
 المحاضرة الرابعة عشر
 البنك المركزي والسياسات النقدية

 
 :مقدمة 
 ، ةيالمركز  البنوك لعمل العامة المبادئ ةيوالثان الأولى يتينالعالم ينالحرب ينب ما حدثت التي ةيوالاجتماع ةيوالاقتصاد ةياسيالس اتي التغ أفرزت

 .الأولى ةيالعالم الحرب بعد واسع نطاق على ةزيالمرك البنوك فتأسست .الاقتصادي النظام ف دورها ةيأهم وأبرزت
 

 :البنك المركزي 
 مؤسسات يفه  .الربح قيلتحق اعتبار دون الوطن الاقتصاد خدمة إلى الأولى بالدرجة تهدف ظهورها ةيبدا ومنذ ةيالحكوم ةيالمركز  البنوك ظلت

 .ةيالنقد الإدارة في يالأساس لدورها أدائها خلال من ةيالقوم ةيالاقتصاد الأهداف قيتحق إلى تسعى ةيخدم
 

 :وظائف البنك المركزي 
 : الحكومة بنك -

بتنفيذ ومتابعة المعاملات والالتزامات المالية  ومقي اكم ، الحكومية تآوالمنش تؤسساوالم تيااواله توزاراال تابسابح زيكر الم البنك ظفيحت -1
 (.المدفوعات والمقبوضات ) الحكومية على المستويين المحلي والخارجي 

 .بعقد اتفاقيات القروض مع المؤسسات المالية الدولية والحكومات الأجنبية  زيكر الم البنك ينوم -2
، فهو الجهاز الذي يقدم النصائح والتوصيات المتعلقة بالسياسات الاقتصادية عامة ، ستشار الاقتصادي للحكومة يعتبر البنك المركزي الم -3

 .والسياسة النقدية بوجه خاص
تقرار سعر الصرف وتحويل الواردات بما يضمن اس، يعتبر البنك المركزي المساول عن توفي الاحتياطيات الدولة من العملات الأجنبية  -4

 .مة لتنفيذ مشروعات خطط التنمية الاقتصاديةاللاز 
 :إصدار العملة الوطنية  -

وكذلك تحديد سعر صرف العملة الوطنية مقابل ، يعتبر البنك المركزي السلطة النقدية الوحيدة المخولة قانوناً بإصدار النقود الورقية والمعدنية 
وذلك من خلال الاحتفاظ بحد أدنى من الاحتياطي من ، بالعملة الوطنية العملات الأخرى والمحافظة على استقراره من أجل دعم الثقة 

 .العملات الأجنبية
 : البنوك بنك -

 :وذلك لأسباب ثلاثة هي . لذا يطلق عليه بنك البنوك، وإنما يقتصر في تعامله مع البنوك التجارية ، لا يتعامل البنك المركزي مع الأفراد 
 .النقدي القانوني للبنوك التجارية يحتفظ بالاحتياطي :  أولاً 

 .للبنوك التجارية في أوقات الطوارئ(  Lender of Last Resort) يعد الملجأ الأخي لإقراض :  ثانياً 
أي تحقيق التسويات المطلوبة في أرصدة حسابات البنوك ، (  Cleaning House) يقوم بوظيفة غرفة المقاصة للبنوك التجارية :  ثالثاً 

 .التجارية
 :عمل المؤسسات المالية  ضبط -

 :يقوم البنك المركزي عادة بإصدار اللوائح والتعليمات والتوجيهات المنظمة لعمل المؤسسات المالية وذلك بهدف تحقيق الأهداف التالية 



 .وذلك لتدعيم ثقة الجمهور في النظام المالي، لودائع الشخصية وخاصة ا، حماية الأموال العامة :  أولاً 
 .توفي الفرص المتكافاة للجميع للاستفادة من الخدمات التي تقدمها المؤسسات المالية:  ثانياً 

 .تنظيم عملية خلق النقود باعتبارها من أهم أهداف السياسة النقدية: ثالثاً 
مثل صغار المزارعين وصغار المستثمرين والراغبين في ،  تحظ بالاهتمام الكاف من قبل المؤسسات المالية تقديم الدعم للقطاعات التي لم:  رابعاً 

 .شراء المساكن لأول مرة وغيهم
 :إدارة عرض النقد  -

 عرض النقود من خلال الرقابة على حيث يتم التحكم في، في عرض النقد في الاقتصاد الوطني من أهم مهام البنك المركزي  يعتبر التحكم
 .بما ينسجم وأولويات السياسة النقدية للدولة، عمليات الائتمان أو الإقراض التي تقوم بها البنوك التجارية 

 
 :السياسة النقدية 

 هيتوج خلال من ، النقود عرض إدارة من المركزي البنك بها تمكني التي لةيلوسا:  ( Monetary Policy ) ةيالنقد اسةيبالس قصدي
 .للاقتصاد ةيالكل الأهداف ققيح بما المصرفي النشاط

 :  في ةيالكل ةيالاقتصاد الاهداف تتمثل
 .الاقتصادي الاستقرار ضمان -
 .الاقتصادي النمو معدل ادةيز  -

 .ةيالوطن العملة صرف أسعار استقرار -
 .البطالة معدلات خفض في المتمثل الكامل الاستخدام قيتحق -

 
 :النقدية  أنواع السياسة

 :( Expansionary )  ةيالتوسع ةيالنقد اسةيالس -1
 عملي الغرض ولهذا  .الكساد مرحلة في لانزلاقه تحسباً   ( Recession )الركود بمرحلة الاقتصاد ريم عندما ةيتوسع ةينقد اسةيس اتباع تمي

 والناتج يالكل الطلب ادةيز  إلى بدوره ؤديي الذي ، الخاص الاستثمار زيوتحف الفائدة أسعار خفض ةيبغ النقود عرض ادةيز  على المركزي البنك
 .البطالة معدل خفض وإلى ،لي الإجما يالمحل

 :( Contractionary )  ةيالانكماش ةيالنقد اسةيالس -2
 الحالة هذه وفي  .التضخم بإحداث هددي قد والذي  ( Boom )الزائد الاقتصادي الانتعاش حالة في ةيانكماش ةينقد اسةيس اتباع تمي
 والإنفاق الاستثماري الإنفاق في وانخفاض الفائدة سعر في ارتفاع هيعل ترتبي الذي الأمر ، النقود عرض خفض على المركزي البنك عملي

 .الأسعار على ةيالتضخم الضغوط من ليوالتقل الكل الطلب نمو معدل خفض يه ةيالنهائ جةيالنت وتكون ، يالاستهلاك
 

 :النقدية تحديات السياسة 
 فقد  .ذاتها ةيالنقد اسةيالس أهداف ينب أو ىالاخر  ةيالاقتصاد الأهداف من هاي وغ ةيالنقد اسةيالس أهداف ينب تضارب اناً يأح دثيح قد

 إلى تؤدي أن التضخم حدوث تجنب لوسائل كنيم كما .الأسعار استقرار هدف قيتحق مع ، مثلا الكامل الاستخدام قيتحق وسائل تتعارض
 . ىأخر  بأهداف اتيالتضح بعض يمتقد دون ينمع هدف قيتحق الصعب من فإنه لذلك ، الاقتصادي النمو هدف قيتحق إعاقة



ثرها تعتبر مشكلة التوفيق بين سياسة استقرار الاسعار وسياسة تحقيق الاستخدام الكامل من أبرز المشكلات التي تواجهها السياسة النقدية وأك
 .لها تأثياتها السلبية على الانتاج وارتفاع معدل البطالة، تي تستهدف تخفيض الطلب الكلي للحد من التضخم فالسياسات ال. تعقيداً 

فبالرغم من أثرها الإيجابي على خفض البطالة يخشى من تأثيها ، أما السياسات التوسعية التي تستهدف زيادة الطلب الكلي لإنعاش الاقتصاد 
 .التضخمالسلبي على زيادة معدل 

 .وتعتبر مشكلة الاختيار بين خفض معدل البطالة وبين ارتفاع نسبة التضخم من أهم التحديات التي تواجه السياسة النقدية
 ( Aurther Phillips) فقد قام الاقتصادي النيوزيلندي آرثر فيليبس (.  P)ومعدل التضخم (  U) ولتوضيح العلاقة بين معدل البطالة 

حيث أثبت في (.  1957 – 1861) العلاقة بين البطالة ومعدل التغي في الأجور النقدية في بريطانيا خلال الفترة " عنوان بدراسة تطبيقية ب
باعتبار أن الأجور تشكل ، كمؤشر لمعدل التضخم ، هذه الدراسة أن هناك علاقة عكسية بين معدل البطالة ومعدل التغي في الأجور النقدية 

وقد صور فيليب هذه العلاقة بمنحنى ذي انحدار سالب أصبح يعرف . وتنعكس تقلباتها على معدل التضخم، يف الانتاج نسبة كبية من تكال
 :بمنحنى فيليبس كما في الشكل التالي 

 

 .يوضح منحنى فيليبس العلاقة العكسية بين معدل البطالة ومعدل التضخم
 

 :البنك المركزي وإدارة عرض النقود 
 : النقود عرض سييمقا

 : M1 قيض اسيمق -1
 رمزيو " ةيالجار  الحسابات" الطلب تحت الودائع+  "عدنالم" ةيالورق يوغ ةيالورق العملات( البنوك خارج المتداول النقد بأنها النقود عن هيف عبريو 

 (.M1)ز بالرم لها
 

 : M2 موسع اسيمق -2
 الودائع إلى بالإضافة  )الطلب تحت الودائع+  ةيالورق يوغ ةيالورق العملات- البنوك خارج المتداول النقد)  M1يق الض اسيالمق وتشمل

 .(M2) بالرمز لها رمزيو  ةيوالادخار  ةيالزمن
 

 : M3 جدا   موسع اسيمق -3
 + لةيطو  لفترات ةيالزمن الودائع ونقود كاتيالش( النقود أشباه+  الأجل لةيطو  ةيالادخار  الودائع هيلإ مضاف M2 الموسع اسيالمق وتشمل

 .(M3) بالرمز لها رمزيو   )ةيالأجنب بالعملات ينميالمق ودائع
 :إذن

 M1" = ةيالجار  الحسابات" الطلب تحت الودائع + البنوك خارج المتداولة النقود



 M1  =M2+ ية الادخار  ةيالزمن الودائع
 M1  =M3+  ةيوالادخار  ةيالزمن الودائع + النقود أشباه

 
 :أدوات السياسة النقدية 

 : هما ينمجموعت إلى الأدوات هذه وتقسم  .ةيالنقد اسةيالس بأدوات النقود عرض في المركزي البنك بها ؤثري التي الطرق تسمى
 ( Quantitative Credit Controls ) . ةيالكم الأدوات -1

 . ( Qualitative Credit Controls )(  ةيالنوع ( ةيالانتقائ الأدوات -2
 

 : الأدوات الكمية للسياسة النقدية
وذلك بواسطة ما يعرف بالوسائل الكمية للائتمان ، يستطيع البنك المركزي التأثي في قدرة البنوك التجارية على تقديم التسهيلات الائتمانية 

(Quantitative Credit Controls ) ،تستهدف بالدرجة الأولى التأثي في حجم أو كمية احتياطيات البنوك وتكلفة التي 
 .الاحتفاظ بها

 :من أهم هذه الأدوات الكمية للسيطرة على الائتمان 
 .تغيي نسبة الاحتياطي القانوني -1

 .تغيي معدل الخصم -2
 .عمليات السوق المفتوحة -3

 
  تغيير نسبة الاحتياطي القانوني: 

 .ةيالائتمان تيلاالتسه ادةيز  خلال من وذلك، كلي ال الطلب ادةيلز  ةيتوسع ةينقد اسةيس المركزي البنك تبنىي ، الاقتصادي الركود حالة في
 بإتباع المركزي البنك قومي الاقتصادي الانتعاش حالة في أما  .ةيالتجار  للبنوك القانوني اطيالاحت نسبة خفض قيطر  عن ذلك قيتحق كنيمو 

 .ةيالائتمان لاتيالتسه منح في ةيالتجار  البنوك نشاط من للحد القانوني اطيالاحت نسبة ادةيبز  وذلك ، ةيانكماش ةينقد اسةيس
 حجم في ودائمة ةي كب اتيي تغ إحداث ةيالنقد السلطات تعتزم عندما إلا القانوني اطيالاحت نسبة ييتغ لةيوس إلى عادة اللجوء تمي لا

 .الأجل ةي القص ةيالاقتصاد التقلبات لمواجهة الأداة هذه تستخدم فلا ، البنوك اتياطياحت
 البنك لوائح في لاتيتعد إلى تاجيح فاستخدامها ، بالمرونة تتصف لا أنها ةيالتجار  للبنوك القانوني اطيالاحت نسبة ييتغ لةيوس مساوئ من

 .النسبة هذه تحدد التي المركزي
 

  تغيير معدل الخصم: 
 .معدل الفائدة الذي يتقاضاه البنك المركزي على القروض التي يقدمها للبنوك التجارية: يعرف معدل الخصم على أنه 

عن طريق زيادة معدل الخصم إلى أعلى من ، يلجأ البنك المركزي إلى اتباع سياسة نقدية انكماشية ، الانتعاش والتخوف من التضخم  في حالة
 .مما يؤدي إلى قيام البنوك التجارية بدورها بزيادة معدلات الفائدة، مستوى 

 .مما يؤدي إلى أن تخفض البنوك التجارية من معدلات الفائدة، صم يتم تخفيض معدل الخ، أما في حالة الركود وإتباع سياسة نقدية توسعية 



 لعل ، دةيشد انتقادات إلى تعرضت قد ، الاقتصادي الاستقرار على للمحافظة كأداة ، الخصم معدل ييتغ اسةيس أن ، بالملاحظة يروالجد
 معدل ييتغ لأن وذلك ، المفتوحةق السو  اتيلعمل بالنسبة الحالة يه كما ، مستمرة بصورة اسةيالس هذه إلى اللجوء كنيم لا أنه أهمها من

 .المستقبل في اتباعها المركزي البنك عتزمي التي ةيالنقد اسةيالس اتجاه عادة عكسي الخصم
 معدل ادةيز  ةيالتجار  البنوك فسرت فإذا .السوق في ينالمتعامل على يالنفس هاي تأث ىمد على الخصم معدل ييتغ اسةيس ةيفاعل درجة وتتوقف
 ادةيز  أن ، ذلك ومعنى  .الآن الإقراض ادةيز  مصلحتها من كونيفس ، المستقبل في انخفاض تبعهي المركزي البنك قبل من مؤقت كإجراء الخصم

 .الضغوط هذه ادةيز  إلى تؤدي قد فإنها ، ةيالتضخم الضغوط من الحد من فبدلاً  .ةيعكس نتائج إلى تؤدي قد الخصم معدل
 

 المفتوحة  عمليات السوق: 
 البنوكى لد الفائضة اطاتيالاحت ةيكم ييبتغ وذلك ، النقود عرض ييتغ بغرض ةيالحكوم السندات عيب أو بشراء المركزي البنك اميق يه

 .ةيالتجار 
 ، البنوك اتياطياحت ديفتز  ، ةيالتجار  والبنوك ااتيواله الأفراد من السندات بشراء البطالة وانتشار الاقتصادي الركود فترة في المركزي البنك قومي

 ، الاقتصادي الانتعاش فترة في السندات عيبب المركزي البنك اميق حالة في العكس دثيحو  .ةيالائتمان لاتيالتسه منح على قدرتها ديتز  وبالتالي
 التي السندات من اتهيمشتر  مةيق بمقدار التجاري البنك اتياطياحت تنخفض كما ، ةيالبنك الودائع تقلص إلى اسةيالس هذه تؤدي ثيح

 يه جةيالنت فتكون ، دةيجد قروض يمتقد في الاستمرار على قدرته تقل البنك اتياطياحت تنخفض وعندما ، عيللب المركزي البنك طرحها
 .النقد عرض انخفاض

 على زيوتتم ، النقود لعرض يوميوال قيالدق الضبط اتيلعمل وأنسبها ، ةيفاعل ةيالنقد اسةيالس أدوات أكثر من المفتوحة السوق اتيعمل تعتبر
 : ي ه خصائص بثلاث الأخر الأدوات

 بالنسبة الحال هو كما نجاحها على ومؤثر أساس دور ةيالتجار  للبنوك كوني أن دون اتيالعمل هذه على المركزي للبنك المنفردة طرةيالس : أولاً 
 .الخصم لسعر

 .ةي كب حدود ضمن البنوك اتياطياحت ييتغ من تمكنه ، السندات وشراء عيب على المركزي البنك قدرة : اً يثان
 .مستمرة بصورة هايإل اللجوء كنيم ثيح ، ةيعال مرونة ذات المفتوحة السوق اسةيس تعتبر : ثالثاً 

 
 

 :الأدوات الانتقائية للسياسة النقدية 
 ضيتخف أو ، نةيمع مجالات في الائتمان سقوف ديتحد خلال من ىأخر  دون اهنيبع قطاعات في الاستثمار عيتشج إلى الأدوات هذه تهدف
 هي وتأث محدداً  ةيالانتقائ الوسائل حالة في المركزي البنك دور أن نجد . ىأخر  دون ةياقتصاد اتيفعال في الاستثمار قروض على الفائدة أسعار

 .للدولة ةيالاقتصاد اسةيالس أهداف قيتحق في سهمي بما الائتمان كليوه ةيكم ييتغ ستهدفي ثيح ، مباشراً 
 المستهدف الاقتصادي النمو ومعدل نسجمي بما النقود عرض ميتنظ بيج ، الاقتصادي الاستقرار قيتحق في ةيالنقد اسةيالس ةيفاعل من للتأكد

 .الاقتصادي النمو معدل مع النقود عرض نمو معدل تماشىي أن بيج إذ .ةيالتنم خطط في
 .ةيالتضخم الضغوط حدوث إلى ذلك ؤدييفس ، الاقتصادي النمو معدل فوقي بمعدل النقود عرض نمو زاد إذا

 ب القاعدة هذه وتسمى .الاقتصادي الركود حدوث إلى ذلك ؤديي ، الاقتصادي النمو معدل عن قلي بمعدل النقود عرض ادةيز  حالة في أما
  .( Money-Supply Rule ) (  النقود عرض قاعدة) 


