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 الثاني: السياسة النقديةالفصل 

 
 السياسة النقدية: ماهية المبحث الأول

 وتحديد أهم الأهداف التي تحاول تحقيقها ى مفهوم السياسة النقدية هذا المبحث علفي لضوء ا سنلقي
 تعريف السياسة النقدية

تعددت تعاريف السيييياسييية النقدية وابتلفت بابتؤف الرفية الفارية وايةت ييياديةد لذلض ن د م  ضيييي  
في إدارة النقدد في حي  ن د م  وسيييييف المفهوم حتى ضيييييمند إدارة الدي  مفهوم السيييييياسييييية النقدية ليح ييييير  

الحاوميد وم  الباحثي  م  ربط مفهوم السييييياسيييية النقدية ب داة نقل الأثر إلى النصيييياط ايةت يييياد  وسيييوف 
 نستعرض في هذا المطلب م موعة م  التعاريف.

 المفهوم الضيق  - 1
يق يييد بالسيييياسييية النقدية م موعة ال راءات التي تطبقها السيييلطات النقدية والتي تسييييطر  م  بؤلها 
على صييييييفو  النقد واي تما د وتتم م  بؤل إحداث ت ثيرات في امية النقود امية وسييييييا ل الدفف بما يتؤءم 

أما إلى حق  ايةت يييياد مف ظروف البلد ايةت ييييادية  وتسييييعى السييييلطات النقدية م  بؤل هذ  ال راءات 
بتيار م  النقود الضييييافية أو امت يييياة السيييييولة اللا دة ب ييييرف النظر ع  ما إذا اانت أهدافها نقدية أو 
غير نقييديييةد واييذلييض  ميف ال راءات غير النقييدييية التي تهييدف إلى التيي ثير على النظييام النقييد   د وبهييذا 

اءات التي تتبذها الدولة في إدارة النقد واي تما  المعنى عرفت السيييييييييييييياسييييييييييييية النقدية ب نها   م موعة ال ر 
ذلض أ  الم يييييدر الأسييييياسيييييي ل  يييييول   ل تحقي  أهداف معينة دأوتنظيم السييييييولة العامة لؤةت ييييياد م  

أنها أ ييييبحت سييييياسيييية مسييييتقلة تسييييمى  الت ارية حتىالسييييا لة إنما هو بل  اي تما  م  طرف الم ييييارف 
الت ثير في ح م وسييييييا ل الدفف ال مالية بحيث يفد  إلى امت يييييياة وتعرف ب نها :  السييييييياسيييييية اي تمانيةد

في نفس السييييييا   السييييييولة اللا دةد أو مد ايةت ييييياد الوطني بتيار نقد  إضيييييافي في حالة نقة السييييييولةد
عرفت السيييييييياسييييييية النقدية على أنها ت ثير البنض المرال  في ح م امية النقود في الم تمف وت ثير  في ح م 

وأ  هذ  الأدوات فضييييييييييييييؤف على ت ثيرها في ح م  طري  اسييييييييييييييتبدام أدواتد التقليدية في ذلضداي تما  ع  
على ايسييييتثمار والنصيييياط  أثاراي تما  ف نها بالماا  أيضييييا أ  تفثر على سييييعر الفا دة وبالتالي ياو  لها 

الضي  ين رف  ايةت اد  في الم تمف هذا التعريف  يصير إلى المعنى الضي  للسياسة النقدية فالمعنى
 إلى مراةبة وتنظيم عرض النقد و العملة واي تما  الم رفي بهدف تحقي  أهداف اةت ادية محددة. 

 



 

4 

 

 الثاني: السياسة النقديةالفصل 

 
 المفهوم الواسع  -2

لمالها م  دور مفثر  أما السيييياسييية النقدية بمعناها الواسيييف فتصيييمل  ميف التنظيمات النقدية وال ييييرفية
في مراةبة ح م النقد المتيسر في النظام ايةت اد د بهذا المعنى ف نها تصتمل على  ميف ال راءات التي 
تتبذ م  ةبل الحاومة والبنض المرال  والبلينة بق يييييد الت ثير في مقدار وتوافر واسيييييتعمال النقد واي تما د 

نها ذلض العمل الذ  يو د للت ثير في النقد واي تما  فضييييؤف واذلض يما  أ  تعرف السييييياسيييية النقدية على أ
ع  ايةتراض الحاومي أ  ح م وترايب الدي  الحاوميد ودعما لهذا التعريف  فإ  السيييييييييييييياسييييييييييييية النقدية 
تصييييييييييييييمل تلض ال راءات التي يتبذها البنض المرال  والبلينة العامة أو الحاومة بهدف الت ثير على النقد 

وترايب الدي  الحاوميد وعلى هذا الأسيياس ف   مهمة السييياسيية النقدية ي تقف عند حدود واي تما  وح م 
الرةابة على ح م العملة الم ييييييييدرة وعرض واسييييييييتبدام اي تما  الم ييييييييرفيد بل تمتد لتصييييييييال السييييييييياسيييييييية 

 للقطاع الحاومي أيضافد لما لهذ  السياسة م  انعااسات واضحة على عرض النقدد اما يق د ايفتراضية
 المرال  البنض السيييييييييلطة النقدية ت يييييييييدرها التي وال راءات القواعد م موعة والتمويلية النقدية بالسيييييييييياسييييييييية

 والبدماتد والرةابة فلأسعار السل المستوى العام تقلبات م  للحد السيولةد وذلض ح م على الت ثير بغرض
ايةت ييييييييييييياديةد  للموارد الأمثل التوظيف تحقي  ايةت يييييييييييييادية بهدف للقطاعات المتاحالبناي  التمويل على

 ميلا  في والتوال  ايسييييييييتقرار تحقي  لضييييييييما  الوطنية  ييييييييرف العملة أسييييييييعار اسييييييييتقرار على والمحافظة
 حراة مف يتؤءم بما والمالي البناي النظام واسييييييتقرار سييييييؤمة النقد لضييييييما  اسييييييتبدام المدفوعاتد وتنظيم

 مف بالتنسييييي  واي تماعيةد وذلض ايةت ييييادية والتنمية ايةت يييياد  لتحقي  ايسييييتقرار ايةت يييياد  النصيييياط
التمويلية  و النقدية التعريف أ  السياسة هذا م  الأبرىد والمؤحظ ايةت ادية المالية والسياسات السياسة
 تحقي  مهمة في ا داة إليها يُنظر للدولةد حيث العامة ايةت يييييييادية السيييييييياسييييييية أدوات م  هامة أداة تعتبر

 البناي التمويل تو يد فعّالة في ايةت يادد ووسييلة في السييولة ح م إدارة طري  ع  ايةت ياد  ايسيتقرار
 الأبرىد وأداة الأ نبية العمؤت الوطنية مقابل العملة  يييييييرف أسيييييييعار لضيييييييبط تالفتدد وأداة على والت ثير
 الاافية سييييييييييييييتثماراتاي و ذب الوطنية المدبرات يضييييييييييييييم  تدف  الذ  بالقدر البناي النظام لدارة تنظيمية
 الدولة في اي تماعية والتنمية النمو ايةت اد  م  ومستدام عال   مستوى لتحقي 

وانطؤةا م  التعريف الواسيييييف للسيييييياسييييية النقديةد فإ  التنسيييييي  مف السيييييياسييييية المالية ي يييييب  ضيييييرورة 
ذ يهتم ممثل السيييييياسييييية النقدية البنض المرال  ب ميف العمليات المتعلقة إ وببا ييييية فيما يتعل  بالدي  العامد
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بتحديد أنواع وح م ال يييدارات البا ييية بالقروض الحاومية و  الها وأسيييعار الفا دة والتي تعرف بسيييياسييية 
 .الدي  العام

 ربط مفهوم السياسة النقدية بالنشاط الاقتصادي - 3
ة النقدية بقناة نقل الأثر إلى النصيييييياط ايةت يييييياد  وفي هذ  هناض الاثير م  التعريفات تربط السييييييياسيييييي

الحالة فإ  التعريف يحمل البلفية الاينليةد باعتبار أداة النقل هي سييييييييييييييعر الفا دة وم  هذا المنطل  فإ  
النقود  تفد    هداف مهماف في الت ثير في سعر الفا دة  وياو  ذلض واضحاف م  بؤل السياسة النقدية والتي 

بإدارة النقد وأسيييعار الفا دةد وأ  البنض المرال  هو الذ  يقود ويو د ويسييييطر على السيييياسييية النقدية د تهتم 
لذلض يما  أ  تعرف السيييياسييية النقدية على أنها تلض السيييياسييية التي تهدف إلى  تغيير امية المعروض م  

ي ترمي إلى  تحقي  التوظيف أو النقود وم  ثّمَّ سييعر الفا دة بغرض تحقي  الأهداف ايةت ييادية للدولة الت
وهناض ل سعارد ايستبدام الاامل للموارد وم   ثم تحقي  معدل نمو مقبول مف استقرار في المستوى العام 

تهدف إلى الت ثير على مستوى النفا  الالي وذلض بالت ثير  إ راءاتم  يرى أ  السياسة النقدية عبارة ع  
 أو وفرة اي تما   على الفة اي تما  أ  سعر الفا دة

 
 النقدية للسياسةالأهداف النهائية 

تتبف إ راءات السيييييياسييييية النقدية   الفلسيييييفة ايةت يييييادية للبلدد اما تبتلف هذ  ال راءات م  وةت  
لآبر دابل البلد الواحد  فهي ليسييت معيارية ولا  تبقى أهداف السييياسيية النقدية واحدة وبذلض  يتف  معظم 

يبقى ايبتؤف مو ود ايةت يييياديو  على و ود أهداف مصييييتراة للسييييياسييييات النقدية في البلدا  اافةد لا  
على مسييييييييييييييتوى مفهوم هذ  الأهداف في مبتلف الدول واذا  ترتيب الأهداف الذ    ي ر  وف  الأولويات 
التي تعتمد بصيييال أسييياسيييي على المصيييالة التي تعانيها الدولة والتي تمثل المرتبة الأولى في اهتمام سيييلطتها 

ن اح الوضييييييما   المؤ مةلها بالصييييييال الذ  يحق  النقديةد أبذة بنظر ايهتمام وحدة الأهداف واتسييييييا  عم
ويتم ذلض م  بؤل إسيييييتراتي ية تعتمدها السيييييلطة النقدية في تنفيذ سيييييياسيييييتها م  بؤل تحديدها للمصييييياال 

د وتحتل مااند البنض المرال  الأسيييياس في رسييييم السييييياسيييية النقدية وتنفيذها إي أ  واي تماعيةايةت ييييادية 
م  نظام اةت يييييياد  إلى  برد ففي البلدا  الرأسييييييمالية ياو  فعاي ومصيييييياراا في طبيعة هذ  الماانة تتباي  

 رسم سياستد وتحديد وسا لد وتقرير أهدافد .
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في إللام الوحدات النتا ية المبتلفة بمقتضيات تحقي   ايصترااية فوا باتد تنح ر أما في البلدا  
بلدا  النامية يتوةف دور البنض المرال  على الأهداف النتا ية المقررة في البطة ايةت يييييييييييييييادية وفي ال

اا  مفثرا وفعاي سيييييياهم في إةناع السييييييلطات برأ  البنض  فإذاماانة الصييييييبة الذ  يمثل وظيفة المحافظد 
 والعاس بؤف ذلض.

وطالما أ  السييياسيية النقدية مظهر م  مظاهر السييياسيية ايةت ييادية فإنها تسييعى في الواةف إلى تحقي  
فا  بعض المفاري   لذلضنفس أهدافهاد وتعتبر بمعية السيييييياسييييية المالية أحد أهم السيييييياسيييييات ايةت ييييياديةد 

يبقى للسيييييياسييييية النقدية ايةت ييييياديي  ةال بو وب التنسيييييي  بي  السيييييياسيييييتي  لتحقي  الأهداف النها يةد لا  
أهدافها البا ييية التي تميلها ع  باةي السيييياسييياتد أما في البؤد العربيةد فم  بؤل اسيييتقراء التصيييريعاتد 

 :فإ  أهداف السياسية النقدية يدور حول العنا ر التالية
 ؛تحقي  ايستقرار النقد  -
 ؛ضما  ةابلية  رف العملة والحفاظ على ةيمتها البار ية -
 ف النمو ايةت اد .تص ي -
وبصيييال عام فإ  السيييياسييية النقدية تهدف إلى الت ثير في عرض النقود لي اد التوسيييف أو ايناما   

في ح م القوة الصيييرا ية للم تمفد وأ  الهدف م  ليادة القوة الصيييرا ية هو تنصييييط الطلب وايسيييتثمار وليادة 
القوة الصييييييييرا ية يفد  إلى الحد م  التوسييييييييف في النتاج وتبفيض البطالة والعاس  ييييييييحي  إذ أ  تبفيض 

على  المصيييتراة وذلض م  بؤل ترابطها والفروع الأبرى للسيييياسييية ايةت يييادية في تحقي  الأهدافد النتاج
 عيد النظام ايةت اد د بل في  وانب متعددة ي ب  م  ال عوبة التمييل بي  إ راءات السياسة النقدية 

 .السياسة المالية  وغيرها م  السياساتد وببا ة
 

 الأهداف الأولية

السياسة النقديةد وهي متغيرات يحاول  استراتي يةتمثل الأهداف الأولية احلقة بداية في 
تغيير معدل د فمثؤ عندما يتقرر الوسيطةالبنض المرال  أ  يتحام فيها للت ثير على الأهداف 

فإند ي ب تبني متغيرات احتياطات البنوض وظروف السو  المتفقة مف  النقود اي مالي نمو
ا مالي النقود في الآ ل الطويلةد ولهذا فالأهداف الأولية ماهي إي  لة ترابط بي  أدوات 

 .الوسيطةالسياسة النقدية والأهداف 
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 المتغيرات:وتتمثل الأهداف الأولية في م موعتي  م  

هي م معات ايحتياطات وتتضم  القاعدة النقدية وم موع  :الأولىالمجموعة 
: تتعل  بظروف سو  النقد ويحتو  على ايحتياطات المجموعة الثانيةاحتياطات البنوضد 

 الحرة وأسعار الفا دة في السو  النقد .

 مجمعات الاحتياطات النقدية  الأول:الهدف 

في المعامؤت وياو   استبدامهايما  تعرف القاعدة النقدية على أنها الأ ول التي 
لدى البنوض المرالية وفيما  وايحتياطي النقد م  لاوية استبداماتها م  العملة في التداول 

يبة الم مف ايحتياطي الأاثر فعالية وسهولة فيبقى ال دل ةا ما حولد نظرا لأ  هذ  الفعالية 
نقدية في م اميف  النقود المتداولة تتعل  بالت ربة وليس بالتنظير فقطد واذا تحام السلطات ال

 ايحتياطات الم رفية  . -الودا ف–

 الهدف الثاني: ظروف سوق النقد 

وأسعار الفا دة الأبرى التي يمارس عليها تتاو  هذ  الم موعة م  ايحتياطات الحرةد 
ة أو د ويعني بظروف السو  عموما ةدر  المقترضي  ومواةفهم السريعالبنض المرال  رةابة ةوية

البطي ة في معدل نمو اي تما  ومدى ارتفاع أو انبفاض م  أسعار الفا دة وصروط الةراض 
 الأبرى.

فيما يبة ايحتياطات الحرة فإنها تمثل ايحتياطات الفا ضة للبنوض لدى البنض 
المرال  مطروحا منها ايحتياطات التي اةترضت منها هذ  البنوض م  البنض المرال  وتسمى 

يةتراض. وةد استعملت ظروف سو  النقد ا رةام ةياسية مثل معديت الفا دة على  افي ا
أذونات البلانة و الأورا  الت اريةد معدل الفا دة الذ  تفرضد البنوض على العمؤءد ومعدل 

 الفا دة على ةروض البنوض فيما بينها.
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 الأهداف الوسيطة للسياسة النقدية 

هي المتغيرات النقدية القابلة للمراةبة م  طرف السلطات النقدية والمرتبطة بصال ثابت 
 .مقدار النمو السنو  للاتلة النقديةومقدر بالأهداف النها ية مثل 

 نظرا لفوا دها وهي :  الوسيطةوتستبدم السياسة النقدية الأهداف 

يما  للم ارف المرالية أ  تفثر في هذ  المتغيرات وبإماا  السياسة النقدية أ  تفثر  .1
 على تقلبات الم معات النقدية على سعر ال رفد وعلى معديت الفا دة .

تعتبر الأهداف الوسيطية بمثابة إعؤ  البنض المرال  ع  استراتي ية للسياسة والهدف  .2
 م  ذلض مايلي : 

 ةت اديي  إطارا مر عيا لترايل وتو يد توةعاتهم إعطاء الأعوا  اي 
 ايلتلام  بالتحرض في حالة عدم بلوغ هذ  الأهداف الوسيطية 

عندما تنتصر هذ  الأهداف الوسيطة فهي تمثل استقؤلية لعمل السياسة النقديةد اما تصترط 
يستيعاب أ  يعاس الهدف الوسيط الهدف النها ي المنصودد وتاو  الأهداف واضحة وسهلة ا

بي  المتعاملي  امستوى معديت الفا دة الأساسيةد سعر ال رف والم معات النقدية. واعتمد 
الانيلي  معدل فا دة امفصر وسيلة اهدف وسيط بينما اعتمد النقديو  امية النقد امفصر 

 والقاعدة النقدية اهدف وسيطي وهناض ثؤث نماذج ممانة م  الأهداف الوسيطة وهي:

 سعر ال رف  يت الفا دة الأساسية مستوى معد 
  الم معات النقدية 
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 الصال التالي يظهر وضعية الأهداف
تخطيط
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 الأهداف الأولية
 التشغيلية

فيذ
تن

 
 

 الأهداف الوسيطة
 

 الأهداف النهاية
 

 
 

 السياسة النقدية الكمية دواتأ :نيالمبحث الثا

مليات عفي ايةت ييييياد الوضيييييعي ثؤث أدوات مهمة وهي الامية أدوات السيييييياسييييية النقدية  تتضيييييم 
د ومما ي صض فيد أ  أ  أداة تتضم  الربا فهي السو  المفتوح وايحتياطي القانوني وسياسة إعادة الب م

ث ومدى موافقتها لمبادئ السيييؤمد وما هي وسيييوف يتم التطر  في هذا الف يييل إلى الأدوات الثؤ محرمةد
 في ايةت اد السؤمي.مقترحة أهم السياسات ال

 ةعمليات السوق المفتوح: الأول المطلب

وذلض لافاءتها في ممارسة السياسة النقديةد والملايا التي  الاميةد تعتبر هذ  الأداة م  أهم الأدوات
 .تتمتف بها

 عمليات السوق المفتوحةالأداة الأولى: 

محدودية أداة سيييييييييعر إعادة الب يييييييييم في بعد ااتصييييييييياف  1930ظهرت هذ  الأداة في أعقاب عام 
 السيييو  المفتوح وبعد اسيييتبدام وعدم ةدرتها على الت ثير على المتغيرات ايةت ييياديةد معال ة ألمة الاسيييادد
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م  ةبل ان لترا والوييات المتحدةد تو هت البنوض في  ل الدول يسييييييييييييييتبدام هذ  الأداة وذلض لقدرتها على 
 ني على ح م النقود واي تما  واذلض ت ثيرها على سييعر الفا دةلمباصيير والآالسيييطرة على اي تما  وت ثيرها ا

التدخل المباشرررر اي السررروق النقدية بهدف تعادة تمويل بنو  هو  والمق ييييود بسييييياسيييية السييييو  المفتوحة
تدخل البن  المركزي بائعا ومشتريا للأوراق بحيث أصبحت تمثل ظاهرة اي ميزانياته، أي  الصف الثاني،

هذا عن المفهوم الضرررريق أما عن المفهوم  ،ة بصررررفة عامة، والسررررندات الحكومية بصررررفة خاصررررةالمالي
بهدف تقلية أو ليادة   وذلض الماليةالواسرررع اهو شرررراي أو بيع الذهب والعمضت باإضرررااة تلى الأوراق 

النقدية لدى البنوض الت ارية والت ثير في مقدرتها في بل  اي تما  وم   وايحتياطاتح م المبالغ السييييييييا لة 
ويتوةف ن احها على توافر سيييو  د ثمَّ تغيير امية التداول النقد  بما ينسييي م ومسيييتوى النصييياط ايةت ييياد 

نض الب يعمدإذ د نقدية ومالية متقدمة تتداول فيها اميات مؤ مة م  الأورا  المالية البا ييييييييييييييية والحاومية
إلى بيف السييييييييييندات في أثناء مدد التضييييييييييبم ايةت يييييييييياد  بهدف تبفيض امية وسييييييييييا ل الدفف ثم ي المرال

الراود نفا  النقد د ويدبل إلى سيييييييييييو  السيييييييييييندات مصيييييييييييترياف لها في أثناء مدد أو مراحل تبفيض ح م ال
النقد  وتنصييييط  ايةت ييياد  بهدف ليادة ةدرة الم يييارف على من  اي تما  ثم ليادة ح م النفا والاسييياد 

 .الطلب الفعلي في السو 

 الثاني : تقييم سياسة السوق المفتوحة الفرع

 :يما  تقييم سياسة السو  المفتوحة م  بؤل التطر  إلى الملايا والعيوب االتالي

 أولا: مزايا سياسة السوق المفتوحة

 يما  أ  نذار ملايا هذ  الأداة على النحو التالي:

ند ي ب حق  ايةت ييييييييييييياد بامية م  النقود فإند أالتدبل في اللم  المناسيييييييييييييب إذا رأى البنض المرال   -1
و  المعروض النقد  إلى ليادةيتدبل مصييييييييييتريا ما يفد  إلى ضيييييييييير النقود بطريقة مباصييييييييييرة وهذا ما يفد  

ل  أ  هناض د ونفس الصيييييييء يحدث في ايةت يييييياد السييييييؤميد فإذا رأى البنض المراانبفاض سييييييعر الفا دة
 معروض نقد  فا ض فإند يقوم ببيف ال اوض يمت اة هذا الفا ض.
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ذا رأى البنض  -2 إماانية ت ييحي  الأبطاء م  بؤل ايسييت ابة السييريعة في ات اهات عمليات السييو د واا
ند هناض فا ض نقد  في ايةت ييييييييياد بعد صيييييييييرا د السيييييييييندات فإند سييييييييييدبل لبيف  لء م  الأورا  أالمرال  

 الفا ض.يمت اة 

على الطلب  ي ابية على النصيياط ايةت يياد د هو اعتمادهاانعااسيياتها ال الوسيييلة أو هذ  مميلات م  -3
على القروضد الذ  يرى البعض أند يترا ف بؤل مرحلة ايناما  نظراف لتصييييييافم ر ال الأعمال ت ا  أمد 

ط  ايةت ييييياد  بؤل مدد التضيييييبم اذلض تعتمد ةدرة البنض المرال  في تح يم النصيييييا د انتعا  ايةت ييييياد
على مقدار ما لديد م  أورا  مالية حاوميةد فقد ياو  هناض توسيييييييف ابير في ح م التسيييييييهيؤت اي تمانية 
التي تقدمها البنوض إذ تع ل مبيعات البنض المرال  م  سيييندات حاومية ع  امت ييياة السييييولة الفا ضييية 

 منها عمليات السو  المفتوحة. حد أو د الق ور التي تعاني ألديهاد ويمثل هذا 

 ثانيا : عيوب سياسة السوق المفتوحة

  تبنيها سييييييييييييرعا  ما يفد  إلى تعود متبذ القرار أهناض عيوب في عمليات السييييييييييييو  المفتوحة إذ 
السيييييياسيييييي عليها اإحدى الأدوات سيييييهلة التطبي  وسيييييريعة الفاعلية م  منطل  ةدرتها على توفير السييييييولة 

أ  الل وء لعمليات السييييييييييييييو  المفتوحة في إطار  لىفضييييييييييييييؤف ع دلتمويل النفا  الحاوميالنقدية المطلوبة 
الأسيييوا  المالية المتسيييمة بالضيييي  اما هي الحال في معظم البلدا  النامية ةد ياو  مدعاة لحداث تقلبات 

را د وهذا واسيييييييعة في أسيييييييعار الأورا  الماليةد الأمر الذ  ةد يفد  إلى لعلعة الثقة في مسيييييييتقبل هذ  الأو 
بدور  ةد يعو  م  إماانية ل وء السيييييييييييييلطات النقدية في البلدا  النامية إلى عمليات السيييييييييييييو  المفتوحة في 

 نطا  واسف وفاعل.

بالرغم م  در ة المرونة الواسييييييعة التي توفرها السييييييو  المفتوحة للم ييييييرف المرال  للتحام في المعروض 
ف في سيييو  المال والنقودد ولا  سيييياسييية الم يييرف بحيث يسيييتطيف أ  يفثر بصيييال مباصييير و سيييري النقد د

المرال  عبر السييو  المفتوحة ةد توا د بعقبات و إصيياايت ةد تعي  الم ييرف المرال  ع  الو ييول إلى 
 برل هذ  العقبات هي:أأهداف عبر السو  المفتوحةد و 

ل ذ ةد يميإ  راءات معااسييييية م  ةبل الأفراد و المفسيييييسييييياتدةد تتعرض ل هذ  السيييييياسيييييةأ   .1
عمليات السو  المفتوحة د فالنقود في الم ارف إيداعموال لديهم بدي م  هفيء إلى ادبار الأ

ي تفاد تماما أ  موةف ر ال الأعمال سيييييييييتغير بتغير تلض العملياتد ومعنى ذلض أ  نصيييييييياط 
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الأعمال في نواح اثيرة ةد يستمر وةد يتسفد حتى في حالة بيف البنض المرال  ل ورا  المالية 
امييا لادت ايحتييياطييات النقييدييية للبنوض ومف ذلييض  داثيرا مييا لادت امييية النقييد في بعض البؤدف

فإ  إةبال أرباب العمل لؤنتفاع بالنقود لم يا  ملحوظا بسييبب رغبتهم في المسييتقبل وم  صييا  
 . هذا أ  يليد الميل إلى اياتنال

مما يدفف  ارتفاع في سييييييييييعر الفا دة  أتغطي الأرباح وم  ثم ارتفاع نسييييييييييبة  ارتفاع الأسييييييييييعار .2
 .سعر الفا دةارتفاع على ايستثمار رغم  الةبالإلى مليد م   المستثمري 

 والمالية سييواءثر سييياسيية السييو  المفتوحة بالحالة النفسييية للمتعاملي  في الأسييوا  النقدية  ةد تت .3
دتفد  بالمتعاملي  م في ظل حايت التفافلأفي حالة التصافم في ظل سياسة ا تمانية توسعية 

  د اما أإلى التوسييييييف في ايةتراض وايسييييييتثمارد في حالة رغبة الم ييييييارف في الحد م  ذلض
بنوض الودا ف في بعض الأحيا  ي تليد أو تنقة ةروضييييييييييييييها واسييييييييييييييتثماراتها لليادة أو نقة 

بط ترت في بعض الأحيا  يد فاحتياطاتها النقديةد وذلض لنظرتها التصيييييييييييافمية ات ا  المسيييييييييييتقبل
ات ا  المسيييييييتقبل وذلض حسيييييييب إلى ل بالنظر بالمضييييييياربة على الأورا  المالية بسيييييييعر الفا دةد 

الظروف ايةت ييييييييييييييييياديييية ففي فترة اينتعيييا  ةيييد ي ياو  سييييييييييييييعر الفيييا يييدة ةيييادرا على تو ييييد 
 .ايستثمارات

   هذ  السيييييياسييييية ةليلة ال دوى في الحد م  التقلبات ايةت ييييياديةد يسييييييما في الدول الناميةدأ .4
 .لتبلف النظام الم رفي فيهاد بالضافة إلى محدودية الأسوا  المالية

أ  البنض المرال  ةد يوا د بسيييييييييييييا ر تحدث نتي ة بيف البنض المرال  لأورا  المالية بسيييييييييييييعر  .5
منبفض في حالة التضييييييبمد وصييييييرا ها في حالة الراود  بسييييييعر مرتففد لذا فا  عملية السييييييو  

 .المرال  على تحمل البسا رالمفتوحة تتوةف على ةدرة الم رف 
د الآ المتفاوتة  وأنهاتتوةف عملية السييييييييييييو  المفتوحة على مدى توفر السييييييييييييندات الحاوميةد  .6

يتعي  أ  يتوفر للم رف المرال  اميات  إذالمطلوب في السو د  لحداث الأثربحيث تافي 
 .ابيرة منهادتماند م  القيام بالدور المناسب في الوةت المناسب

 : التغير اي الاحتياط القانونيالثانيةالأداة 

إ بار د وةد ابتلف ايةت يييييييياديو  والفقهاء حول  يتم اعتماد نسييييييييبة معينة على الودا ف ااحتياطي
  وال استبدام هذ  الأداةد فمنهم م  يرى بإماانية استبدام هذ  الأداةد ومنهم م  يرفض هذ  الأداة.
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حتفظ البنوض الت ارية بنسييييييييبة معينة م  ودا عها  رى العرف للنظام الم ييييييييرفي الحديث على أ  ت
لدى البنض المرال  وهذ  النسييييبة تعدا حداف أدنى لما يحتفظ بد البنض م  أر ييييدة سييييا لة لمقابلة السييييحب م  

غرض تسييييوية عمليات المقا يييية بي  البنوض وسييييد النقة في نقدية ال ييييندو  ومن  القروض لالمودعي د و 
وعليد يما  تعريف ايحتياطي القانوني ب ند ما تودعد د ياطي النقد وهذ  الأر ييييييييدة تسييييييييمى نسييييييييبة ايحت

احتفاظ البنوض بنسيييبة د ف  فا دةأالبنوض نسيييبة م  ودا عها لدى البنض المرال د دو  أ  تتقاضيييى ع  ذلض 
محددة م  ودا عها على صال مو ودات نقدية هو توفير حد أدنى م  السيولة بالنسبة للبنضدوحد أدنى م  

تنظيم عرض النقد إلى أ  أ ييييييبحت أداة لبالنسييييييبة للعمؤءدأما في الوةت الحاضيييييير فقد تطورتد الضييييييما 
واي تميا  والرةيابية عليهيادليذا فيإ  معييار فعياليية المتطلبيات ايحتيياطيية القيانونيية ينعاس في مقيدار توفيرها 

م   عل هذ  الرةابة رةابة نقدية فعالةد وهذا يسييييييييييييتللم توفير  ييييييييييييؤحيات اافية للبنض المرال  اي يتما  
 .فعالة

وعلى هذا الأسييييياس فا  البنض المرال  يهدف ع  طري  نسيييييبة ايحتياطي النقد  القانوني الت ثير 
بؤل الت ثير في  مضييياعف الودا ف دإذ أ  ليادة نسيييبة ايحتياطي تفد  إلى انبفاض  النقد م في عرض 

دم البنض المرال  هذ  الوسيييلة لمعال ة امية الودا ف ويسييبب ذلض ح ييول انبفاض في عرض النقددويسييتب
ايت اهات التضييييييييييييييبميةدوببؤف ذلض فإ  انبفاض نسييييييييييييييبة ايحتياطي سييييييييييييييوف يفد  إلى ليادة عرض 
النقددانعااسييياف لليادة ةدرة الم يييارف على مضييياعفة الودا فدويسيييتبدم البنض المرال  هذ  الوسييييلة لمعال ة 

 وتنصيط النصاط ايةت اد .اذا حالة ايناما  

وم  ال دير بالذار أ  تغير نسييييييييييييييبة ايحتياطي بو ييييييييييييييفها أداة لتحقي  الرةابة على اي تما  تعد 
سييييييؤحاف مناسييييييباف لؤسييييييتبدام في الدول التي ي تتوافر فيها أسييييييوا  نقدية متطورةداما تعد أداةف حديثة نسييييييبياف 

عندّ الل وء المستمر أند إلى وةد يذهب بعض ايةت اديي  د واستبدمتها البنوض المرالية في الآونة الأبيرة
إلى هذ  الوسييييلة ينطو  على  ثار تربض أوضييياع بعض البنوض الت ارية وةابليتها على من  القروض وعلى 
اسييييييييييييييتثمار ما لديها م  أموالد إذ أ  هذ  الآثار تتوةف على مقدار الهام  م  فا ض ايحتياطي النقد  

 للبنوض الت ارية. 

رأى البنض المرال  أ  ح م اي تما  الذ  تقدمد البنوض الت ارية ةد  ومضمو  هذ  الوسيلة أند إذا
 اول المسيييييييتوى المرغوب فيدد وأراد ضيييييييرورة تقليل اي تما  بغية ماافحة البوادر التضيييييييبمية في النصييييييياط 
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ند يل   إلى رفف النسييييييييييييييبة القانونية لؤحتياطي النقد  أ  ليادة الحد الأدنى لؤحتياطات إايةت يييييييييييييياد د ف
فإذا لم يا  لدى البنوض الت ارية فا ض في احتياطياتها النقدية د دية المطلوب م  البنض ايحتفاظ  بهاالنق

لتغطية الليادة المطلوبة في ايحتياطي النقد د فإ  البنوض ي تتصييييييييييييييدد فقط في تقديم ةروض  ديدة بل ةد 
د اي تما  المو ود فعؤف  ت د نفسييها في مرال يحتم عليها اسييتدعاء بعض ةروضييهاد وهذا يبفض م  ح م

  يسهم في بعث نصاط  ديد في السو  النقد  عندما يبفض أإ  البنض المرال  يستطيف وبنفس المنط  ف
النسيييييييييييييبة القانونية لؤحتياطي النقد . وم  ثم ت يييييييييييييب  لدى البنوض الت ارية فا ض في ايحتياطي النقد  

 .قود م رفيةيما  أ  يستبدم أساساف في تقديم ا تما   ديد وبل  ن

وهذا  دإ  معيار فاعلية النسيييييييييييييييب ايحتياطية القانونية ينعاس على مقدار توفير رةابة نقدية فعالة 
 يتطلب أ  ياو  للبنض المرال   ؤحيات اافية ل عل هذ  الرةابة فاعلة م  بؤل هذ  الوسيلة.

 عمل المضييييييييياعفإ  تغير نسيييييييييب ايحتياطي القانوني يفد  إلى تغير في عرض النقد م  بؤل 
فعندما تلداد هذ  النسييييييييييييييبة تقل ةيمة المضييييييييييييييياعف النقد  ويقل ح م الودا ف التي  يما  دعمها النقد د 

 بوساطة ح م معي  م  الر يد النقد .

 مزايا الاحتياطي القانوني

 يما  ذار الملايا التالية:

السيييولة لدى البنوض  أ  ايحتياط القانوني ال بار  ي ييب  أاثر فعالية في أوةات و ود إفراط في .1
الت يياريييةد التي تيي تي م  بييارج البلييد نتي يية تييدفقييات رفوس الأموال إلى دابييل البلييد حيييث يما  

 دسحب السيولة اللا دة

ة ييييييييييييييرها طريقا لتحقي  الهدف أليةد و اايحتياطي النقد  القانوني أاثر الوسيييييييييييييييا ل  النقدية  فع  .2
المنصييييودد فهي تذهب مباصييييرة إلى  ذور المصييييالةد وةد تاو  هذ  الوسيييييلة هي الفضييييلى م  بي  
الوسييييا ل الامية غير المباصييييرة في الدول الناميةد نظرا لضييييي  سييييوةها النقد د ببؤف الدول التي 

 .سواةها  النقدية بايتساعأتتميل 
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 يعيوب الاحتياطي القانون

 التالية: عيوبذار اليما  

التي تعيياني نقة سيييييييييييييييوليية أو التي لهييا فييا ض في  ةي يميل البنييض المرال  بي  البنوض الت ييارييي .1
 .السيولة

 .والبنوض ال غيرة الابيرةي تميل بي  البنوض  .2

ي تفثر هذ  الأداة في أوةات الاسييييييياد ايةت ييييييياد  فتبفيض هذ  النسيييييييبة ي يفد  إلى رفف ح م   .3
اي تما  نظرا للتوةعات المتصييييييييا مة حول الأرباح اما ي يصيييييييي ف البنوض أيضييييييييا في التوسييييييييف فمن  

 د اي تما  نظرا يرتفاع در ة المباطر التي توا د ةروض البنوض الت ار 

مرنة لأنها تعامل البنوض الابيرة وال يييييغيرة على حد سيييييواء اما أنها ي تميل  تعتبر هذ  الأداة غير .4
بي  البنوض التي لديها احتياطات غير أ  اينتقاد يما  الرد عليد طالما أ  الهدف رفف هذ  النسبة 
هو يعتبر ح م اي تما  ول وء بعض البنوض إلى بفض أ ييييييييييييييولها ي يييييييييييييييب في تحقي  الهدف 

 .نقديةالمسطر م  السياسة ال

في عمل البنوضد  اأ  الل وء على هذ  الأداة بصييييييال متارر وعلى فترات ة يييييييرة يحدث اضييييييطراب .5
 .م  عدم الت اد حالةويبل  

إ  احتفاظ البنوض الت ارية باحتياطات ابيرة يضييييييييييييييعف هذ  الأداة في الت ثير على ح م اي تما   .6
ياطي الللامي والطلب على الم ييييييييييييرفي بحيث يسييييييييييييتطيف البنوض موا هة ال م  الليادة في ايحت

 .اي تما 

إ  رفف ايحتياطي القانوني ةد يفثر ب يييييورة سيييييلبية على أسيييييعار السييييينداتد إذ ةد تل   البنوض في  .7
 .سبيل إيفا ها لمتطلبات ايحتياطي القانوني إلى بيف سندات مما يفد  إلى بفض أسعارها

  فا دة على إيداعاتهاد ألبنض المرال   ي يترتب للبنوض الت ارية التي تحتفظ ب ر ييدة نقدية لدى ا .8
ع  طري   مما يدفف بالم ارف الت ارية إلى تحميل هذ  البسارة لهم ع  طري  نسبة الفا دةد بل

 .  سعر الفا دة وم اريف الدي  ونفقات إداريةأنفقات الدي  اال 
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 سياسة سعر الخصمالأداة الثالثة: 

ارتبطت وظيفة تعتبر سياسة إعادة الب م م  أولى الأدوات التي استبدمها البنض المرال د حيث 
المل   الأبير للإةراض بوظيفة إعادة الب ييم لدى البنض المرال  واسييتبدم بنض ان لترا أول مرة هذ  الأداة 

البنوض الت ارية  يصيييييير سيييييعر إعادة الب يييييم إلى السيييييعر التي يتقاضيييييا  البنض المرال  م د و  1839سييييينة 
أهم الصيييييييييروط الوا ب توافرها في الأورا  الت ارية والتي   بحولتها وم مقابل صيييييييييراء الأورا  الت ارية التي 

واا  البنض المرال  يعد سيييعر إعادة الب يييم  د يعاد ب يييمها أ  تاو  ة ييييرة الأ ل وتحمل ثؤثة تواةيف
وسييعر إعادة الب ييم يعد بمثابة د د وح م اي تما الوسيييلة الر يسيية التي يسييتبدمها للت ثير في عرض النقد

التي تقدمها البنوض الت ارية مقابل  ذونات البلانةأ لامبيايت والمرال  الفا دة التي يب م بها البنض  سعر
إعادة ب ييييمهاد وعليد فإ  سييييياسيييية إعادة الب ييييم إنما ترمي إلى الت ثير في ال م  الفة ح ييييول البنوض 

النقدية الضييييييييييييييافية التي يقدمها البنض المرال  والفة توفير اي تما  التي تضييييييييييييييعها الت ارية على الموارد 
ويستند تحديد سعر إعادة د البنوض الت ارية تحت ت رف عمؤ ها م  الوحدات ايةت ادية غير الم رفية

الب يييييم إلى عرض وطلب السييييييولة في السيييييو  النقديةدأ  على الواةف ايةت ييييياد  وحا ة ايةت ييييياد إلى 
ماانية اليفاء م   هة أبرىدإذ الما اانت در ة الضييييييييما  ابيرة في الأورا  المالية د سيييييييييولة م   هةال واا

 فإنها تباع ب ورة أسهل وبسعر أةل م  الذ  ي تتوفر فيها الضما  بالدر ة نفسها.

الب ييم ي يقت يير أثر  في سييعر الب ييم وح م اي تما  وم  ثم الامية  إعادة  التغير في سييعر إ
بل يمتد إلى ات اهات أبرى فارتفاع سيييييعر الب يييييم الذ  تطبقد البنوض الت ارية  د مالية للنقود المتداولةال

 سيييعر إعادة ارتفاع  والناصييين ع على ما تب يييمد م  أورا  مالية وت ارية يقدمها لها الأفراد والمصيييروعات 
علمنا أ  سيييييعر إعادة  إذاابر م  السييييياب  وي سييييييما أالب يييييم يعني ح يييييولها م  المقترضيييييي  على عا د 

ةل بعض الصييء م  سيعر الب يم الأمر الذ  يدفف هذ  البنوض إلى ليادة أسيعار الفا دة التي أالب يم هو 
  دأابرأوهذا بدور  يسم  ب ذب ودا ف  دتدفعها على الودا ف الم رفية بمبتلف أصاالها في السو  النقدية

 لعا د المرتفف.ليادة إيداعات الأفراد والمصروعات للإفادة م  ا

إذ عندما يبفض البنض المرال  سيييييعر  دإ  انبفاض سيييييعر البنض إنما يفترض أ  لد  ثاراف عاسيييييية
فاي تما  ي ييييب  متوفراف بتالفة منبفضيييية  دالبنض فإ  سييييعر الفا دة السييييا د في سييييو  النقود سييييوف ينبفض

ي تما  سييييييوف يلداد مما يترتب   من  اإ  ر ال الأعمال يقدمو  على ايةتراض ونتي ة لذلض فإوم  ثمَّ ف
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فالطلب الالي سوف يلداد وسوف تت د د معد ليادة في نصاط ايستثمار وليادة في التوظف والناتج والدبل
 الأسعار نحو ايرتفاع وتلداد أرباح ر ال الأعمال وم  ثمَّ يلداد نصاط ايستثمار أاثر.

اتسييياع سيييو  النقد عمومافد وسيييو   دىمنها موتتوةف در ة فاعلية هذ  السيييياسييية على عدة عوامل 
الب يييييييييييييم ببا يييييييييييييةد ومدى اعتماد البنوض الت ارية على البنض المرال  في الح يييييييييييييول على موارد نقدية 

 إضافية.

ملايا سياسة إعادة الب م سهولة وانبفاض تالفة تطبيقد فضؤف ع  ارتباط سعر الفا دة في تصمل 
وةد ي ي د البنض المرال  في هذ   دتتبعها البنوض بدالسييييييييو  بدد مما يعني ت ثر سييييييييياسيييييييية ايةتراض التي 

العؤةة ميلة مطلقة بل ميلة نسبيةد با ة إذا  أراد البنض المرال  أ  يفثر في سياسة الةراض لدى  ميف 
 البنوض الت ارية م  دو  التمييل بينها.

أو اناماصيييةد وم  يما  أ  يحق  الأثر العؤني للبنض المرال  ما إذا اا  يتبف سييياسيية توسييعية 
ثم فإ  التغير يظهر موةف السييييييييييييلطات النقدية م  الفة اي تما  الذ  ي ب أ  توفر  البنوض لعمؤ هاد في 

  ف يدرض المستثمري  سياسة السلطات النقدية إذا اانت توسعية أو اناماصية.

 يما  ذار أهم اينتقادات االتالي:و 

الألمات حيث يظهر العديد م  المصييياال تفد  إلى إ  سيييياسييية سيييعر الب يييم غير فعالة في منف  -1
تعويض محاولة تغير امية النقود واي تما  حسيييب المر و ففي وةت اللواج تغالي البنوض في من  
اي تما  ما يفد  إلى الفراط في ايسيييييتثمارد والتوسيييييف نتي ة سييييييادة روح التفافل وارتفاع أسيييييعار 

وةت ياو  فيد التوسف ايةت اد  ةد ذهب فيد إلى در ة  الفا دة وي يعتد حساباتها إي بعد مضى
بعيدة وفي فترة الاسييييييييياد يسيييييييييود التصيييييييييافم وتفقد الثقة في النصييييييييياط ايةت ييييييييياد  ويقل الطلب على 

 ايفتراض لدر ة ابيرة حتى ب حس  الصروط.
طي بالنسيييبة لسييييادة الب يييم فإ  البنوض الت ارية هي المبادرة في طلب السييييولة عاس أداة ايحتيا -2

 القانونيد والسو  المفتوحة الذ  ياو  فيها البنض المرال  هو المبادر.
سييييعر إعادة الب ييييم تمن  البنوض الت ارية فقط القدرة على من  اي تما  في حي  تصييييال سييييياسيييية  -3

 .لبيف والصراءلالمفتوحة فضاء للبنض المرال   السو 
 ترا ف دور هذ  الأداة ل سباب التالية:
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تل   البنوض الت ارية عادة إلى البنض المرال  عندما تنبفض لديها السييييولة أما في حالة توفر السييييولة  -1
ي العادة أوةات ففإنها ي تل ا إلى البنض المرال د وفترات انبفاض السيييييييييييييييولة لدى البنوض الت ارية هي 

 الألمات.
فترات الاسيييييييياد تل   البنوض المرالية إلى  تفثر الظروف ايةت ييييييييادية السييييييييا دة في فعالية هذ  الأداةد ففي  -1

بفض معدل إعادة الب م يفد  إلى انبفاض معديت الفا دةد ولنفرض أ  ذلض أدى إلى انبفاض معدل 
الفا دة فهذا ي يقي ليادة اي تما  لأ  ايسيييييتثمار مرتبط بعوامل أبرى العا د المتوةفد ايسيييييتقرارد مسيييييتوى 

 .ال باية
ابيرة في فترة سييييادة ةاعدة الذهبد ذلض  بفعالية  معدل الب يييم اا  يتمتف يبد م  الصيييارة إلى أ

 أ  و ود ع ل في ميلا  المدفوعات يترتب عند انبفاضات في ح م ايحتياطات الدولية م  الذهب.

 لية:اي في الحايت التالة إي تاو  سياسة سعر إعادة الب م فع

ية مسييييتقلة نتما ة وبالتالي تسييييتطيف أ  تتبف سييييياسيييية اوفرة ايحتياطات النقدية لدى البنوض الت اري -1
 دو  الل وء إلى البنض المرال .

هذ  الأداة عندما تتوفر للبنوض الت ارية م ييييييييادر أبرى للتلود بالسيييييييييولة سييييييييواء ايةتراض م  البنوض  -2
 .الت ارية الأبرى أو م  سو  رأس المال أرض فروع البنوض العاملة بالبارج

ي تن   في تحقي  الأهداف أو الت ثير على ح م اي تما  أو في عؤج المصاال  إ  هذ  الأداة ةد
ايةت يييادية وذلض لعدم فعاليتهاد وبذلض ترا ف دور سيييياسييية سيييعر إعادة الب يييم فيما ظهرت وسيييا ل أبرى 

لم تعد ند بؤل الثؤثينات والحرب العالمية الثانية أتسيييييييييييييتطيف البنوض المرالية أ  تفثر بها على اي تما  و 
البلينة أو الأورا  الحاومية ة ييييييرة  أذوناتليادة اسيييييتبدام لماانة الأولى السيييييياسييييية إعادة الب يييييم تحتل 

 ارف. الأ ل ا دوات في أسوا  النقد وااحتياطي ثانو  للم

 

 أدوات السياسة النقدية الكيفية الثالث: المبحث 

المباصيرة وأدوات التحام المباصير والأدوات لأدوات باالأدوات النوعية للسيياسية النقدية على  يطل  ي 
صيييييالت بم ملها ب يييييا ة عمل هذ  الأدوات اوسييييييلة للرةابة على دوالتي وات التحام الايفيأداينتقا ية و 
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اي تما د وهناض م  ايةت ييييييييياديي  م  ي ر  التمييل بي  الوسيييييييييا ل النوعية للرةابة والرةابة اينتقا ية على 
ت ثير الأولى على  انب العرض فقط في السو  النقديةد بينما تفثر الثانية بصال ذ يصير بها إلى إاي تما  

 أساسي على  انب الطلب.

تسييييييييييييييتبدم البنوض المرالية في البلدا  اافة أدوات الرةابة النوعية إلى  وار أدوات الرةابة الامية 
ثير على  سيييتهدف م  ذلض التانتقا ية في مراةبة اي تما  الم يييرفي وتنظيمد وت أوسييياليب نوعية أبواسيييطة 

ات ا  اي تما  بما يضيييييييييم  تحقي  الأهداف النها ية وينسييييييييي م معها وي ر  ذلض م  بؤل تو يد اي تما  
نحو القطاعات ايةت يييادية التي تمثل أهمية إسيييتراتي ية بواسيييطة الت ثير على ح م القروض الممنوحة إلى 

تحقاةهاد اذ تتضيييييييييييم  الوسيييييييييييا ل النوعية للرةابة مد اسيييييييييييأتلض القطاعات م  حيث الفة الح يييييييييييول عليها و 
نواع معينة م  ايستثمارات أاي تمانية م موعة م  ال راءات التي تتبذها السلطات النقدية بهدف تص يف 

إيقاف التوسف المفرط في أنواع أبرى  أوالمنت ة وتو يد تدف  اي تما  إليها لحداث التوسف المرغوب فيد 
ري  الت ثير المباصييييير على اي تما  الم يييييرفي وبهذا المعنى فهي تميل بي  أنواع م  ايسيييييتبدامات ع  ط

والنصيياطات الماونة لؤةت يياد وحسييب أهميتهاد اتسييهيل  اي تما  الم ييرفي وتوليعد بي  مبتلف الفعاليات
صييروط ح ييول المصييروعات النتا ية اللراعية وال ييناعية على القروض بالقياس إلى القروض الم ييرفية 

ثيرا اميا ونوعيا على  متدفقة على المصييييياريف ايسيييييتهؤاية فضيييييؤ ع  ذلض فا  الأدوات النوعية تمارس تال
مسيييييييتوى طلب القروض وعلى مسيييييييتوى ةدرة المفسيييييييسيييييييات المالية على الةراض م  بؤل تحديد القروض 

للبناء وصييراء  عدم تصيي يف القروض المو هة وأالممنوحة إلى الموردي  للسييلف ايسييتهؤاية غير الضييرورية 
حداث ةفلات نوعية تنقل بد امية إالسندات بق د المضاربة في ح م معي  م  اي تما د بذلض تتما  م  

النقد م  ايسييييييتعمايت التقليدية إلى ةنوات  ديدة تافل معال ة ميلا  المدفوعات ودعم ايةت يييييياد الوطني 
ثير مباصيييييييييييييير على المقرض والمقترض في     وتعليل ةدرتد النتا ية وهاذا تعد الأدوات النوعية ذات ت

 واحد.

تتباي  الأسيييييباب والدوافف لظهور الأدوات النوعية واسيييييتبدامها اوسييييييلة لترصييييييد اي تما  للسيييييياسييييية 
ي للحد م  الدورات ايةت ادية وبؤل الألمات النقدية إلم ت بذ البلدا  الرأسمالية  بهذ  الأدوات  دإذالنقدية

لح يييول على القروض بسيييبب ندرة الأموال الأمر الذ  تطلب تحديد امية القروض التي تتبللها  يييعوبة ا
 ة يرة )الأذونات( عادة الب م بالحوايتإوح ر عمليات  المقترض الممنوحة لال متعامل مف الم رف

  ل.الأ
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التي ارتالت سياستها ايةت ادية على التبطيط المرال  فاا  ترصيد اي تما   لءا  الدولما في أ
 التبطيط الصاملد ويهدف إلى توليف اي تما  في ضوء أولويات البطة ايةت ادية. م 

 دارة اي تما :وم  أهم الأدوات النوعية التي تستبدمها السلطة النقدية متمثلة بالبنض المرال  ل

 المطلب الأول  تنظيم الائتمان الاستهضكي 

النسييييييبة للمسييييييتهلاي  ع  طري  وضييييييف ةواعد بمو ب هذا النوع م  الرةابة ي ر  تنظيم اي تما  ب
 وةدبا ة بايفية السداد والمدة الق وى للتقسيط بالنسبة لصراء أنواع معينة م  السلف ايستهؤاية المعمرة 

في الحرب العالمية الثانية ضيييييييييم  برنامج اةت ييييييييياد  لمعال ة  اسيييييييييتبدمت في الوييات المتحدة الأمرياية
 :الضغوط التضبمية والحد م  الطلب على بعض السلف الستراتي ية

 ويما  استبدام هذ  الآلية االتالي:

ةيام البنض المرال  بتحديد المبلغ الوا ب دفعد مقدما ا لء م  ةيمة السييييييييلعة المصييييييييتراةد  .1
تبفيض مسييييييييييييييتوى طلييب اي تمييا  لهييذا الغرض والعاس  في  ثرلييد  الأولمبلغ الليييادة ف

  حي .
  ذلض يفد  إلى ليادة إق ييييوى للسييييداد فلو ةام البنض المرال  بتقلية مدة السييييداد فالمدة التحديد  .2

تحديد حصص  ني:المطلب الثا  يحد م  الطلب على أةيمة القسييط الصييهر  الوا ب دفعة وهذا م  صيي ند 
 الائتمان

لح م اي تما  الذ  يسيييييييتطيف البنض الت ار  أ  يمنحد بؤل مدة  وضيييييييف حد أة يييييييىيق يييييييد بها 
ويرفف هذا الحد في أوةات  دمعينة وفقا لحالة ايةت يييييييييييياد الوطنيد فيبفض هذا الحد في أوةات التضييييييييييييبم

الهدف م  السييييييقوف اي تمانية تقييد عمليات اي تما  التي تقوم بها البنوض ب ييييييفة عامة و الراود والاسيييييياد 
ة م  حايت التضييبمد أو تو يد اي تما  لبدمة ةطاع اةت يياد  معي  في الدولة حسييبما ترا  لموا هة حال

 .السلطة النقدية مناسبا

وسيلة نوعية تتبف بواسطة البنض المرال  وذلض لغرض الرةابة على  تحديد ح ة اي تما  يعتبر
 راء منسيييييييييييي ما مف تي هذا ال وي دالقروض وتنظيمها وتوليعها م  ةبل البنوض الت ارية ل غراض المبتلفة

ايصيييييييترااي والبلدا  النامية التي سيييييييلات  الدول ذات ايت ا نظم التبطيط المرالية التي اانت سيييييييا دة في 
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ايت اهات المرغوب فيها بما يتف  في ايت ا  المبطط لؤةت ييييييييييييييياد فهو يضييييييييييييييم  تو يد الموارد المالية 
 .وأهداف السلطة العامة وبطتها التنموية

الحفاظ على مرال البنض الت ار  الماليد وت مي  السيولة النقدية اافة إلى ذلض هناض أهداف بالض
المناسيييييبة في الوةت المناسيييييبد وضيييييما  أموال المودعي د والحفاظ على سيييييمعة البنض الت ار  م  ناحيةد 

نصيياط ايةت يياد  ويسييتبدم البنض المرال  السييقوف اي تمانية لتو يد الد وال هال الم ييرفي م  ناحية ثانية
ند وسيلة للتحام في اي تما د وهو أمر يتناسب مف طبيعة النصاط ايةراضي في ايةت اد أبالضافة إلى 

حيث  دالربو  الذ  تمارسيييييد البنوض التقليديةد بينما يمثل عا قا أمام الطبيعة ايسيييييتثمارية للبنوض السيييييؤمية
سؤمية في حالة العمل بهذ  الأداةد مراعاتد لب و يتد   ياو  مرنا مف البنوض الأينبغي للبنض المرال  

 .في ذلض

 وهناض طريقتا  لتحديد ح ة اي تما  :

على المحيافظ الاليية للبنوض الت ياريية وعلى  أة ييييييييييييييىيقوم البنيض المرال  بوضييييييييييييييف حيد  :الأولىالطريقة 
 للحافظة. الأة ىتت اول هذ  الحدود ويطل  عليد الحد  أيالقروض والسلف 

م  رأس المال بالنسيييييييييييييبة لأ يييييييييييييول معينة  الأدنى: يقوم البنض المرال  بتحديد مقدار الحد الطريقة الثانية
يعبر هذ  الحدود الدنيا م  وةت إلى أبرد ويطل  على هذ  الطريقة تغير نسيييييبة  أ للبنض ويسيييييتطيف البنض 

 .الأ ول المال إلىرأس 

 لأنهاسيييلة تلقى معارضيية م  الم ييارف الت ارية هذ  الو  أ ولهاتي  الطريقتي   ثار امية ونوعيةد 
منافذ ايسيييتثمارات تاو  محدودة مسيييبقا  إذ أ سيييياسييية مسيييتقلة لتوليف ايسيييتثماراتد  إتباعتقيد حريتها في 

 تتعارض مف وظيفة البنض المرال  اوند المل   الأبير للإةراض. أنهااما 

 اإقناع الأدبي 

لبنض المرال  في النظام الم ييييرفي والنقد  ولما يتمتف بد م  نظرا للماانة البا يييية التي يمتلاها ا
ايةت يييادية م  حيث القوة والضيييعفد فا  تو يييياتد التي يسيييديها الأوضييياع ماانات وببرات تفهلد لتقويم إ

إلى البنوض الت ارية تحظى باهتمام ابير عند تنفيذ سييييييييييييياسييييييييييييتها اي تمانيةد فضييييييييييييؤ على ذلض فا  البنوض 
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عادة إبير برفض   يقدم الأأي البروج ع  التو يهات التي ي درها البنض المرال  بصية الت ارية تتردد ف
 تمويلها.

ومرال البنض المرال  وعلى صييييييب ييييييية  ةنما تتوةف على هيبإد الأدبيةناع   ن اح سييييييياسيييييية الإ
 العؤمع  ات اهات السييياسيية اي تمانية بواسييطة  الف يياحدارتدد ويتعلل ذلض ع  طري  إالمصييرفي  على 

 .اطري  مضمو  للتعبير ع  السياسات المرغوب فيها بالنسبة لؤ تما  المقدم م  الوحدات الم رفية

المعتمدة م  ةبل البنض  الأبرىمامل للوسا ل  ا سلوبدبي يما  استبدامها الأ الةناع  وسيلة إ
 المرال د ولا  ي يما  عدها بديؤ عنها.

 

 

 الانتقائيالأسلوب 

الموافقة المسييييبقة م  ةبل البنض المرال  على إةراض البنوض الت ارية وبقية المفسييييسييييات  بديق ييييد 
نواع معينة م  ايسييتثمار وعدم الموافقة للإةراض بالنسييبة لؤسييتبدامات الأبرىد مف اعتماد مبدأ المالية لأ

اثر الأدوات أ  اا و  العقوبات على البنوض التي تنتهج ممارسات غير مؤ مة م  و هة نظر السلطات النقدية
والوسيييييييا ل النقدية اسيييييييتبداما في مراةبة اي تما د هي ال راءات المباصيييييييرة التي يتبذها البنض المرال  في 

د أ  أ  البنض المرال  عادة الب م وسياسة السو  المفتوحةإو المساند لسياسة سعر أةرار البديل إمهمة 
يما  تو ييييييييف يطب  بعض السيييييييياسيييييييات التمييلية و  يحدد نوع ايسيييييييتثمارات التي يدعمها وبذلض يما  أ 

 : فيال راءات 

و متباينة طبقا لأهداف اي تما  واسييييتبداماتد أسييييعار فا دة تميلية أوضييييف يتم في ايةت يييياد الوضييييعي  .1
ةل م  سييعر الفا دة على أ  ياو  سييعر الفا دة على اي تما  المقدم للقطاعات ال ييناعية واللراعية  ا

د أما في ايةت اد السؤمي فيما  استبدام الهوام  ى القطاعات الت ارية والعقاريةاي تما  المقدم إل
 ونسبة الح ة في المصاراات والمضاربات.

ذ يقوم البنض المرال  بفرض سييييعر ب ييييم إفرض أسييييعار ب ييييم انتقا يةد في ايةت يييياد الوضييييعي يتم  .2
  مفسسات ومصاريف ذات إنتا ية ع انتقا ي مبفض على أنواع معينة م  الأورا  المالية التي ت در
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د أما في ايةت ييياد السيييؤمي فيما  للبنض المرال  أ  يفت  حسيييابات اسيييتثمارية في الم يييارف عالية
 الت ارية التي تقوم بتمويل مصاريف استثمارية تمييلا لها ع  الم ارف الأبرى 

ارية الح  في اسيييييييييتبدال نسيييييييييب وذلض بمن  البنوض الت  داعتماد متطلبات انتقا ية لؤحتياطي القانوني  .3
ذا تم اعتماد ايحتياط القانوني نواع معينة م  القروضمعينة م  متطلبات ايحتياطي القانوني لأ د واا

م  طرف البنض المرال  السييؤمي فسييتماند هذ  السييياسيية م  تمييل الم ييارف التي تلعب دورا مهما 
 في التنمية ايةت ادية.

 اإلزامي: ارض التمويل الخامسالمطلب 

تو يد ةد يضيييييييييطر البنض المرال  إلى اسيييييييييتبدام هذ  الأداة عندما يوا د ةطاع معي   يييييييييعوبات ف
اي تما  تو يها نوعيا ي بد أ  يبدم الأهداف ايةت يييييادية ب يييييفة عامة وأهداف السيييييياسييييية النقدية ب يييييفة 

مثل إنتاج أإلى با ييييييييةد وي يما  تحقي  ذلض ي بتوفر صييييييييرطي  الأول ب   يفد  التب ييييييييية اي تماني 
وتوليف للسييلف والبدمات التي يحتاج إليها الناسد وا  تذهب منفعة اي تما  إلى العدد الأمثل م  المنصييات 

 .في الم تمف
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