوان الاقتصادية 1إن التوقعات تنتج من الدراسة العقلانية لجميع المعلومات المتاحة   
 ل ما يملكون وهذا يعني ثلاثة نقاط:يتوقعون الأفضل مع ك

 المعلومة نادرة و النظام الاقتصادي لا يهدرها. -

 توقع أي متغير يتحدد على أساس نموذج نظري يشرح هذا المتغير. -

إن الأعوان الاقتصادية يدركون و يعلمون النتائج و الآثار الناجمة عن انتهاج السلطات لأي سياسة  -
tام للأسعار ب فمثلا نقدر المستوى الع

eP. 

 ضمن نظرية التوقعات الرشيدة تمثل توقعات المستوى العام للأسعار بالنموذج التالي:   

Pe
t = E (pt / Ω t – 1) …..… (11) 

 .( Espérance mathématique)الأمل الرياضي  E(: تعتبر ).......( 11في المعادلة )   

العام للأسعار و الأمل الرياضي للأسعار الذي يتحقق  ( القيمة المقدرة للمستوى11تمثل المعادلة )   
 t – 1على أساس المعلومات المتاحة، عندما نجري التقدير في الفترة  tفي الفترة 

1  –t Ω .تمثل مجموعة المعلومات المتاحة : 

 t+ u t= P tP لان:   E(Ut= )  1و تقديرات الأخطاء معدومة أي:      

tUو الذي يمثل خطأ التوقعات التي تتحقق في الزمن  : تمثل المتغير العشوائيt  وقيمتها المقدرة
 معدومة.

فرضيات التوقعات الرشيدة تطبق على مستوى الاقتصاد الكلي و الجزئي على سبيل المثال يمكن    
 استخدام هذا النموذج في تقدير معدل التضخم في اقتصاد وطني.

                                                           
1 , Modules , DUNOD ,Paris ,    P de la théorie macroéconomique "  , Macro économie " baseEmil Classen  -: 

272 . 
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 dyالنموذج التالي يستخدم دالتي الطلب الكلي  يدة:تحديد النموذج الاقتصادي للتوقعات الرش -8
في إطار سياسة نقدية معينة، مطبقة من قبل السلطات النقدية )كما يمكن  ، syو العرض الكلي 

استخدام السياسة المالية(. النموذج الموالي يمكن توضيحه بواسطة مجموعة من الدوال )دالة الطلب 
 بيق سياسة نقدية(.الكلي، دالة العرض الكلي، في ظل تط

 دالة الطلب الكلي: -

(02) ……Yd
t =  Mt –  Pt               مع       و    > 0 

المستوى ( وتربطها علاقة عكسية بMtدالة الطلب ترتفع  نتيجة زيادة الكتلة النقدية ) tخلال الفترة    
( مع أسعار متغيرة و لا  LM –ISتتبع نفس مبدأ نموذج ) dy( حيث أن tPالعام للأسعار )

 تستخدم أسعار الفائدة.

( ينخفض الطلب الكلي نتيجة 6 -1يمكن رسم منحنى الطلب الكلي كما يتضح في الشكل رقم )   
سياسة نقدية توسعية )زيادة  زيادة الأسعار و ينتقل منحنى الطلب إلى الأعلى بالتوازن إذا اتبعت

 المعروض النقدي( .

 دالة العرض الكلي: -

(03) ……Ys
t = Ynt +  (Pt – Pe

t) + Et 

( تمثل دالة العرض المفاجئ، نذكر بان هذه النقطة تمثل أحد فرضيات نظرية 13المعادلة )   
. يجب علينا sYلتشكيل منحنى العرض tالتوقعات الرشيدة و يتحدد منحنى العرض الكلي في الزمن 

و الموجود على  t= مستوى الإنتاج الطبيعي خلال الفترة  tYnتوضيح مفهومين: من جهة نوضح أن: 
فإن منحنى العرض يتغير من اجل  teP خط السينات، من جهة أخرى: من أجل قيمة متوقعة للأسعار

 .sYكلي و بالتالي يتغير العرض ال tPكل قيمة من قيم الأسعار 
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           الثاني: النظريات النقدية                المحور

( إذا  sYهو متزايد ) و tPينتقل منحنى العرض الكلي إلى الأعلى حسب كل مستوى من مستويات    
 : معمل سلوكي(.موجبة ) كانت قيمة 
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 ( LM /IS)  تحليل السياسات النقدية باستخدام منحنى: الثالث محورال

كينز أول من ربط بين القطاعين النقدي والحقيقي في نظرية واحدة من خلال استخدام   يعتبر      
التوازن ، و (LM)التوازن النقدي التوازن بينهما وعبر منحنيات  التي تحققسعر الفائدة والدخل 

التوصل إلى نموذج ومن ثم استخدام النموذج الكينزي لتوضيح هذا التوازن، ن ويمك(، IS) السلعي
حيث يقسم الاقتصاد في هذا النموذج على قطاعين هما قطاع السلع والخدمات والقطاع  التوازن العام،

النقدي ويستثني بذلك وجود معاملات مع العالم الخارجي. ويسعى هذا الفصل إلى توضيح أثر 
 ية في ظل النموذج السابق.السياسة النقد

 )التوازن في سوق النقد( : LM)التوازن في سوق الإنتاج( ومنحنى  ISاشتقاق منحنى  أولا: 
حقق التوازن في سوق الإنتاج، تسعر الفائدة التي مختلف مستويات الدخل و  ISيوضح منحنى        

 ISيبين منحنى صاد مغلق. و راض اقت)الادخار و الاستثمار( المخططين بافت Sو  Iوهذا بتعادل 
تحقق توازنا قصير الأجل في القطاع الحقيقي،  التوافيق من سعر الفائدة و الدخل التيمجموعة من 

( و معدل Yتعكس التوازن في سوق الإنتاج، وهناك علاقة عكسية بين الدخل) ISوأي نقطة على 
والعكس  ينتقل المنحنى إلى اليمينف تطبيق سياسة مالية توسعيةالانكماش يتم في حالة  1(.iالفائدة )

 في حالة التضخم.
 

 IS( منحنى 3-1) :الشكل رقم

 

 

                                                           

خضير عباس المهر، التقلبات الاقتصادية بين السياسة المالية والنقدية )في إطار النظرية الكينزية( ، مكتبة جامعة -أنظر:  1 
 .98-11، ص ص: 1891السعودية،  الرياض، المملكة العربية 

نعمة الله نجيب وآخرون، مقدمة في اقتصاديات النقود والمصرفة والسياسات النقدية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  -
 .790-713، ص ص: 1001

IS 

a 

b 
i2 

i1 

Y1 Y2 

i 

Y 
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. بالنسبة لعرض Lمع الطلب عليه  Mنقاط تساوي العرض النقدي  LMيظهر منحنى            
النقود فهو معطى يتحدد خارج النموذج بسبب قرار البنك المركزي، ولذلك فالتوازن يتحقق من خلال 

 لطلب على النقود مع المعروض منها.تكيف ا
 iالعلاقة بين  LMويتحدد الطلب على النقود حسب دوافع الطلب عليه. و بين منحنى            

 i، وبين أن هناك علاقة طردية بين M( تبعا لتغيرات كمية النقود Y)معدل الفائدة( ومستوى الدخل )
 .Yو 

كما أن كمية   .LM ة سينعكس حسب وضع المنحنى وبالتالي فإن أثر السياسة النقدي          
أو توسعية، وهي موضوع السياسة  انكماشيةتخضع للسياسة النقدية المتبعة سواء كانت  Mالنقد 

تبين عرضا  LMمع العرض النقدي بعلاقة طردية، و أي نقطة على يمين  LMالنقدية، حيث يرتبط 
 1دا في السوق النقدي.نقديا زائدا، وأي نقطة على يساره تبين طلبا زائ

 LM( منحنى 3-2الشكل رقم )

 

 

 

 

         
( في النقطة الوسطى، ولكن يمكن أن نميز بين ثلاث مناطق LMيبين الشكل اشتقاق منحنى )  

لدالة تفضيل السيولة: المنطقة الكلاسيكية و التي تنطبق فيها دالة تفضيل السيولة على المحور الرأس 
( رأسيا LMى عدم وجود طلب على النقود لأغراض المقاربة و يكون منحنى )سعر الفائدة دلالة عل

                                                           

ة( ، مكتبة جامعة خضير عباس المهر، التقلبات الاقتصادية بين السياسة المالية و النقدية )في إطار النظرية الكينزي-أنظر: 1 
 .98-11، ص ص: 1891الرياض، المملكة العربية السعودية،  

نعمة الله نجيب و آخرون، مقدمة في اقتصاديات النقود و المصرفة و السياسات النقدية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  -
 .790-713، ص ص: 1001

b 

LM 

a 

i2 

i1 

Y1 Y2 

i 

Y 
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عند مستوى الدخل الذي يتطلب كمية عرض النقد بكامله لأغراض المعاملات، ومنطقة فخ السيولة 
الكينزية التي تكون فيها دالة تفضيل السيولة أفقية أي أن الطلب على النقود بدافع المضاربة يصبح لا 

 ونة، عند المستويات الدنيا لسعر الفائدة، و بالتالي يكون الشكل كما يلي: نهائي المر 
 

 في الأوضاع المختلفة LMمنحنى ( 7-3الشكل رقم )               

 

 

 

 

 

 .101بن علي: مرجع سابق، صبلعزوز   المصدر:                    

 الاقتصادي : توازن أثر السياسة النقدية على ال-1
هو المنحنى  منحنى  ،  المغلق  الاقتصادله دور السياسة النقدية في توازن تبين من خلا

والذي تؤثر فيه السياسة المالية  ،الممثل لسوق السلع والخدمات )سوق الإنتاج أو السوق الحقيقي(
من خلال أدواتها )الضرائب والإنفاق لعام(  .(التي تديرها الحكومة أو وزارة المالية )السلطات المالية

T + G  
                              

 
 
 
 
 

LM 

 المنطقة 

كلاسيكيةال  

ولة فخ السيو  الكينزية منطقةال المنطقة المتوسطة  

 

i 

Y 
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 وضاع المختلفةفي الأ LMمنحنى : 3-3 الشكل  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

أو الطلب الكلي مع العرض  الاستثمارمع  الادخارويتحقق التوازن في هذا السوق بتعادل 
التي تعطي التوازن  (i( و سعر الفائدة )Yت بين الدخل )ويبين هذا المنحنى مجموعة التوليفا، الكلي

 . iو  Yعلاقة عكسية بين ال تكونو  في السوق الحقيقي
التي  ،فهو المنحنى الممثل لسوق النقود والذي تؤثر فيه السياسة النقدية أما المنحنى 

نقود، معدل الفائدة، الاحتياطي أهمها: عرض ال الأدواتيديرها البنك المركزي من خلال مجموعة من 
وهو  =  ويتحقق التوازن في هذا السوق بتعادل عرض النقود مع الطلب على النقود  ي،القانون

بين  طرديةعلاقة ال تكونو  التي تعطي التوازن في السوق النقدي iو  yبين مجموعة من التوليفات بين ي
Y  وi . 

بق يمكن توضيح أثر السياسة النقدية على التوازن الاقتصادي العام، ففي حالة وانطلاقا مما س 
( إلى LM)توسع نقدي من خلال زيادة كمية المعروض النقدي، فإن ذلك يؤدي إلى تحرك منحنى 

اليمين، فيرتفع مستوى الدخل، وينخفض مستوى سعر الفائدة بفعل زيادة عرض النقود مما يؤدي إلى 
 ار، وعن طريق المضاعف يرتفع مستوى الدخل تبعا.ارتفاع الاستثم

 ويمكن تحليل أثر السياسة النقدية على توازن الاقتصاد المغلق كما يلي:       
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 أثر الزيادة في عرض النقود على التوازن الاقتصادي:-أ

، وهذا يعني أن طلبا إضافيا على وجود عجز في السوق Mيترتب على زيادة عرض النقود        
لسلع المنتجة في سوق السلع لا يمكن استيفاؤه في ظل مستوى الإنتاج السابق، مما يدفع ا

بالمستثمرين إلى الاقتراض من الجهاز المصرفي لمواجهة العجز في سوق السلع، وفي ظل سعي البنوك 
ى لتقليل حجم الطلب على مواردها تبدأ المنافسة على موارد الأفراد من خلال رفع سعر الفائدة عل

فيقل حجم الإنتاج نتيجة ،  3iإلى  2iالودائع، مما يزيد من الاستهلاك الخاص، ويرتفع سعر الفائدة من 
أي أن ثمار جراء ارتفاع تكلفة الاقتراض. تراجع الطلب على السلع من قبل الأفراد، وينخفض الاست

 زيادة عرض النقود أدى إلى تنشيط الاقتصاد.
 

 السياسة النقدية على مستويات الدخل وسعر الفائدة ملخص تأثير: ( 3-1جدول رقم ) 

 السياسة النقدية )التغير في عرض النقود( 
 + التغير في الدخل

 - التغير في سعر الفائدة
الجزائر، دار أسامة للنشر والتوزيع، ، 7طالكلي،  يالاقتصادمبادئ التحليل تومي صالح:  المصدر:
 .103، ص1017

 لى الدخل وسعر الفائدة حيث:تؤثر السياسة النقدية ع
 علاقة طردية بين عرض النقود والدخل.-
 علاقة عكسية بين عرض النقود وسعر الفائدة.-

 في حالتين:(  ،  )العام  الاقتصادتؤثر السياسة النقدية في توازن 
 

حالة التضخم من خلال تستخدم في حيث  :الانكماشيةالسياسة النقدية تطبق  حالة التضخم:-
 المتمثلة فيما يلي: سياسة النقديةالوما يتبعها من أدوات  ،Mتخفيض المعروض النقدي 

 ؛الإجباري الاحتياطيزيادة -
 ؛رفع سعر إعادة الخصم- 
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 دخول البنك المركزي إلى سوق الأوراق المالية بائعا للأوراق المالية.-
 يلي:ويترتب على هذه السياسة في هذه الحالة ما 

 ؛ إلى  اليمين انتقال منحنى -
قتصاد وارتفاع سعر الفائدة السائد في الا ،الدخل الوطني بانخفاضتوازن الاقتصاد الوطني يتأثر -

 الوطني.
أو الكساد من  الانكماشتستخدم في حالة  السياسة النقدية التوسعية:تطبق حالة الكساد:  -

 المتمثلة فيما يلي: سياسة النقديةالوما يتبعها من أدوات  ،(Mالنقود )خلال زيادة عرض 
 ؛الإجباري خفض في الاحتياطي-  
 ؛خفض سعر إعادة الخصم-  
 .دخول البنك المركزي إلى سوق الأوراق المالية مشتريا للأوراق المالية-  

 ويترتب على هذه السياسة في هذه الحالة ما يلي:
 ؛نحو اليمين إلى   انتقال -
قتصاد سعر الفائدة السائد في الا انخفاض و ،الدخل الوطني ارتفاعبتوازن الاقتصاد الوطني يتأثر -

 الوطني.
 الاقتصادية لتقلباتلالآثار السلبية من تخفيف ويسمح استخدام السياستين السابقتين بال

لاقتصاديات في عمومها بتقلبات اقتصادية ذات طابع تتميز اها، حيث استيعاب الصدمات الناتجة عنو 
دوري، قسمها جوقلار إلى أربعة مراحل: التوسع، الانكماش، التطهير، العودة إلى الانطلاق، وتؤثر 
مثل هذه التقلبات على اقتصاديات الدول، خاصة مرحلة الانكماش التي تؤثر على الأداء الاقتصادي 

 نقدية توسعية في أوقات الانكماش، وسياسة نقدية انتهاج سياسة وبالتالي يتم ،ومعدلات التوظيف
 والتي عادة ما يصاحبها معدلات نضخم مرتفعة. ،الرواج مرحلةتقييدية في 

 (: lm –Is) نموذج في ظلفعالية السياسة النقدية -ثانيا
 حالات عامة لظروف النشاط الاقتصادي، و يختلف وفقا لها شكلثلاث أن نميز بين يمكننا 

 : كما يليمنحنى سوق النقود وهي  
   ذا كان الاقتصاد في حالة كساد شديدإ -أ
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بفضل الفائدة في أدناها، و وفي هذه الحالة ترتفع معدلات البطالة في الاقتصاد و تكون أسعار     
وبالتالي يكون الطلب على  ،شكل سائل بدلا من شراء الأصول المالية فيالأفراد الاحتفاظ بالنقود 

 (.∞مالا نهاية ) اود بغرض المضاربة مساويالنق
 في حالة كساد شديد فعالية السياسة النقدية ( : 3-4شكل رقم )  

                                  i 

                          

      LM                          1i                     

               IS                           

         y                    y1                                

ن أي زيادة في العرض النقدي نتيجة لإتباع سياسة نقدية توسعية توجه بالكامل إوبالتالي ف
(على  lmسحب منحنى سوق النقود )ينحجب عن التداول في المعاملات و تو  ،لغرض المضاربة

، وبالتالي لا يتأثر  1iمن ثم لا يتأثر بسعر الفائدة بل يظل ثابتا كما هو عند و  ،اليمين إلىنفسه 
 . 1yالاستثمار ولذا يظل الدخل الوطني التوازني ثابت كما هو عند 

ويتحقق  ،في حالة كساد الشديد دخلالتكون السياسة النقدية عديمة الفعالية في التأثير على 
 .السياسة المالية أكثر فعالية ، وتكونزية "نيدة السيولة الكيويسمى بمص ،زيةنذلك في المنطقة الكي

وتتحدد أهمية السياسة النقدية من خلال دورها في تحقيق الاستقرار الاقتصادي وتخفيف حدة 
التقلبات الاقتصادية عن طرق الإبقاء على مستويات الإنفاق الكلي اللازمة لتحقيق قدر أكبر من 

 1في الأسعار.التشغيل وبأقل ارتفاع ممكن 
 إذا كان الاقتصاد في حالة التوظف الكامل :  -ب

ويفضل الأفراد شراء  ،في هذه الحالة لا توجد بطالة أو أي موارد عاطلة في الاقتصاد    
ويكون  ،الطلب على النقود لغرض المضاربةينعدم ومن ثم  ،الأصول المالية على الاحتفاظ بالنقود

 نة بالنسبة لسعر الفائدة.و أي عديم المر  ،رأسي lmمنحنى سوق النقود 
 

                                                           

 .702ناظم نوري الشمري: مرجع سابق، ص1 
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 التوظف الكاملفي حالة  فعالية السياسة النقدية (:  3-5شكل رقم )        
                                     

                                                                     I  

                                       (lm                       ) 
  

                                                                                                         I                       

 

                                                                                                                                 

                                                                                                             is 

                                                                                                  y                y2                y1                      

ن أي زيادة في العرض النقدي نتيجة لإتباع سياسة نقدية توسعية توجه بالكامل لغرض إوالتالي ف
ويترتب على ذلك انخفاض كبير في سعر  ،(0لأن الطلب المضاربة يساوي الصفر ) ،المعاملات
 .2yالى  1y ادة الدخل الوطني التوازني من وزي،  2i  إلى 1i  الفائدة من

ويتحقق ذلك في المنطقة الكلاسيكية  ،في هذه الحالة تكون السياسة النقدية كاملة الفعالية
لذلك تتحدد مسؤولية السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي وتجنب  )حسب الكلاسيك(.

م في كمية النقود المعروضة والذي سينعكس في التغيرات في قيمة العملة الوطنية من خلال التحك
 1المستوى العام للأسعار.

ن أي زيادة في العرض النقدي نتيجة لإتباع سياسة نقدية توسعية توجه بالكامل لغرض إوالتالي ف 
ويترتب على ذلك انخفاض كبير في سعر  ،(0لأن الطلب المضاربة يساوي الصفر ) ،المعاملات
 .2yالى  1y وزيادة الدخل الوطني التوازني من ،  2i  إلى 1i  الفائدة من

                                                           

 .470مرجع سابق، ص ناظم نوري الشمري:1 
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 : السياسة المالية والتوازن الاقتصادي:لثاثا
الإنفاق الحكومي ومعدلات يظهر تأثير السياسة المالية على الطلب الكلي في تغير مستوى 

تالي وبال ،ولذلك فإن آثارها الانكماشية أو التوسعية تنصب على سوق السلع والخدمات ،الضرائب
 .ISتتوقف فعاليتها على انتقال منحنى 

 الاقتصادي : توازن على ال لماليةأثر السياسة ا-1
فهذا  ،توسعية عن طريق زيادة الإنفاق الحكومي أو تخفيض الضرائب اليةعند اتباع سياسة م
 1Yإلى  1Yوبالتالي زيادة الدخل من ، 2ISإلى   1ISإلى اليمين من  ISيؤدي إلى انتقال منحنى 

وهذا ما يؤدي إلى وجود فائض طلب في  ،والذي ينجم عنه زيادة الطلب على النقود لغرض المبادلات
 ،والذي ينتج عنه انخفاض الاستثمار 2iإلى  1iالسوق النقدية وبالتالي ارتفاع أسعار الفائدة من 

 :كل التالي يوضح ذلكوالش
 التوازن الاقتصادي أثر تطبيق سياسة مالية توسعية على( : 3-6الشكل رقم )  

   

  

    

                                      

 .101بلعزوز بن علي: مرجع سابق، ص  المصدر:

انكماشية عن طريق تخفيض الإنفاق الحكومي أو زيادة حجم  ماليةسياسة  إتباعأما في حالة   
انخفاض مستوى الدخل من وبالتالي ،  2ISإلى  1IS ينتقل إلى اليسار من ISفإن منحنى  ،الضرائب
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1Y 2 إلىY وهذا ما يؤدي إلى  ،والذي يؤدي إلى انخفاض الطلب على النقود لغرض المبادلات
وبالتالي  2iإلى  1iمما ينتج عنه انخفاض في أسعار الفائدة من  ،عجز الطلب في السوق النقدية

 .ارتفاع الاستثمار
  على التوازن الاقتصادياشية انكم( : أثر تطبيق سياسة مالية 3-7الشكل رقم )  

 

 

 

 

 : " IS - LMفعالية السياسة المالية وفقاً  لنموذج " -2
نفترض وجود فجوة انكماشية وقامت الحكومة بمواجهتها باتباع سياسة مالية توسعية من خلال  

اطع إلى ناحية اليمين ويتق IS(. في هذه الحالة سوف ينتقل منحنى G∆زيادة الإنفاق العام بمقدار )
 التالي:في نقطة توازن جديدة كما موضح في الشكل  LMمع منحنى 

  IS / LM( : فعالية السياسة المالية وفقاً  لنموذج  3-8 الشكل رقم )
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 .101بلعزوز بن علي: مرجع سابق، ص  المصدر: 

 1من خلال الشكل السابق نميز بين الحالات الثلاث التالية:
ناحية اليمين  IS ان التوازن يتم في منطقة مصيدة السيولة فإن انتقال منحنى إذا ك الحالة الأولى: -

، (1iويظل سعر الفائدة ثابتاً  ) ،(1Y '1Yسوف يؤدي إلى زيادة الدخل بالمقدار ) ISليصـبح '
ومن ثم زيادة الدخل بمقدار المضاعف ، حيث ثبات هذا الأخير يعني أن حجم الاستثمار لن يتأثر 

 وهذا يعني أن السياسة المالية تكون في هذه المنطقة كاملة الفعالية. ،G∆مضروب في 
سيؤدي إلى تغير  ISإذا كان التوازن يتحقق في المنطقة الوسطى فإن انتقال منحنى  الحالة الثانية:-

 ولكن هذه الزيـادة تكون أقـل ،( 7Y ' 2Yوزيادة الدخل بالمقدار )   B'  إلى  Bنقطة التوازن من  
 2i' إلى 2iوهذا راجع إلى ارتفاع سعر الفائدة من  ،زيادة في حجم الدخل في المنطقة الكينزيةمن ال

وعليه فإن تأثير السياسة  ،وبالتالي التقليل من الدخل الناتج عنه ،الذي يؤدي إلى تخفيض الاستثمار
 .المالية في هذه المنطقة يكون جزئياً  وبالتالي تكون فعاليتها غير كاملة

 IS إلى ' ISإذا كان التوازن يتحقق في المنطقة الكلاسيكية فإن انتقال منحنى  ة الثالثة:الحال-
 = ' 3Yوهذا لن يؤدي إلى تغيير مستوى الدخل ) ،  Cإلى ' Cيؤدي إلى تغيير نقطة التوازن من 

3Y  3( بل سيعمل على رفع سعر الفائدة منi  3إلى'i  ، وارتفاع هذه الأخيرة يعمل على تخفيض
وهذا يؤيد الفكر الكلاسيكي القائل ، اً  الزيادة في الإنفاق الحكوميلاستثمار بمقدار يساوي تماما

بأن أي توسع في الإنفاق الحكومي العام لن يؤدي إلا تحويل كامل في استخدام الموارد من القطاع 
مة ومن ثم رد المستخدنه لن يؤدي زيادة حقيقية في حجم المواأالقطاع الحكومي، أي  إلىالخاص 

 وهذا يعني أن السياسة المالية تكون عديمة الفعالية في المنطقة الكلاسيكية. ،حجم الإنتاج
 :LM-ISالمالية وفقا لنموذج و  دمج السياستين النقدية: رابعا

من أجل التأثير على  من خلال الجمع بين أدواتهماالية المو  النقديةيتم الدمج بين السياستين 
 :ن أثر الجمع هذا في الحالتينيكو و  ،الطلب الكلي

                                                           

 .101-104مرجع سابق، ص ص بلعزوز بن علي:1 
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في اتجاهين مختلفين من أجل تغيير سعر السياستين النقدية والمالية عند تعملان الحالة الأولى :-
وفي هذه الحالة قد يتم تخفيض سعر ، تاج دون تغير مستوى توازن الدخلالفائدة وتغيير مستوى الإن

إلى اليسار، إلا أنه في نفس الوقت  ISمنحنى  الفائدة عن طريق رفع معدلات الضرائب ومن ثم انتقال
إلى  LMومن ثم انتقال منحنى  M يمكن مواجهة مثل هذه الحالة عن طريق زيادة عرض النقود

المزيج من السياستين معا إلى  تغير(، فقد أدى 3-1-1وهذا ما يوضحه الشكل رقم ) ،اليمين
 .ء المستوى التوازني للدخل ثابت)ارتفاع مستوى الاستثمار( وبقا انخفاض أسعار الفائدة

 المالية على سعر الفائدةو ( : أثر السياستين النقدية 3-9الشكل رقم ) 
 

 

 

 

  

 .101بلعزوز بن علي: مرجع سابق، ص  المصدر:

بنفس الاتجاه من أجل تحقيق التغير في السياستين النقدية والمالية عندما تعملان  الحالة الثانية:-
ني دون تغيير مستوى سعر الفائدة، في مثل هذه الحالة يمكن زيادة الدخل مستوي الدخل التواز 

 الوطني دون المساس بمستوى سعر الفائدة عن طريق السياستين معا كما هو موضح في الشكل رقم)
 (، فهذه الوضعية توضح حالة التمويل بالعجز عن طريق الزيادة في خلق النقود وبالتالي انتقال10-3

 IS منحنى وفي نفس الوقت الزيادة في الإنفاق الحكومي وبالتالي انتقال، ى اليمينإل  LM منحنى 
 إلى اليمين .
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 المالية على الدخلو  النقدية ( : أثر السياستين3-11الشكل رقم )
 

 
 

 
 
 
 
 

 .101بلعزوز بن علي: مرجع سابق، ص  المصدر:

وذلك من خلال العمل ، ا أكثر فعاليةوعليه فالترابط بين السياستين النقدية والمالية يجعلهم
جل إعادة حالة الاستقرار أعلى التنسيق بين أهداف السياستين والعمل جنبا إلى جنب من 

فمثلاً  في حالة التضخم تقوم السلطات النقدية بالتدخل عن طريق استخدام إحدى  ،الاقتصادي
ومنه فعلى  ،تخفيف من حدة التضخم( من أجل الأدواتها للتأثير على المعروض النقدي )سحب الزيادة

لى زيادة مثل العمل ع ،لسياسة وتجتنب الإجراءات المضادةالسلطات المالية أن تتعاون مع هذه ا
و إنما على السلطات المالية العمل على انتهاج سياسة مالية انكماشية  ،النفقات أو خفض الضرائب

لتالي لا بد من وجود تنسيق بين السلطات وبا ،والعكس صحيح ،تتماشى مع أهداف السياسة النقدية
 المالية والسلطات النقدية في جانب اتخاذ القرارات اللازمة لمعالجة الاختلالات.
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 التضخم  استهداف و  لرابع: السياسات النقديةا المحور

 استهداف التضخمالسياسات النقدية و : رابعال محورال

تعد ظاهرة التضخم من أكثر الظواهر انتشارا في الاقتصاد العالمي، خاصة بعد الحرب العالمية 
الثانية، حيث ارتبطت هذه الظاهرة بالاقتصاديات المتقدمة والنامية على حد سواء، واختلفت حدتها 

 اختلاف الأنظمة الاقتصادية ودرجة تطورها.باختلاف الفترات التي سادت فيها و 
لها، النظريات المفسرة الأسباب المنشأة لظاهرة التضخم وتعددت مظاهره، وذلك لتباين تباينت 

 مما ترتب عنه اختلاف السياسات المستخدمة في مواجهتها أو الحد منها.
، يات المفسرة لهونتطرق في هذا الفصل إلى توضيح مفهوم التضخم، أنواعه، أسبابه والنظر 

 . وسياسة استهداف التضخم
  التضخمماهية  أولا:

 مفهوم التضخم-1
هذه القيمة  ،في الانخفاض المستمر للقيمة الحقيقية لوحدة النقدللتضخم مظهر العام اليتمثل 

 تقاس بالمتوسط العام لأسعار السلع والخدمات التي يمكن شراؤها بهذه الوحدة من النقد.
سعار الناش  عن مستوى العام للأضخم هو الارتفاع المتواصل والمستمر للالت فإن ومن ثم

 العنصر النقدي كعامل محرك ودافع. 
وقد عرفه بيجو:" تتوفر حالة التضخم عندما تصبح الزيادات في الدخل النقدي أكبر من   

 1الزيادات في كمية الإنتاج المحققة بواسطة عناصر الإنتاج ".
" بأنه حركة صعودية للأسعار تتصف بالاستمرار الذاتي الذي ينتج فائض الطلب كما عرفه اميال جام:

 الزائد عن قدرة العمل ".
وبين   ،فجوة تضخمية بين زيادة كمية النقد المتداولينشأ نتيجة وجود ويرى فريدمان أن التضخم  

   2الإنتاج.كميات 
 لتضخم:لات التالية لمصطلحبين اتمييز العريف يمكن من خلال هذا الت

 ؛الخدمات ارتفاع غير عاديعندما ترتفع أسعار السلع و  التضخم في الأسعار: -

                                                           

 .141بلعزوز بن علي: مرجع سابق، ص1 

 .562ناظم نوري الشمري: مرجع سابق، ص 2 
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تفاع غير عادي لتضخم في الأجور والأرباح، عندما ترتفع الدخول النقدية ار  التضخم في الدخل: -
 ؛التي قد ترتفع ارتفاع غير طبيعي، على حساب دخول عوامل الإنتاج الأخرىو 
المستمرة في النقود المتداولة في الأسواق التي يكون نتيجة الزيادة الكبيرة و  التضخم في العملة: -

 ؛مصدرها غالبا الإصدار النقدي
لإنتاج السائدة في أسواق يتمثل في التضخم الحاصل في أثمان عوامل ا التضخم في التكاليف: -

 الخدماتالسلع و 

 أنواع التضخم  -2
  1مها فيما يلي:يتخذ التضخم عدة أشكال، يمكن إبراز أه 

 التضخم الطليق )المكشوف(: -1
يتسم هذا النوع من التضخم بالارتفاع الواضح في الأسعار دون التدخل من قبل السلطات 

 الحكومية  للحد من هذه الارتفاعات أو التأثير فيها.
 التضخم المقيد )المكبوت(: -2

ثمان الأالمالية  بسير حركات ة و التدخل من قبل السلطات النقدييتجلى هذا النوع من التضخم ب
استمرارية  فتحدد السلطات المستويات العليا للأسعار)دور السلطات: هو منح ،سعارالأأو 

من الظواهر التضخمية تبقى موجودة. و غير أن  ،الحد من الاتجاهات التضخمية(الارتفاعات السعرية و 
تثبيت أسعار ، لرقابة على الصرفا، تجميد الأسعار جراءات المتخذة من قبل السلطات:بين الإ
 الفائدة. 

  التضخم الزاحف:-
"يكون هذا  ،هو الارتفاع المتواصل في الأسعار الذي يحدث على مدى فترة طويلة من الزمن

 سنويا".%5في حدود و  ،يئاالارتفاع بط
  التضخم الجامح:-

تصل  ، وقدلى ارتفاعات الأسعار دون توقفاحيث تتو ، هو الأكثر ضررا على الاقتصادو 
 مخزن للقيمة. فتفقد النقود قوتها الشرائية وقيمتها كوسيط للتبادل و ، سنويا25%

                                                           

 .714بلعزوز بن علي: مرجع سابق، ص1 
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 أسباب التضخم -3

 تعبر حالة التضخم عن الخلل في التوازن بارتفاع الطلب الكلي أو انخفاض العرض الكلي. 
 من بين العوامل المؤدية إلى ارتفاع الطلب الكلي:

 ؛لاكي والاستثماريزيادة الإنفاق الاسته-
 ؛لتجارية في منح القروض)الائتمان(توسع البنوك ا-
ض من البنك عجز الميزانية الناتج عن رغبة الحكومة في تمويل خطط تمويلية فتلجأ إلى الاقترا-

 ؛المركزي
 ؛تمويل العمليات الحربية-
 الارتفاع في معدلات الأجور.-

 ض الكلي منها:أما مجموعة العوامل المؤدية إلى انخفاض العر 
 .لسلع الضرورية ذات الطلب المرتفعاتاجي في تزويد السوق بالمنتجات و عدم كفاية الجهاز الإن-
 ومن أبرز هذه الأسباب: عموما ينشأ التضخم بفعل عوامل اقتصادية مختلفة ،و 
ينشأ هذا التضخم بسبب ارتفاع التكاليف التشغيلية في الشركات  تضخم ناشئ عن التكاليف:-
 ناعية، كمساهمة إدارات الشركات في رفع )رواتب( أجور عمالها بسبب مطالبهم.الص
ابت من الذي يصاحبه عرض ثشأ نتيجة زيادة حجم طلب النقد، و ين تضخم ناشئ عن الطلب:-

الخدمات، إذ أن ارتفاع الطلب الكلي لا يقابله زيادة في الإنتاج، مما يؤدي إلى ارتفاع السلع و 
 الأسعار.

تضخم ناشئ عن ممارسة ركيب الطلب الكلي في الاقتصاد، و ل من التغيرات في تتضخم حاص-
 الحصار الاقتصادي تجاه دول أخرى.

 )التضخم عبر المدارس(النظريات المفسرة للتضخم  -4
 النظرية النقدية التقليدية لتفسير التضخم: -

ي السوق هي السبب في يرى أنصار هذه النظرية الكمية أن الزيادة في كمية النقد المتداول ف
ظهور التضخم، )كلما طرحت في السوق كميات من النقود المتداولة كلما ارتفعت الأسعار التي تنم 

 .عن حصول ظاهرة تضخمية، و تفسير ذلك من معادلتي فيشر وكمبردج
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 النظرية الكينزية لتفسير التضخم:-
عندما يكون  ي ينتج، والذبالطلمن خلال فائض التحليل الكينزي يحصل التضخم حسب 
 الكلي أكبر من قيمة الناتج عند مستوى التشغيل الكامل. حجم الإنفاق

يحدث التضخم نتيجة لزيادة في الطلب عن العرض، أي أن حدوث الاختلال التوازني بين قوى 
الطلب و العرض، وليس العامل النقدي يؤدي إلى ارتفاع الأسعار، فلا يمكن اعتبار ارتفاع الأسعار 

 اتج عن الخلل في التوازن بين الطلب و العرض ارتفاعا تضخميا.الن
الاقتصادي كينز من بين الاقتصاديين الذين نادو بهذه النظرية وبنوا تعريفهم للتضخم عن يعد و       

الذي يعتبر أن و  طريق الاختلال الحاصل بين الطلب والعرض كسبب منش  للظواهر التضخمية،
وبين  ،ئض الطلب الكلي النقدي )الإنفاق القومي مقدرا بالأسعار الجارية(التضخم يعني الفرق بين فا

ي الإجمالي مقاسا بتكلفة وطنالدخل ال -ي الحقيقي ) مقدرا بالأسعار الثابتة(وطنحجم الناتج ال
 أي عند ما يفوق فائض الطلب على السلع المقدرة الحالية للطاقة الإنتاجية. -عوامل الإنتاج الثابتة

 ة المعاصرة لتفسير ظاهرة التضخم: النظري-
والخطأ في فهمها يكمن في حصرها في  ،ن النظرية الكلاسيكية صحيحةإحسب فريدمان فب

العامل  فهي نظرية عامة تجعل من ،تفسير تغيرات النمو العام الأسعار عن طريق تغيرات الكتلة النقدية
وقد  .لقصير بالنسبة لمختلف الأسواقالمدى اعلى لاختلالات اتفسير  في النقدي العامل المحوري

كما أخد بعين الاعتبار تأثير ،أهمية كبيرة كمحدد لمستوى الأسعار لكمية النقود فريدمان  أعطى
التغير في الناتج أو الدخل الحقيقي والتغير في الطلب على النقود كمفسر للقوى التضخمية في البلاد 

كمية النقود التي لا تقابلها زيادة في حجم الإنتاج حيث فسر التضخم تلك الزيادات في  المتخلفة، 
 .ويعد هذا الطرح أكثر واقعيةومن ثم الناتج، 

 طرق قياس الفجوات التضخمية  -5
، ويعود سبب بروز ل تتبع الأرقام القياسية للأسعارمن خلاعادة استقراء ظاهرة التضخم  يتم
 .تلال في الاقتصاد الوطنينتيجة  لوجود قوى تضخمية تنبع من حالات الاخك التضخم

حيث يرجح كينز ( inflationist gap)يعتبر كينز أول من تكلم عن الفجوة التضخمية 
 :ما يليحدوث هذه الفجوات إلى 
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الوطني الخدمات التي تعبر عن تلك الزيادة في الإنفاق فراط في الطلب الكلي على السلع و حدوث إ-
 ؛عن الناتج الوطني الحقيقي

حتفظ ما يرغب أن يو  ،في عرض النقود المتمثل في ذلك الفارق بين العرض النقديحدوث إفراط -
 المشروعات من دخل حقيقي في شكل نقود.به الأفراد و 

 1:يخمية هضمعايير لقياس القوى الت ثلاثةتوجد و 
 :خمي(ضالنقدي )الضغط الت الاستقرارمعيار -

لا تقابلها  يى أن الزيادة في كمية النقود التر النظرية الكمية للنقود التي ت إلىيستند هذا المعيار 
بين الإنفاق  للاختلالخم نتيجة ضزيادة في الناتج المحلي الحقيقي يكون مناخ مساعد على ظهور الت

 التدفق الحقيقي للسلع والخدمات.النقدي و 
مع   دل التغيير في كمية النقوداالنقدي يتحقق إذا تع الاستقرارطبقا لهذه النظرية فإن و 

 .معدل التغيير في الناتج الوطني 
أما إذا زاد معدل التغير النقدي عن معدل التغير في الناتج القومي يكون المعامل موجبا فهذا 

 يكشف عن وجود اتجاهات تضخمية.
 مانللائتيقيس هذا المعدل مدى وجود القوى التضخمية من خلال مدى الاستخدام الأمثل        

 المصرفي في تمويل حركة النشاط الاقتصادي، يعبر عن هذا المعامل بالطريقتين متماثلتين:
ΔY/ Y   - M ΔM/  =B                  :حيثB.معامل الاستقرار النقدي : 

 .: نسبة التغير في الكتلة النقديةY/ΔY  /M /ΔM  =B                         M/ΔMأو  
                                             Y/ΔY نسبة التغير في الناتج المحلي :

 .الخام
 معيار الإفراط النقدي.-     

التي ترجع و  ،الأمريكي ميلتون فريدمان للاقتصادييستند هذا المعيار إلى النظرية الكمية المعاصرة 
الأمثل مما ينشأ معه  القوى التضخمية إلى ارتفاع نصيب الوحدة المنتجة من كمية النقود عن حجمها

 إفراط نقدي يبعث على الارتفاع التضخمي في الأسعار.

                                                           

 .55الجزائر، ص دليلك في الاقتصاد، دار الخلدونية، الطيب امحمد، بلعزوز بن علي،محمدي 1 
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كما يرى فريدمان أن الاستقرار في المستوى العام للأسعار في المدة الطويلة لا يتحقق إلا         
 يبنجاح السلطة النقدية في تحديد الحجم الأمثل لكمية النقود، ذلك الحجم الذي يتعين أن يلغ

ه في كل فترة زمنية الأثر الذي يمارسه معدل تغير الناتج الوطني ومعدل تغير الطلب على معدل تغير 
يمكن أن نحدد و النقود أو سرعة دورانها محافظا على المستوى الأسعار السائد في فترة الأساس، 

 حجم الإفراط النقدي المولد للتضخم عند مستوى معين من الأسعار كالتالي: 
tM - tYλ=  tM         

 حيث:

     tMحجم الإفراط النقدي : 

    tY .حجم الناتج المحلي الخام الحقيقي بالأسعار الثابتة في السنة : 

   tM 2: كمية النقود المتداولة بالفعل في السنة معبرا عنها بـM  

      λ  متوسط نصيب الوحدة من الناتج المحلي الخام الحقيقي من الكتلة النقدية المتداولة :
             =t/ YtM λلسائدة في سنة الأساس عند مستوى معين، وتحتسب بالعلاقة التالية:  ا

إن ارتفاع نصيب الوحدة المنتجة من كمية النقود عن حجمها الأمثل يكون وراء ارتفاع    
 الأسعار نتيجة للإفراط النقدي مما يؤدي إلى ظهور القوى التضخمية.

 معيار فائض الطلب.-
ومفاده أنه إذا لم يترتب على الزيادة  ،ستند هذا المعيار إلى النظرية الكينزية في الطلب الفعالي       

فإن فائض الطلب ينصب أثره بالكامل  ،في حجم الطلب الكلي الفعال زيادة مناظرة من حجم الإنتاج
مكن قياس اد، يعلى ارتفاع المستوى العام للأسعار، مما يقود إلى حالة تضخم حقيقي في الاقتص

 الفجوة التضخمية ( خلال فترة معينة كالتالي:) إجمالي فائض الطلب
Y-(SΔ+I+G+CPC = )XD       :حيثXD.إجمالي فائض الطلب : 

                              PC.الاستهلاك الخاص بالأسعار الجارية : 
                                                    GCك العام بالأسعار الجارية.: الاستهلا 
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                                                    I.الاستثمار في الأصول الثابتة بالأسعار الجارية : 
                                                ΔS.الاستثمار في المخزون السلعي بالأسعار الجارية : 

                                                  Y.الناتج المحلي الخام بالأسعار الثابتة : 
( عن الناتج SΔ+I+G+CPCإذا زاد الإنفاق أو الطلب الكلي الفعال بالأسعار الجارية )         

المحلي الخام بالأسعار الثابتة فان ذلك يعبر عن فائض في الطلب ) فجوة تضخمية( الذي يتجلى 
 سلع و الخدمات.  في صورة ارتفاع أسعار ال

 سياسة استهداف التضخم ثانيا:
تعُد سياسة استهداف التضخم من المفاهيم الحديثة نسبياً لتطوير أسلوب إدارة السياسة النقدية        

من قبل البنوك المركزية من خلال التركيز على معدل التضخم، تتمثل هذه السياسة في إعلان صريح 
ف السياسة النقدية هو تحقيق مستوى محدد لمعدل التضخم خلال من قبل السلطة النقدية بأن هد

 فترة زمنية محددة.
استهداف التضخم بأنه نظام للسياسة النقدية يتميز بالإعلان  Eser Tutar(2002) يعرف       

العام عن الهدف الرسمي لمجالات أو هدف كمي )رقمي( لمعدل التضخم لفترة زمنية واحدة أو أكثر 
ف الظاهر بأن تخفيض و استقرار التضخم في المدى الطويل هو الهدف الأولى للسياسة مع الاعترا
 1النقدية.
كما يعرف الأستاذ إسماعيل أحمد الشناوي استهداف التضخم بأنه يعد من المفاهيم الحديثة         

ى معدل نسبيا لتطوير أسلوب إدارة البنوك المركزية للسياسة النقدية من خلال التركيز بوضوح عل
التضخم،و يتحدد استهداف التضخم في إعلان السلطات النقدية عن هدف رقمي محدد أو مدى 
محدد لمعدل التضخم في الأجل القصير و تحقيق استقراره في الأجل الطويل،يمثل الهدف الأساسي 

 2للسياسة النقدية.
لوبا جديدا وحديثا لإدارة سياسة استهداف التضخم أس اعتبارمن هذه التعاريف يمكن  انطلاقا       

البنوك المركزية لسياستها النقدية مركزة على معدل التضخم مباشرة كاستهداف وسيط للسياسة النقدية، 
                                                           

والاقتصاد،  الإدارةمجلة  يم سياسة استهداف التضخم في أسواق مختارة،يالموسوي صفاء عبد الجبار وآخرون، قياس وتق1 
 .52، ص15، العدد 3المجلد 

الشناوي أحمد اسماعيل، استهداف التضخم والدول النامية، مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية، جامعة عين شمس، 2 
 .36، ص5554
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بداية  تحقيق استقرار الأسعار في الأجل الطويل، ظهر هذا الأسلوب في هو أما الهدف النهائي لها
 .1225التسعينيات وبالضبط في نيوزيلندا 

خمسة شروط عامة ضرورية لقيام سياسة استهداف التضخم و   F S. Mishikinديحد       
 هي: 
الإعلان العام عن أهداف رقمية لمعدل التضخم في الأجل المتوسط، تلتزم السلطة النقدية التزاما  -

صريحا بتحقيق معدل تضخم أو مدى مستهدف محددين في إطار زمني محدد، تستخدم هذه 
الفترة ل التضخم الرقمي أو مدى مستهدف و نشر المعلومات الخاصة بتحديد معدالبلدان عدة وسائل ل

تقارير رسمية عن ت، تتمثل أساسا في شكل دوريات و الزمنية التي يتعين التوصل فيها إلى هذه المعدلا
الخطابات الرسمية، ففي البرازيل على سبيل المثال يجري نشر مطبوعات و بيانات صحفية و و  التضخم
جنة السياسات النقدية التابعة للبنك المركزي التي تجتمع كل خمسة أسابيع فورا بعد قرارات ل

 اجتماعها، و ينشر محضر الاجتماع في ظرف أسبوع. 
ولي للسياسة النقدية في المدى الطويل مع الأ هدفهو الالأسعار  استقراربأن إالتزام مؤسساتي  -

 الالتزام أو التعهد بتحقيق الهدف. 
تتعلق هذه المتغيرات  -المعلومات الشاملة التي تحتوي على العديد من المتغيرات  جيةإستراتي -

 اتخاذفي  استعمالهاليس فقط المجمعات النقدية، و  -خمبالفترة المستقبلية للتحكم في معدل التض
ضخم قرارات السياسة النقدية، يجب أن تتوفر لدى البنك المركزي آليات فنية متقدمة للتنبؤ بمعدل الت

 المحلي.
بالجمهور و الأسواق حول خطط  للاتصالزيادة الشفافية حول إستراتيجية السياسة النقدية  -
 أهداف صانعي السياسة النقدية.و 
   إخضاع البنك المركزي للمساءلة أكثر في إنجاز هدف التضخم كهدف أساسي للسياسة النقدية -

 في المدى الطويل.
حمد الشناوي شرط آخر إلى الشروط المذكورة سابقا يتمثل في أن يضيف الأستاذ إسماعيل أ       

في تقدير معدل   Forward-Lookingيعتمد البنك المركزي على أسلوب النظرة المستقبلية
التضخم المستهدف، الأمر الذي يضمن أن وضع أدوات السياسة النقدية يعتمد على تقدير 
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كن التحكم في معدل التضخم المستهدف كهدف بالتالي يملضغوطات التضخمية في المستقبل، و ا
 أساسي للسياسة النقدية في الأجل الطويل.
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 الخامس: الأزمات المالية المحور

وحجم المخاطر ، على شدة الرأسماليةتصاديات قلاأصبحت ميزة مصاحبة ل التيزمات الأتدل  
، ولقد للبلدان وأصبح لها من الآثار ما يهدد الاستقرار الاقتصادي .ى ثقل المشاكل الاقتصاديةوعل

ظاهر تختلف عن الأخرى،  وقد كل أزمة تحمل في طياتها أسباب وم،  الأزماتتنوعت وتعددت 
تضاعف عدد هذه الأزمات بشكل مذهل مع نهاية ثمانينيات القرن العشرين، كما تغيرت طبيعتها 
تدريجيا مع تطور الاقتصاديات، وتعددت أسبابها وآثارها، مما جعلها من أكثر المواضيع الاقتصادية 

 تداولا. 

 ماهية الأزمات المالية أولا:

بعض  فيأو توقف ، لجتماعية وينبع عنها خلتواجه المنظومة الاى مرحلة حرجة يدل مصطلح أزمة عل
 فيعدم استقرار  عنهنجم  ،للأحداثالحيوية لهذه المنظومة أو كلها، ويصاحبها تطور سريع الوظائف 
ضرورة التدخل السريع لنجدتها، وإعادة  إلىالسياسي لهذه المنظومة، ويدفع سلطة القرار فيها النظام 

 1وازن لهذا النظام.الت

 مفهوم الأزمات المالية -1 

 مفهوم الأزمة 1-1

 ، والتععي تعععود بععدورها إلععى الكلمععة اللاتينيععة Criseالفرنسععية  يرجععع مصععطلح الأزمععة إلععى الكلمععة  
 Crisis  والتي اشتقت من الكلمة اليونانية ، Krisis واستخدم هذا المصطلح فعي علعم الاقتصعاد ، 

كمععا اسععتعمل هععذا   2القصععيرة التععي يكععون خلالهععا الاقتصععاد فععي حالععة  يععر مسععتقرة. للإشععارة إلععى الفتععرات

                                                           

 81، ص9002سكندرية،الإ، الجامعيةالنظام المالي العالمي، الدار  وإصلاحالمالية  الأزمةعبد العزيز النجار،  براهيمإ-1 
2 Jacques Pavoine, Les Trois Crises du XXe Siècle, Ed Ellipses, Paris, 1994 , P. 8. 
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المصععطلح فععي الأدبيععات الفرنسععية فععي الكتابععات الطيبععة، علععم الععنفد، السياسععة والاقتصععاد وخاصععة فععي 
  1المجالات المالية والتجارية والصناعية والزراعية.

ترة الحاسمة لمرض معين، ويرتبط بالتالي ومن هنا يعني لفظ الأزمة: اللحظة الحاسمة أو الف  
بالفترة التي يمكن للمرض أن يتطور فيها نحو التحسن أو التراجع. وقد تم تعميم المعنى السابق 
للدلالة على مرحلة حاسمة في تطور الأشياء، الأحداث والأفكار، أو علاوة على ذلك للدلالة على 

 2تي تتطلب اتخاذ القرار.انفصام توازن معين، ويرتبط أيضا بالمرحلة ال

والأزمة في معاجم اللغة العربية تعني القحط والشدة، وهي تشير إلى حالة طارئة وموقف 
استثنائي مغاير ومخالف لمجريات الأمور الاعتيادية، ولم تكن كلمة أزمة شائعة الاستعمال في 

بصورة بارزة لتكون ترجمة الأدبيات العربية القديمة، وقد التفت الباحثون العرب إلى هذه الكلمة 
 Crisis. 3مباشرة للكلمة الانجليزية  

وتتعدد المعاني المتعلقة بالأزمة، إذ تمثل حالة من عدم التوازن والاتساق بين ما تم وبين ما 
يجب أن يتم. أوهي كل ما لا يمكن توقعه أو التفكير فيه سواء من أحداث، أو تصرفات تؤثر أو تهدد 

 ت الأعمال أو تلوث البيئة والحياة الطبيعية. بقاء الناس، ومنظما

كما تعبعر الأزمعة ععن موقعف وحالعة يواجههعا متخعذ القعرار فعي أحعد الكيانعات الإداريعة، تتلاحعق 
فيهعععا الأحعععداث وتتشعععابك معهعععا الأسعععباب بالنتعععائ ، ويفقعععد معهعععا متخعععذ القعععرار السعععيطرة عليهعععا وعلعععى 

 4اتجاهاتها المستقبلية .

                                                           
الأزمة المالية العالمية: أسباب وحلول من منظور إسلامي، الطبعة الأولى، مركز  ما معنى الأزمة، :عبد الرزاق سعيد بلعباس1

، ص 9002النشر العلمي، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز، جدة، المملكة العربية السعودية، 
2. 
 .6-5، ص صالمرجع السابق2
، ص 9002، الطبعة الأولى، إثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، إدارة الأزمات: مدخل متكامل :يوسف أحمد أبوفارة 3

 .99-98ص 
، 8220، منه  اقتصادي إداري متكامل لحل الأزمات، مكتبة مدبولي، القاهرة ،إدارة الأزمات :رييمحسن أحمد الخض 4

   .55ص، 
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لأزمة بشكل عام على أنها كل وضع أو حالة يحتمل أن يؤدي فيها ويمكن تحديد مفهوم ا
التغير في الأسباب إلى تغير فجائي وحاد في النتائ ، وبمعنى آخر فإن الأزمة هي نتاج مجموعة 

 1تتابعات تراكمية تغذي كل منها الأخرى إلى أن تصل إلى حافة الانفجار.

دم التععوازن، يترتععب عليهععا نتععائ  وآثععار  يععر ممععا سععبق يمكععن القععول أن الأزمععة عبععارة حالععة مععن ععع
متوقعة، وصععوبة فعي اتخعاذ القعرارات، ممعا يسعتدعي البحعي ععن آليعات وحلعول مبتكعرة للعتخل  منهعا،  

 كما تعتبر فرصة لتحديد نقاط الضعف لتلك الحالة، مما يساعد على التحول نحو حالة أفضل.

 مفهوم الأزمات المالية 1-2

عمومعععا توليفعععات مختلفعععة معععن المشعععاكل النقديعععة والمصعععرفية ومشعععاكل تتضعععمن الأزمعععات الماليعععة 
 الديون، وعلى هذا الأساس تعددت مفاهيمها مع تعدد أنواعها وأشكالها. 

لا يوجد تعريف أو مفهوم محدد للأزمات المالية،  ير أن معظمها تركز على كونها اختلالا 
رات أدائها. وتعبر عن انهيار مفاجئ في واضطرابا حادا ومفاجئا في بعض التوازنات المالية ومؤش

مجموع المتغيرات المالية، مثل حجم الإصدارات، أسعار الأسهم والسندات، قيمة القروض والودائع 
وبذلك تؤشر الأزمات  2المصرفية وأسعار الصرف، ويمتد آثار ذلك كله إلى القطاعات الاقتصادية.

 للبلد. المالية على هشاشة وسوء أداء في النظام المالي

( مجموعة Mishkinوتتعدد وجهات النظر بشأن مضمون الأزمة المالية، إذ يعتبرها ميشكن ) 
الإخعععتلالات الرئيسعععية التعععي تحصعععل فعععي السعععوق الماليعععة، والتعععي تتصعععف بحعععدة الانخفعععاض فعععي أسععععار 

 أمعععا راجعععان 3موجوداتهعععا، ومعععا يترتعععب ععععن ذلعععك معععن فشعععل العديعععد معععن المنشععع ت الماليعععة و يعععر الماليعععة.
Rajan) فيرى أنها تنطوي على حدوث خلل كبير و يعر متوقعع الحعدوث فعي  العب الأحيعان يعتعري )

الوضع الطبيعي أو الاعتيادي للمنظومة المالية، ويؤدي إلعى إحعداث أخطعار، وينعذر بتهديعدات جسعيمة 
                                                           

 .55ص المرجع السابق، 1
، السنة السادسة 56اتها العالمية، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العددعبد المجيد قدي: الأزمة الاقتصادية الأمريكية وتداعي2

 .1، ص9002عشر، ربيع 

3 Mishkin Frederic and Eakins Stanley, Financial Market and Institutions, Addison Wesley 

Longman Inc, 3rd. ed, U.S.A, 2000, P.4.9.   
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ومباشععرة للدولععة والمؤسسععات والأفععراد وأصععحاب المصععالح، ويسععتدعي عععلاج هععذا الخلععل تضععافر جهععود 
 1جميع الأطراف المذكورة بصورة عاجلة.

من مجمل التعاريف السعابقة يمكعن القعول أن الأزمعة الماليعة هعي تلعك التذبعذبات العميقعة التعي 
تعععؤثر كليعععا أوجزئيعععا علعععى مجمعععل المتغيعععرات الماليعععة، وعلعععى حجعععم إصعععدار وأسععععار الأسعععهم والسعععندات، 

انهيععار فععي النظععام النقععدي والمععالي، وتمتععد  يتبعععهوإجمععالي القععروض والودائععع المصععرفية، وسعععر الصععرف، 
وقععد تأخعذ الأزمععة الماليعة شععكل انهيعار مفععاجئ فعي سععوق الأسعهم، أوفععي  آثعاره إلعى القطاعععات الأخعرى.

عملة دولة ما، أوفي سوق العقارات، أو مجموعة من المؤسسات المالية لتنتقل بعد ذلك إلى الاقتصاد  
 ككل.

 ة والأزمات الماليةالعلاقة بين الأزمات الاقتصادي -2

إلى حالة حادة من المسار يمكن التمييز بين الأزمة الاقتصادية والأزمة المالية، إذ تشير الأولى 
السععيء للحالععة الاقتصععادية للبلععد بأسععره. تبععدأ عععادة جععراء انهيععار أسععواق المععال، وترافقهععا ظععاهرة جمععود 

لتععععوترات الاجتماعيععععة وانخفععععاض القععععدرة أوتعععدهور فععععي النشععععاط الاقتصععععادي تتميععععز بالبطالعععة، الإفععععلاس، ا
كما أنها تمثل اضطراب فجائي يطرأ على التوازن في أحد الأنشطة الاقتصادية أوفي مجمل  2الشرائية .

النشععاط الاقتصععادي فععي بلععد مععا أو عععدة بلععدان، وتطلععق بصععورة عامععة علععى الخلععل الناشععئ مععن اخععتلال 
 3.التوازن بين العرض والطلب )الإنتاج والاستهلاك(

وهناك من يصنف بعضا منها إلى أزمات اقتصادية دورية،  حيي يمكن رصد مقوماتها والوقاية 
منها بمعالجة بواعثها التي تظهر جليا من خلال الدورات الاقتصادية التي يمر بها الاقتصاد الوطني في 

 دول اقتصاديات السوق خاصة.

                                                           
1Rajan Ramkishen, Financial Crises, Capital outflows, and policy Responses: Examples 

From East Asia, journal of Economics Education, 2007, P.92-109.  
   .82مرجع سابق، ص  بلعباس: عبد الرزاق سعيد2
الأزمة  لي حولسالم محمد عبود، الأزمة المالية العالمية بين مبدأ الإفصاح والشفافية، بحي مقدم إلى المؤتمر العلمي الثا3

 .9002أفريل 92-91المالية العالمية، عمان، الأردن، 
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ها الاقتصاد الرأسمالي، وذلك نظرا ومن الملاحظ أن حالات عدم الاستقرار  دت ميزة يتسم ب
لما يخضع إليه هذا الأخير من تقلبات اقتصادية يتعرض لها نظام الإنتاج فيه، وما تفرزه من أزمات 
نتيجة لحركة قوى الفعل الاقتصادي وعوامل الإنتاج في المجتمع، كما أن هذه الأزمات تظهر في 

انكماش أو ركود أو انتعاش أو رواج. وفي هذا سواء كانت مرحلة   جميع مراحل الدورة الاقتصادية
الصدد يشير موريد أليه إلى أن النظام الاقتصادي الرأسمالي يقوم على بعض المفاهيم والقواعد التي 
هي أساس تدميره إذا لم تعال  وتصوب تصويبا عاجلا، كما تنبأ العديد من رجال الاقتصاد أن النظام 

 لى مبادئ تقود إلى إفلاسه.الاقتصادي العالمي الجديد يقوم ع

وقد يستعمل مصطلح الدورة الاقتصادية أحيانا للدلالة على الأزمة، بالر م من الفرق بينهما،   
فالأزمة تدل على الاختلال أو الاضطراب في لحظة أو فترة زمنية أو مكانية معينة، في حين تتسم 

ا عن وضع مر وب فيه كالانتعاش والرواج، الدورة بانتظام حصولها في فترات متعاقبة، وقد تكون تعبير 
ويعني ذلك أن الأزمات المالية تمثل حالة متوقعة  1أو  ير مر وب فيه كالركود والكساد والانهيار.

 الحصول في النظام الرأسمالي وتمثل أحد الظواهر الطبيعية فيه.

 ,Kendelberger)ولتوضععيح العلاقععة بععين الأزمععة الماليععة والأزمععة الاقتصععادية يؤكععد كنععدلبرج  
( على وجود علاقة قوية تربطهما،  حيي أن الدخول في ركود أين يكون هناك تباطؤ في النمو 2000

الاقتصادي يتزامن  البا مع أزمة في النظام البنكي والمالي، من خلال الشح في عرض التمويل، وانهيار 
  2ما يزيعد معن حعدة الأزمعة الاقتصعادية.أسعار الأصول المالية، وإفلاس وإعادة بناء القطاع البنكي، وهو 

وعمومععا  3كمععا أن الأزمععة الماليععة تعطععي الإشععارة وتعتبععر كسععبب فععي الانعكععاس نحععو الأزمععة الاقتصععادية.
 يمكن القول أن الأزمة الاقتصادية ذات أبعاد أشمل وأوسع من الأزمة المالية. 

  أنواع الأزمات المالية ثانيا:

                                                           
 .1، ص مرجع سابق :عبد المجيد قدي1

2Christian de Boissieu, Les Systèmes Financiers : Mutation, Crises et Régulation, 2éme 

édition, Ed Economica, Paris, 2006, P. 88.  
3Bernard Rosier, Les Théories des Crises Economiques, 5éme  édition, Ed La Découverte, 

Paris, 2003, P. 5.  
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ختلاف أسبابها، ونوع القطاع الذي حدثت فيه. تصنيف تختلف الأزمات المالية تبعا لا
أزمة العملة، الأزمة المصرفية، أزمة الأسواق  الأزمات المالية إلى أربعة أنوع من الأزمات تتمثل في

 المالية وأزمة الدين. وفيما يلي عرض لمفهوم كل تصنيف: 

 

 

 أزمة العملة -1

لك على الر م من اختلاف التعريفات تتضمن أزمات العملة ملامح رئيسية متشابهة، وذ
الخاصة بتلك الأزمات. وتكتفي الدراسات بالإشارة إلى ملامح تلك الأزمات دون تحديد لما يحدث 

 & ,J. Aziz, F. Caramza ,9000بها، ومن بين تلك الدراسات تأتي دراسة عزيز وآخرون )
R. Salgado (ضاربة على العملة المحلية ، والتي تعرف أزمة العملة على أنها حدوث هجمة م

لدولة ما، وهو ما يضطر السلطات النقدية إلى تخفيض قيمة العملة أو التضحية بحجم كبير من 
الاحتياطيات من العملات الأجنبية، ورفع معدلات الفائدة بشكل حاد للدفاع عن قيمة العملة 

    1المحلية.

عملععة أو عمععلات مرجعيععة إلععى التععدهور وتحععدث أزمععة العملععة عنععدما تتعععرض قيمععة العملععة بدلالععة  
خععلال فتععرة زمنيععة معينععة عععادة مععا تكععون سععنة. ويكععون هععذا التععدهور أكثععر مععن المجععالات المحععددة فععي 

. ويعتم اعتمعاد مؤشعر ضعغوط المضعاربة علعى العملعة كمعيعار لعذلك، حيعي يعتم %95الغالب بمعا يفعوق 
ر مسععتويات الاحتياطيععات الرسععمية تشععكيل هععذا المؤشععر مععن خععلال مععزج تغيععر سعععر صععرف العملععة بتغيعع

ومعععدلات الفائععدة باعتبععار أنهمععا يؤشععران عععن كثافععة دفععاع السععلطات النقديععة عععن سعععر صععرف العملععة. 
وتحععدث أزمعععة العملععة عنعععدما يتغيعععر هععذا المؤشعععر بالنسععبة إلعععى قيمتعععه المتوسععطة بعععأكثر مععن معععرة ونصعععف 

 2الانحراف المعياري.

                                                           
1Jahangir Aziz, Francesco Caramaza, and Ranil Salgado, Currency Crises : In Search of 

Common Elements , IMF, Working paper, No, WP/00/67, March, 2000, P. 5.  

 .2، صجع سابقمر عبد المجيد قدي: 2 
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طلب دولي كبير على العملة محل الاهتمام، الأمر  كما تشير أزمة العملة إلى وجود فائض
الذي يجبر السلطات النقدية في البلدان المعنية على اتخاذ تدابير مضادة عنيفة تكون في الغالب على 

 1حساب الأهداف الأخرى للسياسة الاقتصادية.

ويطلق على هذه الآلية اصطلاح الضغط على سوق الصرف الأجنبي، كتعبير عن حجم 
لال في سوق النقد الذي ينبغي التعامل معه سواء بالسحب من الاحتياطات الأجنبية أوبتغيير الاخت

 سعر صرف العملة الوطنية مقابل العملات الأجنبية، و ير ذلك من إجراءات.

 Andrew(، وأندرو روز )Jeffrey Frankelويعتقد كل من جيفري فرانكل ) 
Roseيتحقق عندما يحدث انخفاض في سعر الصرف  تها ( أن حدوث أزمة العملة أو انهيار قيم

( إلى ذلك، Eichengreenعلى الأقل. ويضيف ايشنجرين ) %95الاسمي لعملة ما بمقدار 
 2وجود هجمات مضاربة على العملة، تسعى السلطات النقدية إلى مقاومتها.

وثا، وأنها ( أن أزمة العملة من أكثر الأزمات المالية حدHillومن جانب آخر، يعتبر هيل )
تحصل نتيجة هجوم المضاربين على قيمة التداول لعملة معينة. والذي ينت  عنه انخفاض حاد في 
قيمة العملة، مما يجبر السلطات النقدية على صرف مقدار كبير من احتياطاتها من العملات الأجنبية 

  (Hillمع هيل ) (Calvoويتفق كالفو) 3أو رفع معدل الفائدة لحماية سعر صرف عملتها السائد.
أن أزمة العملة تنشأ نتيجة هجوم مضاربة على العملة المحلية لسوق مالية ما، مما يؤدي إلى انخفاض 
قيمة تلك العملة، وتتدخل السلطات النقدية بصرف احتياطاتها من العملات الأجنبية للحفاظ على 

                                                           
1Diana N. Waymark, Ageneral approach to measuring exchange market pressure, Oxford 

Economic Papers, Vol. 50, 1998, Pp.106-107.  
2Jeffrey Frankel and Andrew Rose, Currency Crashes in emerging markets: An empirical 

treatment, Journal of International Economics, Vol. 41, 1996, pp.352-353. 
النماذج  -المؤشرات -محمد علي إبراهيم العامري، حنان  انم فخور البدوي: الأزمة المالية: الأشكال 3

، 85تحليلية للأزمة الآسيوية، مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد  –والعدوى المالية، دراسة نظرية 
 .81،  ص9002بغداد، العراق،  ، جامعة52الإصدار 
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ات، وقد لا يتحقق أحيانا قيمة عملتها المحلية، الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض قيمة الاحتياط
 1المحافظة على مستوى مستقر لسعر صرف العملة المحلية.

وتعتبععر المضععاربة أحععد أهععم الأسععباب المؤديععة لحععدوث أزمععات العملععة، وتعنععي المضععاربة اسععتغلال  
حركات  ير متوقعة في السوق تجذب المضاربين بمتابعة حركة تقلبات الأسعار في السوق لأنهعا كلمعا 

حجم هامش ربح المضارب. ويستطيع المضاربون التأثير على حركة الاقتصاد بتخفيض سععر  زادت زاد
الصععرف عنععد وجعععود عجععز معععزمن فععي ميعععزان المععدفوعات، ويحعععدث ذلععك إذا بلغعععت حجععم اسعععتثماراتهم 

 حدودا كبيرة.

( أن أزمة العملة ترتبط بنظام سعر الصرف الثابت، فعند Krugmanويرى كروجمان )
حجم الائتمان المحلي بشكل يفوق الطلب على النقود، تفقد البلدان المعنية  حدوث زيادة في

احتياطاتها من العملات الأجنبية بشكل تدريجي ومستمر، مما يشجع على قيام هجمات مضاربة 
على العملة الوطنية، ومع اقتراب الاحتياطات الأجنبية من النفاذ، تضطر السلطات النقدية إلى التخلي 

رف التوازني، وقد يسبق عمليات المضاربة ارتفاع حقيقي في قيمة العملة الوطنية في ظل عن سعر الص
 2ثبات سعر الصرف الرسمي وتدهور الميزان التجاري للدولة.

ويطلق على أزمة العملة كذلك أزمة ميزان المدفوعات، حيي تمكن شرارة انطعلاق أزمعة العملعة 
الطلعب علعى العملعة الأجنبيعة، وفعي ظعل انتهعاج نظعام  من حدوث عجز في ميعزان المعدفوعات ممعا يزيعد

صععرف ثابععت تحععاول السععلطات النقديععة الحفععاظ علععى قيمععة عملتهععا ممععا يضععطرها للتضععحية بجععزء مععن 
الاحتياطعععات الأجنبيعععة. لكعععن هعععذه التضعععحية لا تسعععتمر طعععويلا، حيعععي تصعععل لنقطعععة معينعععة تتوقعععف فيهعععا 

عملات الأجنبية. فعي هعذه اللحظعة يتوقعع المضعاربون الحكومة عن التضحية بمزيد من احتياطاتها من ال
اتجععاه السععلطات النقديععة لتخفععيض قيمععة العملععة أو تعويمهععا، ممععا يععدفعهم للمضععاربة علععى قيمععة العملععة 
فتحدث هجمة المضاربة. وهنا تضطر الحكومة لمواجهة تلك الهجمة في البداية بالتضعحية بمزيعد معن 

ام اسعتمرار هجمعة المضعاربة تضعطر السعلطات النقديعة إلعى تخفعيض احتياطاتها من العملة الأجنبيعة، وأمع
 قيمة عملتها أو تعويمها فتحدث أزمة عملة.

                                                           

 .81مرجع سابق، ص محمد علي إبراهيم العامري، حنان  انم فخور البدوي:  1
2Garciela Kaminsky, Saul Lizondo, and Carman Reinhart, Leading Indicators of Currency 

Crises, IMF Staff Papers, Vol. 45 No.1, March 1998, P.4  .  
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  الأزمة المصرفية -2

عععادة مععا تنشععأ الأزمععة المصععرفية عنععدما يكععون حجععم الأصععول  يععر الكفععؤة الموجععودة لععدى البنععك   
لام، دراسعععات( علعععى أن هنعععاك كبيعععرا، أو عنعععدما تتفعععق المعلومعععات الصعععادرة معععن مختلعععف الجهعععات )إعععع

مؤشرات ذعر مالي )تجميد ودائع،  لق وإفلاس بنوك، ضمان ودائع، وجعود مخططعات إنقعاذ حكوميعة 
 1للبنوك...(.

وتتعدد التعريفات المرتبطة بالأزمات المصرفية التي حدثت خلال العقود الأربعة الماضية، 
الحالة تنخفض قيمة موجودات البنك عن  فترتبط بعضها بأزمة ترتبط بالبنك بشكل منفرد، وفي هذه

قيمة التزامه، بسبب خلل في إدارة الائتمان وزيادة المسحوبات من البنك التي لا يقابلها زيادة في 
 2الإيداع، بما يؤدي إلى حدوث اختلالات في ميزانية البنك وعدم قدرته على الوفاء بالتزاماته.

ا فقععدان ثقععة المععودعين بالمصععارف، وقيععام الشععركات ( الأزمععة المصععرفية بأنهعع Hillويعتبععر هيععل ) 
( إلعععى تعععلازم أزمعععة  Brownوالمتععععاملين معععع المصعععارف بسعععحب إيعععداعاتهم. فعععي حعععين يشعععير بعععراون )

المصارف مع أزمة السيولة بمعنى أن أزمة المصارف هي أزمة سيولة، والتي تنشعأ نتيجعة اضعطرابات فعي 
باب الأزمعة التعي تصععيب مجمعل اقتصععاد دولعة مععا هعي فععي النظعام البنكعي، ويؤكععد فعي تحليلععه علعى أن أسعع

الأصل أزمات مصرفية، حيي أن الانسحاب المفاجئ للأموال أو السيولة من دولة ما سيؤدي بهعا إلعى 
( مع براون بأن الأزمة المصرفية هي ذاتها أزمة السعيولة، ويعرفهعا Jhonأزمة مالية شاملة. ويتفق جون )

ا المصارف الاحتياطي من موجوداتها نتيجة تصفية حساب المصرف بسبب بأنها الأزمة التي تفقد فيه
  3العجز في قيمة موجوداته، وتنعكد هذه الخسائر على مجمل الاقتصاد الكلي.

( أن الأزمة المصرفية Lindgren,Garcia and Saalويرى لينجران،  ارسيا وسال )
تغيرات في هيكل محفظة الأوراق  تعبر عن انتشار عمليات السحب للودائع من البنوك، وحدوث

                                                           
 .81مرجع سابق، ص  عبد المجيد قدي:1

2Poonam Gupta Aftermath of Banking Crises: Effect On Real and Monetary Variables IMF 

Working paper 00/96,Washington international monetary fund , USA, june2000, P.15.   
 .81، صمرجع سابق محمد علي إبراهيم العامري، حنان  انم فخور البدوي: 3
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المالية بها، مع حدوث انخفاض في قيمة أصول المؤسسات المالية، الأمر الذي يدفع إلى زيادة 
  1تدخل البنك المركزي للحد من تفاقم الأزمة.

( إلى أن الأزمة Kaminsky and Reinhartويشير كل من كامينسكي ورينهارت ) 
ت سحب لأرصدة من قبل الأفراد والمؤسسات من البنوك بالشكل المصرفية عبارة عن زيادة عمليا

الذي يدفعها إلى الإفلاس، أو الدخول في عمليات الاندماج المصرفي، أو قيام السلطات بتقديم 
المساعدات لهذه البنوك، وتشكل هذه المظاهر دلائل لحدوث الأزمة المصرفية، الأمر الذي ينعكد 

اض الاستهلاك والنات  ويؤثر على قدرة المؤسسات على مواجهة سلبا في هروب الاستثمار، انخف
 2حالات الإفلاس.

 Demirgue – kunt etوفععي هععذا السععياق يععرى كععل مععن ديمععرا كينععت وديترجيععاش )  
Detragiache, 1997 أن الأزمعععة المصعععرفية تحعععدث إذا كانعععت نسعععبة القعععروض المتعثعععرة إلعععى ،)

معععن قيمعععة النعععات  العععداخلي  %9ات الإنقعععاذ تفعععوق ، وأن تكلفعععة عمليععع%80إجمعععالي الأصعععول تفعععوق 
الإجمععالي للبلععد المعنععي، كمععا يمكععن أن يحععدث فععي هععذه الحالععة تععأميم للبنععوك أو ضععمان للودائععع. كمععا 

( خسائر القروض وت كل Caprio & klingebiel, 1999يستعمل كل من كابريو وكلينجبيال )
 3رأس مال البنك في تعريف الأزمة المصرفية.

 4، يتطلب حدوث أزمة مصرفية مكتملة توافر أربعة شروط تتمثل فيما يلي:مما سبق

 ؛% 80ارتفاع نسبة القروض المتعثرة  إلى إجمالي الأصول مستوى - 

 من النات  المحلي الإجمالي؛ %9تجاوز تكلفة عملية إنقاذ البنوك نسبة -

 حدوث عمليات اندماج للبنوك أو تأميم المصادر المالية للبنوك؛-
                                                           
1Carl-johan lindgren, et al, Bank Soundness and Macroeconomic policy, Washington,   

International Monetary Fund, USA, 1996, P.52.   

2Graciel L.kaminsky and Carmen M.Reinhart, The Twin Crises: The Cause Of Banking 

and Balance Of Payment, American Economic Review,Vol.89,No3, june 1996, Pp473-500.  
3 Iric Santor,   Banking crises and contagion : Empirical Evidence  , Working Paper,  Bank 

of Canada, 2003 , p 10. 
4Asli Demirguc-kunt and Enrica Detragiache, The Determinants of Banking Crises In 

Developing and Developed Countries, IMF Staff Paper, Vol.45, No.1, March 1998, P.91.  
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البنوك أو اتخاذ السلطات النقدية إجراءات الطوارئ  تدافع المودعين على سحب الودائع من -
المتمثلة في تجميد الودائع، مد إجازات البنوك، تعميم نظام ضمانات الودائع ووضع خطط لرسملة 

 البنوك.

ر أو وانطلاقا من اعتبار الأزمة المصرفية فترة تعاني فيها بعض أوكل البنوك من حالة إعسا
 1:فإنه يمكن توضيح الحالات التي تعرفها الأزمات المصرفية فيما يلي إفلاس مالي،

الحالة الأولى: وهي حالة نق  السيولة )أزمة سيولة(، وتتميز بعجز البنك عن تلبية التزاماته -
مين، المستحقة على الر م من أن التقييم الفعلي لأصوله تغطي جميع التزاماته بما فيها حقوق المساه

وينجر عن ذلك قيام المودعين بعمليات سحب متتالية لودائعهم المصرفية، ومن ثم عدم قدرة البنك 
 عن الدفع وتعثره.

الحالة الثانية: وهي حالة إعسار البنك، وتتسم بانخفاض أصول المصرف عن خصومه، بحيي لا -
زيادة حجم القروض  تغطي هذه الأصول حقوق المساهمين وجزء من حقوق الغير، وذلك في حالة

 عن حجم الودائع.  

الحالة الثالثة: حدوث صدمات في الأسواق المالية، فتتجه ر بة المستثمرين إلى تسييل أصول -
محافظهم المالية، مما يدفع بأسعار هذه الأصول إلى الانخفاض نتيجة زيادة المعروض منها. ويؤدي 

ار الحقيقية إلى زيادة حالات الإفلاس في حدوث انخفاض في قيمة الأصول على أثر تدهور الأسع
 القطاع الحقيقي، وينت  عنه ارتفاع في نسبة القروض المتعثرة فضلا عن انهيار ميزانيات البنوك.

وعادة ما تبدأ أزمات القطاع المصرفي بحدوث تقلبات سريعة في الأسعار، مما قد يؤدي إلى         
ور الأسعار الحقيقية، وهو ما قد يزيد من حالات حدوث انخفاض في قيمة الأصول على إثر تده

الإفلاس في القطاع الحقيقي وينت  عنه ارتفاع في نسبة الديون  ير قابلة للإيفاء فضلا عن اختلال 
 ميزانيات البنوك.

                                                           
1Yoichiro Ishihara, Quantitative Analysis Of Crises: Crises Identification and Causality,  

World Bank Policy Research Working Paper,Wps3598, The World Bank, Mai 2005 , P.3.  
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وتميل الأزمات المصرفية إلى الاستمرار وقتا أطول من أزمات العملة، ولها آثار أشد على 
نت هذه الأزمات نادرة في الخمسينيات والستينيات من القرن العشرين بسبب النشاط الاقتصادي، وكا

القيود على رأس المال والتحويل، ولكنها أصبحت أكثر شيوعا منذ سبعينيات القرن ذاته، وتحدث 
 1بالترادف مع أزمات العملة.

زدوجة أو وقد يحدث تداخل بين أزمة العملة والأزمة المصرفية، وهو ما يعرف بالأزمات الم  
الأزمات التوأم، حيي تغذي كل منهما الأخرى، وإن كان هناك اعتقاد بنشوء الأزمة المصرفية أولا، ثم 
تليها أزمة في ميزان المدفوعات في شكل عجز مزمن، والتي ستحدث ظهور أزمة العملة. وتجدر 

ملة وأزمات القطاع الإشارة إلى أن هناك العديد من الحالات التي حدث فيها تزامن بين أزمات الع
 ,8226(،  ولقد أثبتت دراسة )Twins Crisesالمصرفي، لدرجة أنه أطلق عليها الأزمات التوأم )

Kaminsky K. Reinhart  من أزمات القطاع المصرفي حدثت في  %95( أن ما يزيد عن
اد أسباب أزمات عملة. وقد يرجع التزامن بين هذين النوعين من الأزمات إلى إتح  حدوث نفد سنة 

من  %61من أزمات العملة، وكذلك  %18نشأة كليهما، حيي يعد التحرير المالي مؤشرا لوقوع نحو
 2أزمات القطاع المصرفي.

 3ويرجع تفسير سبب التزامن بين أزمة العملة والأزمة المصرفية إلى وجهات النظر التالية:  
 سباب:أزمة العملة والأزمة المصرفية متزامنتين ولهما نفد الأ-أ

قد تتزامن أزمة العملة مع الأزمة المصرفية من خلال تركيبة مشكلة من مضاربة حادة على العملة   
الوطنية، وموجة من حالات الإفلاس والضعف في البنوك، تجتمع مع بروز شكوك بخصوص كل من 

مات خلال استقرار أسعار الصرف  وسيولة وملاءة الوسطاء الماليين. وقد ساد هذا الشكل من  الأز 
(، فمثلا، عرفت اندونيسيا، ماليزيا، الفلبين وتايلاند، تزامنا بين أزمات   8221-8211الفترة )

 العملة  والأزمات المصرفية.

                                                           
لعولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج  دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة نادية العقون: ا1

، ص 9085الأمريكية، رسالة دكتوراه  ير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة باتنة، الجزائر، 
1. 

2Andres Valasco, Financial Crises and BOP Crises : A Simple Model of the Southern Cone 

Experience , Journal of Development Economics, Vol 27, 1997, pp 274 – 275.  
 .85نادية العقون: مرجع سابق، ص 3



 

90 
 

                      الأزمات المالية: خامسال محورال

 الأزمة المصرفية تتبعها أزمة العملة: -ب
إذا قام البنك المركزي بمحاولة إنقاذ بعض البنوك المتعثرة من خلال تقديم مزيد من القروض، 

جر عن ذلك تفاقم في الديون المحلية للبنوك، ويمكن أن تولد  أزمة ثقة لدى المتعاملين الذين مما ين
يحاولون التخل  من العملة المحلية، مما ينت  انخفاضا كبيرا في سعر الصرف وتدهور الاحتياطي 

  الأجنبي.

 

 Velasco (1891 )( الأزمة المصرفية كسبب مفجر لأزمة العملة وفقا لنموذج  5-1شكل رقم ) 
  
 

 

  المصدر:

 

  
يترتب على حدوث أزمة مصرفية، ارتفاع تكاليف إنقاذ البنوك المتعثرة من خلال تدخل البنك 

المركزي بزيادة الإصدار النقدي، وهذا ما يشكل انخفاضا حادا في قيمة العملة المحلية مقابل 
 العملات الأجنبية.

اع مصععرفي إلععى وقععوع أزمععة عملععة، فبمجععرد انهيععار ومععن جانععب آخععر قععد يععؤدي وقععوع أزمععة قطعع
القطاع المصرفي ترث الحكومة مجموعة من الالتزامات المفروضة على البنوك، ولتعتمكن الحكومعة معن 

ممععا يععدفع الحكومععة لإصععدار أذون خزينععة لسععد هععذا  ،خدمععة تلععك الأعبععاء تضععطر إلععى توليععد عجععز مععالي
اخل )قعععرض محلعععي( أو إصعععدار سعععندات أو أذون فعععي العجعععز، وقعععد تقعععوم بإصعععدار تلعععك الأذون فعععي العععد

الخارج. و البعا معا تلجعأ للاقتعراض معن الخعارج نظعرا لنعدرة راوس الأمعوال فعي العداخل، وبالتعالي يحعدث 
العجز في ميعزان المعدفوعات، ومعا يتبععه معن وقعوع هجمعة مضعاربة، وبالتعالي تحعدث أزمعة العملعة. ولععل 

 .8219هذا ما حدث في الشيلي سنة 

ةأزمة مصرفي ن تمويل للإنقاذ )ضمان م 
 طرف البنك المركزي(

 

ار إفراط في الإصد
 النقدي

عملةال ةأزم  

-Robert Boyer, Mario Dehove et Dominique Plihon, Les Crises Financières, Ed La Documentation 

française, Paris, 2004 , P. 28. 



 

91 
 

                      الأزمات المالية: خامسال محورال

 زمة العملة تتبعها أزمة مصرفية:أ -ت

عند توقع أزمة عملة يسعى المتعاملون تحسبا لانخفاض قيمة العملة المحلية، إلعى العتخل  معن  
هذه الأخيرة واقتناء العملات الأجنبية، مما يمكعن أن ينعت  هسعتيريا سعحب الودائعع معن البنعوك وتعدهور 

 ا المالي.احتياطي البنوك من الأصول الأجنبية، مما يضعف وضعه

   Stoker (1881)( أزمة العملة كسبب مفجر للأزمة المصرفية وفقا لنموذج  5-2شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 - Dominique Plihon,  etRobert Boyer, Mario Dehoveالمصدر:
Op.cit, P.28                         . 

بوضعية البنوك التي لها خصوم بالعملة إن تخفيض قيمة العملة نتيجة للأزمة سيضعف حتما 
الأجنبية  ير محصنة، أو يضعف عملاء لديها لهم خصوم كبيرة بالعملة الأجنبية، مما يعرض البنوك 

  إلى عدم القدرة على استرجاع جزء كبير من القروض الموزعة على هؤلاء العملاء تفاقم الديون.

يعة تتسعم بدرجععة كبيعرة مععن التعرابط بينهععا أو وعلعى ضعوء مععا سعبق، يمكععن القعول أن الأزمععات المال
التتابع في بعض الأحيان، إذ قد تتزامن أزمة العملة، الأزمة المصعرفية وأزمعة العدين فعي وقعت واحعد،  يعر 

 أن الأزمات المصرفية  البا ما تسبق أزمات العملة، وبصفة خاصة في البلدان النامية.

صدمة خارجية )ارتفاع في 
رف معدلات الفائدة( في سعر الص

 الثابت

إفلاس 
 وأزمات مالية

في خسارة  أزمة ديون
 الاحتياطات

انخفاض 
في قيمة 
ف تعرض البنوك لأزمة صر  العملة

العملة )إفراط في الاقتراض ب
 الصعبة(

فخسارة في الصر   

ةأزمة مصرفي  

يم ياب التعق  
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 أزمة أسواق المال -3

الية: التععععدهور الحععععاد فععععي الأسععععواق الماليععععة لدولععععة أو مجموعععععة مععععن يقصععععد بأزمععععة الأسععععواق الم
البلدان، والتي من أبرز سماتها فشل النظام المصرفي المحلعي فعي أداء مهامعه الرئيسعية، والعذي يعنعكد 
في تدهور كبير في قيمعة العملعة وفعي أسععار الأسعهم لأهعم الشعركات الصعناعية فعي السعوق، ومعا لهعا معن 

اع الإنتععاج والعمالععة ومععا يععنجم عنهععا مععن إعععادة توزيععع الععدخول والثععروات فيمععا بععين آثععار سععلبية علععى قطعع
 1الأسواق المالية الدولية .

( بأنها:  اختلال  ير خطي في mishkin,1996ويعرف ميشكن أزمات الأسواق المالية )
السوق  الأسواق المالية بحيي تتفاقم فيها مشكلات الاختيار المعاكد والمخاطر المعنوية فيصبح

وبمعنى آخر انخفاض قدرتها على أداء دورها كقناة لتمويل المستثمرين، وهوما  2المالي  ير كفء .
   3قد يؤدي إلى حدوث انكماش حاد في النشاط الاقتصادي.

ويعتبر تدهور أسعار الأصول في الأسواق المالية أو انخفاضها الحاد، لاسيما منها أسعار 
لأزمات المالية، حيي تتسبب زيادة مشكلات الاختيار المعاكد الأسهم سببا هاما في حدوث ا

والمخاطر المعنوية في الأسواق المالية في انخفاض كبير في صافي القيمة السوقية لأصول 
المؤسسات، مما يقلل من ر بة المقرضين في منح الائتمان، فترتفع المخاطر المعنوية للمؤسسات 

ارات، وينت  عن ذلك تراجع الاستثمارات وتباطؤ في النشاط التي تسعى للاقتراض لتمويل الاستثم
 الاقتصادي.

                                                           
   .900ص ، 8222الأردن، عمان، ، ، دار مجدلاوي للنشردوليالتمويل ال :عرفان تقي الحسيني1
( هععو المشععكلات التععي تنععت  عععن تقععديم المؤسسععات Adverse Selectionلاختيععار المعععاكد )يقصععد بمشععكلات ا 2

المالية ائتمان إلى عملاء ذو جدارة ائتمانية منخفضة، مما قعد يعؤدي إلعى ععدم قعدرتهم علعى السعداد. بينمعا يقصعد بالمخعاطر 
) العميل( إلعى الاسعتثمار فعي مشعروعات ذات المعنوية تلك المخاطر التي قد تواجه المقرض )البنك( نتيجة اتجاه المقترض 

 درجة عالية من المخاطر ويعتبرها المقرض  ير مقبولة لأنها قد تتسبب في حالة الخسارة  في عدم استرداده لأمواله.

3Frederic S.Mishkin,Understanding Financial Crises: A Developing Country Persppective, 

NBER, Working Paper Series, WP5600, May 1996, P.17.   
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تنشأ أزمات أسواق المال نتيجة ما يعرف اقتصاديا بظاهرة  الفقاعات . وتحدث الفقاععة عنعدما  
يرتفععع سعععر الأصععول بشععكل يتجععاوز قيمتهععا العادلععة ارتفاعععا  يععر مبععرر، وينععت  ذلععك عععادة عنععدما يكععون 

صععل هععو الععربح النععات  مععن ارتفعاع سعععره ولععيد بسععبب قععدرة هععذا الأصععل علععى توليععد الهعدف مععن شععراء الأ
الدخل، وفي ظل هذا الوضع  تتجه أسعار الأصل إلى الانهيار خاصة إذا كان هنعاك اتجعاه قعوي لبيععه، 
فيبدأ سعره فعي الانخفعاض، ويبعدأ معهعا ظهعور حعالات العذعر، فتنهعار الأسععار، وينتقعل هعذا الأثعر نحعو 

لأصععول الأخعرى، سععواء فعي القطععاع ذاتععه أوفعي القطاعععات الأخعرى. وتحععدث أزمعة أسععواق المععال أسععار ا
 1.%90عندما ينخفض مؤشر السوق المالية بأكثر من 

ولععععل أهعععم معععا يميعععز ظعععاهرة الفقاععععة الماليعععة هعععو طريقعععة انفجارهعععا، بمعنعععى التعععدهور المفعععاجئ فعععي   
إلى انخفاض مسعتمر فعي قيمعة الأصعول المعنيعة،  الأسعار، الذي يلحق خسائر كبيرة بالمدخرين ويؤدي

 وحتى تدهور مستمر في أداء الاقتصاد. 
وعادة ما يحدث مثل هذا الانهيار المفاجئ في أسعار الأصول نتيجة انفجار فقاعة مالية أو 

هي تعبر عن بيع وشراء كميات ضخمة من نوع أو أكثر من الأصول المالية أو و سعرية أو مضاربة، 
أسهم، عقارات( بأسعار تفوق أسعارها الحقيقية، و البا ما تنشأ الفقاعة عندما تضخ أموال المادية )

على أصول أكثر مما تبرره عوائدها، وهذا مشابه لما يحدث في عمليات المضاربة، والتي تعبر عن 
 راض عملية بيع وشراء أصول بأنواعها لذاتها، للاستفادة من تقلبات سعرها، وليد لاستخدامها في الأ

التي وجدت من أجلها، أو الاستفادة من عوائدها مثل بيع وشراء عقار دون استخدامه، أو بيع وشراء 
 2العملة الأجنبية ليد بغرض التجارة والاستثمار.

ويعععود سععبب انفجععار الفقاعععة الماليععة  البععا إلععى المضععاربة، إذ تعتبععر هععذه الأخيععرة العامععل الرئيسععي   
 3قرار في الأسواق المالية، وذلك للاعتبارات الآتية:المسبب لحالات عدم الاست

إن معظم التداولات الآجلة والعاجلة في السوق يقوم بهعا مضعاربون كبعار وصعغار، ممعا يعنعي أن أداء  -
 السوق يتحدد بشكل كبير بسلوكيات وتوجهات المضاربين؛  

                                                           
 .2مرجع سابق، ص :عبد المجيد قدي 1
الآثار -المعالجات-، الأسباب9001يسري مهدي حسن، عبد العزيز شويش عبد الحميد: الأزمة المالية العالمية لعام 2

 .11، ص9088الثاني، المترتبة عنها عربيا، مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية، المجلد الثالي عشر، العدد 
 .80نادية العقون: مرجع سابق، ص3



 

94 
 

                      الأزمات المالية: خامسال محورال

حقيعق أعظعم ربعح ممكعن يستند سلوك المضارب في السوق المالي إلى اعتبارات فردية، تتمثعل فعي ت -
بأقل تكلفة وفي أقل مدة زمنية ممكنة دون الأخعذ بععين الاعتبعار ظعروف السعوق، وهعو معا يعنعي طغيعان 
المصععلحة الفرديععة علععى حسععاب المصععلحة الجماعيععة ممععا يععؤدي فععي معظععم الأحيععان إلععى خسععارة جميععع 

 ية؛المتعاملين في السوق المالي بما فيهم المضاربون في حال حدوث أزمة مال
إن سلوك القطيع الذي ينتهجه كبار وصغار المضاربين يؤدي إلى سوء تخصي  الموارد في السعوق  -

المعععالي، حيعععي تتركعععز معظعععم المععععاملات والتعععداولات فعععي قطاععععات معينعععة، وهعععو معععا يعععؤدي إلعععى تكعععوين 
قطعاع  فقاعات مالية تؤدي في حال انفجارها إلى وقوع أزمات مالية في السوق المالي، على  عرار أزمعة
 التكنولوجيا التي شهدها سوق المال الأمريكي مع بداية العقد الأولى من القرن الواحد والعشرين؛

إن التوقعات المستقبلية للمضاربين حول توجهات السوق قد تكون  يعر صعحيحة نتيجعة حالعة ععدم  -
للمضاربين فضلا  التأكد وعدم اليقين الذي يميز المستقبل القريب والبعيد، مما قد يسبب خسائر كبيرة

 عن باقي المتعاملين في السوق المالي؛
إن تطععور الهندسععة الماليععة وظهععور المشععتقات الماليععة شععجع المضععاربين علععى التوجععه نحععو التععداولات  -

الآجلعععة، وهعععي عمليعععات شعععراء وبيععععع مسعععتقبلية لعععلأوراق الماليعععة، وهعععو مععععا يعععؤدي إلعععى تععععاظم المخععععاطر 
نتيجععة حالععة عععدم التأكععد التععي تصععاحبها، وبالتععالي ازديععاد فععرص المصععاحبة لهععذا النععوع مععن المعععاملات 

 وقوع الأزمات المالية.
  أزمة المديونية -1

توصف أزمة المديونية بأنهعا الأزمعة التعي تواجعه دولعة معا فعي حالعة ععدم قعدرتها علعى الوفعاء بفوائعد  
اع مسعععتوى التضعععخم ديونهعععا الخارجيعععة. وتحعععدث هعععذه الأزمعععة لأسعععباب متعلقعععة بالاقتصعععاد الكلعععي كارتفععع

وعجز الحساب الجاري والتوسع المفرط في الاقتراض. وعادة ما يطلق على القرض الخعارجي بعالقرض 
السيادي، وهو القرض المقعدم للقطعاع الرسعمي ) الحكعومي( لدولعة معا، أو قعرض قطعاع خعاص مضعمون 

ديونيععة الخارجيععة، مععن أبععرز أزمععات الم 8219مععن قبععل البلععدان المقترضععة. وتعتبععر أزمععة المكسععيك سععنة 
بليعععون دولار إلععى البنععوك الدائنعععة  10حيععي أعلنععت المكسععيك ععععن عجزهععا عععن تسعععديد ديونهععا البالغععة 

 1بسبب عدم قدرتها على التسديد، وتعرضت بذلك إلى أزمة مديونية دولية.

                                                           
 .82العامري، مرجع سابق، ص إبراهيممحمد علي  1
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يععة، يمكععن توضععيح وترجععع أسععباب أزمععة المديونيععة إلععى مجموعععة مععن الأسععباب الداخليععة والخارج 
 أهمها كما يلي:

 : الأسباب الداخلية-1

 تتمثل أهم الأسباب الداخلية لأزمة الديون فيما يلي: 

: تلجأ بعض البلدان إلى عملية الاستدانة لغرض تنمية وتطوير اقتصادها الاستدانة من أجل التنمية-
ية في البلدان النامية نجدها الوطني في ظل استمرار وعدم كفاية المدخرات المحلية لمتطلبات التنم

 تقع في أزمة الالتزام بتسديد تلك القروض.

: أدت العديد من العوامل المتعلقة بكيفية تمويل المشاريع التي كانت تعتمد سوء توظيف القروض-
على الاقتراض أن تأتي بثمارها إلى فشل تلك المشاريع، حيي ساهم سوء التخطيط وتغير السياسات 

 الإضافة إلى عدم استقرار النظم الاقتصادية في فشلها.الاقتصادية، ب

يرجع صندوق النقد الدولي أزمة المديونية الخارجية في البلدان تزايد العجز في ميزان المدفوعات: -
النامية إلى زيادة الطلب الكلي النات  عن انحرافات السياسات الاقتصادية، والذي يؤدي إلى عجز 

ة العامة، وآخر خارجي يتمثل في عجز الميزان التجاري بسبب زيادة داخلي على مستوى الميزاني
 الواردات عن الصادرات.

 : الأسباب الخارجية-2

 تتلخ  الأسباب الخارجية لأزمة الديون فيما يلي:

ارتفاع أسعار الفائدة: حيي كان للارتفاع الشديد الذي طرأ على سعر الفائدة في أسواق المال -
في استفحال أزمة المديونية، إذ تجاوزت في العديد من البلدان الفوائد الزائدة  المختلفة دورا حاسما

المدفوعة لقيمة التمويل الإضافي الصافي، وتكبدت البلدان المدينة مبالغ إضافية عبر السنين، وأصبح 
 بند خدمة الدين يمثل نصيبا هاما من صافي الديون ويستحوذ على مبالغ كبيرة من النقد الأجنبي.

انخفاض الأسعار العالمية للمواد الخام: ينجم عن انخفاض أسعار المواد الأولية المصدرة في -
الأسواق العالمية )كالبترول، المواد الخام الأخرى(، تدهور شروط التبادل التجاري للبلدان المصدرة 
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ل إلى الاستدانة لهذه المواد، مما يؤدي إلى تفاقم العجز في موازين مدفوعاتها، وبالتالي يزيد المي
 الخارجية.

آثار الركود التضخمي السائد في معظم البلدان الرأسمالية: أدى اندماج معظم البلدان النامية في نظام -
الاقتصاد وتبعيته له إلى تحمل بعض سلبيات التقلبات والأزمات التي حدثت في البلدان الرأسمالية، 

ماشية التي طبقتها معظم البلدان الرأسمالية الصناعية ومنذ بداية الثمانينيات أفرزت السياسات الانك
حالة من الركود الاقتصادي مصحوبة بالتضخم، وأصبحت تعرف بالتضخم الركودي، والذي أثر كثيرا 
في الأوضاع المالية وانخفاض حجم العملات الأجنبية فيها، في الوقت الذي تفاقمت فيه مدفوعات 

اض الخارجي، وخاصة بعد انفجار أزمة الديون الخارجية سنة خدمة الدين وتزايدت صعوبات الاقتر 
8219. 

 أسباب الأزمات المالية  :ثالثا

تتضمن الأزمات المالية مجموعة من الأسباب المؤدية إلى وقوعها، ومجموعة أخرى من  
ة المؤشرات الدالة على تزايد حدتها. ونتناول من خلال هذا المبحي أهم الأسباب والمؤشرات المتعلق

 بالأزمات المالية.  

 

 

 

 الأسباب المؤدية لوقوع الأزمات المالية -1

يعزى حدوث الأزمات المالية إلى مجموعة من العوامل التي تؤدي إلى بروز الاختلالات على 
مستوى الاقتصاد الوطني، والتي تجعله معرضا لخطر الإصابة بالأزمات المالية المختلفة. وتتمثل أهم 

 إلى وقوع الأزمات المالية كما يلي:العوامل المؤدية 

 السياسات الاقتصادية الكلية غير الملائمة  1-1
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إن تطبيق بعض السياسات الاقتصادية الكلية  ير الملائمة يؤدي إلى عدم استقرار الاقتصاد 
 الكلي، هذا الأخير يعتبر عاملا أساسيا ومشتركا في العديد من الأزمات المالية المختلفة، وتتمثل أهم

 هذه السياسات فيما يلي:
  السياسات النقدية والمالية التوسعية المبالغ فيها: 1-1-1

يعتبر الاختلال أو عدم الاستقرار في المتغيرات الاقتصادية الكلية عاملا هاما في حدوث  
ة الأزمات المالية، إذ يترتب على المبالغة في تطبيق السلطات الاقتصادية لسياسات نقدية ومالية توسعي

انتشارا كبيرا في عمليات الإقراض، وحدوث تراكم كبير في الديون، ويصاحب ذلك زيادة مفرطة في 
حجم الاستثمارات في الأصول الحقيقية، وينجم عن ذلك كله حدوث ارتفاع في أسعار الأوراق 

 مخرج وما يتبع ذلك من تزايد في معدلات التضخم، ولا  1المالية والعقارات إلى مستويات عالية جدا.
والعكد فإن الاقتصاد الذي يعاني  .،من تصحيح هذه الأسعار إلا بتشديد وتصحيح تلك السياسات

 من اختلالات محدودة، يستطيع استيعاب مثل هذه الأزمات، وبالتالي تكون آثارها محدودة.   

وفي ظل الوضع السابق، تحاول السلطات الاقتصادية احتواء التضخم، وتشديد وتصحيح 
سات النقدية والمالية المتبعة بانتهاج سياسات انكماشية وتقييدية، وبالتالي لا يكون هناك منفذ السيا

يؤدي ذلك إلى حدوث تباطؤ في النشاط الاقتصادي، وعدم قدرة  من تصحيح أسعار الأصول، مما
ثرة، المقترضين عن سداد خدمات ديونهم، فتتقل  قيم الضمانات البنكية، ويرتفع حجم القروض المتع

وبالتالي تعثر البنوك وعدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها، الأمر الذي يهدد بحدوث حالة إعسار في 
الجهاز المصرفي، وهو ما يجعل الاقتصاد عرضة لخطر الإصابة بالأزمات المالية، مثلما حدث في 

  عدد كبير من بلدان أمريكا اللاتينية و يرها من اقتصاديات الأسواق الناشئة. 

 سياسات ونظم أسعار الصرف غير الملائمة:  1-1-2
إن إتباع نظام سعر صرف  ير ملائم يؤدي إلى عدم استقرار الاقتصاد الكلي، وزيادة احتمال 
تعرضه لخطر حدوث الأزمات المالية، ويعتبر نظام سعر الصرف الثابت أكثر عرضة للصدمات 

سلطات النقدية في ظل هذا النظام حماية سعر الخارجية ووقوع الأزمات المالية، إذ يصعب على ال
                                                           

-8211) محمود حسن حسني: أزمات العملة ومؤشراتها الرائدة مع التطبيق على الاقتصاد المصري خلال الفترة1
، 21، ص9000العشرون، العدد الأول، مصر، ، مجلة الدراسات والبحوث التجارية، كلية التجارة ببنها، السنة (8222

   .800ص
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صرف العملة المحلية، والمحافظة على ثباته في ظل وجود عمليات مضاربة وضغوط شديدة على قيمة 
العملة المحلية، حيي أن الدفاع عن هذا الثبات يعني استنزاف كميات كبيرة من احتياطات العملات 

وع الأزمات المالية. وتجارب ذلك ما حدث في المكسيك الأجنبية، وهذا ما يؤدي في النهاية إلى وق
 والأرجنتين. 

وتقع الكثير من السلطات الاقتصادية في خطأ استخدام سعر الصرف الثابت كهدف للسياسة 
النقدية عوضا عن ضبط معدلات التضخم المحلية، وذلك لاعتبار سعر الصرف انعكاس للعلاقة بين 

    1ضخم العالمية.معدل التضخم المحلي ومعدلات الت

وتكمن المشكلة الأساسية في استخدام هذا النظام في أنه ينبغي على السلطات الاقتصادية 
أن تكون مستعدة للتخلي عن استخدام السياسة النقدية بشكل كامل في أ راض التثبيت أو 

 2الاستقرار.

لتي تتمثل في   وفي ظل هذا الوضع، تواجه السلطات الاقتصادية مشكلة تعارض الأهداف، وا
تخفيض معدلات التضخم من جهة، والحفاظ على مستوى النشاط الاقتصادي قريبا من المستوى 
المستهدف من جهة أخرى، إذ يمكن تحقيق الهدف الأول باستخدام نظام سعر الصرف الثابت،  ير 

الذي يتطلب قيام أن ذلك قد يخل بالهدف الثاني ويؤدي إلى الركود وفقدان التنافسية الدولية، الأمر 
السلطات الاقتصادية بالتخلي عن ثبات سعر الصرف واللجوء إلى تخفيض قيمة العملة الوطنية 

 لاستعادة التنافسية وتقليل معدلات البطالة. 

و البا ما تؤدي عملية إدراج الأصول والخصوم بعملات مختلفة في ميزانيات القطاع الخاص 
كات( إلى حدوث اضطرابات، وذلك في البلدان التي تتبع نظم )سواء في المؤسسات المالية أو الشر 

أسعار الصرف  ير المرنة، إذ أن ربط سعر الصرف قد يشجع المقترضين على تجاهل مخاطره. وتشير 
التجارب إلى أن البلدان التي تتحمل مستويات مرتفعة من الديون قصيرة الأجل والمقومة بالعملة 

                                                           
للإشارة إلى نظام سعر الصرف الذي  Peggedالمثبت )المرتبط(  أو Fixedيستخدم اصطلاح سعر الصرف الثابت  1

تعلن من خلاله السلطات استعدادها لبيع وشراء مقادير  ير محدودة من العملات الأجنبية عند معدلات صرف محدودة 
 شراء.للبيع وال

  .800محمود حسن حسني: مرجع سابق، ص 2
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لخطر التأثر بالصدمات الداخلية منها والخارجية، ومن ثم تكون أكثر الأجنبية، عادة ما تكون عرضة 
 عرضة لخطر وقوع الأزمات المالية. 

 :Moral Hasard))  الخطر المعنوي والعوامل النفسية 1-2
تكتسي الإشاعات أهمية كبيرة في ظل الظروف التي تتسم بعدم الشفافية، مما يسهم في  

 قد تفضي إلى حدوث ذعر في السوق، يغذي نفسه ذاتيا. تحولات حادة في التوقعات، والتي
ولا تقتصر العوامل النفسية على الإشاعات فقط، بل يبرز الخطر المعنوي، إذ تعمل السلطات 
الاقتصادية على توسيع الضمانات العامة على المشروعات ذات درجة المخاطر العالية في حالة بروز 

قتصادي، حيي يتسم اتجاه السلطات الاقتصادية في هذا الوضع معالم أزمة مالية ما بخلاف الرشد الا
 بقصر النظر.

وقد توصل بعض الاقتصاديين في أعقاب تحليلهم لأزمات الأسواق المالية التي لحقت 
بالأسواق الناشئة إلى أن الدعم المالي الذي يقدمه صندوق النقد الدولي لهذه الأسواق قد يؤدي في 

لبنوك والمؤسسات المالية الأخرى إلى منح الائتمان دون تقدير كاف بعض الحالات إلى اتجاه ا
للمخاطر، وذلك بسبب ثقتها في مساندة الصندوق لهذه الأسواق في حالة ما إذا سارت الأمور في 

 اتجاه سلبي.

وقد تصبح مشكلة الخطر المعنوي أكثر خطورة إذا ما تشابكت مع عامل أو عوامل أخرى 
المالية، ومثال ذلك الدخول في عمليات التحرير المالي  ير الوقائي المرتبط مسببة لوقوع الأزمات 

بضعف الأطر القانونية، الرقابية والإشرافية، أو قيام البنوك بالدخول في ممارسات  ير سليمة تتضمن 
درجة كبيرة من المخاطرة، دون مراعاة ما قد ينت  عن ذلك من مخاطر، مما يؤدي إلى وقوع الأزمات 

 صرفية.الم

 ضعف وهشاشة القطاع المالي ) اضطرابات القطاع المالي(: 1-3
تمثل الاضطرابات التي تصيب القطاع المالي في مختلف البلدان أحد أهم العوامل التي تنجم 
عنها وقوع الكثير من الأزمات المالية، ويمكن توضيح أهم العوامل التي تؤدي إلى ضعف وهشاشة 

 القطاع المالي كما يلي:  
 



 

100 
 

                      الأزمات المالية: خامسال محورال

 تلاؤم أصول وخصوم البنوك:  عدم 1-3-1

تظهر مشكلة عدم تلاام أصول وخصوم البنوك بسبب التوسع في منح القروض، وعدم 
الاحتفاظ بقدر كافي من السيولة لمواجهة التزاماتها الحاضرة والعاجلة في فترات تكون فيها أسعار 

محلية، أو عندما تكون أسعار الفائدة الفائدة العالمية مرتفعة وأكثر جاذبية من أسعار الفائدة ال
المحلية عالية وسعر الصرف ثابتا، مما يغري البنوك المحلية نحو الاقتراض من الخارج، وقد يتعرض 
زبائن البنوك كذلك إلى عدم التلاام بالنسبة للعملة الأجنبية ولفترات الاستحقاق، ومثال ذلك ما 

 8212نه خلال الفترة التي سبقت حدوث الأزمة )حدث الأزمة المالية في المكسيك، حيي لوحظ أ
( إلى النات  المحلي الإجمالي، وقد صاحب  m2( حدوث ارتفاع في نسبة عرض النقود )8225-

ذلك نق  كبير في الاحتياطي من العملات الأجنبية، مما أوجد فجوة بين التزامات المكسيك من 
ابل لتلك الخصوم، وهنا اتسعت الفجوة بشكل الخصوم السائلة والاحتياطي من النقد الأجنبي المق

  متسارع.

 ضعف النظام المحاسبي والتنظيمي:  1-3-2 

يعتبعععر نقععع  الشعععفافية والإفصعععاح ععععن البيانعععات الاقتصعععادية والماليعععة الموثعععوق فيهعععا سعععببا مباشعععرا   
ى للأزمعععات الماليعععة، ذلعععك أن أهعععم شعععروط حريعععة السعععوق وضعععمان الفعععرص المتكافئعععة فيهعععا والقضعععاء علععع

محاولات الغش والتلاعب، أن يتعوفر لجميعع المتععاملين بصعورة عامعة، والمسعتثمرين بصعورة خاصعة قعدر  
 1كاف من المعلومات والبيانات المالية التي تساعده على اتخاذ القرارات الاستثمارية.

ولقد عانت معظم البلدان التي تعرضت لأزمات مالية من الضعف في نظمها المحاسبية 
رجة الإفصاح عن المعلومات خصوصا فيما يتعلق بالديون المعدومة ونسبتها إلى محفظة المتبعة، ود

البنك الائتمانية، كما تعاني من ضعف النظام القانوني المساند للعمليات البنكية، وعدم الالتزام 
 بالقانون الخاص بالحد الأقصى للقروض المقدمة لمقترض واحد ونسبتها لرأس مال البنك.

 :دخل الحكومي في تخصيص الائتمانالت 1-3-3

                                                           
 .81نادية العقون: مرجع سابق، ص1
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يعد تدخل الحكومة المباشر في مجال تسعير الائتمان وتخصيصه ووضع السقوف التمويلية 
سببا مباشرا لضعف وهشاشة القطاع المالي وإصابته بالتشوهات والاضطرابات، حيي تقوم الحكومة 

ى الجدارة الائتمانية لتلك بتخصي  الائتمان وتوجيهه إلى قطاعات معينة وذلك بغض النظر عن مد
القطاعات. وتشير تجارب البلدان التي عانت من الأزمات المالية أنه في كثير من الأحيان، كانت 
الحكومة تقوم بتوزيع الموارد المالية المتاحة على قطاعات اقتصادية معينة أو أقاليم جغرافية بعينها، 

ات أو لخدمة أهداف أخرى قد لا تكون اقتصادية وذلك في إطار خطة لتنمية تلك الأقاليم أو القطاع
بالدرجة الأولى. وفي كثير من الأحيان يعاني القطاع البنكي من احتكار الحكومة لنشاطاته، مما 
يؤدي إلى حصول الأفراد ذوي النفوذ مع الحكومة على القروض دون الأخذ في الاعتبار سلامة 

 رض.المشروع الاستثماري أو القدرة المالية للمقت

 

  التحرير المالي غير الوقائي )غير الحذر(: 1-3-1

يقصد بسياسات التحرير المالي حسب تعريف ماكينون وشو بالسياسات التي تشجع الأفراد  
على الاحتفاظ بأصول مالية عن طريق رفع معدلات الفائدة، وفي ذات الوقت تحفيز زيادة الاستثمار 

ان لسياسات التحرير المالي ينطوي على انتهاج السلطات ورفع مستوى كفاءته، إذ أن تطبيق البلد
النقدية لسياسات تحرير معدلات الفائدة والتوسع في الائتمان وتحرير معدلات الصرف بالإضافة إلى 

 تحرير حساب رأس المال.

يعزى ضعف الهيكل المالي لدولة ما إلى التحرير المالي السريع دون أن تصاحبه قواعد قوية 
لتنظيم، ومن الملاحظ أن معظم البلدان الآخذة في النمو تتمتع بنظم مالية على درجة للإشراف وا

مرتفعة من التقييد، حيي تواجه بنوكها المحلية قدرا ضئيلا من المنافسة. ومع التوسع في عمليات 
التحرير المالي، وجدت هذه البنوك نفسها في وضع تنافسي ضعيف نسبيا مقارنة مع البنوك الأجنبية 
ذات الخدمات المبتكرة، كما تتسم المؤسسات المالية المحلية بقدرتها المحدودة على المواءمة مع 
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شروط التحرير المالي، حيي تفتقر قيادات هذه المؤسسات إلى الحوافز التي تدعوهم إلى الاستثمار 
 1في عمليات تقييم الائتمان أو مهارات رصد المخاطر.

هذه الظروف سهولة تعرض البلدان للأزمات المالية،   وينجم عن التحرير المالي في ظل
ولاسيما تحرير التدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل، فقد يتحول اتجاه هذه التدفقات من الداخل إلى 

 الخارج بشكل مفاجئ، الأمر الذي يعد أحد أهم مصادر عدم الاستقرار والأزمات المالية.

لاسعتقرار المعالي الععالمي، انخفعاض مسعتوى السعيادة إن التحرير المعالي قعد يتسعبب فعي زعزععة ا
الوطنية، الانكشاف بالنقد الأجنبي، حدوث ظاهرة الدولرة  ودخول الأموال القذرة. ومعن شعأن التحريعر 
المالي أن يتسبب في إحداث أزمة مالية نتيجة لآلية الارتفاع العوهمي لأسععار الأصعول، وهعي معا تععرف 

تفاعات من مشعكلات نقعل الخطعر التعي نشعأت ععن العلاقعات الائتمانيعة بالفقاعة، حيي تنت  هذه الار 
 (.8221وزيادة حالة عدم التأكد عند التوسع في منح الائتمان )كما حدث في جنوب شرق آسيا 

 Mckinnon, 1993, Shawوبععالر م مععن تأكيععد دراسععات كععل مععن مععاكينون و شععو ) 
ثلة فعي رفعع أسععار الفائعدة علعى الودائعع، وزيعادة ( على أهمية إتباع سياسات التحرير المالي متم1973

إلا أن هذه الدراسات لا تعنى  3لما لذلك من ارتباط قوي برفع الاستثمار حجما ونوعا. 2العمق المالي
بمشكلات المعلومات  ير الكاملة في الأسعواق الماليعة وتنظعر إلعى أي ضعوابط لمععدلات الفائعدة علعى 

نهعا لا تعتعرف بعأن التحريعر المعالي قعد يعؤدي فعي بععض الحعالات إلعى أنها مصادر للكعبح المعالي، كمعا أ
   4رفع أسعار الفائدة بشكل مفرط ويمكن أن تسفر بدورها عن هشاشة مالية.

                                                           
1Graciela L. Kaminsky, Currency and Banking Crises: The Early Warning of Distress, 

International Finance Discussion Paperrs, No.629, Board of Governors of The Federal 

Reserve System, October 1998, Pp.3-4. 
يشير إلى مدى كفاءة النظام المالي للاقتصاد المتقدم، ويمثل مدى مساهمة  :(Financial Depthالعمق المالي) 2

 ارتفاع معدلات الودائع في البنوك إلى إجمالي النات  المحلي.أيضا  يعنيالمعروض النقدي في النات  المحلي الإجمالي، و 
3Abderrahmane Sarr, Financial Liberalization, Banking Market Structure, and Financial 

Deepening: An Interest Margin Analysis, IMF, Working Paper 00/38 (Washington 

International Monetary Fund), USA, 2000, P. 3.    

الاقتصادي دون أن يقابل ذلك زيادة في مواردها  يقصد بالهشاشة المالية حالة البلدان التي ترتفع فيها مؤشرات النمو4 
  الحقيقية وذلك نتيجة إتباع البلدان لسياسات التحرير المالي بدون انتهاج سياسات واضحة للإصلاح الاقتصادي.
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وممعا سعبق يمكعن القعول بأنعه علعى الععر م معن أهميعة سياسعات التحريعر المعالي إلا أن تطبيقهعا فععي  
ائععدة الحقيقيععة بصععورة مفرطععة، قععد تععؤدي إلععى تفععاقم ظععل قصععور الإشععراف والرقابععة، وارتفععاع معععدلات الف

مشعععكلات الاختيعععار المععععاكد والمخعععاطر المعنويعععة فعععي سعععوق الائتمعععان، ممعععا قعععد يعععؤدي إلعععى تحمعععل 
الشركات لمخاطر مفرطة تؤدي بها إلى العجز عن سداد القروض، وأكدت الدراسات أن ارتفاع الديون 

بنكيعععة، يترتعععب عليهعععا حعععدوث فتعععرات كسعععاد حعععادة المتعثعععرة قعععد تعععؤدي إلعععى موجعععات معععن الانهيعععارات ال
للقطاععععات الحقيقيعععة، وقعععد أكعععدت تجعععارب البلعععدان علعععى ضعععرورة تعععدعيم الإشعععراف المصعععرفي فعععي حالعععة 
تطبيعععق التحريعععر المعععالي. وبالتعععالي فعععإن تطبيعععق سياسعععات التحعععرر المعععالي  يعععر الوقعععائي بعععدون تهيئعععة كافيعععة 

د للعديعععد معععن الأزمعععات الماليعععة، مثلمعععا حعععدث فعععي للاقتصعععاد المحلعععي يعععؤدي إلعععى مواجهعععة هعععذا الاقتصعععا
 .8225وفي المكسيك سنة  8221البرازيل سنة 

 تشوه نظام الحوافز: 1-3-5

 مناسب للحوافز في الجهاز المصرفي وتشوهه أحد أهم العوامل المسببة لتزايد يعد  ياب نظام 
بيق نظام التأمين على الودائع  درجة هشاشة واضطراب القطاع المالي، فمثلا تعمد بعض البلدان إلى تط

بهدف حماية أموال المودعين، وضمان استرداد أموالهم في حالة إعسار البنك أو تعثر المقترضين منه، 
وبالتالي يمكن اعتبار ذلك التأمين  طاءا للخطر المعنوي، مما يشجع البنوك على القيام بعمليات 

ن ضياع حقوق المودعين، إذ يمكن للبنوك يترتب عليها درجة كبيرة من المخاطرة، دون خوف م
 تحويل مخاطر النشاط إلى صندوق التأمين، مما يزيد من هشاشة البنوك.

 عدم كفاية الرقابة التي تمارسها السلطات الرقابية والإشرافية على البنوك: 1-3-6

لهشاشة  تبين مما سبق أن اقتران ضعف الرقابة والإشراف الحكوميتين مع أحد العوامل المسببة 
  القطاع المالي قد يؤدي إلى زيادة احتمالات التعرض للأزمات المالية.

وعلى سبيل المثال، أقدمت البنوك اليابانية على منح الائتمان الذي لا يتوافر فيه شروط الجدارة  
الائتمانية، مما أدى إلى ارتفاع حجم القروض المتعثرة، وتحقيق خسائر كبيرة في هذه البنوك، وقد 

اهم قصور رقابة البنك المركزي الياباني في انتشار ذلك، وفي اندونيسيا قام ملاك البنوك الخاصة س
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بتمويل مشروعاتهم الخاصة باستخدام أموال المودعين مستغلين في ذلك قصور رقابة البنك المركزي 
 1الاندونيسي.

 الصدمات الخارجية:   1-1

تقرار الاقتصاد المحلي فقط، بل قد يتأثر لا يتوقف حدوث الأزمات المالية على عدم اس 
بمجموعة العوامل الخارجية، لاسيما إذا كان هذا الاقتصاد ناشئا، وفيما يلي نتناول بإيجاز أهم هذه 

 العوامل:

 التقلبات المفاجئة في معدلات التبادل التجاري: 1-1-1

تجاري، فعندما تنخفض إن أحد أهم مصادر الأزمات المالية هو التقلبات في شروط التبادل ال 
شروط التجارة يصعب على زبائن البنوك المشتغلين بنشاطات ذات العلاقة بالتصدير والاستيراد الوفاء 
بالتزاماتهم خصوصا خدمة الديون، إذ ينجم عن انخفاض أسعار الصادرات عدم قدرة مؤسسات 

يؤثر بالسلب على تلك البنوك، ومن الاقتصاد الوطني على الوفاء بالتزاماتها تجاه البنوك المحلية، مما 
 ثم على الجهاز المصرفي ككل، كما قد سلبا على وضع ميزان المدفوعات.

 

 التقلبات في أسعار الفائدة العالمية: 1-1-2

تلعب حركة أسعار الفائدة العالمية دورا هاما في الاقتصاديات المختلفة في ظل الاتجاه 
سواق المال العالمية، فالتغيرات في هذه الأسعار لا يؤثر فقط المتزايد نحو التكامل والاندماج بين أ

على تكلفة الإقراض، بل يمتد تأثيرها إلى حركة التدفقات الرأسمالية بين البلدان، وتشير الدراسات إلى 
من إجمالي تدفقات راوس الأموال من وإلى البلدان النامية خلال فترة  % 61إلى  50أن ما بين 

 ببها الرئيسي هو التقلبات التي حدثت في أسعار الفائدة العالمية.التسعينات، كان س

                                                           
 :أنظر 1
ن  التطورات وفا عبد الباسط: القطاع المصرفي بين التحرر المالي والرقابة المرنة، المؤتمر العلمي السنوي الثالي بعنوا-

 .58-92، ص ص 9005المصرفية والائتمانية المعاصرة في مصر والعالم العربي ، كلية الحقوق، جامعة حلوان، ماي
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  التقلبات في معدلات التضخم العالمية: 1-1-3

تمثل التقلبات في معدلات التضخم العالمية عاملا حاسما في قدرة القطاع المصرفي على 
كود الاقتصادي النات  عن القيام بدور الوساطة المالية )منح الائتمان وتوفير السيولة(، وقد اعتبر الر 

ارتفاع مستويات الأسعار سببا مباشرا لحدوث الأزمات المالية في بلدان أمريكا الجنوبية والبلدان 
النامية كما أن له آثار سلبية أخرى على معدلات نمو النات  المحلي الإجمالي، والتي لها دورا هاما 

 في التهيئة لحدوث الأزمات المالية. 

 

  ات في أسعار الصرف الحقيقية:التقلب 1-1-1

يترتب عن تغيرات معدلات الصرف الحقيقية حدوث اختلافات بين قيم الخصوم  والأصعول فعي   
ميزانيععات البنععوك، ومععن ثععم تععؤدي إلععى حععدوث آثععار مباشععرة و يععر مباشععرة، وإن كانععت تختلععف مععن بنععك 

أصععول البنععك تتمثععل فععي ودائععع  لآخععر، فقععد ترتفععع قععيم القععروض المقومععة بالعملععة الأجنبيععة فععي حععين أن
مقومة بالعملة المحلية. لذا فإن لتغيرات أسعار الصعرف )ارتفاععا( قعد تمثعل خطعرا علعى حقعوق العدائنين 

 )آثار مباشرة(، أما الآثار  ير المباشرة فتتمثل في فقد المودعين ثقتهم بالبنك.
 
 التدفقات الرأسمالية وتحركاتها:  1-1-5

راوس الأموال الكبيرة إلى الاقتصاديات الناشئة ارتفاع أسعار  عادة ما ينجم عن تدفقات
الأصول إلى مستويات عالية، وتستمر هذه الأسعار في التصاعد أكثر فأكثر إلى مستويات  ير قابلة 
للاستمرار، مؤدية بذلك إلى ما يقابلها من مخاطر أكبر تنطوي على ضرورة القيام بتصحيح يمد 

 م المالي بأكمله. استقرار الاقتصاد والنظا
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ثم أخذ هذا الاهتمام  الماضي،في الفكر الاقتصادي خلال القرن إن الاهتمام بالسياسة النقدية ظهر جليا 
لذلك اعتبرت ، يتزايد خاصة أثناء الأزمات النقدية وعدم الاستقرار النقدي الذي شهدها القرن الحالي

  للدولة.مكونات السياسة الاقتصادية العامة و مهما من أجزاء و السياسة النقدية جزءا أساسيا 

المتعاقبة، النظريات الاقتصادية عبر المراحل الزمنية و لقد تطور مفهوم السياسة النقدية بتطور الأفكار و    
ففي ظل الفكر الاقتصادي الكلاسيكي كان الهدف الأساسي الذي تسعى إليه السلطات النقدية يتمثل في 

تراجع أهمية و  (9191)بعد حدوث أزمة الكساد الكبير و توى العام للأسعار. المحافظة على ثبات المس
ظهر إلى حيز الوجود ، التحليل الكلاسيكي بسبب عجز النظرية الكلاسيكية عن معالجة هذه الأزمة بفعالية

ة أما النظرية النقدي، ووضع الحلول المناسبة لمعالجتها النظرية الكنزية التي تولت تشخيص هذه الأزمة
الأهداف و  إلى تحقيقها السياسة النقدية الكلاسيكية ىسعتالمعاصرة فهي تحاول الجمع بين أهداف التي 

 التي تتوخاها السياسة النقدية الكنزية.

أما عن الكيفية التي يمكن بموجبها للسياسة النقدية الوصول إلى أهدافها المذكورة. فإنها تتم باستخدام    
ذلك في ظل توفر عنصري المصداقية و أدواتها المتاحة لتحقيق تلك الأهداف، و السياسة النقدية لوسائلها 

 .ستقرار الأسعارف وحيد يتمثل في االنقدية، بالتركيز على تحقيق هد الشفافية للسلطاتو 

تعتبر سياسة استهداف التضخم أسلوب حديث لإدارة السياسة النقدية، وتهدف إلى خفض معدلات       
التضخم وتحقيق استقرار الأسعار، ولنجاح سياسة الاستهداف يتطلب وجود استقلالية كافية للبنوك 

ياسة النقدية، حيث كلما زادت الاستقلالية المركزية، كما تبين ارتباط استقلالية البنوك المركزية بفعالية الس
 زادت الفعالية في تحقيق الأهداف المسطرة.

عرفت السياسة النقدية عدة تطورات عبر تكيفها مع مختلف الأوضاع الاقتصادية، ومع عجز 
السياسة النقدية غير التقليدية عن الخروج من الأزمات، لجأت البنوك المركزية إلى استخدام الأدوات 

ستثنائية للسياسة النقدية غير التقليدية، الهدف منها تحفيز الاقتصاد وإعادة الاستقرار المالي الناجم الا
 عن الأزمات المالية.
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