
 البنن المركزي و السٌاسات النمدٌة:

Central Bank and Monetary Policy 

 : البنن المركزي 

ظلت البنون المركزٌة الحكومٌة ومنذ بداٌة ظهورها تهدف بالدرجة الأولى إلى خدمة الالتصاد الوطنً دون اعتبار 

 لتحمٌك الربح. 

 المومٌة من خلال أدائها لدورها الأساسً فً الإدارة النمدٌة.فهً مإسسات خدمٌة تسعى إلى تحمٌك الأهداف الالتصادٌة 

 : وظائف البنون المركزي 

 بحسابات الوازارات والهٌئات والمإسسات والمنشآت الحكومٌة, كما ٌموم بتنفٌذ ومتابعة البنن المركزي  ٌحتفظ

 مدفوعات والممبوضات(المعاملات والالتزامات المالٌة و الحكومٌة على المستوٌٌن المحلً و الخارجً )ال

 بعمد اتفالٌات المروض مع المإسسات المالٌة و الدولٌة والحكومات الأجنبٌة. البنن المركزي ٌموم 

 المستشار الالتصادي للحكومة, فهو الجهاز الذي ٌمدم النصاٌح والتوصٌات المتعلمة البنن المركزي  ٌعتبر

 بالسٌاسات الالتصادٌة, والسٌاسة النمدٌة بوجه خاص.

 المسإول عن توفٌر الاحتٌاطات الدولة من العملات الأجنبٌة, بما ٌضمن استمرار سعر البنن المركزي  ٌعتبر

 الصرف وتحوٌل الواردات اللازمة مشروعات خطط التنمٌة الالتصادٌة.

 

 :إصدار العملة الوطنٌة 

لورلٌة والمعدنٌة, وكذلن تحدٌد سعر صرف السلطة النمدٌة الوحٌدة المخولة لانوناَ بإصدار النمود االبنن المركزي ٌعتبر 

العملة الوطنٌة ممابل العملات الأخرى والمحافظة على استمراره من أجل دعم الثمة بالعملة الوطنٌة, وذلن من خلال 

 الاحتفاظ بحد أدنى من الاحتٌاطً من العملات الأجنبٌة.

 :بنن البنون 

فً تعامله مع البنون التجارٌة, لذا ٌطلك علٌه بنن البنون. وذلن مع الأفراد, وإنما ٌمتصر البنن المركزي لاٌتعامل 

 لأسباب ثلاثة هً:

 .ٌحتفظ بالاحتٌاطً النمدي المانونً للبنون التجارٌة 

 ( ٌعد الملجؤ الأخٌر لإلراض(Lender of Last Resort  الطوارئ.للبنون التجارٌة فً أولات 

  ٌموم بوظٌفة غرفة المماصة للبنون التجارٌة(Cleaning House) أي تحمٌك التسوٌات المطلوبة فً أرصدة,

 حسابات البنون التجارٌة.

 

 :ضبط عمل المإسسات المالٌة 

ٌموم البنن المركزي عادة بإصدار اللوائح والتعلٌمات والتوجٌهات المنظمة لعمل المإسسات المالٌة وذلن بهدف تحمٌك 

 الأهداف التالٌة:

  الودائع الشخصٌة, وذلن لتدعٌم ثمة الجمهور فً النظام المالً.حماٌة الأموال العامة, وخاصة 

 .توفٌر الفرص المتكافئة للجمٌع للاستفادة من الخدمات التً تمدمها المإسسات المالٌة 

  باعتبارها من أهم أهداف السٌاسة النمدٌةخلك النمود تنظٌم عملٌة 

 المإسسات المالٌة, مثل صغار المزارعٌن وصغار  تمدٌم الدعم للمطاعات التً لم تحظ بالاهتمام الكاف من لبل

 المستثمرٌن , والراغبٌن فً شراء المساكن لأول مرة وغٌرهم.

 :إدارة عرض النمد 

من عرض النمود فً الالتصاد من أهم مهام البنن المركزي, حٌث ٌتم التحكم فً عرض النمد ٌعتبر التحكم فً 

اض التً تموم بها البنون التجارٌة, بما ٌنسجم وأولوٌات السٌاسة خلال الرلابة على عملٌات الانتمان أو الإفتر

 النمدٌة للدولة.



 :السٌاسة النمدٌة 

من إدارة عرض النمود, من خلال البنن المركزي ( الوسٌلة التً ٌتمكن بها Monetary Policy)بالسٌاسة النمدٌة ٌمصد 

 توجٌه النشاط المصرفً بما ٌحمك الأهداف الكلٌة للالتصاد.

 : ًتتمثل الاهداف الالتصادٌة الكلٌة ف 

 .ضمن الاستمرار الالتصادي 

 .زٌادة معدل النمو الالتصادي 

 .استمرار أسعار صرف العملة الوطنٌة 

 .تحمٌك الاستخدام الكامل المتمثل فً خفض معدلات البطالة 

 

 :أنواع السٌاسة النمدٌة 

 (:Expansionaryالسٌاسة النمدٌة التوسعٌة ) -1

(, تحسباَ لانزلاله فً مرحلة الكساد. ولهذا (Recrssionٌتم اتباع سٌاسة نمدٌة توسعٌة عندما ٌمر الالتصاد برحلة الركود 

الغرض ٌعمل البنن المركزي على زٌادة عرض النمود بغٌة خفض أسعار الفائدة وتحفٌز الاستثمار الخاص, الذي ٌإدي 

 المحلً الإجمالً, وإلى خفض معدل البطالة.بدوره إلى زٌادة الطلب الكلً والناتج 

 (:Contractionaryالسٌاسة النمدٌة انكماشٌة ) -2

( والذي لد ٌهدد بإحداث التضخم. وفً هذه Roomٌتم اتباع سٌاسة نمدٌة انكماشٌة فً حالة الانتعاش الالتصادي الزائد )

ٌه ارتفاع فً سعر الفائدة وانخفاض فً الحالة ٌعمل البنن المركزي على خفض عرض النمود,الأمر الذي ٌترتب عل

الإنفاق الاستثماري والإنفاق الاستهلاكً, وتكون النتٌجة النهائٌة هً خفض معدل نمو الطلب الكلً والتملٌل من الضغوط 

 التضخمٌة على الأسعار.

 

 :تحدٌات السٌاسة النمدٌة 

ف الالتصادٌة الاخرى أو بٌن أهداف السٌاسة لد ٌحدث أحٌانا تضارب بٌن أهداف السٌاسة النمدٌة وغٌرها من الأهدا

فمد تتعارض وسائل تحمٌك الاستخدام الكامل مثلاَ, مع تحمٌك هدف استمرار الأسعار. كما ٌمكن لو سائل النمدٌة ذاتها. 

تجنب حدوث التضخم أن تإدي إلى إعالة تحمٌك هدف النمو الالتصادي, لذلن فإنه من الصعب تحمٌك هدف معٌن دون 

 بعض التضحٌات بؤهداف أخرى.تمدٌم 

تعتبر مشكلة التوفٌك بٌن سٌاسة استمرار الأسعار وسٌاسة تحمٌك الاستخدام الكامل من أبرز المشكلات التً تواجهها 

السٌاسة النمدٌة وأكرها تعمٌداَ. فالسٌاسات التً تستهدف تخفٌض الطلب الكلً للحد من التضخٌم, لها تاثٌراتها السلبٌة على 

 وارتفاع معدل البطالة.الانتاج 

أما السٌاسات التوسعٌة التً تستهدف زٌادة الطلب الكلً لإنعاش الالتصاد, فالرغم من أثرها الإٌجابً على خفض البطالة 

 ٌخشى من تاثٌرها السلبً على زٌادة معدل التضخم.

 حدٌات التً تواجه السٌاسة النمدٌة.وتعتبر مشكلة الاختبار بٌن خفض معدل البطالة و بٌن ارتفاع نسبة التضخم من اهم الت

 (.P( ومعدل التضخم )Uولتوضٌح العلالة بٌن معدل البطالة )

( بدراسة تطبٌمٌة بعنوان" العلالة بٌن البطالة ومعدل Aurther Phillipsفمد لام الالتصادي النٌوزٌلندي آرثر فٌلٌبس )

  ("1861-1957التغٌر فً الأجور النمدٌة فً برٌطانٌا خلال الفترة )

هنان علالة عكسٌة بٌن معدل البطالة ومعدل التغٌر فً الأجور النمدٌة, كمإشر لمعدل حٌث أثبت فً هذه الدراسة أن 

ولد صور فلٌب باعتبار أن الأجور تشكل نسبة كبٌرة من تكالٌف الإنتاج, وتنعكس تملباتها على معدل التضخم.  التضخم,

 كما فً الشكل التالً:ٌعرف بمنحنى فٌلٌبس  هذه العلالة بمنحنى ذي انحدار سالب أصبح



 

 

 :البنن المركزي وإدارة  عرض النمود 

 مماس عرض النمود:

 :M1ممٌاس ضٌك  -الأول:

الودائع تحت الطلب" )العملات الورلٌة وغٌر الورلٌة " المعدن"+ النمد المتداول خارج البنون وٌعبر عن النمود بانها 

 (.M1بالرمز )الحسابات التجارٌة( وٌرمز لها 

 : M2الثانً ممٌلس موسع

وغٌر الورلٌة + الودائع تحت الطلب(  –العملات الورلٌة  –)النمد المتداول خارج البنون  M1وتشمل الممٌاس الضٌك 

 .M2وٌرمز لها بالرمز الودائع الزمنٌة والادخارٌة بالإضافة إلى 

 :M3الثالث ممٌاس موسع جدا 

الودائع الادخارٌة طوٌلة الأجل + أشباه النمود )الشٌكات ونمود الودائع الزمنٌة مضاف الٌه  M2الممٌاس الموسع وتشمل 

 .M3وٌرمز لها بالرمز لفترات طوٌلة + ودائع الممٌمٌن بالعملات الأجنبٌة( 

 إذن:

 = "النمود المتداولة خارج البنون + الودائع تحت الطلب "الحسابات الجارٌةM1 

  الودائع الزمنٌة الادخارٌة+ M1 =M2  

 + أشباه النمود + الودائع الزمنٌة و الادخارٌة  M1  =M3 

 

 :أدوات السٌاسة النمدٌة 

وتمسم هذه الأدوات إلى مجموعتٌن ؤدوات السٌاسة النمدٌة. عرض النمود بفً البنن المركزي تسمى الطرق التً تإثر بها 

 هما :

o  .الأدوات الكمٌة(Quantitative Credit Controls) 

o  .)الأدوات الانتمالٌة )النوعٌة(Qualitative Credit Controls) 

 



 : الأدوات الكمٌة للسٌاسة النمدٌة 

لدرة البنون التجارٌة على تمدٌم التسهٌلات الائنتمانٌة, وذلن بواسطة ما ٌعرف التؤثٌر فً البنن المركزي ٌستطٌع 

التً تستهدف بالدرجة الأولى التؤثٌر فً حجم أو كمٌة ,  Quantitative Credit Controls))بالوسائل الكمٌة للائنتمان 

 احتٌاطٌات البنون وتكلفة الاحتفاظ بها.

 : من أهم هذه الأدوات الكمٌة للسٌطرة على الائتمان 

o انونً.ة الاحتٌاطً المتغٌٌر بنسب 

o .تغٌٌر معدل الخصم 

o .عملٌات السوق المفتوحة 

 

  الاحتٌاطً المانونً:تغٌٌر نسبة 

لزٌادة الطلب الكلً, وذلن من خلال زٌادة سٌاسة نمدٌة توسعٌة , ٌتبنى البنن المركزي الركود الالتصادي فً حالة 

الانتعاش أما فً حالة التسهٌلات الائتمانٌة. وٌمكن تحمٌك ذلن عن طرٌك خفض نسبة الاحتٌاطً المانونً للبنون التجارٌة.

, وذلن بزٌادة نسبة الاحتٌاطً المانونً للحد من نشاط البنون سٌاسة نمدٌة انكماشٌةالمركزي باتباع  البننٌموم الالتصادي 

 التجارٌة فً منح التسهٌلات الائتمانٌة.

إلى عندما تعتزم السلطات النمدٌة إحداث تغٌٌرات كبٌرة تغٌٌر نسبة الاحتٌاطً المانونً لا ٌتم اللجوء عادة إلى وسٌلة 

 احتٌاطٌات البنون, فلا تستخدم هذه الأداة لمواجهة التملبات الالتصادٌة المصٌرة الأجل. ودائمة فً حجم

من مساوئ وسٌلة تغٌٌر نسبة الاحتٌاطً المانونً للبنون التجارٌة أنها لا تتصف بالمرونة , فاستخدامها ٌحتاج إلى 

 تعدٌلات فً لوائح البنن المركزي التً تحدد هذه النسبة.

  الخصم:تغٌٌر معدل 

 معدل الفائدة الذي ٌتماضاه البنن المركزي على المروض التً ٌمدمها للبنون التجارٌة.ٌعرف معدل الخصم على انه 

فً حالة الانتعاش و التخوف من التضخم, ٌلجؤ البنن المركزي إلى اتباع سٌاسة نمدٌة انكماشٌة, عن طرٌك زٌادة معدل 

 لٌام البنون التجارٌة بدورها بزٌادة معدلات الفائدة. الخصم إلى أعلى من مستوى , مما ٌإدي إلى

أما فً حالة الركود واتباع سٌاسة نمدٌة توسعٌة , ٌتم تخفٌض معدل الخصم,مما ٌإدي الى ان تخفض البنون التجارٌة من 

 معدلات الفائدة.

لد تعرضت إلى انتمادات صادي, كؤداة للمحافظة على الاستمرار الالتمعدل الخصم, , أن سٌاسة تغٌٌر والجدٌر بالملاحظة

كما هً الحالة بالنسبة لعملٌات السوق شدٌدة, لعل من أهمها أنه لا ٌمكن اللجوء إلى هذه السٌاسة بصورة مستمرة, 

 النمدٌة التً ٌعتزم البنن المركزي اتباعها فً المستمبل.المفتوحة, وذلن لأن تغٌٌر معدل الخصم ٌعكس عادة اتجاه السٌاسة 

فإذا فسرت البنون مدى تؤثٌرها النفسً على المتعاملٌن فً السوق. على جة فاعلٌة سٌاسة تغٌٌر معدل الخصم دروتتولف 

التجارٌة زٌادة معدل الخصم كإجراء مإلت من لبل البنن المركزي ٌتبعه انخفاض فً المستمبل, فسٌكون من مصلحتها 

فبدلا من الحد من الضغوط عكسٌة. إدي إلى نتائج زٌادة الإلراض الآن. ومعنى ذلن, أن زٌادة معدل الخصم لد ٌ

 التضخمٌة, فإنها لد تإدي إلى زٌادة هذه الضغوط.

 ( :عملٌات السوق المفتوحةOpen Market Operations )   

بغرض تغٌٌر عرض النمود, وذلن بتغٌٌر كمٌة الاحتٌاطات السندات الحكومٌة بشراء أو بٌع هً لٌام البنن المركزي 

 البنون التجارٌة. الفائضة لدى

فً فترة الركود الالتصادي وانتشار البطالة بشراء السندات من الأفراد والهٌئات والبنون التجارٌة, البنن المركزي ٌموم 

 فتزٌد احتٌاطٌات البنون, وبالتالً تزٌد لدرتها على منح التسهٌلات الائتمانٌة.



إلى فً فترة الانتعاش الالتصادي, حٌث تإدي هذه السٌاسة  ببٌع السنداتالبنن المركزي وٌحدث العكس فً حالة لٌام 

تملص الودائع البنكٌة, كما تنخفض احتٌاطٌات البنن التجاري بممدار لٌمة مشترٌاته من السندات التً طرحها البنن 

نتٌجة هً فتكون الالمركزي للبٌع, وعندما تنخفض احتٌاطٌات البنن تمل لدرته على الاستمرار فً تمدٌم لروض جدٌدة, 

 انخفاض عرض النمد.

تعتبر عملٌات السوق المفتوحة من أكثر أدوات السٌاسة النمدٌة فاعلٌة, وأنسبها لعملٌات الضبط الدلٌك والٌومً لعرض 

 النمود, وتتمٌز على الأدوات الأخرى بثلاث خصائص هً:

للبنون التجارٌة دور أساسً ومإثر على نجاحها السٌطرة المنفردة للبنن المركزي على هذه العملٌات دون أن ٌكون  لاَ:أو

 كما هو الحال بالنسبة لسعر الخصم.

 لدرة البنن المركزي على بٌع وشراء السندات,تمكنه من تغٌٌر احتٌاطٌات البنون ضمن حدود كبٌرة. ثانٌاَ:

 مستمرة.تعتبر سٌاسة السوق المفتوحة ذات مروتة عالٌة, حٌث ٌمكن اللجوء إلٌها بصورة  ثالثاَ:

 ( : الأدوات الانتمائٌة للسٌاسة النمدٌةSelective Credit Controls ) 

تشجٌع الاستثمار فً لطاعات بعٌنها دون أخرى من خلال تحدٌد سموف الائتمان فً مجالات إلى تهدف هذه الأدوات 

 معٌنة, أو تخفٌض أسعار الفائدة على لروض الاستثمار فً فعالٌات التصادٌة دون أخرى.

د أن دور البنن المركزي فً حالة الوسائل الانتمائٌة محدداَ وتؤثٌره مباشراَ, حٌث ٌستهدف تغٌٌر كمٌة وهٌكل الائتمان نج

 بما ٌسهم فً تحمٌك أهداف السٌاسة الالتصادٌة للدولة.

عرض النمود بما ٌنسجم ومعدل النمو الاستمرار الالتصادي , ٌجب تنظٌم فً تحمٌك فاعلٌة السٌاسة النمدٌة  للتؤكٌد من 

 معدل النمو الالتصادي.مع معدل نمو عرض النمود إذ ٌجب أن ٌتماشى الالتصادي المستهدف فً خطط التنمٌة. 

 حدوث الضغوط التضخمٌة.زاد نمو عرض النمود بمعدل ٌفوق معدل النمو الالتصادي, فسٌإدي إلى إذا 

حدوث الركود الالتصادي. ل عن معدل النمو الالتصادي, ٌإدي ذلن إلى أما فً حالة زٌادة عرض النمود بمعدل ٌم

 (.Supply Rule- Money))لاعدة عرض النمود( وتسمى هذه الماعة ب 

 

 

 

 

 

 

 د.سوٌره 


