
 لميـــلیم العالي و البحث العـــــوزارة التع
  أحمد درایة ــ أدرار جامعة

  كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر
  قسم  العلوم الاقتصادیة

  
  

  

  

  

  مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة الماستر

  والتجاریة و ع التسییر الاقتصادیةمیدان العلوم 

  . شعبة العلوم الاقتصادیة تخصص مالیة واقتصاد دولي 

  :الموضوع
  

  

  

.  

  :تحت إشراف الأستاذ *                     :     عداد الطلبةإ من*

 محمـــــد افودو  –بوشنتوف عمر                                   ?
                                .بن عمار جلول ?

 

 م 2016- 2015: الموسم الجامعي



 



 والجداول الاشكال قائمة

 

 

 أ 

  الإهداء
  :والمرسلين    الأنبياءالحمد الله والصلاة والسلام على خاتم  

  "بوالديه حسنا    الإنسانووصينا  "وانطلاقـا من قوله تعالى     
  والداتنا العزيزتين اللتان كانتا    إلىالاهداءت    أرقىلنزف    إننا

ت من خلال دعواتهن     .لنا عونا على هذه الانجازا
                    " ب ارحـمهما كما ربياني صغيرا  وقـل ر "وامتثالاً لقوله تعالى  

ن اللهم ارحـمهما ونور قبريهما    إلى   .والدانا العزيزا
  . الكريمتين كل واحد باسمه  أسرتانا إلى
  .ومن له الحق علينا  ومشايخناوكل مؤطرينا    أساتذتنا إلى        

ب ومن وفقنا القدر لمعرفته طيلة رحلتنا الع  أصدقـاء إلى   .لمية  الدر
ي    "من عمرالى   .بن عمار جلول,خطيبته شريفة مولاي التهامي غيتاو

ل,مصطفى,عدنان,احمد,أسامة"من جلول الى  ..........عمر,صالح,عاد
  
  

  
  
  
  
  
  



 والجداول الاشكال قائمة

 

 

 ب 

  
ت   تشكـــــــرا

تمام هذا العمل  على توفيقه لنا لإاية نحمد االله عز وجل  في البد
الفـاضل   الأستاذرف  المش  لأستاذنا بالشكر الجزيلكما نتقدم  ,المتواضع
من  ,اعترافـاً منا بفضله الكبير,الذي نكن له احتراماً خاصاً   ,محمد  فودوا

والذي كان لنا نعم الموجه والناصح بداية من  ,على مذكرتنا    إشرافهخلال  
  . إتمامهحين    إلىاختيار الموضوع  

رصيدنا    إثراءفي    ساهمواايخنا الذين  شالكرام وم  أساتذتناكافة    إلى       
الجامعيين ضمن    الأساتذةوخاصة  .ةيعليمتال أطوارنامعرفي عبر كافة  ال

احمد    الإفريقيةمعة  التسيير والعلوم التجارية بالجا,كلية العلوم الاقتصادية
  .بإدراردراية  
من غيب    أويب اوبعيد من ظاهر  كل من ساعدنا من قر   إلى      

نيم  راجين من المولى العظ.في انجاز هذا العمل,بكلمة طيبة  و  ينفع به    أ
  .غيرنا  

  .                                          رضىيفـالحمد الله حتى  
  .والحمد الله اذارضيت                     

 .والحمد الله بغد الرضا                                               
 
    
 
 

 



 والجداول الاشكال قائمة
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  قائمة الأشكال 

  
  الصفحة  العنوان  الرقم

  36  تراجع حصة استیراد الولایات المتحدة من النفطیوضح  منحنى بیاني  1
  37  النفطسعر الدولار و قیمة عكسیة بینال علاقةبیاني یوضح ال منحنى  2
  38  مقارنتا بحجم إنتاج أوبك نفطالحاجة السوق العالمي من یمثل  منحنى  3
  42  استخدام البترول في مجال إنتاج الكهرباءبیانیة تبین نسب  أعمدة  4

 
قبل بریطانیا وعدة یوضح التدابیر المتخذة من  27ص في الصفحةأما فهرس الجداول یتضمن جدول واحد 

  .الدیون الأوربیة  أزمةدول لاحتواء 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 الفھرس العام

 

 

 أ 

  
  
  



 الفھرس العام

 

 

 أ 

  
  
 

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  



 الفھرس العام
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  الصفحة  العنوان

  -  الإهداء

  -  كلمة الشكر 

  ا ب ج د  المقدمة العامة

  -  الاطار المفاهیمي للسیاسة النقدیة: الأول الفصل

  8  مقدمة الفصل الأول

  9  ماهیة السیاسة النقدیة  : المبحث الاول: المبحث الأول

  9  تمهید

  10  مختلف التعاریـف: المطلب الأول: المطلب الأول 

  12  .أنواع السیاسة النقدیة وأهدافها:المطلب الثاني: المطلب الثاني

  14  .مراحل تطور السیاسة النقدیة:المطلب الثالث :  المطلب الثالث

  14  . أدوات السیاسة النقدیة: المبحث الثاني المبحث الثاني

  14 تمهید

  14  التعریف بأدوات السیاسة النقدیة:المطلب الأول : المطلب الأول 

  14  الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة:المطلب الثاني المطلب الثاني 

  16  الأدوات النوعیة للسیاسة النقدیة:المطلب الثالث : لث المطلب الثا

    خلاصة المبحث الثاني

  17  نظریات السیاسة النقدیة وتأثیرها في الاقتصاد   :  المبحث الثالث: المبحث الثالث 

    تمهید

  17السیاسة النقدیة في التحلیل الكلاسیكي والتحلیل النـیو : المطلب الأول: المطلب الأول 
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  كيكلاسی

  18  السیاسة النقدیة في التحلیل الكنزي: المطلب الثاني: المطلب الثاني 
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  21  خلاصة الفصل
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  23  تمهید
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  24  .ماهیة ازمة الرهن العقاري: المطلب الاول

  25 .مراحـــل ازمة الرهن العقاري: المطلب الثاني

  26  إجراءت الحدمن الازمة على الاقتصاد: المطلب الثالث

    أزمة الدیــــون السیادیة: المبحث الثاني

  29  ماهیة ازمة الدیون السیادیة: المطلب الأول 

  29  أبرز محطات أزمة الدیون السیادیة: المطلب الثاني 

  32  اثار ازمة الدیون السیادیة والحلول المنتهجة : المطلب الثالث 

  34  أزمة انهیار اسعار البترول: المبحث الثالث 

  35  ماهیة أزمة انخفاض أسعار البترول: المطلب الأول 

  39  ترولاسباب أزمة إنهیار اسعار الب: المطلب الثاني 

  39  أثار أزمة انهیار اسعار البترول على الجزائر: المطلب الثالث 

  44  خلاصة الفصل

  -  تقنیات السیاسة النقدیة في مواجهة الازمات الاقتصادیة:الفصل الثالث 
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 د 

  47  .تمهید

    السیاسة النقدیة باستخدام الأدوات الكمیة: المبحث الاول 

  48  .ل إعادة الخصماستخدام سیاسة معد: المطلب الاول

  51  استخدام سیاسة السوق المفتوحة: المطلب الثاني

  53  السیاسة النقدیة باستخدام  سیاسة الاحتیاطي القانوني: المطلب الثالث 

  -  الأدوات الكیفیة للسیاسة النقدیة: المبحث الثاني 

  55  سیاسة تأطیر القروض:المطلب الاول 

  57  قروضسیاسة انتقاء ال: المطلب الثاني

  58  الادوات الأخرى للسیاسة النقدیة: المطلب الثالث 

  -  تقییم استخدام تقنیات السیاسة النقدیة: المبحث الثالث 

  59  تقییم الأدوات الكمیة: المطلب الاول 

  60  تقییم الأدوات الكیفیة: المطلب الثاني 

  63  تقییم الأدوات الأخرى: المطلب الثالث 
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  63  لخاتمةا
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 :المقدمة العامة

 

 أ 

  
:تمهید    
 أهدافالسیاسات الاقتصادیة نظرا للدور الذي تلعبه في تحقیق  أهمتعتبر السیاسة النقدیة من   

فأي  رها الكبیر على النظام الاقتصاديوتأتي أهمیتها من تأثی ،الأخرىجنب مع السیاسات  إلىالمجتمع جنباً 
النظام الاقتصادي لوظائفه من حیث معدلات النمو  أداءالنظام النقدي یلقى بظلاله على  أداءختلال في ا

 .ومستوى الإنتاج والتشغیل وتوزیع الثروة والدخل الحقیقي
 أكثربه ودراسته بشكل  الاهتمامإلا أن ,ویعود استخدام مصطلح السیاسة النقدیة إلى القرن التاسع عشر

الیة في ثلاثینیات التي تعرضت لها البلدان الرأسم الاستقرارالعشرین إثر أزمة الكساد وعدم تم خلال القرن 
وقد دار جدل اقتصادي كبیر حول أهمیة السیاسة النقدیة في تحقیق  الاستقرار الاقتصادي  ،القرن العشرین

المسؤولة عن التوزیع  إلى السیاسة النقدیة على أنها) النقدیون(في حین ینظر الاقتصادیون التقلیدیون 
أن الاقتصادیون الكنزیون یشككون في قدرة  نجد الاقتصاد،ستوى التشغیل الكامل في الاقتصادي وتحقیق م

ویرون ضرورة استخدام السیاسة المالیة لتحفیز الطلب الكلي  ،سة النقدیة في تحقیق ذلك بمفردهاالنقود والسیا
 جز السیاسة النقدیة عن تحقیق ذلكنظرا لع، ي الاقتصادستوى التشغیل الكامل فم إلىمن اجل الوصول 

القومي بشكل غیر مباشر من خلال تأثیرها على معدلات  للاقتصادكونها تؤثر على المتغیرات الحقیقیة 
السیاسة النقدیة تصبح عدیمة الفعالیة عند  إنویرى الكنزیـون  ،تي تؤثر بدورها على الطلب الكليالفائدة ال

نخفضة لمعدلات الفائدة لذلك یؤمنون بأهمیة ودور السیاسة المالیة كوسیلة أساسیة لتحریك المستویات الم
  .الاقتصاديالنشاط 

تبرره مواقف  ماهاماٌ في وقتنا الحالي وذلك  للسیاسة النقدیة دوراً  أنفانطلاقاً من ماسبق لاشك 
على الصعیدین الداخلي  لحدیثةا الأزماتالخروج من  أوفي التعامل للحد  وأسالیبهاالسلطات النقدیة 

  .ذلك وفقاً لما تتطلبه الدراسة النظریة للموضوع  إثباتیدفعنا للعمل على  وهذا ما، والخارجي
السیاسة النقدیة في تحقیق  وأهمیةكما سنتناول في هذا الدراسة الإسهامات النظریة التي تناولت دور 

مختلف المفاهیم والأدوات إضافة إلى الأهداف والمراحل  إلىالاستقرار والتنمیة الاقتصادیة وهذا بالتطرق 
الحدیثة من خلال مختلف  الأزماتهذا دراسة التأثیرات على  إلى إضافة.والنظریات المتحكمة في ذلك
  . الأدوات المهمة للسیاسة النقدیة

 
 
 
 
 
 
  



 :المقدمة العامة

 

 ب 

:موضوع الإشكالیة   
:ي صیغة الأسئلة التالیةوالآن بعد ما تم عرض موضوع البحث یمكن أن نبلور الإشكالیة ف  

v ؟ كیف یمكن استخدام أدوات السیاسة النقدیة لمواجهة الأزمات الحدیثة  

من الإشكالیة ولكي نوضح إطار الإحاطة بالموضوع یستوجب علینا طرح التساؤلات الفرعیة  انطلاقا
  :التالیة
ü ماهیة السیاسة النقدیة ؟ ما  
ü هي آلیات السیاسة النقدیة الحدیثة ؟ ما  
ü الثالثة؟ الألفیةیعة الأزمات في بدایة طب ما  
ü مواجهة الأزمات؟ إطارهي التقنیات الجدیدة للسیاسة النقدیة في  ما  

  الفرضیات
وللإجابة على هذه الأسئلة قمنا بصیاغة مجموعة من الفرضیات نرى أنها تمثل الإجابات الأكثر   

  :احتمالا وهي
  .متخذة من طرف الدولةالتدابیر ال إحدى السیاسة النقدیةیمكن أن تكون  §
  .الحدیثة  الأزماتالسیاسة النقدیة یمكن معالجة العدید من  آلیاتباستخدام  §
 .لیات تقوم بها السلطات النقدیة لمعالجة بعض التحدیاتالآعملیات و الالسیاسة النقدیة هي مجموع  §

  : أهمیة الدراسة
فكیر في مجموعة من الحلول زاما التالنكسات، ولذلك كان للعالم الیوم العدید من الأزمات و یعاني ا

الرهن  أزمةوالمتمثلة في  الأخیرةوالاقتراحات في سبیل معافاته من هذه من هذه النكسات، خاصة الأزمات 
هذه  إحدى، وأزمة هبوط أسعار النفط الخاصة بالدول النفطیة والجزائر تعتبر الأوربیةالمدیونیة  أزمةالعقاري، 

المستعملة ما یعرف بأدوات السیاسة النقدیة، ولهذا سنحاول التركیز على هذه  اتالآلیالدول، ومن ضمن هذه 
موضوعنا هذا لإبراز مختلف الآلیات المستعملة في خضم هذه السیاسة من أجل معالجة مختلف  السیاسة في

  .الاختلالات التي یعاني منها الاقتصاد العالمي 
    :الأهداف

   :إلىتهدف هذه الدراسة 
 العلمي والمفاهیمي للسیاسة النقدیة  الإطارضیح وتو  أبراز - 
  العالمي  دألمت بالاقتصا التيتبیان مختلف الأزمات المعاصرة   - 
  .توضیح مختلف الآلیات المستعملة في إطار السیاسة النقدیة لتجاوز مختلف الأزمات  - 

       
  



 :المقدمة العامة
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  : المناهج المستعملة
وذلك لإبراز الأسالیب التي والتحلیلي صفي المنهج الو  ماهج المستخدم فهاأما فیما یخص المن 

في  یساعدهاالمالیة بطریقة مرضیة، حیث  الأزماتتستخدمها السلطة النقدیة في القیام بوظائفها في مجابهة 
مواجهة المواقف والمشاكل وتحلیلها لتشخیص وسائل العلاج الفعالة ومن ثم اتخاذ القرار الذي یساعده في 

معاني التي تربط بین الكل مفهوم أو معنى من  إلىوعلى ضوء ذلك تم التطرق  تحقیق الإدارة المالیة،
  .الأزمات لول المستخدمة في تخفیف السیاسة النقدیة ومختلف الح

  :كالأتي هي ثلاثة فصول إلىدراستنا هذه  لقد قسمنا :خطوات العمل 
  .آلیاتها وللسیاسة النقدیة  ألمفاهیميالإطار : الأولالفصل 
  .على الاقتصاد وتأثیراتهاالثالثة  الألفیة أزمات: ثانيالفصل ال

  .الأزماتتقنیات السیاسة النقدیة في مواجهة :  الفصل الثالث
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 د 

  
  :الخطة

  .وآلیاتهاللسیاسة النقدیة  ألمفاهیميالإطار :الفصــــل الأول 
                                                       ...................................................................................................تمهید

                                                    ...................................................................النقدیةماهیة السیاسة : الأولالمبحث 
                                                    ........................................................مختلف التعاریـف: المطلب الأول
  .............................................أنواع السیاسة النقدیة وأهدافها:المطلب الثاني

  ............................................نقدیة مراحل تطور السیاسة ال:المطلب الثالث                 
  ....................................................................أدوات السیاسة النقدیة: المبحث الثاني
  .............................................التعریف بأدوات السیاسة النقدیة:المطلب الأول               
  ..............................................الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة:المطلب الثاني               
  .............................................الأدوات النوعیة للسیاسة النقدیة:المطلب الثالث               
  .........................................نظریات السیاسة النقدیة وتأثیرها في الاقتصاد   :  المبحث الثالث
  ................السیاسة النقدیة في التحلیل الكلاسیكي والتحلیل النـیو كلاسیكي: المطلب الأول             

  ...........................................السیاسة النقدیة في التحلیل الكنزي: المطلب الثاني             
  .........................السیاسة النقدیة عند الكنزیون الجدد والكلاسیك الجدد: المطلب الثالث             
  ..........................................................................................خلاصة الفصل
  .....................................................الأزمات الحدیثة في الاقتصاد العالمي:الفصل الثاني 

  ...................................................................................................تمهید
  ........................................................................أزمة الرهن العقاري:الأولالمبحث 

  ....................................................الرهن العقاري أزمةماهیة : الأولالمطلب              
  ..................................................لرهن العقاريا أزمةمراحـــل : المطلب الثاني             

  .....................................على الاقتصاد  الأزمةمن  الحد إجراءات: المطلب الثالث
  ....................................................................أزمة الدیــــون السیادیة: المبحث الثاني
  .................................................الدیون السیادیة  أزمةماهیة : المطلب الأول             
  ..........................................أبرز محطات أزمة الدیون السیادیة: المطلب الثاني             
  .................................لسیادیة والحلول المنتهجةالدیون ا أزمة رأثا: المطلب الثالث             
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  ..............................................................البترول أسعارأزمة انهیار : المبحث الثالث 

  .......................................ض أسعار البترولماهیة أزمة انخفا : الأولالمطلب               
  .........................................البترول أسعار انهیارأزمة  أسباب: المطلب الثاني               
  ...............................البترول على الجزائر أسعارأثار أزمة انهیار : المطلب الثالث               

  .........................................................................................خلاصة الفصل 
  ..................................تقنیات السیاسة النقدیة في مواجهة الازمات الاقتصادیة:الفصل الثالث 

  ...................................................................................................تمهید
  .................................................السیاسة النقدیة باستخدام الأدوات الكمیة :  الأولالمبحث 

  ...........................................استخدام سیاسة معدل إعادة الخصم: المطلب الاول            
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  .ة النقدیةماهیة السیاس: الأولالمبحث 
  : تمهید 

السیاسات الاقتصادیة المسیطرة في المجال الاقتصادي قبل الحرب  أهمكانت السیاسة النقدیة من  
 للأجورالمرونة التامة مهمة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي من خلال خاصیة  أداةباعتبارها  الأولىالعالمیة 
العالمیة التي تعرضت  الأزمةقتصادیین حتى حدوث وظلت تحظى بالاهتمام لدى العدید من الا والأسعار،

ثر  )1933- 1929(حیث عانت خلالها من الكساد الكبیر خلال الفترة  الرأسمالیةلها اقتصادیات البلدان  ٕ وا
تزعزعت ثقة الكثیر من الاقتصادیین في فعالیة السیاسة النقدیة وقدرتها على تحـقیق التوازن  الأزمةهذه 

السیاسة  إلىمما احدث تحولا هاما من السیاسة النقدیة ، لنقودعرض ا إدارةلتحكم في الاقتصادي من خلال ا
وقد تبنى فكرة هذا  ،عجزت عن تحقیقه السیاسة النقدیةهامة لتحقیق التوازن الاقتصادي الذي  كأداةالمالیة 

 إلىالسیاسة المالیة  نأالذي انتقد السیاسة النقدیة ورأى  )جون ماینارد كینز(التوجه الاقتصادي الانجلیزي 
 الإنفاقمن خلال زیادة  الكساد التوازن والقضاء على مشكلة إحداثجانب السیاسة النقدیة قادرة على 

   .الحكومي لتحفیز الطلب الكلي
 إلىیدفعنا الفضول العلمي  دراستنا على جانب السیاسة النقدیة،فانطلاقا من مما سبق وبتخصیص 

  دوراٌ هاما في تحقیق التوازن الاقتصادي ؟  النقدیة للسیاسة أنالقول مدى نستطیع  أي إلىالتساؤل 
تسعى  يالت الأهدافواهم ، مراحل تطورها، ا المبحث تعریف السیاسة النقدیةسنتناول في هذاثر ذلك و 

  .مختلف النظریات المتخذة بشأنها إلى ، إضافةتحقیقها إلى
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  ..لنقدیـةتعریـف السیاسة ا: المطلب الأول
  :للسیاسة النقدیة الضیقةمفاهیم ال -1

ر وتخصص القد تعد ّ ركیز على لبنوك المركزیة، لذلك سنحاول التدت مفاهیم السیاسة النقدیة وتطورت بتطو
  :ومن هذه المفاهیم نذكر ائعةبعض المفاهیم الش

 .تعریف الباحث حسین بن ھاني السیاسة النقدیة - أ
  :أنهاعلى یعرف هذا الباحث السیاسة النقدیة 

بما إصدارها، التي تتخذها السلطات النقدیة لإدارة كمیة النقود وتنظیم عملیة  والإجراءاتمجموعة التدابیر "
  1"معینة أهدافالوطني لتحقیق  للاقتصادوتنظیم السیولة العامة النقود، یكفل سرعة وسهولة تداول وحدة 

  .هدافیحدد الأ هذا التعریف یركز على تداول السیولة لكنه لا
 .تعریف الدكتور احمد زھیر شامیة  - ب

  :یقول الدكتوران السیاسة النقدیة 
بغرض الرقابة على الائتمان والتأثیر  خذها السلطة النقدیة في المجتمع،تت التيهي مجموعة الإجراءات "

  "مما یتفق وتحقیق الأهداف الاقتصادیة التي تصبو لها الحكومة ،علیه
كالرقابة  أخرىیتضمن مفردات  لا جانب محدد وهو الرقابة على الائتمان و فهو بهذا التعریف یركز على

  .وغیرها الإصدارعلى 
  :تعریف المفكر المصري عبد المطلب عبد الحمید  -ج

  :هيالسیاسة النقدیة  أنهذا المفكر  یرى 

نقدیة للتحكم في التي تقوم بها السلطة ال جراءات والتدابیرسالیب والإمجموعة من القواعد والوسائل والأ"
  2"خلال فترة زمنیة معینة ،اقتصادیة معینة أهدافعرض النقود بما یتلائم مع النشاط الاقتصادي لتحقیق 

 والتيهداف الأ یهمللكنه  جراءاتهاإتطبیق  وآلیةكز على مفردات السیاسة النقدیة هذا التعریف یر  أنرى نف
  .هي جوهر السیاسة النقدیة

  "النقدیة للسیاسة أخرى یفتعار -د
 أسعارعبارة عن سیطرة وتحكم البنك المركزي في كمیة النقود ومعدلات  بأنهالقد عرفت السیاسة النقدیة  

الفائدة  أسعارحیث تعمل على زیادة كمیة النقود وتخفیض  ،السیاسة الاقتصادیة أهدافالفائدة بغرض تحقیق 
د في فترات التوسع بهدف المحافظة على ورفع سعر الفائدة وتخفیض كمیة النقو  ،في فترات الانكماش
  .الاستقرار الاقتصادي 

  أهداف معینةتتخذها السلطات النقدیة من اجل تحقیق  التي ءاتاالإجر مجموعة  بأنهاكما عرفها البعض 
والوســائل التي تطبقها السلطات المهیمنة على شؤون النقد  الإجراءاتبأنها مجموعة من : یقولون  وآخرون
حركة التوسع والانكماش في العرض  إدارةعلى كمیة وسائل الدفع عن طریق  التأثیرمن خلال  والائتمان

  . النقدي بالقدر الذي یزید من مستوى النشاط الاقتصادي 
                                                           

  . 450،  ص2012الطبعة الأولى  ، النقود والصیرفة والسیاسة النقدیةعلي كنعان،  - 1
  451ص .نفس المرجع  - 2
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  :الموسعالسیاسة النقدیة بالمفهوم  -2

دیة لكي یشتمل ننا نرى ضرورة توسیع تعریف السیاسة النقإللتعاریف السابقة ف مما تقدم واستناداً  انطلاقاً   
  :لك كمایلي وذ ،هدافوالأ على كافة العناصر

وم والوسائل المباشرة وغیر المباشرة التي تق تاالإجراءمجموعة من  أنهاتعرف السیاسة النقدیة على 
 )سعر الصرف ،الائتمان أدوات ،سعر الفائدة ،عرض النقد( النقدیة الأدواتبها السلطات النقدیة مستخدمة 

ومن ثم زیادة معدلات النمو  ،رسعاالمستوى العام للأ رارـدي واستققیق الاستقرار والتوازن النقوذالك بهدف تح
  "  خلال فترة زمنیة ما الاقتصادي

  .وأهدافها أنـواع السیاسة النقدیـة: المطلب الثانـي
  :السیاسة النقدیة أنواع )1

شكلة التي یراد ف على نوع وطبیعة المتوقواع من انكماشیة إلى توسعیة یة أنإلى عد السیاسة النقدیةإن تعدد 
  ):1(السیاسة النقدیة هي حلها، وعلیه فإن

 :قدیـة التوسعیـة السـیاسة الن - أ
جم وسائل قود، وذلك عن طریق تشجیع الائتمان، وزیادة حسیاسة یقوم البنك بزیادة عرض النبموجب هذه ال 
ب عند زیادة ت الذي یترتفع حجم الاستثماراي إلى ر هذا یؤد ،أكبر من الكمیة المعروضة من السلع فعدال

  .وبالتالي تقلیص نسبة البطالة في الاقتصاد ،الإنتاج
قدیـة الانكماشیـة  -  ب   :السیاسة النّ

ود المتداولة في لیص كمیة النقهذه السیاسة تستوجب من البنك المركزي تق على خلاف النوع الأول، فإن
  .وبالتالي كبح التضخم ،لفائدة بهدف تقیید الائتمانعدل االاقتصاد؛ لذلك فإنَّه یلجأ إلى رفع م

  : السیاسة النقدیة ذات الاتجاه المختلط   -ج
هذه السیاسة تناسب الدول النامیة بصفة خاصة، والتي یعتمد اقتصادها في الغالب على الزراعة الموسمیة أو 

بنك المركزي یقوم بزیادة وسائل على التصدیر المواد الأولیة على الخارج، وعلى أثر هذه الخصائص فان ال
الدفع، عند بدایة الزراعة بهدف تمویل المحصول، ویقلل من حجمها عند مرحلة بیع المحصول، من خلال 

  .ذلك یحصر آثار التضخم
  
  
  
  
 

                                                           
رسالة ماجستیر غیر ( "- دراسة حالة الجزائر–في تحقیق الاستقرار الاقتصادي في ظل الإصلاحات الراھنة  فعالیة السیاسة النقدیة"ماجدة مدوخ،   - )1(

  .4 ، ص2002/2003بسكرة،  -جامعة محمد خیضر ,منشورة، قسم العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود وتمویل
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  .أهـداف السیـاسة النقدیـة )2
  :الأهـداف الأولیـة  - أ

وهي متغیرات نقدیة، یمكن  حدید أهداف عملیةاستلزم الأمر تنظراً لتنوع الأهداف الوسیطة للسیاسة النقدیة  
لطات النقدیة الوصول إلیها بصف ّ   .ة جیدة باستخدام أدوات في حوزتهاللس

قدیة، وتتكون  إذاً فإن الأهداف العامة هي تلك المجموعة من المتغیرات الشدیدة الاستجابة لأدوات السیاسة النّ
  ):1(هذه الأهداف من مجموعتین

  .وتضم القاعدة النقدیة، مجموع احتیاطي البنوك، احتیاطي الودائع الخاصة :مجامیع الاحتیاطـي
 .وهي سعر الفائدة على الأرصدة المركزیة، سعر الفائدة على أذون الخزانة :أسعار الفـائدة

سیاسة البسرعة ما إذا كانت  مییقخلال استخدام الأهداف الوسیطة والأولیة، یمكن للبنك المركزي أن  ومن
لا، بدلا من الانتظار لكي یرى النتیجة النهائیة على العمالة أو مستوى حیح أمالطریق الص تسیر في
  .الأسعار
  :الأهـداف الوسیطة  - ب
دارتها الوصول إلى تحقیق ر الأهداف الوسیطة عن تلك المتغیبر تع ٕ ات النقدیة التي یمكن عن طریق مراقبتها وا

  :الوسیطة أن تستجیب لما یلي بعض أو كل الأهداف النهائیة، ویشترط في الأهداف
ü وجود علاقة مستقرة بینها وبین الأهداف النهائیة.  
ü  أهدافإمكانیة مراقبتها بما للسلطة النقدیة من. 
ü أن تكون سهلة القیاس والتقییـم. 

المجمعات النقدیة، سعر الصرف، وأسعار : قدیةلأهداف الوسیطة التي تمارسها السلطات النومن بین ا
  ).2(الفائدة 
ý وتنقسم إلـى لمجمعـات النقدیـة والقـروضا:  
قود بالمعنى الواسع، ویرمز قود، ویطلق علیها عرض النونعني بها عرض الن :المجمعات النقدیـة - 

  لها بـ 
M ة أنواعوهي على عد :  

M1  : لبالودائع تحت الط+ یعبر عن النقود المتداولة.  
M2 : تعبر عنM1  +حسابات + التسمیة الصناعیة  ساباتح+ خار على الدفاتر حسابات الاد

  .خار السكنيالاد

                                                           
مؤسسة شباب الجامعة، اسكندریة  ،لنظریة النقدیة والأسواق المالیةمدخل حدیث ل -نظریة النقود والبنوك والاسواق المالیة، أحمد أبو الفتوح - )1(
   .217.ص  1998،
  363.، ص2003الجامعیة، الجزائر،  دیوان المطبوعات. ، تقنیات وسیاسات التسییر المصرفيفریدة بخراز یعدل-)2(
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M3 : تعبر عنM2  + سهم الأ+ شهادات الإیداع التي یصدرها الوسطاء المالیون + الحسابات لأجل
قدیة بالعملات إجمالي التوظیفات الن+ رة من شركات الإشهار وصنادیق التوظیف المشتركة ادوالحصص الص

  .الأجنبیة
M4 : تعبر عنM3  + سندات الخزینة+ راق الخزینة أو.  

وهي على أنواع، فتضخم القرض الداخلي یشمل القروض البنكیة للمقیمین بنوعیها القطاع العام  :القـروض -
اخلیة، وأخیراً القرض ویشمل مختلف التمویلات الد والقطاع الخاص، بالإضافة إلى القرض الداخلي،

  .الإجمالي الذي یشمل مختلف تمویلات الاقتصاد
ý  الكنزي فإن السیاسة النقدیة التوسعیة تؤدي إلى انخفاض معدلات  حسب المفهوم :معـدلات الفـائدة

ع نفقات الاستثمار، ویزید من انخفاض تكلفة رأس المال، وهو ما یعمل على رف تم الفائدة، ومن
 ترة السبعیناته وخلال فسیاسة نقدیة انكماشیة، إلا أن باعإتلكلي والإنتاج والعكس في حالة لب االط

  .فقدت أسعار الفائدة مكانتها كهدف، وسیط أساسي للسیاسة النقدیة
ý أو رفعه من أجل هوذلك بتخفیض ،تأثیر في سعر الصرفالسلطات النقدیة بتقوم ال :سعـر الصـرف 

ولة فائضاً أي التحسین في میزان المدفوعات فعندما تحقق الد ،الوصول إلى الاستقرار الاقتصادي
لب على عملتها الوطنیة الذي ینتج عنه ارتفاع في لخارجیة، فإن هذا یعني زیادة الطتها افي معاملا

تها على المنافسة في الأسواق الدولیة، ویؤدي ذلك إلى أسعار السلع المحلیة، وهو ما یضعف قدر 
وبالتالي تناقص الفائض في میزان المدفوعات، ویحدث ، انخفاض الطلب على سلع هذه الدولة

  .في حالة تحقیق حجز في میزان المدفوعات العكس
  :الأهـداف النهـائیـة  - ج

  :1أهداف رئیسیة وهي ثلاثةتسعى البنوك المركزیة من خلال إدارتها للسیاسة النقدیة إلى تحقیق  
  .زیادة معدلات النمو الاقتصادي •
 .تحقیق الاستقرار في المستوى العام للأسعار •
 .التوازن الخارجـي •

  . مراحل تطور السیاسة النقدیة: المطلب الثالث 
السیاسة النقدیة من ودور  أهمیةمرت السیاسة النقدیة بتطورات هامة انعكست تلك التطورات على 

  .المراحل التي مرت بها السیاسة النقدیة  أهموفیما یلي نوضح  لأخرىمرحلة 
لعملة من التقلبات التي تؤثر حمایة ا إلىاثر هذه المرحلة كانت السیاسة النقدیة تهدف  : الأولىالمرحلة 

لیصبح الهدف منها تحقیق  الأمرثم تطور ، خلال التحكم في كمیة وسائل الدفعمن  الأسعارعلى مستوى 
  .أهدافهاالاستقرار النقدي ودعم ومساندة السیاسة الاقتصادیة في تحقیق 

                                                           
  33ص ،  2003یوان المطبوعات الجامعیة،الجزائر،د ،مدخل الى السیاسات الاقتصادیة الكلیة دراسة تحلیلیة تقییمیھعبد المجید قدي،  1
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العالمیة حیث قللت كثیرا من قدرة  الأزمةالكنزیة اثر  الأفكاروهي المرحلة التي ظهرت فیها  :المرحلة الثانیة
 الأداةالسیاسة المالیة هي  أنورأت ، والحفاظ على التوازن الاقتصادي السیاسة النقدیة في تحفیز الطلب الكلي

  .الوحیدة القادرة على تحقیق ذالك
حیث ) 1955- 1951(وهي المرحلة التي عاد الاهتمام فیها بالسیاسة النقدیة خلال الفترة :المرحلة الثالثة

السیاسة المالیة كونها لم تفلح في محاربة التضخم الذي اشتد بعد الحرب العالمیة الثانیة من  أهمیةتراجعت 
لأن الحكومات بعد الحرب العالمیة لم تستطیع تقلیص الإنفاق، تمثلة في الضرائب وتخفیض الم أدواتهاخلال 

السیاسة  أصبحتلك لذ الإیراداتب لزیادة حجم ائیمكنها رفع الضر  الخدمات الاجتماعیة وفي الوقت نفسه لا
  .السیاسة الاقتصادیة من خلال التحكم في كمیة المعروض النقدي أهدافقدرة على تحقیق  الأكثرالنقدیة 

اصطدم فیها النقاش بین السیاسة المالیة والسیاسة النقدیة من خلال  يوهي المرحلة الت :المرحلة الرابعة
والذي آمن هو ومجموعة معه ) ملتون فریدمان( الأمریكيبداء على ید الاقتصادي  السیاستین والذي أنصار

ى ر ی لكوعلى النقیض من ذ، ا في تحقیق الاستقرار الاقتصاديبقدرة السیاسة النقدیة وحدها دون غیره
 الأهدافتحقیق مستوى التوازن و  إلىالاقتصاد  دةإعافي  الأقوى التأثیرالسیاسة المالیة لدیها  أنالمالیون 
ذاك حتى جاء فریق ثالث بزعامة  أوتؤید هذا الفریق  يوتوالت الدراسات الاقتصادیة الت ،الاقتصادیة

 كل من السیاستین النقدیة والمالیة في تحقیق الاستقرار بأهمیةالذي یؤمن ) والتر هللر( الأمریكيالاقتصادي 
  .ناسب لتحقیق الهدف المنشودن بالقدر المیالسیاست أدواتمن خلال المزج بین ، الاقتصادي

في البرامج  الأولویةاقتصادیو البنك وصندوق النقد الدولیین یعطون للسیاسة النقدیة  أن إلىویشار 
 إلى جانب أنها مهمةن السیاسة المالیة ویرون یهملو  مع ذالك لا أنهم إلا ،ون بهاالاقتصادیة التي یوص

  .1المطلوبة الاقتصادیة  الأهدافالسیاسة النقدیة لتحقیق 
  أدوات السـیاسة: لمبحث الثانيا

  النقدیة السیاسة  أدواتمفهوم  :الأولالمطلب  -
السیاسة النقدیة مجموعة الوسائل التي یستخدمها البنك المركزي من اجل تنظیم وتوجیه  بأدواتیقصد 

ها البنوك التجاریة ومن من خلال تحكمه في حجم السیولة النقدیة التي تحتفظ ب، نقديالائتمان وفقا للموقف ال
یرمي البنك  لمتطلبات السیاسة الاقتصادیة التي ثم التحكم في قدرة هذه البنوك على منح الائتمان وفقاً 

نوضحها  أسالیب أو أنواعثلاثة  إلىالتي یستخدمها البنك المركزي  الأدواتوتنقسم ، تحقیقها إلىالمركزي 
  .لاحقا
  :سیاسة النقدیة الأدوات الكمیـة لل :الثانيب لالمط
 :سیاسة عملیة السوق المفتوحة . أ

تعتبر هده الأداة من أكثر الأدوات فعالیة في الدول المتقدمة التي تمتلك سوق المال المتطور، وتقوم آلیة 
 مشتریاً لسندات حكومیة أو مالیة أو عمل هده الأداة على أساس دخول البنك المركزي في السوق المالي بائعاً 

                                                           
  20ص 2011.الطبعة الأولى  دور السیاسة النقدیة في الاستقرار والتنمیة الاقتصادیة ،ضیف الله القطابري محمد  1
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لبنك المركزي بشراء الأوراق المالیة یؤدي هذا إلى زیادة الاحتیاطات النقدیة، لدى المشترین فعندما یقوم ا
وبالتالي زیادة العرض  ،قدرة هذه البنوك على منح القروض الأمر الذي یعني زیادة) عادة البنوك التجاریة(

ع الأوراق المالیة إلى عكس النقدي، وانخفاض أسعار الفائدة قصیرة الأجل، ویؤدي قیام البنك المركزي ببی
  ).1(النتائج السابقة

فعند وجود حالة تضخم أو فجوة تضخمیة في الاقتصاد، تسعى الحكومة إلى محاربة ذلك، ولعل 
أقصر الطرق هي تقلیل حجم النقد المتداول لكبح الطلب، وتقلیل القدرة على الشراء، وعلیه یتدخل البنك 

فائدة مغریة تجعل تكلفة الفرصة البدیلة للاستهلاك عالیة، مما یحفز المركزي لبیع سندات حكومیة بأسعار 
الجمهور على شراء تلك السندات، وهنا تقل النقود في أیدي الأفراد وفي البنوك، مما یقلل من حجم النقد من 
ناحیة ویحد من آلیة خلق النقود عبر آلیة مضاعف عرض النقد المتداولة من ناحیة أخرى، كما قد ینظر 

  ).2(لیها بأنها عملیة اقتراب داخلي،أو حقن للاقتصاد بكمیات نقدیةإ
  وتتمیز عملیات السوق المفتوحة عن أدوات السیاسة النقدیة الأخرى كما یلي

ü  تتم عملیات السوق المفتوحة في إطار من السیطرة الكاملة للبنك المركزي، تتمیز عملیات السوق
 .العملیاتحد أدنى أو أقصى لهذه  دحیث لا یوج المفتوحة بالمرونة والدقة،

ü  إلا أن لها سیاسة السوق المفتوحةبها إمكانیة تغییرها بسهولة، إلا أنه ورغم هده الأهمیة التي تتسم ،
  ):3( حدودا تتمثل في

یعتمد نجاحها على مدى تطور سوق الأوراق المالیة، ومدى احتفاظ البنوك التجاریة بمستویات مستقرة 
یؤدي قیام البنك المركزي ببیع الأوراق المالیة إلى زیادة المعروض منها، مما یكون له أثراً  نسبیا من السیولة،

على أسعارها، إن العلاقة بین بیع وشراء الأصول من قبل البنك المركزي ومستوى النقد المتداول والسیولة 
  .لدى البنوك التجاریة لیست بالضرورة قائمة

 :سیاسـة سعر إعادة الخصـم  . ب

عن سعر الفائدة التي یمكن أن یتقاضاه البنك المركزي من البنوك  اسـة سعر إعادة الخصـم یعبرسی  
التجاریة عند الاقتراض منه، أو طلب إعادة خصم ما لدیها من أوراق تجاریة، وعادة ما یكون سعر الخصم 

تغطیة مصاریفها ، حتى تستطیع البنوك التجاریة %2أقل من سعر الفائدة الساري في السوق بحوالي ب 
  ).4(الإداریة، وتحقیق هامش ربح معقول

من أقدم وسائل السیاسة النقدیة المنتهجة من قبل البنوك المركزیة، فقد شاع م وتعد أداة إعادة الخص 
أما عن آلیة  )5(، غیر أنها أصبحت قلیلة الأهمیة في القرن الحالي20وأوائل القرن  19استعمالها في القرن 

الأداة فیمكنها تلخیصها في إطار السیاسة التوسعیة والانكماشیة، ففي الحالة الأخیرة یرفع البنك استخدام هذه 
                                                           

  . 312. ، ص2005الدار الجامعیة، الإسكندریة،  .نقود وبنوك وأسواق مالیة: اقتصادیاتمحمود یونس، كمال أمین الوصال،  - )1(
  . 365.، ص2000دار وائل للنشر، عمان، . مبادئ الاقتصاد الكلي بین النظریة والتطبیق خالد واصف الوزیني، أحمد حسین الرفاعي،- )2(
  . 91.، ص ذكره سابق، عبد المجید قدي - )3(
  . 107. ص 2002نشر والتوزیع، القاھرة، دار غریب للطباعة وال علاج التضخم والركود الاقتصادي في الإسلام عبد الفتاح سلیمان، مجدي -)4
  . 193. ، ص2000درا الفكر، عمان، . أسس ومبادئ الاقتصاد الكلي، ھیثم الزغبي، حسین أبو الزیت - )5(
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المركزي سعر إعادة الخصم، أي أنه سیقرض البنوك بأسعار مرتفعة، مما یقلل من قابلیة ورغبة البنوك في 
لطلب على النقود، ویحدث الأمر الذي یقلل ا الاقتراض، كما یؤدي إلى رفع أسعار فوائدها على القروض،

  .عیةعكس في حالة إتباع السیاسة التوسال
  :ینتأخذ قدراً من الفعالیة في حالتإن سیاسة سعر إعادة الخصم   

إذا ما اضطرت المصارف التجاریة نتیجة لقلة الاحتیاطیات النقدیة الموجودة لدیها إلى اللجوء إلى البنك 
، إن رفع سعر الخصم من طرف البنك المركزي لا یمكن أن المركزي إلى خصم بعض ما لدیها من أوراق

یؤثر على التوسع في منح الائتمان من طرف البنوك التجاریة ما دام أصحاب المشروعات مستعدون 
للاقتراض، والبنك التجاري یدرك بأن أصحاب المشروعات هم الذین یتحملون الزیادة المفروضة في سعر 

لى الائتمان بالرغم من ارتفاع أسعار الفائدة، یعود إلى إمكانیة تعویض ذلك الخصم، واستمرارهم في الطلب ع
  :سة إعادة الخصم بالخصائص التالیةوتتمیز سیا .من خلال رفع الإنتاجیة أو أسعار السلع

هي تقنیة من تقنیات السیاسة النقدیة التي یهدف البنك المركزي من خلالها إلى التأثیر مباشرة على سعر  
البنكیة، یبقى أن إعادة الخصم لیست عملیة مرتبطة حتماً بالخصم؛ إذ یمكن أن تخص عملیات  السیولة

  .تسبیقات یقدمها البنك المركزي مقابل رهن سندات محفظة أوراق المؤسسات البنكیة
  :الإجبـاريسیاسة الاحتیـاطي . ج

التجاریة بأرصدة لدى  م الائتمان على ضرورة احتفاظ البنوكالتشریعات الحدیثة التي تنظ تنصب 
البنك المركزي تمثل نسبة معینة من الودائع لدیها، وهي النسبة القانونیة للاحتیاطي النقدي، وتمثل الحد 
الأدنى لما یجب تحتفظ به البنوك التجاریة من أرصدة نقدیة مقابل ودائعها، ویحق للبنوك التجاریة استخدام 

كالقروض والاستثمارات وغیرها من مجالات ، مختلف أعمال البنكالاحتیاطي في  الزائد من الودائع عن هذا
  ).1(استخدام ما لدیه من موارد
  ):2(الاحتیاطي القانوني  تقنیة نسبةإن البنك المركزي یستخدم 

یقوم البنك المركزي بتخفیض نسبة الاحتیاطي القانوني في حالات الركود الاقتصادي، وذلك لدعم سیولة  
تعزیز مقدرته على خلق النقود الائتمانیة؛ وبالتالي التمكن من الزیادة في قروضها الجهاز المصرفي، و 

للمشروعات، أما إذا أراد البنك المركزي تخفیض حجم الائتمان فإنه یعمد إلى رفع نسبة الاحتیاطي القانوني، 
لیل من قدرته على الأمر الذي یؤدي إلى تجمید جزء كبیر من احتیاطیات البنك التجاري مما یؤدي إلى التق

  .خلق النقود الائتمانیة
حیث أن  ،التجاریة مقارنة بالأدوات الأخرىوتعتبر هذه الأداة ذات تأثیر سریع المفعول على احتیاطي البنوك 

إذ یخضع الكل للنسب المحددة من طرف البنك  ،رةتأثیرها یشمل كل البنوك التجاریة، سواء الصغیرة أو الكبی
  ). 3(عن حجم ودائعهاالمركزي بغض النظر 

                                                           
  . 110ص، مرجع سابقمجدي عبد الفتاح سلیمان،  - )1(
  . 19ص ،سابق ذكره، ماجدة مدوخ - )2(
  . 195، ص، مرجع سابقھیثم الزغبي، حسن أبو الزیت - )3(
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  :سة تعاني من عیوب، من بینها نذكرإلا أن هذه السیا
ر ملموس في العرض النقدي إلا ي إلى تغیة الاحتیاطي النقدي القانوني یؤدرغم حقیقة أن تغیر بسیط في نسب

  ةمن إمكانیة استخدام هذه السیاس الصعوبات الإداریة التي قد تحیط أحیانا بهذه السیاسة قد تحد أن
بالإضافة إلى عیب آخر هو أن رفع نسبة الاحتیاطي النقدي القانوني یخلق مشكلة نقص السیولة خاصة 

  .للبنوك التي لا یكون لدیها أرصدة زائدة كافیة
  

  . الأدوات النـوعیـة للسیاسة النقدیة: الثالثالمطلب 
ت النقدیة بتحدید سوق وهي إجراء تنظیمي تقوم به أو بموجبه السلطا :سیاسـة تأطیـر القـروض. أ

لتطور القروض الممنوحة من قبل البنوك التجاریة بكیفیة إداریة مباشرة وفق نسبة محددة خلال العام، ألا 
یتجاوز ارتفاع مجموع القروض الموزعة نسبة معینة، ففي حال الإخلال بهذه الإجراءات تتعرض البنوك إلى 

  .لسیاسة للحد من قدرة البنوك على منح الائتمان مباشرةوتهدف هذه ا). 1(عقوبات تتباین من دولة لأخرى
وتعني انتهاج البنك المركزي سیاسة تعجل قراراته، تتعلق فقط  :ضالسیـاسـة الائتمانیة القرو . ب

ببعض القطاعات التي یعتبرها أكثر مردودیة للاقتصاد الوطني، فیقوم بتوجیه القروض إلیها، بحیث تكون 
  .كل التسهیلات في منح القروض إلى هذه القطاعاتقراراته كفیلة بإعطاء 

  ):2(ویمكن أن تأخذ هذه السیاسة عدة أشكال
  . إقرار معدل الخصم المفضل •
 . إمكانیة إعادة خصم الأوراق التي لا تتوفر فیها الشروط الضروریة •
 . قبول إعادة خصم الأوراق فوق مستوى السقف •

  . معدل الفائدةإعطاء أو منح تمدید لمدة استحقاق القروض و  
وذلك بعدم التوسع في منح  ،السیاسة على توجیه النّصح للبنوكتقوم هذه  :الإقنـاع الأدبـي. ج

ذا ة القروض التي توجد للمضاربة، إذ لاحظ أن هناك خطر على الاقتصاد الوطني من هالقروض، خاص
  :ع، ویأخذ هذا الإقناع أو التوجیه أشكال مختلفة منهاالتوس
  . ت إلى البنوك بالإقناع عن قبول أوراق معینةإرسال مذكرا •
 . عدم الإقراض لمشروعات معینة •
 . التحذیر بعدم قبول إعادة خصم بعض الأوراق التجاریة •
 . عدم تقدیم أموال كثیرة مطلوبة •

فهي تتوقف على عدد من  ،لة إلى أخرى، ومن حالة إلى أخرىه الوسیلة من دو ذوتختلف فعالیة ه   
مها السمعة والمكانة، ومدى علاقة البنك المركزي بالجهاز المصرفي، وتكرار الاتصال الاعتبارات، أه

                                                           
  . 80.، ص سابق ذكره، عبد المجید قدي - )1(
  . 2002/2003غیر منشورة، جامعة محمد خیضر بسكرة، . النقدي محاضرات في الاقتصاد ،،صالح مفتاح - )2(
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والاستشارات التي یقوم بها مع المصارف الأخرى، بالإضافة إلى مدى خبرة البنك المركزي المصرفیة في 
  1.كیفیة تنظیم الائتمان في المجتمع، والإسهام في تحقیق الاستقرار الاقتصادي

  
  .السیاسة النقدیة ودورها في النظریات الاقتصادیة  :لثالثاالمبحث 

  .السیاسة النقدیة في التحلیل الكلاسیكي والنیو كلاسیكي: ول ب الأ لالمطا
  تحقیق الاستقرار التحلیل النقدي وندرس هذا الجانب من خلال دراسة دور السیاسة النقدیة في

  : السیاسة النقدیة في التحلیل الكلاسیكي - 1
والثاني  والأسعار للأجورالمرونة التامة  الأول أساسیین مبدأینیة النقدیة التقلیدیة على النظر  ابأصحیؤكد 

نقدیة بین القطاعین النقدي والحقیقي جراء تغیر  تأثیراتلم یتركا أي  المبدآنوهذان , الحیادیة التامة للنقود
نقدیة لنهائي للسیاسة النقدیة في النظریة االذي جعل الهدف ال الأمر، القصیر الأجل كمیة النقود وتحدیدا في

 على توازن العرض النقدي في الاقتصاد من خلال الحرص، تركز في تحقیق الاستقرار النقديالتقلیدیة ی
التحكم في العرض النقدي  إلىیؤدي  السوق المفتوحة المتمثلة في بیع وشراء السندات بما آلیةبالاعتماد على 

  2.رار الاقتصادي والتشغیل الكاملبالشكل الذي یحقق الاستق
ادخل فریدمان تحسینا على النظریة النقدیة التقلیدیة  :السیاسة النقدیة في التحلیل النیوكلاسیكي - 2

 أنحیث بین  ،سیاسة النقدیةال تأثیرمن حیث  انطلاقا من كونه فرق بین الزمن الطویل والزمن القصیر
الطویل فإنه  الأجلفي  أما، القصیر الأجلالنشاط الاقتصادي في على  تأثیرلسیاسة النقدیة قد یكون لها ا

والمتغیرات  للأسعارلها یكون على المستوى العام  الأساسي التأثیرلاتاثیر لها على النشاط الاقتصادي وان 
بان  الأوائلمع الرواد ) فریدمان(ومن حیث العلاقة بین القطاعین النقدي والحقیقي فیقف  ،الأخرىالنقدیة 

السلطات النقدیة  أنفریدمان  أوضحوقد ، القطاع الحقیقي إلىقطاع النقدي العلاقة تتم بشكل مباشر من ال
كانت تستهدف تخفیض معدل البطالة عن المعدل الطبیعي لان زیادة  إذاسوف تنتهج سیاسة نقدیة توسعیة 
والدخل الحقیقي  الإنتاجدة زیا إلىانخفاض سعر الفائدة مما یؤدي  إلىالعرض النقدي في البدایة یؤدي 

المنتجات تستجیب لزیادة الطلب الناتج عن ارتفاع  أسعار أن إلا، مستقرة لبعض الوقت الأسعاروتكون 
الحقیقیة  الأجورانخفاض  إلىفیؤدي ذالك ، الإنتاجمن عوامل  أسرعالمنتجات بشكل  أسعارالدخل بزیادة 

فینخفض بالتالي الطلب على  ،الأسعارلتفادي ارتفاع  اعلينقدیة  أجورطلب  إلىللعاملین فیدفعهم ذلك 
وبذلك فإن هناك علاقة تبادل بین التضخم ، في السوق اقل من المعدل الطبیعي العمال فیصبح معدل البطالة

حجم العرض (التغیرات في السیاسة النقدیة  أنیوضح  ما وهو، الة ومن ثم مستوى الناتج الحقیقيوالبط
الطویل  الأجلفي  أما، القصیر الأجلفي  والأسعارلى مستوى الدخل النقدي والحقیقي ع تأثیرلها  )النقدي
  .3ومن ثم على الدخل الحقیقي الأسعارتأثیرها على مستوى  فیقتصر

                                                           
  21ماجدة مدوخ مرجع سابق ذكره ص  - 1
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  .ألكنزيالسیاسة النقدیة في التحلیل :المطلب الثاني 

 إلى إضافة، الاقتصادي تقرارالاسالدور السیاسة النقیة في تحقیق  إلىونتطرق في دراستنا لهذا المطلب 
  تحقیق التنمیة

 . دور السیاسة النقدیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي في التحلیل الكنزي - 1
لذلك فهم یرون ، )النقدیة(الاقتصادي غیر مستقر بعكس الكلاسیكیین  النظام أنهذه المدرسة  أصحابیرى 
النقود هي العامل الرئیسي  أنالنقدیون من  إلیه یؤیدون ما یذهب لا أنهمكما  ،التدخل الحكومي ضروریا أن

ومن حیث العلاقة الأسعار، تؤثر في ارتفاع  أخرىوالمتسبب في حدوث التضخم بل یرون لن هناك عوامل 
علاقة غیر مباشرة على عكس النقدیین حیث یتم  أنهابین القطاع النقدي والقطاع الحقیقي فهم یرون 

 الإنفاقوالتي ترجع  قطاع الحقیقي من خلال جدول الكفایة الحدیة للاستثمارالاتصال بین القطاع النقدي وال
  .مستوى سعر الفائدة  إلىالاستثماري 

 الأثر أنیرى  )كینــز( أن إلاالنقود غیر هامة لدى الكنزیین فهي المحددة للدخل  أنولیس معنى ذلك 
 تتأثر والتيمن الدخل بشكل سیولة  فرادالأیحتفظ بها  التيلتغیرات عرض النقد یكمن في النسبة  الأساسي

بتغییر محفظتهم المالیة من خلال نظریات تفضیل السیولة  الأفرادسعر الفائدة حیث یقوم  أهمهابعدة عوامل 
السیاسة النقدیة لیست كافیة لوحدها لتحقیق الاستقرار النقدي وان السیاسة  أنوبذلك فان النظریة الكنزیة ترى 

ل غیر النقدیة والتي تعتبر هامة في ملوبة لتحقیق ذلك بسبب السلوك الغیر مستقر للعواالمالیة النشطة مط
  .تحدید الطلب الكلي 

 .دور السیاسة النقدیة في التنمیة الاقتصادیة في التحلیل الكنزي  - 2
 أساسيومن حیث الدور التنموي للسیاسة النقدیة فإن التحلیل الكنزي لایشترط المدخرات المسبقة كشرط 

في عملیة التنمیة وبذلك فان  الأساسيالاستثمار یعتبر العنصر  أنعملیة التنمیة كما یرى الكلاسیك بل یرى ل
للمردود  الاسميالسیاسة النقدیة في التحلیل الكنزي تعمل على خفض سعر الفائدة السائدة مقارنة بالمعدل 

ثماري على منتجاتهم وبذلك فان السیاسة الاست الإنفاقعلى الاستثمار مما یشجع المستثمرین في التوسع في 
ضرورة تخفیضه  )كینز(وذلك من خلال تغیرات سعر الفائدة حیث یرى ، یة تساهم في التنمیة الاقتصادیةالنقد

عملیة النمو  تثمار ومن ثم دفعیشجع المستثمرین ویحثهم على الاس بكلفة منخفضة مما الأمواللیسهل توفیر 
  الاقتصادي

  
  .السیاسة النقدیة عند الكنزیون والكلاسیكیون الجدد:المطلب الثالث

 .السیاسة النقدیة عند الكنزیون الجدد - 1
  :هما أساسیتینیتمیز الفكر الكنزي الجدید عن سابقه بمیزتین 



 الإطار المفاھیمي للسیاسة النقدیة                           :وللأاالفصـــــل 
 

 

19 

النموذج الكنزي  أیدالسلع وقد  أسواقفي  الأسعارالعمل وتحدید  أسواقفي  الأجورالتمییز بین تحدید  -ا
انه اختلف عنه في وضع نظریة یشرح فیها  إلا الأصلي النموذجالذي افترضه  جورالأالجدید فرض جمود 

 .ذلك الجمود  أسباب
هي  أنما الأسعار أو الأجورفجوة  أنالتمییز بین الجمود النقدي والحقیقي حیث یرى الكنزیون الجدد  -ب

العقود الغیر متوافقة التي تحد  زوتجاو  الأسعارمكلفة مثل تكالیف قائمة  الأسعارنتیجة لعوامل تجعل موائمة 
 . والأسعار للأجوروهذه العوامل تفسر الجمود النقدي  والأسعار الأجورمن مرونة كل من 

الكنزیون الجدد في تحلیلهم على الجانب المالي بعكس الكلاسیكیین الذین ركزوا على الجانب النقدي  وقد ركز
حیث یتنازل الفرد ، وفقا لتفضیلاته للعائد والمخاطر متنوعةالفرد لدیه محفظة مالیة  أنمنطلقین في ذلك من 

وتغیرات في كمیات هذه  أصولمن بین عدة  أصلو النقود حسب رأیهم هي  ،مقابل زیادة العائد الأمانعن 
الطلب على النقود غیر  أنومن هنا یشعر الكنزیون الجدد  ،تغیرات في مكونات المحفظة إلىیؤدي  الأصول
لان انخفاض سعر الفائدة یؤثر على  ،في حالة غیر متوازنة الأفرادعرض النقد تجعل محفظة  فزیادة ،مستقر

من العائد على  أعلىالمال العیني  رأسویصبح العائد من  ،المالیة الأصولمن  الأفرادالنسبة التي یحتفظ بها 
الذي یتطلب بعض  الأمر، المالیة الأصولزیادة عدد الوحدات من  إلىیمیلون  الأفرادمما یجعل ,السندات 

  . القطاع العیني  إلىوهذا یمثل عملیة الانتقال من القطاع النقدي  ،والمزید من الاستثمارات الجدیدةالوقت 
  .السیاسة النقدیة عند الكلاسیكیین الجدد - 2

  :یرتكز النموذج الكلاسیكي الجدید على الفروض التالیة 
  .سات التي تنتهجها السلطات لدیهم توقعات رشیدة اتجاه السیا الإفراد إن
  1.الأسعارذات مرونة تامة بالنسبة للتغیرات المتوقعة في مستوى  والأسعار الأجور إن

من خلال النموذج الذي اعتمد علیه في توضیح اثر التوقعات الرشیدة على الناتج  )سارجنت(أوضح لقد 
نه رفع فوري دة العرض النقدي ینتج عسعار بسبب زیاالارتفاع في المستوى العام للأ إنومستوى التوظف 

 اثر یبطل ما وهو ،وتحقق فعلیا الأفرادن قبل كان هذا الارتفاع متوقعا م إذا ،لمنحنى العرض الكلي
زیادة مستوى الناتج  إلىفالسیاسة النقدیة التوسعیة المفاجئة من قبل السلطات النقدیة الهادفة ، السیاسات

زیادة المفاجئة في العرض فراد للالمنشود بالفعل في حال عدم توقع الأوتخفیض معدل البطالة تحقق الهدف 
النقدیة ستكون عدیمة الجدوى في زیادة  تلك الزیادة التوسعیة فإن السیاسة الأفرادفي حال توقع  أما، النقدي
  .سعارفیض البطالة وسیقتصر دورها على ارتفاع الأـوتخ الإنتاج

من عدمها حول السیاسات  للأفرادتتوقف على دقة التوقعات الرشیدة  وبذلك فإن فعالیة السیاسة النقدیة
التحلیل الكلاسیكي قد ركز على  أنفبالنسبة لدور السیاسة النقدیة في التنمیة الاقتصادیة مثلا نجد  ،المتبعة

النظریة  أصحاب أما، كز التحلیل الكنزي على الاستثمارالادخار كشرط مسبق لعملیة التنمیة في حین ر 
في النشاط  لایمكن الاستمرار إذ، الأخرالحدیثة فقد اعتبروا انه من الخطاء التركیز على احد المتغیرین دون 

الاستثمار الضروري لتحقیق  لأغراضیكون هناك ادخار یكرس  أندون  الرأسماليالاستثماري وتحقیق التراكم 
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في عملیة  حاسما كونهما یلعبان دوراً  سواء الذي یتطلب الاهتمام بالادخار والاستثمار على حد الأمر، النمو
  1.ةالتنمی

  
  : الأولخلاصة الفصل 

ریاتها ونظ، أدواتهافي هذا الفصل المخصص لدراسة ماهیة السیاسة النقدیة  إلیهتطرقنا  من خلال ما
  استخلصنا النتائج التالیة

فان الاختلاف في كون ، سة النقدیةوالمراحل للسیا الأهداف إلى إضافة من تباین المفاهیم والنظریات انطلاقا
یحسب عن جهة دون  ذلك لا أن إلا، رار الاقتصادي یبدو نتیجة حتمیةللنقد دورا هاما في تحقیق الاستق أن

ولكن ندعم فكرة المدرسة الكنزیة في استخدام ، ذه لا نعارض المدارس الاقتصادیةفنحن بدراستنا ه ،الأخرى
  .ویؤثر على المتغیرات الاقتصادیة دالنقد كعنصر تدخل هام في الاقتصا

فاختلاف   ،یقرر مدى نجاعتها في دورة اقتصادیة ما أنفشل السیاسة النقدیة لایمكن  أونجاح   أنكما 
وبذالك تتضح لنا ، لوسائلوا الأدواتالظروف الاقتصادیة في ظل التطورات الحدیثة یفرض علینا اختلاف 

تبني فكرة التدخل والتدخل  أنونرى فض سیاسة الحیادیة النقدیة ر  إلىفكرة الكلاسیكیون الجدد الرامیة 
  . والنقود الالكترونیة الآلية في ظل الصارف ییعد ضرورة حتم رف السلطة النقدیةمن ط المستمر
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 .ابرز الأزمات الحدیثة :الأولالمبحث 
لأزمات المالیة خلال حقبة التسعینات ظاهرة مثیرة للقلق والاهتمام، أمسى تكرار وتعدد ا :مقدمة عامة 

وترجـع أسباب ذلك إلى أن آثارها السلبیة كانت حادة وخطیرة وهددت الاستقرار الاقتصـادي والاجتمـاعي 
فتاح والسیاسي للدول المعنیة، إضافة إلى انتشار آثار وعدوى الأزمات المالیة لتشمل دولا أخرى، كنتیجـة للان

كما أن وتیرة تلك الأزمات ، ةماجها في منظومة التجارة العالمیالاقتصادي والمالي الذي تشهده تلك الدول واند
مریكا تكررت وتلاحقت عالمیا فشملت دول شرق آسیا وروسـیا والبرازیـل والأرجنتین والمكسیك وبقیة دول أ

دول المتقدمة على اقتصادیات الدول النامیة كانت  فإن آثار الأزمات المالیة في اللاتینیة، ومن ناحیة أخرى
، و مكلفة خصوصا مع تزاید أهمیة الاقتصادیات النامیة فـي حركة التجارة العالمیة وتدفقات رؤوس الأموال

ن مالیتین حدیثتین هما أزمة الرهن العقاري وأزمة الدیون السیادیة أزمتی أثارلازال الاقتصاد العالمي یعاني من 
على التوالي، وكذلك تعاني حالیا اقتصادیات الدول  2010وسنة  2008ة اللتان كانتا في سنة الأوربی

المصدرة للنفط من أزمة حادة والمتمثلة في الانهیار الحاد لأسعار النفط، وسنحاول من خلال هذا المبحث 
  . الأزماتهذه عرف على الت

:المطلب الأول    
  ماهیة الأزمة المالیة العالمیة / أ  

والتي انتقلت والمعروفة بأزمة الرهن العقاري إلى أزمة مالیة حادة  2007تعرض الاقتصاد الأمریكي سنة 
عدواها إلى الأسواق المالیة في جمیع أنحاء العالم حیث أصبح من الصعب إدارتها والتحكم فیها وهي أزمة 

ك الفردي الذي یشكل عصب شاملة ولیست جزئیة لا تطال قطاع العقارات فقط بل أثرت على الاستهلا
  .للاقتصاد الأمریكي وهو الأساس الذي ترتكز علیه حسابات معدلات النمو

م 2004ویعود السبب المباشر لازمة الرهن العقاري القانون الذي وضعه الرئیس بوش الابن عام 
الوسطى بان  عندما أعلن عن طریق وزارة الإعمار تسهیلات تسمح للأفراد من ذوي الدخل المحدود والطبقة

یشتروا عقارا دون أن یدفعوا دفعة أولى ودون أي تدقیق في أهلیة هؤلاء الأفراد ومقدرتهم على تحمل مسؤولیة 
امتلاك العقار، فكان الإقبال كبیرا من طرف الأمریكیون أفرادا وشركات على هاته العقارات بغرض السكن 

الأسواق إلى الارتفاع بشكل كبیر دون وجود غطاء والاستثمار وحتى من اجل المضاربة وهذا ما أدى بهذه 
 600ألف دولار إلى  200حقیقي یبرر هذا الارتفاع فعلى سبیل المثال ارتفعت أسعار بعض العقارات من 

 . 1 ألف دولار خلال سنتین فقط
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  .الرهن العقاري أزمةماهیة :الأولالمطلب 
  :المالیة العالمیة وخصائصها الأزمةتعریف 
لإفلاس  أدىوالذي  الأمریكیةالمالیة في الولایات المتحدة  الأصول أسعارانهیار حاد في " أنهالى تعرف ع

وزیادة معدلات  الإنتاجالعقارات وتراجع حجم  أسعارالعدید من المصارف والمؤسسات المالیة وانخفاض 
  " البطالة

, الرهن العقاري أزمةعلیها  قأطلالتي  الأمریكیة الأزمةذا التعریف یوضح بشكل مختصر خصوصیة ه نإ
  :كمایلي الأزمة واستناداٌ لذلك یمكن تحدید خصائص هذه 

ü 45 إلىووصل  %10لقد تجاوز الانهیار معدل : لیةالما الأصول أسعارحاد في  انهیار %
 .1929الكبیر  الكساد أزمةقویة قد اقتربت من  أزمة أنهاالدول وهذا یعني  أكثریةفي 
ü  أدىو الذي زاد حجم السیولة  الأمر الإقراضتوسع الكبیر في حجم نتیجة ال الأزمةظهور 

 % .259 إلىمن مستواها الطبیعي حیث بلغت في بورصة نیویورك  أكثر الأسعارلارتفاع 
ü أخرىكما تبعته مصارف ، الأزمةالعدید من المصارف وخاصة بنك لیمان في بدایة  إفلاس 

 .والعدید من شركات التامین
ü  ویعود ذلك للقروض الكبیرة التي منحها  %1200ارات بمعدلات وصلت العق أسعارتراجع

 .من طرف المصارف ومن ثم انعدام التسدید من المقترضین وتورقیهاالعقاریین  المضاربین
ü  مما عمل على ارتفاع معدلات البطالة% 30الحقیقي بحدود  الإنتاجتراجع. 

بمبالغ كبیرة من اجل شراء  مالیة قدمت قروضاملامح هذه الأزمة في أن المؤسسات ال وضیحیمكن تكما 
ثم قامت البنوك الاستثماریة باقتراض ملیارات الدولارات من بنوك أخرى قصد شراء العدید من هذه  ،منازل

القروض العقاریة ثم عملت على توریق هذه القروض أي جعلها أوراق مالیة قابلة للتداول في البورصة ثم 
هي عبارة عن و CDO عومة برهنات عقاریة في ما یسمي بالأوراق المالیة المدقامت بعد ذلك بتجمیع هذه 
وبیعها لبنوك استثماریة أخرى وصنادیق استثمار ومستثمرین من جمیع أنحاء  تجمیع هذه الأوراق المالیة

اعت بطبیعة الحال فان البنوك الاستثماریة قد بو  ،شكل شرائح متفاوتة المخاطر هي تباع أصلا علىو  ،العالم
ثم قام  ،عمل ربح عالي جدابسداد الدیون و  تمقار الشراء ثم هذه الأوراق المالیة بأسعار أعلى بكثیر من سع

هكذا دخلت شركات التأمین و  ،CDS بعد ذلك المشترون  بالتأمین على هذه الأوراق عن طریق ما یسمي ب
قامت البنوك بأخذ المنازل لبیعها والتي في هذه الفقاعة أیضا لكن عندما بداء ذوي الدخل المحدود بالإعسار 
فهوت أسعار المنازل  ،من الطلب أعلىتجاوزت الملیونین وستة مئة ألف سكن وهو ما خلق عرض للمنازل 

في مارس من نفس السنة كان بنك و  ،بتبدا واضحا أن شيء ما سیصیب وول ستر  2008في بدایة عام و 
البنك العملاق جي بي مورغان بشراء المصرف المنكوب ب  الاستثمار بیر ستیرنز علي شفا الهاویة فقام

كان كل الناس و  ،2008في صیف عام دولارا في البورصة و  ثلاثینسعر السهم كان  نأدولارین للسهم رغم 
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هو ما جعل و  2008ن لیمان إفلاسه في سبتمبر ینظرون للیمان براذرز علي انه سیأتي تالیا و بالفعل أعل
  .شركات المال الأمریكیة على غرار سیتي غروب وغیرهادخل لإنقاذ كبریات المصارف و یة تالحكومة الأمریك
 :مراحل الأزمة المالیة منذ اندلاعها أبرز :المطلب الثاني

  :یمكن إیجاز أهم مراحل الأزمة المالیة في مایلي
كافیة على التسدید عدم تسدید قروض الرهن العقاري الممنوحة لمدینین لا یتمتعون بقدرة : 2007فبرایر   •

 .هذا التراكم في الولایات المتحدة سبب أولى عملیات الإفلاس في مؤسسات مصرفیة متخصصة
البورصات تدهورت أمام مخاطر اتساع الأزمة، والمصارف المركزیة تدخلت لدعم سوق : 2007سبتمبر   •

 .السیولة
ا في أسعار أسهمها بسبب أزمة عدة مصارف كبرى أعلنت انخفاضً :  2007من أكتوبر إلى دیسمبر  • ً ا كبیر

 .الرهن العقاري
   عدل فائدته الرئیسیة ثلاثة أرباعخفض م) البنك المركزي(الاحتیاطي الاتحادي الأمریكي : 2008ینایر   •

 %  .2ثم جرى التخفیض تدریجیا إلى  ائي، كإجراء استثن% 3.50إلى لیصل النقطة 
 "نورذرن روك"ة أممت بنك الحكومة البریطانی: 2008فبرایر17   •
 .تضافر جهود المصارف المركزیة مجددا لمعالجة سوق القروض: 2008مارس    •
بسعر متدن ومع " بیر ستیرنز"أعلن شراء بنك الأعمال الأمریكي " جي بي مورغان تشیز: "2008مارس   •

  .المساعدة المالیة للاحتیاطي الاتحادي
 ن العملاقتین في مجال قروض الرهنمریكیة وضعت المجموعتیوزارة الخزانة الأ: 2008سبتمبر  • 7

تحت الوصایة طیلة الفترة التي تحتاجانها لإعادة هیكلة مالیتهما، مع " فاني ماي"و" فریدي ماك: "العقاري
 .ملیار دولار 200كفالة دیونهما حتى حدود 

نما أعلن أحد أبرز المصارف بإفلاسه بی" لیمان براذرز"اعترف بنك الأعمال  :2008سبتمبر  15   • 
 ."میریل لینش"شراء بنك آخر للأعمال في بورصة وول ستریت هو بنك " بنك أوف أمیركا"الأمریكیة وهو 

ملیار دولار لمواجهة أكثر حاجاتها  70على إنشاء صندوق للسیولة برأسمال  عشرة مصارف دولیة كما اتفقت
ا، في حین وافقت المصارف  ً إلا أن ذلك لم یمنع تراجع  ،فتح مجالات التسلیفالمركزیة على إلحاح

 .البورصات العالمیة
الاحتیاطي الاتحادي والحكومة الأمریكیة تؤممان بفعل الأمر الواقع أكبر مجموعة : 2008سبتمبر 16   •

ملیار دولار مقابل امتلاك  85المهددة بالإفلاس عبر منحها مساعدة بقیمة " أي آي جي"تأمین في العالم 
 .من رأسمالها%  9.79

ظام المالي و البورصات العالمیة واصلت تدهورها والقروض تضعف في الن: 2008سبتمبر 17   •
 .ت من العملیات الإلزامیة إلى تقدیم السیولة للمؤسسات المالیةثفالمصارف المركزیة ك

 المهدد بالإفلاس" سأتش بي أو أ"اشترى منافسه " لوید تي أس بي"البنك البریطاني  :2008سبتمبر 18   •
ملیار دولار لتخلیص المصارف من أصولها غیر  700السلطات الأمریكیة أعلنت أنها تعد خطة بقیمة   •
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 .القابلة للبیع
االتحر "الرئیس الأمریكي جورج بوش وجه نداء من أجل  :2008سبتمبر  19  • ً  بشأن خطة إنقاذ" ك فور

 . لمتحدةالمصارف لتفادي تفاقم الأزمة في الولایات ا
 .الأزمة المالیة طغت على المناقشات في الجمعیة العامة للأمم المتحدة في نیویورك 2008سبتمبر  23  •
 .الأسواق المالیة ضاعفت قلقها أمام المماطلة حیال الخطة الأمریكیة للإنقاذ الماليأما  
في " فورتیس"كیة الهولندیة انهیار سعر سهم المجموعة المصرفیة والتأمین البلجی :2008سبتمبر  26   •

جي بي "بسبب شكوك بشأن قدرتها على الوفاء بالتزاماتها؛ وفي الولایات المتحدة اشترى بنك . البورصة
 .بمساعدة السلطات الفدرالیة" واشنطن میوتشوال"منافسه " مورغان
" فورتیس"جرى تعویم بینما أوروبا  ،لأمریكیة موضع اتفاق في الكونغرسخطة الإنقاذ ا: 2008سبتمبر  • 28

 ."وبینغلي براد فورد"وفي بریطانیا جرى تأمیم بنك  ،سلطات بلجیكا وهولندا ولوكسمبورغمن قبل 
مجلس النواب الأمریكي رفض خطة الإنقاذ، وبورصة وول ستریت انهارت بعد :  2008سبتمبر 29   •

ت الفوائد بین المصارف ارتفاعها ساعات قلیلة من تراجع البورصات الأوروبیة بشدة، في حین واصلت معدلا
 .مانعة المصارف من إعادة تمویل ذاتها

 .بمساعدة السلطات الفدرالیة" واكوفیا"منافسه بنك  ىشتر أالأمیركي أنه " سیتي غروب"ن بنك أعل   •
  1.مجلس الشیوخ الأمیركي أقر خطة الإنقاذ المالي المعدلة:  2008نوفمبر 1  •

  
  : ت المتخذة للحد من الأزمة الإجراءا: المطلب الثالث

  :في مایلي 2008المالیة  الأزمةتجلت مختلف الاجراءت الرامیة للحد من 
أبدى مجلس الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي استعداده لشراء كمیة كبیرة من الدیون قصیرة الأجل للشركات 

بدى استعداده لشراء سندات م أ2008بغرض زیادة السیولة بین یدي هذه الشركات، كما انه في نهایة سنة 
  .الخزینة وذلك من اجل السوق التي أصیبت بالشلل 

قامت الحكومة الأمریكیة بالتعامل مع حالات التعثر والإفلاس في المؤسسات والأسواق المالیة بتأمیمها كما 
ل أجهزتها الإعلامیة مصطلح تأمیم وكنا نسمع مصطلحات أخرى مث أوولكن لم نسمع من طرف الحكومة 

ح تأمیم مرتبط بالقاموس استحواذ وغیرها من المصطلحات وذلك من باب المراوغة أو المكابرة لأن مصطل
  . الاشتراك

سعت الخزانة الأمریكیة لإعادة تنشیط النظام المالي الأمریكي الذي كان یقف على حافة الانهیار التام وذلك 
 حداوقد  ،2008أكتوبر من سنة  3ونغرس في ملیار دولار صادق علیها الك 800بوضع خطة إنقاذ بقیمة 

  حذو هذه الخطوة العدید من الدول من الیابان إلى بلجیكا وحتى أسواق أسیا وأمریكا الجنوبیة
ملیار دولار مع تحدید مجالات  787قیمتها  اتعلى رزمة من التحفیز  2009وقع الرئیس أوباما في سنة 

ء منها یخصص جز التحتیة و  ىالبنالحدیدیة وتوسیع شاریع للسكك إنفاقها والمتمثلة في إصلاح الطرق وبناء م

                                                           
 65ماجدة مدوخ مرجع سابق ذكره ص 1
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لنمو ، وكان الهدف من هذا كله عودة الاقتصاد الأمریكي إلى اعلى الخدمات الاجتماعیة وتخفیضات ضریبیة
وفي نفس الوقت تمت الموافقة في ولایة كالیفورنیا الأمریكیة على موازنة جدیدة  ،حیث كان یواجه ركودا عمیقا

ملیار دولار  42وازنة سد العجز في الولایة الأغنى والأكثر عدد للسكان حیث بلغت قیمت الم إلىف تهد
جراءات لزیا فضاخوالمتضمنة  ٕ    1 .دة الواردات منها زیادة الضرائب للنفقات وا

ل وكما ذكرنا سابقا لم یكن الاقتصاد الأمریكي وحده المتضرر من الأزمة بل تخطت الحدود الأمریكیة لتص 
، ویعتبر الاقتصاد الإنجلیزي أكثر الاقتصادیات الأوربیة تأثرا نظرا بع لأوروبا وكذا أغلب دول العالمبالط

لعاملین أساسیین هما أن إنجلترا تعتبر احد أقوى مراكز الخدمات المالیة في العالم اما السبب الثاني هو 
  .تحدة الأمریكیة العلاقات القویة والوثیقة التي تربط إنجلترا والولایات الم

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 65،ص1979سنة، ترجمة محمد عبد العزيز، مطبعة جامعة بغداد، بغداد، أصلها و تطورها ،الأزمة النقدية في النظام الرأسماليستاد نيجنكو،  1
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  1:یوضح التدابیر المتخذة من قبل بریطانیا وعدة دول لاحتواء الأزمة ) 1(رقم والجدول 

  التدابیر المعتمدة  مبلغ الخطة  الدولة
  
  

  بریطانیا

  
  

  ملیار یورو 641

ملیار یور ویمكن  47صندوق رسملة البنوك إلى غایة 
أس مال البنك الذي رفعت من ر  %60للدولة أن تملك 

 .رأسماله
 .ملیار یورو 321ضمان القروض مابین البنوك ب 

  .ملیار یورو 256سیولة بمبلغ 
  

  ألمانیا
  

  ملیار یورو 480
 .ملیار یورو 80صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غایة 

  .ملیار یورو 400ضمان القروض مابین البنوك بمبلغ 
  

  فرنسا
  

  ملیار یورو 360
 .ملیار یورو 40عادة رسملة البنوك إلى غایة صندوق إ

 .ملیار یورو 320ضمان القروض مابین البنوك الى غایة 
یطبق هذا الضمان على القروض المتعاقد علیها قبل 

  لمدة تصل إلى خمسة أعوام 2009دیسمبر 
  

  هولندا
  

  ملیار یورو 220
 20صندوق إعادة رسملة البنوك وكذا ضخ السیولة ب 

 .ملیار یورو
  .ملیار یورو 200ضمان القروض مابین البنوك ب 

ملیار یورو وعدم  100ضمان القروض مابین البنوك ب  ملیار یورو  100  إسبانیا
  . وجود لرسملة بنكیة

تلتزم الحكومة بإنفاق ما هو ضروري لمساعدة بنوكها   ملیار یورو  100  ایطالیا
  .وضمان إستقرار النظام المالي

ضمان القروض مابین البنوك ویستخدم المبلغ كذلك لضخ   یوروملیار  20  البرتغال
  السیولة 

    یورو ملیار 1920  المجموع
  صندوق النقد الدولي: المصدر

هي الأسوأ  2008لقد اجمع العدید من الباحثون والمحللین الاقتصادیین على أن الأزمة المالیة العالمیة سنة 
ضي، وأن أسبابها تعود إلى طبیعة النظام الرأسمالي والذي یعتمد في منذ أزمة الكساد في ثلاثینیات القرن الما

تفید أن قیمة الأوراق المالیة المتداولة في الأسواق  2جني الأرباح الخیالیة على المضاربة فقد نشرت إحصائیة
ل ضعفا من قیمة الأصول العینیة العالمیة، ولذلك وبالرغم من ك 40المالیة العالمیة في وقت ما بلغت 

                                                           
1  Le détail des plans de sauvetage  nationaux  chtt://www.challenges14.10   
  186ح أبو شرار، مرجع سابق ، صعلي عبد الفتا 2 

http://www.challenges14.10
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القرارات والإجراءات المتخذ سواء على المستوى الإقلیمي أو الدولي ولعدة سنوات من اجل معالجة هذه الأزمة 
إلا أن هذه الإجراءات لم توفق بشكل كبیر في كبح جماح الأزمة ولا یزال الاقتصاد العالمي یعاني من بعض 

  .تبعاتها إلى یومنا هذا
  .ربیةالمدیونیة الأو  أزمة: المبحث الثاني

  :  التعریف بأزمة المدیونیة الأوربیة  :الأولالمطلب 
، ثم تسربت إلى ایرلندا والبرتغال، وبعدها عمت تداعیاتها 2009بدأت تلك الأزمة في الیونان منذ مطلع عام 

كل من إسبانیا وایطالیا، وكان الحدیث آنذاك عن صدور تقاریر دولیة مفادها انخفاض مستوى التصنیف 
للولایات المتحدة الأمریكیة، الذي یعني احتمال تعرض هذه الدولة إلى العجز عن سداد دیونها  الائتماني

تریلیون دولار، وكان انعكاس ذلك واضحا على البورصات الدولیة التي هوت أسعارها  14,3والتي تجاوزت 
یة لتلك الدول، بسبب بمستویات عالیة في تلك الفترة، نتیجة لارتفاع أسعار الفائدة على السندات الحكوم

  . تخوف المستثمرین من عجز حكومات الدول المصدرة لتلك السندات عن الوفاء بقیمها عند الاستحقاق
ولعل أبرز الصعوبات التي تعترض تطبیق الإجراءات التي من شأنها احتواء الأزمة هو التناقض فیما بین ما 

لإنفاق الحكومي في سبیل إنعاش الاقتصاد تقتضیه مصلحة اقتصادیات تلك الدول من ضرورة زیادة ا
الوطني، والإسراع بمعدلات النمو الاقتصادي، وتوفیر فرص العمل للنسب المتزایدة من البطالة في تلك 
الدول، وبین ما تتطلبه معالجة أزمة الدیون الحالیة من ضرورة التوجه نحو تطبیق التقشف في الإنفاق وزیادة 

محالة في اضطرار تلك الدول إلى تقلیص الإنفاق على الجوانب الأساسیة  الضرائب التي سوف تنعكس لا
لحیاة شعوبها، لا سیما أصحاب الدخول المتوسطة، والدخول القلیلة، والفقراء، كتجمید الرواتب، وتقلیص 

باشر على نفقات التعلیم، والرعایة الاجتماعیة، والحقوق التقاعدیة، وغیرها من النفقات العامة ذات التأثیر الم
 .رفاهیة تلك الشعوب

  
   1 ابرز محطات الأزمة :المطلب الثاني

بدأت أزمة المدیونیة الأوروبیة في الیونان ثم انتقلت إلى عدید من الدول الأوروبیة ویمكن توضیح ذلك كما 
  :  یلي 

  : أزمة الدیون في الیونان .1

ذلك أن الاقتصاد الیوناني ظل یعاني من آثار  لم تكن أزمة الدیون السیادیة حدیثة بالنسبة للاقتصاد الیوناني
من الناتج المحلي % 75التي تسببت في تعثر قطاع الخدمات الذي كان یشكل  2008الأزمة المالیة لعام 

وبخاصة قطاع السیاحة الذي تعرض إلى الشلل من جراء تلك الأزمة، هذا إلى جانب ظواهر  ،الإجمالي
، إضافة إلى عوامل كثیرة أخرى كانت وراء سعت في الاقتصاد الیونانيالتي تو الفوضى والفساد الاقتصادي 

ورو الذي لم یكن ملائما للصادرات الیونانیة، وقیام البنوك الیونانیة الیونانیة كالارتباط بسعر صرف الأالأزمة 

                                                           
 .113،ص1995، ترجمة أحمین شفیر، الجزائر ، المعھد الوطني للثقافة العمالیة وبحوث العمل،طبعة ، الأزمات الاقتصادیةمحمد لخضر بن حسین  1

 



 ابرز أزمات الألفیة الثالثة                                      :الثاني لفصلا

 

29 

عاني منها بتقدیم القروض الضخمة لدول البلقان، وغیرها من المشاكل الاقتصادیة التي كانت دولة الیونان ت
 .منذ أمد بعید

وقد كانت الیونان طیلة عدة السنوات تتستر على حجم دیونها وما وصل إلیه حجم العجز في موازناتها 
المالیة لأسباب تتعلق بشروط علاقتها بالاتحاد الأوروبي، لكنها اضطرت في نهایة الأمر إلى الكشف عما 

ملیار یورو في عام  300حینما بلغ حجم تلك الدیون  تعانیه من عجز في قدرتها على الوفاء بالتزاماتها
ملیار دولار، وحینما بلغت  250متجاوزا حجم ناتجها المحلي الإجمالي الذي قدر في تلك السنة بـ  2009

من الناتج المحلي الإجمالي، في حین أن النسبة حسب قواعد الاتحاد % 12نسبة العجز في موازنتها المالیة 
 %.4لا تتجاوز  الأوروبي ینبغي أن

وحینما أصبحت عاجزة عن الحصول على المزید من الدیون للوفاء بالتزاماتها المالیة تجاه الآخرین وهو ما 
كان یهددها بالإفلاس، لجأت حكومة الیونان لمعالجة تلك المشكلة إلى خصخصة بعض الشركات الحكومیة 

اءات لم تفلح في معالجة الأزمة، ولم یبق أمامها وبیع عدد من الجزر التي كانت تمتلكها، إلا أن تلك الإجر 
من وسیلة لإنقاذها من الإفلاس سوى اللجوء إلى دول الاتحاد الأوروبي لمساعدتها في تقدیم القروض، ولعلم 

، وتهدید وحدة الاتحاد الأوروبي بشكل عام، سارعت وبي بخطورة الأمر على وضع الأورودول الاتحاد الأور 
ملیار یورو لمساعدتها في معالجة مشكلة  110بمبلغ  2010الیونان في أیار یم قرض إلى تلك الدول إلى تقد

الدیون المتراكمة علیها وتجنب تعرضها للإفلاس، وقد اقترن هذا القرض بشروط قاسیة في تطبیق التقشف 
رائب على القیمة كوسیلة للحد من عجز الموازنة المالیة، ومن أبرز خطوات التقشف المطبقة القیام بزیادة الض

جراء التخفیض الحاد في مستویات الأجور، وتقلیص  ٕ المضافة وعلى السلع الكمالیة والسلع الغذائیة، وا
 .1الصرف على مجالات الضمان الاجتماعي والصحة والتعلیم، وتجمید رواتب المتقاعدین 

 
 أزمة الدیون في ایرلندا - 2      

لف عما هي علیه في الیونان، ذلك لأن دولة ایرلندا كانت تتمتع تكاد عوامل أزمة الدیون في ایرلندا تخت
بالازدهار الاقتصادي، وانتعاش النمو في القطاع الصناعي وقطاع الخدمات سنوات قلیلة قبل الأزمة، بدلیل 

  .2007 - 1996خلال الفترة % 6تصادي قدره أنها سجلت معدل نمو اق
نتیجة لإفراط  2008تأثرها الشدید بالأزمة المالیة الدولیة عام  إلا أنها تعرضت للأزمة الاقتصادیة من جراء

البنوك الایرلندیة في تقدیم القروض العقاریة الأمریكیة، والذي أسفر عن تراكم دیون القطاع المصرفي 
، مما دفع الحكومة الایرلندیة آنذاك إلى تقدیم 2008ملیار یورو في نهایة عام  45الایرلندي حتى بلغت 

ملیار یورو لإنقاذ بنوكها، وحینما لم تفلح تلك المحاولة في معالجة الأزمة، اضطرت  50مبلغ قروض ب
الحكومة الایرلندیة إلى شراء الأصول المالیة المصرفیة المعرضة للخطر، لغرض حمایة الودائع في تلك 

مالي ، وبعد ذلك البنوك، والحیلولة دون لجوء المستثمرین إلى سحب ودائعهم، وظهور حالة من الذعر ال
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  .1المشهور في ایرلندا، وهو ما اضطر الحكومة الایرلندیة إلى تأمیمه تجنبا لإفلاسه" انكلو آیرش"تهاوى بنك 
وحینما بدأت وسائل الإعلام تتحدث عن انخفاض مستوى التصنیف الائتماني لدولة ایرلندا، الذي یشیر إلى 

ة الایرلندیة إلى طلب المساعدة من الاتحاد الأوروبي احتمال عجزها عن وفائها بدیونها، اضطرت الحكوم
 90لإنقاذ اقتصادها من الانهیار وقد استجاب الاتحاد الأوروبي لهذا الطلب فقدم قرضا إلى ایرلندا بمبلغ 
ة ملیار یورو على أن تلتزم بتطبیق الإجراءات التقشفیة المعهودة في قطاعات الصحة والتعلیم والإعان

 .تب المتقاعدینالاجتماعیة وروا
وفي أعقاب تلك الأزمة قرر الاتحاد الأوروبي بالاشتراك مع صندوق النقد الدولي إقرار حزمة من المساعدات 
لإنقاذ دول الاتحاد الأوروبي المتضررة من العجز الشدید في موازینها المالیة وازدیاد حجم دیونها الخارجیة 

  .ملیار دولار) 750(یصل إلى  بمبلغ
 

 برتغالأزمة ال -3

البرتغال من الدول الضعیفة اقتصادیا بالقیاس إلى غالبیة الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي، بدلیل 
قرابة عقد كامل قبل الأزمة، وقد ازدادت فیها % 0,07 - % 0,05أن معدل النمو فیها كان یتراوح مابین 

 .2010في عام % 20ة حتى وصلت إلى مستویات البطال
برتغال عضوا في الاتحاد الأوروبي راحت تتوسع في مجالات الإنفاق العام بخاصة وحینما أصبحت ال

الإنفاق على سبل الرعایة الاجتماعیة بمستویات تفوق إمكانیاتها الاقتصادیة، في سبیل التناغم مع 
مستویات الرعایة الاجتماعیة لدول الاتحاد الأوروبي، وكوسیلة لتحقیق المكاسب للأحزاب الحاكمة من 
خلال الادعاء بتحقیق الرفاهیة الاجتماعیة للفئات متوسطة الدخل والفقیرة، في حین كانت مستویات 
الضرائب وهي المعین الرئیس لتمویل الإنفاق منخفضة بالقیاس إلى مستویاتها في الدول الأوروبیة 

إضافة إلى ما كانت الأخرى، ولهذا كانت البرتغال تعتمد على الدین العام كوسیلة لتمویل ذلك الإنفاق، 
تعانیه البرتغال من تعثر قطاعها الصناعي نتیجة لمنافسة السلع الصینیة لمنتجاتها، وفشلها في كبح 
الزیادات في مستویات الأجور، وقد انعكست هذه الحالة من ازدیاد مستویات الإنفاق على مستویات 

ة، وكان لارتفاع أسعار النفط  وتعرض الإیراد في توسع مستوى العجز في الموازنة المالیة لتلك الدول
صادرات البرتغال إلى المنافسة من قبل صادرات بقیة الدول الأوروبیة دور كبیر في تفاقم ذلك العجز، 

وأصبحت الدیون  22009من الناتج المحلي الإجمالي عام % 9,3حتى بلغت نسبة العجز في الموازنة 
إلى  2010، ولهذا تعرضت البرتغال اعتبارا من عام الناتج المحلي الإجمالي من% 85العامة تشكل 
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حالة العجز عن الوفاء بدیونها الحكومیة واضطرت إلى تقدیم الطلب إلى الاتحاد الأوروبي بغیة الحصول 
 . 1ملیار یورو 90على قرض بمقدار 

 أزمة الدیون في كل من إیطالیا وأسبانیا -4

الیونان وایرلندا والبرتغال بل إن مؤشراتها بدأت تلوح لم یقتصر انفجار أزمة الدیون الحكومیة على دول 
بیة في أفق كل من إیطالیا وأسبانیا، وقد تتسرب مظاهر هذه الأزمة إلى غیرها من الدول الأورو 

وفعلا فقد بدأ الحدیث عن تردي مؤشر التصنیف الائتماني بالنسبة لكل  الأعضاء في الاتحاد الأوروبي
  .ي احتمال تعرضها إلى العجز عن سداد دیونها العامةمن فرنسا وبلجیكا الذي یعن

ومما یلفت النظر بالنسبة إلى هذه الدول، هو أنها من الدول الأوروبیة الرأسمالیة الكبرى، والدول ذات 
القوة الاقتصادیة ضمن مجموعة الاتحاد الأوروبي، إلا أنها أصبحت تعاني من تدني معدلات النمو 

العجز في الموازنات المالیة الحكومیة أثناء الأزمة، وازدیاد نسب البطالة  الاقتصادي وارتفاع مستوى
دل على تردي الأوضاع الاقتصادیة في توازدیاد نسبة الدین إلى الناتج المحلي الإجمالي، وهي مؤشرات 

تلك الدول، وتعرضها إلى الأزمة الاقتصادیة، وقد تكون تلك المؤشرات هي التي كانت تقف وراء ضعف 
ثقة لدى المستثمرین وعزوفهم عن شراء السندات الحكومیة التي تصدرها تلك الدول كوسیلة للوفاء ال

بدیونها، وارتفاع مستویات أسعار الفائدة علیها، وصدور التقاریر من قبل المؤسسات المتخصصة حول 
  .ة الدیون الدولیةي تعاني من أزمتردي مؤشرات التصنیف الائتماني لهذه الدول، واحتسابها من الدول الت

  
 :المقترحةوالحلول  الأوربیةآثار أزمة الدیون : المطلب الثالث

  أثار الأزمة  : أولا  
كانت تشیر توقعات العدید من الدراسات إلى أن آثار أزمة الدیون الدولیة الحالیة سوف تكون وخیمة، بل إن  

تمال حصول تحولات جذریة في طبیعة یتحدث عن احتمال ظهور أزمة دولیة عارمة، وكذلك اح راحالبعض 
ولعل في مقدمة الآثار التي تسببت فیها تلك ، قبل من جراء استفحال تلك الأزمةالنظام الرأسمالي في المست

الأزمة هي التراجع في المكاسب التي حققتها مجتمعات الدول الرأسمالیة المتطورة في مجال مستویاتها 
الأزمة كان یقتضي تطبیق إجراءات التقشف القاسیة التي تضمنت  المعیشیة، ذلك لأن معالجة آثار تلك

 للدول المدینة  والتي تضررت منهاتقلیص الإنفاق على الأجور وغیرها من مجالات الإنفاق هذا بالنسبة 
 .  متوسطة والفقیرة في تلك الدولبشكل كبیر الفئات ال

فبالنسبة  والأعباء الاقتصادیة لتلك الدول المصاعبأما آثار تلك الأزمة على الدول الدائنة فمحورها، زیادة 
ضخمة مبالغ لللدول الدائنة في الاتحاد الأوروبي، وبخاصة كل من ألمانیا وفرنسا، یظهر أن تخصیصها 
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على حساب موازنتیهما لإسعاف الدول الأوروبیة الضعیفة التي كانت تعاني من الأزمة فلقد انعكس ذلك في 
 . قتصادي وازدیاد البطالة فیهاتراجع معدلات نموها الا

، هو الانخفاض بشكل كبیر في تعمیق جذور الأزمة والمشكلة الأكثر خطرا في تلك الفترة والتي أسهمت 
تریلیون دولار  14,3المستمر والمتزاید في قیمة الدولار الأمریكي متأثرا بقیمة الدیون الأمریكیة والتي بلغت 

نخفاض في ل الدائنة للولایات المتحدة الأمریكیة من دیونها ما یعادل الا، الذي یعني خسارة الدو 2011سنة 
تشیر إلى انخفاض قیمة الدولار بمعدل  نذاكآوأن التقاریر الدولیة التي نشرت سیما  قیمة الدولار الأمریكي

حصل خلال السنوات العشر قبل وقوع الأزمة، وهذه یعني أن معدل الخسارة یتجاوز إلى حد بعید ما ت% 50
  .1سنویا% 3و% 2علیه تلك الدول من فوائد عن استثماراتها في السندات الأمریكیة والتي تراوحت بین 

تریلیون دولار  2,1وتعتبر دولة الصین هي أكثر الدول التي تعرضت للخسارة من جراء احتفاظها بما قیمته 
ر إلى مبالغ تزید ة مقومة بالدولامن سندات الخزانة الأمریكیة، وقد یصل ما تمتلكه الصین من أصول مالی

 2.عن ذلك بكثیر
وفیما یتعلق بآثار تلك الأزمة على الدول العربیة التي یقارب ما تحتفظ به بنوكها المركزیة من سندات الخزانة 

ملیار دولار، وما یستثمر بالدولار من قبل القطاع الخاص للدول العربیة بالأسهم والسندات  400الأمریكیة بـ 
ملیار دولار  إضافة إلى أن ما تصدره هذه الدول من النفط  630ا من الأصول المالیة الأمریكیة بـ وغیره

 .بالدولار الأمریكي كما هو معروفیحتسب ویدفع 
هذه المجموعة من الدول، سوف تعاني، بطبیعة الحال، مثل غیرها من دول العالم من الخسائر من جراء 

هذا إلى جانب ما تعانیه هذه الدول من ازدیاد وتیرة التضخم بسبب اعتمادها انخفاض قیمة الدولار الأمریكي، 
 .التجاریة على الدولار الأمریكي في تعاملاتها

وهذه الحالة من الأضرار تنطبق على العراق طالما أنه یستلم عائداته بالدولار الأمریكي ویحتفظ بما لدیه من 
  .أرصدة نقدیة بالدولار أیضا

   :الأوربیةالمقترحة لازمة الدیون الحلول : ثانیا
عند تحلیل عوامل هذه الأزمة وتطوراتها یظهر جلیا أن الإنفاق المفرط للدول الرأسمالیة الكبرى، بخاصة على 
المجالات العسكریة والجوانب غیر الضروریة لحیاة شعوبها، كان هو السبب الرئیس لظهور هذه الأزمة، ذلك 

الذي كان یتجاوز مستوى الإیراد عند تلك الدول قد تسبب في ظهور العجز لأن هذا الإفراط في الإنفاق 
الواسع والمستدیم في موازینها المالیة، واضطرارها إلى الاستدانة من الآخرین وعجزها في الأخیر عن الوفاء 

یل عن بدیونها، وحدوث مثل هذه الأزمات ما هو إلا دلیل على فشل النظام الرأسمالي وقد أتضح بأنه لا بد
تدخل الدولة في تنظیم الحیاة الاقتصادیة عبر مؤسساتها، عن طریق تشریع القوانین والأنظمة التي تستهدف 
یراداتها ٕ   .مراقبة الدولة للنشاط الاقتصادي، على الوجه الذي یضمن تحقیق التوازن بین نفقات الدولة وا

في حال وقوعها وبالنظر كذلك  للخسائر  وفي سبیل تجنب وقوع مثل هذه الأزمة و تجنب آثارها الخطیرة   
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الفادحة التي تتعرض لها الدول التي تحتفظ بأرصدتها بالدولار الأمریكي، أو بالأصول المالیة المقومة 
بالدولار الأمریكي، أو التي تستلم عائدات صادراتها بالدولار الأمریكي وفي نفس الوقت تدفع قیم وارداتها 

نها الجزائر على وجه التحدید، ینبغي على هذه الدول تنویع سلة أرصدتها باعتماد كالدول العربیة  وم الأورو
الیورو، كما ینبغي أن تلجأ هذه الدول إلى استثمار و كالذهب  جانب الدولار الأمریكي وسائل مالیة أخرى إلى

لاستثمار في كا جزء من أرصدتها النقدیة الفائضة في مجالات أخرى غیر الأصول المالیة المقومة بالدولار،
  .الخدمیة سواء داخل دولها أو في الدول الأخرى ذات الحاجة إلیها الحقول الإنتاجیة أو

  
  البترول وانعكاساتها على الجزائر أسعارانهیار  أزمة: المبحث الثالث

 :تمهید
مثل في شهدت السوق البترولیة الدولیة خلال العقود الخمسة الماضیة عدة أزمات كبیرة، هذه الأزمات تت

ارتفاع أو انخفاض كبیر في الأسعار أو وجود شح أو فائض في العرض بشكل حاد وغیر طبیعي، یؤثر سلبا 
لكن الانخفاض الحاد الذي   على الصناعة البترولیة، واقتصادیات الدول المستهلكة أو المصدرة للبترول 

من   في المئة 70میل النفط حوالي أسعار النفط هذه الأیام والتي تهبط بشكل عمودي، حتى خسر بر  تشهده
قیمته السوقیة له عدة عوامل ساعدت على هذا التهالك للأسعار قبل بدایة العام الحالي، وتراهن بعض 

 .دولارا في الفترة المقبلة 20البیوت المالیة على أن سعر البرمیل سیصل إلى ما دون 
أهمها الفائض النفطي الموجود في جمیع هذا الانخفاض له أسبابه والتي أصبحت معروفة ومعلومة، و  

ملایین برمیل في الیوم  نتیجة دخول  3المراكز النفطیة من المخزون التجاري والاستراتیجي، وقد یفوق 
منتجین جدد على غرار إیران والولایات المتحدة الأمریكیة وكذا رفع مستوى الإنتاج من طرف منتجین آخرین، 

 10,3الإنتاج برمیل، والمملكة العربیة السعودیة لیبلغ حجم  ملیون 10.7مثل روسیا لتصل إلى أكثر من 
مع استمرار جمیع الدول المنتجة للنفط في مواصلة زیادة إنتاجها قدر الإمكان، وبأي  ،ملیون برمیل یومیا

  سعر المهم إیجاد منافذ قابلة للاستهلاك
رتفاع التدریجي في المدى الأسعار إلى الاهذا الانخفاض له تداعیاته على المدى الطویل حتى لو عادت 

وسنحاول من خلال هذا المبحث دراسة العوامل الرئیسیة التي ساهمت ولا تزال تساهم في دعم هذه  القصیر
  .الظاهرة 
  . أسباب البترول تعاریف و أسعارانهیار  أزمة: الأولالمطلب 
كما  ألامن الناحیة العلمیة لما وجدناه  الأزمةه بحثنا عن تعریف لهذ لو :انهیار السعار البترول  أزمة تعریف

في  ارتباط البترول بالاقتصاد كان له دورا هاما أن ألا ،ثروة طبیعیة وأسلعة  أونعرف انخفاض سعر مادة 
اقتصادیة  أزمةالبترول  أسعارانهیار  أزمة أنوبهذا نستطیع القول ، لمكانة والتمیز عن باقي الثرواتا إعطائه

وقلة الطلب علیها مما ینعكس  أسعارهاللدول المصدرة لهذه المادة نتیجة تدني  الإستراتیجیةتضعف المداخیل 
  . على الرفاهیة الاجتماعیة وانتشار الفقر والبطالة وزیادة معدلات التضخم سلباً 
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والطلب عاملین جانب العرض  أن یمكن الاستغناء عنها فیمكننا القول ولا أساسیة ثروةترول بوباعتبار ثروة ال
لم  أنقد تعارض  الإستراتیجیةتضارب المصالح والسیاسات الاقتصادیة للدول  أن ألا، یتحكمان في سعرها

  :التالیة للأسباب نقل تتحكم في هذین العاملین وذلك تبعا
سعار البترول في یمكن حصر الأسباب الحقیقة لانخفاض أ: ار البترولالأسباب الحقیقیة لأزمة انهیار أسع

  :جانبین رئیسیین هما 
  

 :اقتصادیة أسباب - أ

التیسیر «بالخفض التدریجي في برنامج  2014یمكن اعتبار القرار الفیدرالي الأمریكي في أكتوبر  :أولاً 
كان أهم سبباً اقتصادیا في الهبوط الحاد لأسعار النفط ، حیث كانت الولایات المتحدة طیلة أربع » الكمي

ملیار دولار شهریاً في الأسواق، ومن ثم  85تضخ في الأسواق، بموجب ذلك البرنامج نحو سنوات مضت 
ارتفاع تدریجي في سعر صرف الدولار الأمریكي، وهبوط  إلىقررت وقفاً تدریجیاً لهذا البرنامج، ما أدى 

مة بالدولار تدریجي أیضاً في أسعار النفط والذهب والفضة والعدید من السلع والمعادن النفیسة المقو 
فسر لماذا هبط الذهب بنسبة  ُ ، وانخفضت الفضة 2015٪ خلال عام 10الأمریكي، وهذا بطبیعة الحال ی

                                                                       1.في العام نفسه% 19.5بنسبة 
ة وكندا، إضافة إلى التحولات الإستراتیجیة في الولایات المتحد هاشهدتتمثل طفرة النفط الصخري التي  :ثانیاً 

السیاسة النفطیة الأمریكیة، أسباباً موجبة لانخفاض أسعار البترول، حیث أن الولایات المتحدة صاحبة أكبر 
اقتصاد في العالم، وهو الاقتصاد الذي یمثل ثلث الاقتصاد العالمي، هي في الوقت ذاته أكبر مستهلك للنفط 

ملیون  1.6مستورد له في العالم، وكانت حتى الأمس القریب تستورد من السعودیة وحدها  في الكون، وأكبر
، لكن هذا الحال بدأ یتغیر تدریجیاً إلى أن تفوقت الصین في دیسمبر  على أمریكا في  2014برمیل یومیاً

ت كبیرة وجذریة، واردات النفط، في حالة غیر مسبوقة، وهو ما یعني أن السوق النفطیة العالمیة تشهد تحولا
فسر أیضاً لماذا . بما فیها أن النفط الخلیجي یتجه شرقاً نحو آسیا، ولیس غرباً نحو أمریكا وأوروبا ُ وهذا ما ی

تراجعت حركة مرور السفن في قناة السویس المصریة، ولماذا یتوقع أن تواصل الحركة تراجعها خلال الفترة 
 22إلى تراجع حصة استیراد الولایات المتحدة من النفط إلى  EIAالمقبلة وتشیر الإحصاءات الصادرة عن 

وهذا بدوره یعتبر عاملاً إضافیاً ضاغطاً على  2005للعام  %60قارنة بـم 2015في العام   في المائة
  .الأسعار

  
  
  
  

                                                           
 83، مرجع سابق، صستاد نیجنكو 1
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  1سنة 20یوضح انتاج واستیراد الولایات المتحدة للنفط خلال ) :1(الشكل رقم 

  
  الوكالة الدولیة للطاقة :المصدر

  
رفع العقوبات الغربیة على إیران یعني أن أسواق النفط بانتظار زیادة في المعروض بنحو ملیون برمیل : ثالثاً 

، وربما أكثر من ذلك، إذ  یسود الاعتقاد أن ما كانت إیران تنجح في تهریبه وبیعه في السوق السوداء یومیاً
أقل بكثیر من طاقتها الإنتاجیة، وهو ما یعني أن السوق أمام ملیون برمیل أو أكثر من النفط الإیراني، الأمر 

یران في  الذي شجع السوق على المضي في الاتجاه الهابط منذ إبرام الاتفاق النووي بین القوى الغربیة ٕ وا
 .وحتى نهایة العام 2015الثاني من أبریل 

لیفاقم من مأساة النفط ویزید من  2015وبدایة عام  2014في نهایة عام » أوبك«جاء قرار منظمة : رابعاً 
تدهور الأسعار، حیث تمسكت بعض دول المنظمة وبالتحدید دول الخلیج بمستویات الإنتاج الراهنة من أجل 

 اونهم في هذا المجال، خاصة روسیاالسوقیة، أمام تعنت الدول خارج المنظمة وعدم تعالحفاظ على الحصة 
فهوت الأسعار أكثر فأكثر، إلا أنها تضل متمسكة بمستویات الإنتاج ولیست لدیها نیة تخفیضه، لأنها أكثر 

بر احتیاطي قدرة على الصمود في ظل مستویات الأسعار المتدنیة، إذ أن المملكة السعودیة تنام على أك
نقدي في العالم، كما أن كلاً من أبو ظبي وقطر والكویت تلعب بأكبر صنادیق الاستثمارات السیادیة في 

  .العالم، وهي صنادیق تدر علیها من الأرباح ما یعوض تراجع إیرادات النفط
فقد . علاقة المتغیّرین إن تسعیر النفط بعملة واحدة ألا وهي الدولار یعتبر عاملاً مهماً ومؤثراً على: خامساً 

أثبتت الدراسات أن هناك علاقة سببیة عكسیة بین الدولار والنفط فإذا ارتفع الدولار ینخفض النفط  تلقائیاً 
ن فالدولار بدأ  ْ ی َ والعكس صحیح، فنلاحظ من خلال الشكل أن شهر أوت كان نقطة انعطاف لكل من المتغیّر

خلال الفترة  فنلاحظ أیضاً أن قیمة الدولار. فسر قوة التضادّ بینهمابالصعود وأسعار النفط بالهبوط، هذا ما ی
 67,7في المائة فیما أسعار النفط فقدت  22ارتفعت بنسبة  2015ونوفمبر  2014الممتدة مابین سبتمبر 

                                                           
  07/04/2016ع ، تاریخ الاطلاwww.bbc.comریتشارد اندرسن،  1
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ة سببه إضافة للأسباب السال فة في المائة من قیمتها السوقیة  من هنا نستنتج أن هبوط أسعار النفط بهذه الحدّ
  .الذكر، ارتفاع في قیمة الدولار

  یوضح العلاقة بین قیمة الدولار وسعر النفط ):2(الشكل رقم 

  
  صحیفة میلكارت: المصدر

ید من الدول الأعضاء في منظمة الأوبك  وهي المنظمة التي تضم إن العد :أسباب سیاسیة / ب 
بالمائة من احتیاجاته  30التي تقوم حالیا بتجهیز العالم بما یزید عن دول العالم المصدرة للنفط و اكبر تجمع ل

النفطیة تعاني الیوم من أزمة مالیة حادة في ظل الانخفاض في أسعار البترول، وهي  بحاجة إلى أن یكون 
دولار أمریكي أو أكثر لكي یعادلوا أوضاع میزانیات بلدانهم، وذلك بالتحدید هو  100سعر برمیل النفط الخام 

الوقت الذي اعتادت إن  تتدخل فیه  هاته المنظمة، لتحقیق الاستقرار في الأسعار وذلك بخفض إنتاج دولها 
، أعلنت 2014خیة عند نهایة عام من النفط، ولقد قامت بذلك عدة مرات في الماضي، ففي سابقة تاری

المملكة العربیة السعودیة وهي اكبر مصدر في المنظمة لیس فقط عدم عزمها خفض حصتها من الإنتاج 
ملیون برمیل یومیا، بل وأیضا عن عدم نیتها القیام بذلك حتى لو انخفض سعر  10,3البالغ حالیا حوالي 

من المعارضة الصاخبة التي أثارتها عدة دول على غرار الجزائر  دولارا للبرمیل الواحد، فبالرغم 20النفط إلى 
دولارا  في وقت مضى إلا أن  120وفنزویلا، إلا أن تلك التصریحات لم تكن تهدیدا أجوفا فالأسعار قاربت 

ضافتا إلى الأسباب التي سبق ذكرها مایلي  ٕ  :المملكة العربیة لم تخفض من إنتاجها، ویعود السبب في ذلك وا
أن ما یجري في أسواق النفط الیوم   ا یرى العدید من الخبراء والمحللین الاقتصادیین والسیاسیینوهن

إذ اتفق منتجو النفط الكبار في العالم والولایات المتحدة الأمریكیة، رغم خسارتها “ عقابا جماعیا”یمكن اعتباره 
؛ بسبب موقفها من الأزمة في من النفط الصخري، على خفض الأسعار من أجل معاقبة روسیا اقتصادی اً

أوكرانیا، وكذلك معاقبة إیران التي تم تخفیف العقوبات المفروضة علیها، وأصبح لدیها قدرة أكبر على بیع 
 نفطها في الخارج

                                                           
 2016-03-28، تاریخ الإطلاع www.arabick .sputniknews.comأشرف كمال،الاسباب الحقیقیة لتراجع أسعار النفط،  1
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یران، بل استخدمتها إدارة الرئیس  ٕ ولم تكن هذه المرة الأولى التي یستخدم سلاح النفط ضد روسیا وا
 .في ثمانینیات القرن الماضي، لأحداث عجز كبیر في میزانیات موسكو وطهران الأمیركي رونالد ریغان 

ویشیر بعض المحللین إلى أن الهدف السیاسي من هذا الانخفاض یبدو جلیاً للضغط على روسیا بخفض 
سعر البترول لأحداث عجز في موازنتها، وتمثل مبیعات النفط أهم مصادر الدخل بالنسبة لاقتصادیات كل 

یران، وهنا یرى العدید من الخبراء إن استمرار أسعار النفط عند مستویاتها المتدنیة قد یوجه من رو  ٕ سیا وا
الحال بالنسبة لإیران، التي اتهمت   وكذلك ا قد یدخل الأخیرة في أزمة مالیةلموسكو، وهو م  صفعة قویة

لضرر باقتصادها الذي قوضته المملكة العربیة بالتأمر مع الغرب، لخفض أسعار النفط لإلحاق مزید من ا
  .العقوبات 

نما هي أزمة اقتصادیة بعیدة كل  ٕ وهناك من یدعي أن انخفاض الأسعار لیست له جوانب سیاسیة وا
البعد عن السیاسة، لكن عندما نلاحظ أن الدول الأكثر إنتاجا للنفط حافظت على نفس الكمیات الكبیرة من 

لولایات المتحدة كذلك أضافت أكثر من ثلاثة ملایین برمیل یومیا في إنتاج النفط ، ولا توجد نیة للتخفیض وا
یعملون بكامل طاقتهم وعلى رأسها المملكة العربیة السعودیة التي “ أوبك”السنوات الثلاث الماضیة، ومنتجو 

 ٪ من اقتصادها، وتعتبر من أكثر الدول تضررا بهذه الانخفاض، فعلى سبیل المثال92یشكل النفط أكثر من 
دولار للبرمیل  115 إلى 2014ملیون برمیل وقد وصلت الأسعار في بدایة عام  10إذا كان حجم إنتاجها 

دولار  35دولار للبرمیل فإذا افترضنا أن السعر الحالي مستقر عند  40و 30والآن تتراوح الأسعار مابین 
المملكة السعودیة لوحدها قد خسرت دولار وتكون  80للبرمیل یكون الفارق بین السعر القدیم و السعر الحالي 

ملیون دولار یومیا، فمن غیر الممكن أن تتقبل السعودیة هذا الاستنزاف لثرواتها وكذلك الخسائر الكبیرة  800
   1.لاقتصادها إذا لم تكن هناك أهداف أخرى تسعى لتحقیقها من هذا الوضع 

   OPECمستوى حجم إنتاج منظمة یوضح حاجة السوق العالمیة للنفط مقارنة ب): 3(الشكل رقم 

   
 OPECمنظمة : المصدر

                                                           
   03/04/2016، تاریخ الاطلاع httprawabetcenter.comعبد الحمید مرغیث، انخفاض اسعار النفط الاسباب والعواقب، 1
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بیرة من إلى أن حاجة السوق العالمي من نفطها اقل بنسبة ك" أوبك"ویشیر الرسم البیاني أعلاه الصادر عن  
معروضها، إلا انه لا توجد نیة تخفیض الإنتاج لیتلائم  مع حاجة السوق وبالتالي المساهمة في رفع 

 .الأسعار
 

  : البترول على الجزائر أسعارانهیار  أزمةتداعیات : المطلب الثاني 
 سنة الماضیة استطاعت الجزائر ومن خلال انتعاش أسعار البترول خلق رفاهیة في عیش 15خلال 

المواطنین وتحسین أوضاعهم الاجتماعیة فیما یخص السكن وبعض الانجازات مثل الطرق وهو شيء لایمكن 
إنكاره، ولكن لا یمكن كذلك إنكار أن الفرص التي أتیحت أمام الحكومة الجزائریة من أجل تخلیص الاقتصاد 

رتفاع أسعار البترول لسنوات الجزائري من التبعیة لقطاع المحروقات لم تستغل أحسن استغلال، ففي ظل ا
إلى ما  2014عدیدة وكذا الارتفاع المستمر في قیمة الاحتیاطي من العملة الصعبة حتى وصل في سنة 

وبقي الاستثمار فقط من أجل  في الجزائرملیار دولار إلا ان كل هذا لم یخلق استثمار حقیقي  195یقارب 
عدم الأخذ بعین الاعتبار أن سوق البترول یمتاز بعدم الاستهلاك أو ما یسمى باستثمار الراحة، وبسبب 

الاستقرار لم یتم بشكل جدي البحث عن استثمار حقیقي لخلق الثروة بعید عن البترول وهذا ما یفسر أن 
الحكومة الجزائریة لم تكن لدیها إرادة للنهوض بقطاعات أخرى من غیر البترول، كما انه تنقصها رؤیة 

وبقي كل ما قیل في هذا المجال من طرف الحكومة مجرد حبرا على ورق، وعلى الرغم مستقبلیة للاستثمار، 
من التحذیرات التي تلقتها الحكومة الجزائریة من مختلف الجهات إلا أن الرد على هذه التحذیرات كان دائما 

سعار، بالتصریحات المطمئنة من طرف المسؤولین بان الجزائر في وضعیة جیدة ولن تتأثر بانخفاض الأ
وللأسف لم تكن تلك هي الحقیقة فسرعان ما استمر انخفاض الأسعار لأیام ظهر الأثر جلیا على الاقتصاد 
الوطني، وتغیرت تصریحات المسؤولین فجأة لیصبح من الضروري اتخاذ إجراءات وتدابیر لا یمكن إنكار 

مكانیة اللجوء إلى صندوق النقد أنها إجراءات تقشفیة، ولعل من أبرزها تلك المتعلقة بتجمید بعض المش ٕ اریع وا
حقیقیة والتي سنحاول  الدولي وكذا ترشید النفقات العمومیة، وهذا ما یؤكد أن الاقتصاد الوطني دخل في أزمة

 . هذا المبحث دراسة أسبابها والحلول الممكنة لتخفیف من حدتها من خلال

  :الجزائري  الاقتصادتأثیر الأزمة على   :المطلب الثالث 
وهذا نظرا لوجود  حتى الآن لم تؤثر أسعار النفط المنخفضة على النمو في الجزائر إلا بصورة محدودة، :أولا 

 2000والذي أُنشاء عام   "بصندوق ضبط الإیرادات"هوامش احتیاطیة وقائیة في مالیتها العامة أو ما یعرف 
 شاط الاقتصاديهذه الاحتیاطیات لدعم الن استخدممع انطلاق فترة طفرة أسعار النفط، و قد بدأت الآن في 

  1 :ورغم ذلك كانت هنالك تأثیرات غیر مرغوبة لتراجع أسعار النفط على الاقتصاد الوطني أهمها
فقد تراجعت مداخیل صادرات النفط في الجزائر بحوالي : انخفاض فادح في إیرادات تصدیر النفط / 1

ملیار دولار العام  27.35ملیار دولار مقابل  14.91وى س) 2015(النصف تقریبا ،حیث لم تسجل في سنة 
  بالمائة 45.47الماضي ، أي بانخفاض قدر ه 

                                                           
، تاریخ الاطلاع httpwww.ennaharonline.comار النفط على الاقتصاد الجزائري،بشیر مصیطفى، تداعیات انخفاض اسع 1
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خسائر كبیرة في أرصدة المالیة العامة ولمواجهة الانخفاض في المداخیل النفطیة والوفاء بالنفقات  / 2
   .اد ت ،الذي انخفضت موارده بشكل حالعامة لجأت الحكومة إلى صندوق ضبط الإیرادا

 7.78عام بلغ  15سجلت الجزائر عجزا تجاریا لأول مرة منذ : عجز في الحسابات الخارجیة/  3 
، وهذا بسبب تراجع الصادرات وارتفاع الواردات وتبعا لذلك 2015ملیار دولار في النصف الأول من 

لأول لعام بالمائة في النصف ا 111بالمائة عوض 71انخفضت نسبة تغطیة الصادرات للواردات إلى 
امیة ز للإأسعار النفط في السنوات القادمة، فانه لامحال ستؤدي التدابیر ا وفي حال استمرار انخفاض 2014

مستقبلا لتحقیق وفورات في المیزانیة العامة إلى إبطاء وتیرة النمو وضعف خلق فرص العمل في القطاع 
  العام 
    لمواجهة أثار الأزمةالإجراءات المتخذة من قبل الحكومة الجزائریة :ثانیا

   :لمواجهة هذا الظرف الاقتصادي الصعب اتخذت السلطات الجزائریة مجموعة من الإجراءات شملت مایلي 
استخدمت الحكومة الفوائض الموجودة في المالیة العامة والمتاحة في صندوق ضبط الإیرادات /  1

  للحد من أثر تراجع أسعار النفط على النمو
ئر بانخفاض سعر الصرف، كإجراء لرفع حصیلة مداخیل النفط المقومة بالدولار سمحت الجزا/  2 

دج لكل  87.92الأمریكي عند تحویلها إلى الدینار الجزائري، فكان تراجع الدینار مقابل الدولار الأمریكي من 
أي بمعدل انخفاض بلغ .2015/11/05دج لكل دولار في 107.17لیصل إلى  12/31/ 2014دولار في 

    .بالمائة 17.96
بغرض خفض  2016تكریس تدابیر التقشف في النفقات العامة في قانون المالیة والمیزانیة لعام /  3

مقارنة بعام   2016التكالیف التي تتحملها المالیة العامة وتحقیق وفرات، حیث انخفضت نفقات میزانیة 
، وانخفضت میزانیة التجهیز بنسبة %3.3، كما انخفض تقدیر میزانیة التسییر بنسبة %8.8بنسبة   2015
%16 .1  

 وقد شملت تدابیر التقشف الإلغاء التدریجي للنفقات غیر المتكررة عبر تخفیض الاستثمار العمومي، مثل
وتقلیص الواردات مع فرض رخص الاستیراد على منتجات منها السیارات  تجمید مشاریع ترامواي ومستشفیات
   .سنة 60قطاع العام وتفعیل عملیة الإحالة على التقاعد بعد سن والإسمنت، وخفض التوظیف في ال

شملت أساسا رفع الرسم على القیمة  2016رفع بعض الرسوم بموجب قانون المالیة لعام /  4
على أجهزة الإعلام الآلي % 15المضافة على استهلاك الكهرباء ووقود السیارات، وفرض حقوق جمركیة بـ

   .المستوردة
جراءات إلزامیة لاسترجاع الأموال الموجودة في السوق الموازیة والتي قدرتها الحكومة اتخاذ إ/  5
  .ملیار دینار 3700بحوالي 

  .مدى فاعلیة هذه الإجراءات ما :ثالثا

                                                           
 13/04/2016، تاریخ الاطلاع httpwww.echoroukonline.comعبد المجید عطار،  1
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لمواجهة الانتكاسة التي عرفتها أسعار النفط هي   إن هذه الإجراءات التي اتخذتها السلطات الجزائریة 
في ) صندوق ضبط الإیرادات( الأجل القصیر لأن الهوامش الوقائیة للمالیة العامة  إجراءات ناجحة فقط في

حد استنادا لتصریحات أغلب المحللین إذا  سنوات كأقصى 3انخفاض مستمر وسوف تنفد في غضون 
استمر انخفاض أسعار النفط، كما أن باقي الإجراءات كخفض العملة ورفع الضرائب وخفض الإنفاق العام 

هي إجراءات لاتحظى بالدعم الشعبي، وقد تكون سببا في حدوث حالات من عدم ...أسعار الطاقة ورفع 
الاستقرار السیاسي والاجتماعي، كما أن الجهاز المصرفي یحتاج إلى تحدیث و یحتاج كذلك إلى استرجاع 

عائقا كبیرا الثقة من طرف أصحاب الأموال في ظل عملیات الاختلاس التي تعرض لها الأمر الذي یشكل 
  .أمام استرجاع الأموال من السوق الموازیة 

ستحتاج الجزائر في القریب العاجل إلى صیاغة استراتیجة اقتصادیة تساعد في وضع مالیتها العامة على  
   في المدى المتوسط) ارة أخرى ضمان استدامتها المالیةأو بعب(مسار أكثر ثباتا 

ستراتجیة بدیلا بل أصبحت ضرورة حتمیة یجب اللجوء إلیها في اقرب ونظرا للظروف الحالیة لم تعد هذه الإ 
وقت ممكن، لأنه بالحدیث عن مستقبل النفط فلقد أشار العدید من الخبراء الاقتصادیین إلى انه في الأعوام 

بهذا  العشرة المقبلة ستتعرض الدول النفطیة لمزید من المشاكل الاقتصادیة إذا لم توسع استثماراتها، معتمدین
التوقع على بیانات الاكتشافات الجدیدة الموجودة لدى الغرب خاصة الغاز الصخري، الذي سیؤدي إلى 

أسعار الطاقة، وبالأخص الغاز والنفط، وبالتالي التأثیر على میزانیات الدول على المدى القصیر   تراجع
 .والبعید 

ون هناك انخفاض خلال الأعوام العشرة المقبلة من جهة أخرى توقع البنك الدولي والمؤسسات الدولیة، أن یك
، وان الطاقة الصخریة لیست موجودة حصرا في الولایات المتحدة، إنما 1%25إلى  20للغاز الطبیعي بنسبة 

الطاقة  أیضاً في الصین، وفي العدید من دول العالم وفي أوروبا، لكن دولاً أخرى تمنع استخراج هذه 
ن المحتمل مع اشتداد الصراع السیاسي خاصة مع روسیا أن یتم الاعتماد على باعتبارها مضرة للبیئة، وم

  هذه الطاقة 
وبغض النظر على أن البترول ثروة معرضة للزوال فلقد أصبحت هناك بدائل من شأنها أن تقلل من 

ترول في استخداماته في مختلف المجالات، ویوضح الشكل الصادر عن الوكالة الدولیة للطاقة أن استخدام الب
  . 2050مجال إنتاج الكهرباء ینخفض تدریجیا ویتوقع انعدام استخدامه في هذا المجال سنة 
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   الوكالة الدولیة للطاقة: المصدر

وتتضمن الإستراتیجیة التي تحتاجها الجزائر، زیادة معدلات الإنتاجیة التي هي مفتاح القضاء على   
الذي یقول " ادوارد برا سكوت" ر الحائز على جائزة نوبل في الاقتصادكل المشاكل الاقتصادیة على حد تعبی

الأمر المهم الیوم هو على أي نحو یسیر إنتاج الفرد و كیف لنا أن ندفع بالإنتاجیة هي الحل لكل ...”
” هي التي تساعد في رفع الدخل، وهي التي تخلق الفرق بین الدول ومستوى معیشة الأفراد فیها... المشاكل

عطاء وف ٕ ي هذا السیاق لابد على صناع السیاسة في الجزائر أن یكرسوا جهودهم لتنویع النشاط الاقتصادي  وا
 كل أن استخدامها في تزاید مستمردفعة للاقتصاد غیر النفطي كالطاقات المتجددة والتي نلاحظ من خلا الش
جة عالیة من الكفاءة، بما یسمح ولتحقیق هذا الهدف لابد من توافر إدارة حكومیة سلیمة ونزیهة وعلى در 

 بترسیخ مبادئ الحوكمة الرشیدة وجودة المؤسسات، والتي تعد شروطا أساسیة لتحقیق النمو القابل للاستمرار،
إضافة إلى العمل یجب زیادة مهارات العاملین الذین یحتاجهم سوق العمل عن طریق تحسین جودة التعلیم، 

 .الاقتصادیةفالتنمیة البشریة هي أساس التنمیة 
ویرى الخبیر الاقتصادي الجزائري عبد الرحمن مبتول أن عملیات التصحیح الاقتصادي ستكون أكثر شدة 

مقترحات عملیة للحكومة من أجل  ، وقدم عدة2020وألما إذا لم تحقق الجزائر انتقالا اقتصادیا في آفاق 
: الوطني، ومن أهم هاته المقترحات لاقتصادتجنب الآثار السلبیة للأزمة وكذا الوصول إلى تنمیة مستدامة ل

 .إنشاء خلیة أزمة تجمع ممثلین عن كل الوزارات وخبراء محایدین تحت وصایة الوزیر الأول1
إعلان تخفیض رواتب موظفي الرئاسة وأعضاء الحكومة، والتي لها مدلول اقتصادي أكثر منه مادي، ومن  

  .مة وموسعة للاقتصاد ومثلها للتربیة والتكوین المهني أجل تناسق اقتصادي أكثر یجب إنشاء وزارة ضخ
                                                           

 05/04/2016، تاریخ الاطلاع httpwww.elkhabar.com عبد الرحمن مبتول، 1
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ومن بین المقترحات كذلك تجمید المشاریع التي لا تحظى بالأولویة، والتي لیس لها أثر اقتصادي 
 . واجتماعي

وأصبح من الضروري جدا إعادة النظر في طریقة استثمار سوناطراك، والتي لا یجب أن تبقى من تمویلها 
عتبرا أن أي قرار استراتیجي یخص الطاقة یجب أن لا یتخذ من طرف سوناطراك ووزارة الطاقة الذاتي فقط، م

 100وحدهما، بل برعایة من المجلس الوطني الأعلى للطاقة،  ولایمكن كذلك لسوناطراك أن تعلن استثمار 
 .ملیار دولار في الخماسي المقبل دون اجتماع مجلس الوزراء

تتوقف عن سیاسة الدعم دون أي هدف مركز وواضح، لأنه حالیا الدعم یجب كذلك على الجزائر أن 
ملیار دولار من الناتج الداخلي، ویجب التوجه نحو الطاقات النظیفة  60والتحویلات الاجتماعیة تمثل 

 .والمتجددة
ومن أجل إعادة تنشیط القطاع الاقتصادي، على الحكومة العودة إلى دینامیكیة خوصصة الشركات، 

عة المنظومة المصرفیة والتسییر ونشاط الموانئ، والحرص كل الحرص على أن یكون القرض ومراج
وعلى الحكومة  شد الحزام  بالمائة 50و 40الاستهلاكي فقط للمنتجات التي تتوفر على نسبة اندماج ما بین 

  .أكثر لترشید النفقات
  :خلاصة الفصل الثاني

الثالثة  والتي تختلف  الألفیة أزماتحور حول بحث الذي یتمفي هذا الم إلیهنستنتج من خلال ماتطرقنا 
مصیر حتمي یستوجب على  الأزماتالوقوع في  أنودواعیها المرتبطة بالاقتصاد القومي  أسبابهاباختلاف 

والتي لاتكون  ،السیاسة النقدیة وأسس أسالیبالتعامل معه والتخفیف من حدته عن طریق  الاقتصادیین
للفقاعة الدوت كوم  أنالحدیثة نرى  الألفیةفانطلاقا من بدایة  افة الأحیان والظروف،بالطبع في كمجدیة 

ثم انتقال  التكنولوجیاعلى اقتصاد شركات  إلیها بشيء من التفصیل خلال الدراسة، أثاروالتي لم نتطرق 
الدیون السیادیة  زمةأصح القول ومنها  أن الأمریكیةالرهن العقاري  أزمةوتلیها إلى باقي القطاعات، العدوى 

 إلا حكمها دول قادرة على الخروج منها،والتي تأسعار البترول، انهیار  أزمة إلىنصل الیوم  أن الأوربیة إلى
  .الخروج منها أمامیكون عائقا  أنالاقتصادیة على حد القول یمكن أو عامل المصلحة السیاسیة  أن

یة قد یكون مطلبا تعجیزیا في حال العمل على المال الأزماتتفادي  أن إلىوبهذا یمكننا التوصل 
دون مراعاة الجانب الحقیقي للمعاملات , على حساب الاقتصاد العالمي,تحقیق المصالح الشخصیة 

 .الأطراف الاقتصادیة التي تضمن مصالح مختلف 
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 : تمهید 
ن النقد والائتمان مصطلح السلطات النقدیة، وهي تتكون یطلق على الأجهزة المسؤولة عن إدارة شؤو 
ل المباشر عن رسم وتنفیذ و لیة، ویعتبر البنك المركزي المسؤ من البنك المركزي والخزینة العمومیة ووزارة الما

ولمعالجة الجوانب السلبیة التي تحصل في  خدام أدوات لتحقیق أهداف مرسومة،السیاسة النقدیة، باست
السیاسة  بأدواتوتستطیع الحكومة التصرف , مقیاس للتعرف على حالة الاقتصاد) بارومتر( الاقتصاد فهي

ویمكن أخرى،  إلىكمجموعة متكاملة لنقل الاقتصاد من حالة  یة لمعالجة بعض الجوانب السلبیة، وأحیاناالنقد
 (ة ــــــــــــــــــــــــأدوات كیفیفي المبحث الأول، و  مفصلة  أن نصنف هذه الأدوات  إلى أدوات كمیة التي سنتناولها

مباشرة نتناولها في المبحث الثالث، غیر التي سنتعرض لها في المبحث الثاني وأدوات مباشرة وأخرى  )نوعیة
  .  هذه الأدوات لمدى فعالیةناول في المبحث الأخیر تقییما كما نت

  أدوات السیاسة النقدیة:  ثالثالفصل ال
  .ت الكمیة للسیاسة النقدیةالأدوا: المبحث الأول 

وسائل الرقابة الكمیة إلى التأثیر في حجم الائتمان الذي تقدمه البنوك  ینصب عمل الأدوات الكمیة أو
وبغض النظر عن أوجه استعمالاته، ویستطیع البنك المركزي أن یؤثر على حجم السیولة النقدیة التي تمتلكها 

ع، باستخدام مجموعة من هذه الوسائل الكمیة وهي سیاسة معدل البنوك وفي نسبة هذه السیولة إلى الودائ
إعادة الخصم، وسیاسة السوق المفتوحة، وتغییر نسبة الاحتیاطي القانوني وستناول كل أداة على حده فیما 

  : یلي 
  .سیاسة معدل إعادة الخصم: المطلب الأول 

  .ماهیة سیاسة معدل إعادة الخصم وتأثیره : أولا 
عادة الخصم الفائدة التي یخصم بها البنك المركزي الأوراق المالیة والتي تقوم بخصمها البنوك یقصد بمعدل إ

ملین التجاریة لدیه للحصول على احتیاطات نقدیة جدیدة تستخدمها لأغراض الائتمان ومنح القروض للمتعا
  1 معها من الأفراد والمؤسسات

تها البنوك المركزیة لرقابة الائتمان وكان بنك إنجلترا الأدوات التي استخدم أقدموتعتبر هذه السیاسة من 
ثم سار البنك المركزي  1847أول من طور معدل الخصم كوسیلة للسیطرة على الائتمان بدایة من سنة 

یات وفي الولا 1857وفي فرنسا سنة »  الملجأ الأخیر للإقراض «تدریجیا خلال هذه الفترة على وضع یجعله 
  . 1/01/1972أما في الجزائر فلم تستخدم إلا في  19132المتحدة سنة 

  : 3وتختلف الأوراق المالیة القابلة للخصم من بلد إلى آخر إلا أنها تحتوي بشكل عام على ما یلي

                                                           
 . 397، ص 1999، الأكادیمیة للنشر، المفرق، الأردن النقود والمصارف اقتصادیاتعبد المنعم السید علي،      1
  33، ص 1987، ترجمة عبد الواحد المخزومي، دار الطلیعة للطباعة والنشر بیروت، ، الصیرفة المركزیةج دي كوك.أ.م     2

 224وسام  ملاك، مرجع سابق، ص          3    
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وقد یشترط أن  )یوما 90مثلا تسعین (السندات التجاریة التي یكون أجل استحقاقها لمدة معینة  §
 )ثة توقیعات ساحب، ومسحوب علیه، ومستفید وجود ثلا (تكون متمتعة بثلاثة ضمانات 

  .كالكمبیالات 
  . سندات الخزینة التي قد یشترط أن تكون ذات أجل محدد  §
 ض قصیرة الأجل أوراق مالیة ممثلة لقرو  §
 .سندات ممثلة لقروض متوسطة الأجل  §
 . سندات محركة لسلف على الخارج ذات أجل متوسط أو طویل  §

  
  لخصم تأثیر معدل إعادة ا: ثانیا

یرتبط تحدید معدل الخصم بظروف سوق القروض، فإذا أرادت السلطات النقدیة التوسع في منح القروض 
فإنها تلجأ إلى تخفیض معدل الخصم للتأثیر على حجم القروض أو الائتمان المقدم من البنوك التجاریة 

صم، ومن ثم فإن هذه السیاسة تؤدي لعملائها، وعندما ترید تقیید حجم الائتمان فإنها تلجأ إلى رفع معدل الخ
  :إلى التأثیر في المقدرة الإقراضیة للبنوك إما بالزیادة أو النقصان بالشكل التالي 

فإن البنوك التجاریة تلجأ بدورها إلى رفع معدل  فعندما یرفع البنك المركزي معدل إعادة الخصم -أ
ا الممنوحة مما ینتج عنه انخفاض في طلب خصمها للأوراق المالیة، كما ترفع سعر الفائدة على قروضه

القروض من عملائها لأن تكلفة الاقتراض تصبح مرتفعة، وبالتالي ینكمش حجم القروض الممنوحة من 
ن ارتفاع معدل الخصم سیؤدي إلى تشجیع أصحاب  البنوك التجاریة ومن ثم التأثیر في حجم عرض النقود، ٕ وا

بالبنوك التجاریة للحصول على معدل فائدة مرتفع، ومن ثم فإن  الإدخارات على زیادة ودائعهم المختلفة
انخفاض منح القروض للأفراد والمؤسسات سیؤدي إلى انخفاض حجم النقد المتداول بسبب انخفاض المقدرة 
الإقراضیة للبنوك، وانخفاض تفضیل السیولة لدى الجمهور لارتفاع معدل الفائدة، كما ینخفض في نفس 

ولا یقتصر دور معدل إعادة الخصم على  ر،ض الطلب على النقود للاستثماستثمار لانخفاالوقت المیل للا
التحكم في الائتمان في الداخل فحسب بل یمتد أثره لیشمل قطاع التجارة الخارجیة إذ أنه عن طریق تغییر 

مدفوعات یعاني معدل إعادة الخصم، یمكن للبنك المركزي جذب رؤوس الأموال الأجنبیة عندما یكون میزان ال
   1.من عجز كما یمكن له أن یخفض من تدفقها إذا كان میزان المدفوعات یحقق فائضا

فإن هذا سیؤدي إلى حصول عكس النتائج السابقة في حالة رفعه   عقد تخفیض معدل الخصم - ب
  : وتكون كما یلي 

  .یة لها زیادة توسع البنوك التجاریة في منح الائتمان بسبب زیادة المقدرة الإقراض
انخفاض معدلات الفائدة من قبل البنوك التجاریة سیؤدي إلى زیادة  طلب الأفراد والمؤسسات على 

 .        الاقتراض بسبب انخفاض تكلفة القروض الممنوحة لهم 
 . زیادة طلب البنوك التجاریة على الاقتراض من البنك المركزي 
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  . ة المعروض النقدي زیادة كمیة النقود في الاقتصاد وبالتالي زیاد
  : فعالیة معدل إعادة الخصم : ثالثا 

ا إلى تعتبر سیاسة معدل الخصم من أهم الأسالیب التي كانت تتمتع بأهمیة خاصة منذ بدایة ظهوره
وذلك لحصول البنوك التجاریة على احتیاطات نقدیة مهمة عندما تقوم بإعادة  ،عام الحرب العالمیة الأولى

تراجع بعد الحرب یة التي تكون بحیازتها لدى البنك المركزي، ولكنها بدأت تمیل إلى الخصم الأوراق المال
ولكن خلال الثمانینات والحرب العالمیة الثانیة وكذلك بعض السنوات التي تلت الحرب  ،العالمیة الأولى

  : انسحبت سیاسة معدل إعادة الخصم إلى الوراء وهذا یعود إلى عدة أسباب منها 
إلى أسلوب تعدیل معدل إعادة الخصم على أن زیادته ترفع سعر الفائدة كتكلفة تؤخذ بعین  كان ینظر

الاعتبار في نظر رجال الأعمال، ولكن هذه النظرة لم تثبتها الدراسات والأبحاث التي قام بها الباحثون في 
لیف الإنتاج خاصة إنجلترا والولایات المتحدة، وأن تكالیف الاقتراض تعتبر ضئیلة جدا من مجموع تكا

القروض القصیرة الأجل، كما أن التغیرات التي تحدث في أسعار الفائدة بسبب تغیر معدل إعادة الخصم 
تكون في مجال محدود، وكل هذا یقلل من فعالیة هذه السیاسة في السیطرة على الائتمان ومن ثم على 

  1.العرض النقدي 
النقد لعدة تطورات منذ العشرینات، وكذا الاتجاه نحو تعرضت الطرق المصرفیة والمعاملات في أسواق 

الائتمان التجاري في حساب مفتوح واعتمادات مصرفیة، وأصبح استخدام الكمبیالات أقل فأقل كأداة لتمویل 
التجارة الداخلیة، وبسبب تزاید تمویل التجارة الخارجیة عن طریق الاعتمادات المصرفیة والتسویات بالسحب 

التحویلات البرقیة أصبحت الكمبیالات الأجنبیة أیضا مستخدمة على نطاق أقل  أو) الاطلاع ( عند النظر 
 2.بكثیر

 :إن سیاسة معدل إعادة الخصم أصبحت محدودة التأثیر بسبب
یعود التحكم في كمیة النقود إلى البنوك التجاریة، ویتدخل البنك المركزي لاحقا لأنه ملزم بانتظار البنوك 

  .لتحریك ما تمتلكه عن طریق سیاسة معدل إعادة الخصم للتقدم إلیه 
 .النظام غیر متناسق لأنه یسمح بإدخال النقود ولكنه لا یسمح باسترجاعها 

 .تباطؤ عمل هذه السیاسة یمنع التحرك لمتابعة أكثر للمعدل
المتحدة الأمریكیة  قد لوحظ في السنوات الأخیرة أن معدل إعادة الخصم لدى البنوك الفیدرالیة في الولایات  

یرتفع عندما ترفع البنوك التجاریة معدل الخصم، وینخفض عندما تقلل هذه البنوك معدل الخصم، وفسرت 
هذه الظاهرة على أساس أن تغیر معدل إعادة الخصم إنما جاء لیكون على وفاق أو على صلة قویة بسعر 

سبوع لیتبع تغیر أسعار الفائدة على أذونات الفائدة في السوق، وفي كندا یتغیر معدل إعادة الخصم كل أ

                                                           
 .81، 80، ص ص 1972، مكتبة القاهرة الحدیثة، القاهرة اقتصادیات النقود والبنوكمحي الدین الغریب،  1
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الخزانة التي تصدرها الحكومة ومن مظاهر التناقض أن معدل إعادة الخصم یكون أعلى بنسبة ربع في المائة 
  1.من سعر الفائدة على هذه   الأذون 

زي لیس بمجرد رفع معدل إعادة الخصم سوف تحجم البنوك على إعادة خصم أوراقها لدى البنك المرك
لأنه قد یقدم رجال الأعمال على خصم أوراقهم لدى البنوك التجاریة حتى ولو كان المعدل مرتفعا، وبالتالي 
تبقى البنوك أیضا تقوم بهذه العملیة لدى البنك المركزي طالما أن رجال الأعمال یتمتعون بتفاؤل كبیر وتسود 

اض رغم ارتفاع أسعار الفائدة على القروض، كما بینهم توقعات للحصول على أرباح كبیرة فیقبلون على الاقتر 
یحدث العكس عندما ینتشر التشاؤم بانخفاض أرباحهم، وفي هذه الحالة یحجمون على الاقتراض حتى ولو 

 .كانت أسعار الفائدة منخفضة
 :ومما تقدم أن فعالیة سیاسة معدل الخصم تتوقف على عدة عوامل منها  

وسوق الخصم بوجه خاص وهذا یتطلب معاملات كبیرة بالأوراق مدى اتساع سوق النقد بوجه عام 
 . التجاریة

مدى لجوء البنوك التجاریة إلى البنك المركزي في كل مرة بمعني عدم وجود موارد إضافیة تعتمد علیها 
 .البنوك التجاریة 

 . مستوى النشاط الاقتصادي الموجود داخل الدولة
ن معارضة أو قبول لها فإنها تبقى لها أثرها المعنوي على ومهما لقیت سیاسة معدل إعادة الخصم م

فكلما تحرك هذا المعدل إلى الارتفاع أو الانخفاض فإن البنوك تأخذه بعین الاعتبار، وفي , البنوك التجاریة
الوقت الحاضر أصبحت هذه السیاسة مجرد مؤشر للبنوك التجاریة عن اتجاه السلطات النقدیة فیما یتعلق 

  2ئتمان بسیاسة الا
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
 . 198، ص 1977، مكتبة عین شمس، القاهرة الاقتصادیات المعاصرةالنبي حسن یوسف، عبد الحمید هاشم،  1
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  سیاسة السوق المفتوحة: المطلب الثاني 

  : تعریف سیاسة السوق المفتوحة 
یقصد بسیاسة السوق المفتوحة تدخل البنك المركزي في السوق النقدیة ببیع وشراء الأوراق المالیة 

رض النقود حسب والتجاریة بصفة عامة والسندات الحكومیة بصورة خاصة بهدف التأثیر على الائتمان، وع
الظروف الاقتصادیة السائدة، وهي من أهم أدوات السیاسة النقدیة في الأنظمة   الرأسمالیة وكان أول من 

، 1931استخدم هذه السیاسة هو بنك إنكلترا كوسیلة إضافیة بهدف جعل معدل إعادة الخصم فعالا سنة 
خصم البنوك المركزیة أكثر فاعلیة،  وكانت تستعمل باعتبارها مجرد وسیلة تدعیمیة بهدف جعل أسعار

وبمرور الزمن أصبح تطبیق هذه العملیات الطریقة الرئیسیة للسیطرة على الائتمان، وفي بعض الأحیان 
   1.تستعمل كأداة مستقلة

عندما یرغب البنك المركزي في علاج التضخم یتدخل في السوق النقدیة عارضا أو بائعا للأوراق 
وذلك بهدف امتصاص قیمتها النقدیة، وتكون في المقابل البنوك التجاریة هي , )نة كأذون الخزا (المالیة 

المشتریة لهذه الأوراق، وبالتالي تنخفض سیولتها، ومقدرتها الاقراضیة إذا كان غرض البنك المركزي هو تقیید 
البنوك التجاریة، الائتمان ومحاربة التضخم، وعندما یقوم البنك المركزي بشراء هذه الأصول التي تعرضها 

فتحصل على مقابلها نقودا مما یرفع من سیولتها وهو ما یزید من مقدرتها الاقراضیة إذا كانت رغبة البنك 
  .المركزي هي التوسع في الائتمان 
  :تأثیر سیاسة السوق المفتوحة 

وسعر  اریةوجودة لدى البنوك التجتحدث هذه السیاسة أثرا مباشرا على كمیة الاحتیاطات النقدیة الم
  .الفائدة 

فإذا قام البنك المركزي بشراء كمیة من الأوراق المالیة، ویدفع مقابلها نقدا للبنوك التجاریة، فترتفع 
الاحتیاطات النقدیة لها، وبالتالي تستطیع أن تقوم بعملیات الإقراض مما یؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة 

مما  ،ود تحدث انخفاضا في سعر الفائدةن زیادة عرض النقكما أ ،زیادة الطلب على الأوراق المالیةبسبب 
وهذا عندما یتبع البنك المركزي سیاسة نقدیة توسعیة للخروج من  ،حجم الاستثمار والدخل والعمالة یرفع من

حالة الركود، أما في حالة التضخم فإن البنك المركزي سیعمل على الحد من الائتمان، وامتصاص العرض 
سیاسة نقدیة انكماشیة، فهو یدخل إلى سوق الأوراق المالیة بائعا للأوراق  بإتباعوذلك  ,النقدي الفائض

وبالتالي تقل قدرتها , المالیة، فتدفع البنوك التجاریة ثمنها نقدا فتنخفض الاحتیاطات النقدیة للبنوك التجاریة 
عار السندات ویرتفع سعر على منح الائتمان مما یقلل من حجم الاستثمار والدخل والعمالة وتنخفض أس

  .الفائدة 
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  فعالیة سیاسة السوق المفتوحة  – 3
هناك دلائل واضحة على تفوق سیاسة السوق المفتوحة على غیرها، وذلك نظرا لما تتمتع به من 

  : خصائص منها 
ول في كما أن المبادرة للدخ, إن عملیات السوق المفتوحة تكون بید البنك المركزي للسیطرة على الائتمان

  .السوق المفتوحة بیعا أو شراء تعود إلى البنك المركزي 
یستطیع البنك المركزي القیام بعملیة شراء للأوراق ویتبعها بعملیة بیع كبیرة خلال فترة قصیرة، بالإضافة إلى 

ي التحكم في وبالتال ،بمرونة كبیرة للتحكم في الائتمانقدرته على القیام بعملیة إعادة الشراء وهذا یجعله یتمتع 
  .المعروض النقدي في فترة قصیرة من الوقت 

وكما تؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة عندما  اة لا یعقب آثارا في التوقعاتإن الاستعمال المستمر لهذه الأد
 .یقوم بعملیة الشراء للأوراق، وهذا الانخفاض یؤدي إلى إنعاش الاقتصاد 

على وجود أوراق كافیة في السوق للدرجة التي تجعل البنك  إلا أن نجاح سیاسة السوق المفتوحة یتوقف
وفي حالة الانكماش قد لا یتحقق الهدف من ذلك عندما , المركزي یؤثر على السوق في حالة البیع أو الشراء

یدخل البنك المركزي السوق مشتریا للسندات وترتفع الاحتیاطات النقدیة للبنوك التجاریة وتزداد مقدرتها 
ومع ذلك فإن الطلب على القروض قد لا یكون كبیرا للخروج من ظروف الانكماش بسبب حالة ,ة الإقراضی

التشاؤم التي تسود رجال الأعمال، كما أن انخفاض أسعار الفائدة لا یعتبر عاملا محفزا للاستثمار عندما 
لتأثیر المعنوي لبیع تكون معدلات الأرباح فیها منخفضة، وعندما یسود التفاؤل في السوق المفتوحة فإن ا

  . البنك المركزي لأوراقه المالیة لا یتحقق على أي سیاسة انكماشیة 
یتطلب تطبیق هذه الأداة توافر سوق مالیة واسعة ومنظمة، وخاصة في البلاد التي تسعى للتنمیة، ومن ثم 

  فإن الالتجاء إلى هذه السیاسة أمرا مستحیلا في معظم الأحیان 
  اسة تعدیل نسبة الاحتیاطي الإجباريسی: المطلب الثالث 

  تعریف سیاسة تعدیل نسبة الاحتیاطي الإجباري 
نسبة الاحتیاطي الإجباري هي إلزام أو إجبار البنوك التجاریة بالاحتفاظ بنسبة معینة من التزاماتها الحاضرة 

نسبة بقرار منه عند على شكل رصید دائن لدى البنك المركزي ویمكن للبنك المركزي أن یقوم بتغییر هذه ال
  . 1اللزوم 

وظهرت هذه الأداة الذي تسمى متطلبات الاحتیاطي المتغیر كأداة للسیاسة النقدیة لأول مرة في الولایات 
ولقد كان استخدام  1935و 1933تیاط الاتحادي في سنة المتحدة من خلال تعدیلات مناسبة في قانون الاح

ولم یبق الهدف من هذه  ،لممارسة الرقابة على عرض النقود إضافیة هذه الأداة بصورة عامة كوسیلة بدیلة أو
ولكنها أصبحت وسیلة هامة تستعمل , الأداة هو حمایة المودعین من الأخطار التي تتعرض لها البنوك

  .وبالتالي على المقدرة الإقراضیة للبنوك التجاریة حسب أهداف السیاسة النقدیة , للتأثیر على السیولة النقدیة

                                                           
، 1957لجن ة التخط یط الق ومي الق اھرة، . 49س ائل ف ي التخط یط الق ومي رق م ، رالنظم المصرفیة في البل دان المتخلف ة اقتص ادیامحمد زكي شافعي،  1

 . 28ص 
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  :أثیر سیاسة الاحتیاطي الإجباري ت
إن مقدرة البنك التجاریة الاقراضیة تعتمد على ما یمتلكه من سیولة أو احتیاطات نقدیة التي یكون أساسها 
حجم الودائع التي یستقبلها من عملائه، وهذه السیولة التي تكون بحوزة البنوك التجاریة لا تجمد في خزائن 

كالقیام بإقراضها أو استثمارها في شراء الأوراق المالیة والتجاریة، ولكنه في  البنوك ولكن تقوم باستخدامها
نفس الوقت حتى لا تقع البنوك التجاریة في أزمة سیولة یجب أن تحتفظ بنسبة معینة لدى البنك المركزي من 

, ركزيوتحدد من طرف البنك الم, أصولها النقدیة لمواجهة طلبات السحب المتوقعة من أصحاب الودائع
فعندما تظهر في الاقتصاد تیارات تضخمیة فإن البنك المركزي یقوم برفع نسبة الاحتیاطي النقدي الإجباري، 
وأحیانا یتوصل الأمر بالبنك المركزي إلى زیادة رفع هذه النسبة إلى الحد الذي تقوم البنوك التجاریة باستدعاء 

التالي التأثیر على عملیة خلق النقود وانخفاض حجم وب, بعض القروض مما یؤثر على حجم النقود المتداولة
  .الائتمان 

فإن البنوك التجاریة ملزمة بالاحتفاظ بهذه النسبة  %20فمثلا إذا حدد البنك المركزي نسبة الاحتیاطي بمقدار 
دج فیجب أن یودع لدى البنك  1000من الودائع لدى البنك المركزي، فلنفرض أن حجم الودائع یساوي إلى 

 800=  ) 200-1000 (دج كاحتیاطي نقدي، أما الباقي من حجم الودائع وهو الفرق بین  200مركزي ال
ویمكن للبنوك التجاریة خلق ودائع إئتمانیة من هذه الودیعة الأصلیة بمقدار . فهذا المبلغ معد للإقراض  ،دج

وبالتالي ,  5= 1/0.2= %1/20أربعة أضعاف الودیعة الأصلیة لأن المضاعف هو مقلوب الاحتیاطي 
لیكون إجمالي الائتمان  ،دج 1000دج من الودیعة الأصلیة  4000فالائتمان المصرفي یتضاعف لیصبح 

دج، مع اقتراض عدم وجود تسرب نقدي خارج الجهاز المصرفي كما سبق 5000=1000+4000المخلوق 
  .وأن أشرنا إلى ذلك في فصل عملیة خلق النقود

وهذا ستیرتب عنه  %25نك المركزي یمكنه أن یرفع نسبة الاحتیاطي القانوني إلى ولمحاربة التضخم فإن الب
انخفاض المقدرة الاقراضیة ونقص الودائع الائتمانیة، فحسب المثال السابق إذا كانت الودیعة تساوي 

من قیمة الودیعة كاحتیاطي لدى البنك  % 25دج كودیعة أصلیة، فإن البنوك ستكون ملزمة بإیداع 1000
دج وأما الجزء المتبقي للإقراض 250دج إلى 200المركزي، وبالتالي سیرتفع الاحتیاطي النقدي من 

  .دج وهكذا نلاحظ انخفاضا لمقدرة البنوك على خلق الائتمان المصرفي 750دج إلى 800فسینخفض من 
لحد من ارتفاع وعلى هذا الأساس تسعى السیاسة النقدیة في حالة التضخم إلى الحد من الاتفاق كوسیلة ل

  1.الأسعار، ویقوم البنك المركزي برفع نسبة الاحتیاطي النقدي 
حسب  % 10إلى  %20أما في حالة الانكماش فإن البنك المركزي یقوم بتخفیض نسبة الاحتیاطي من 

أضعاف الودیعة  9أضعاف إلى  4المثال السابق مما یجعل مقدرة البنوك التجاریة على الإقراض ترتفع من 
وبالتالي  ،المصرفي وعدم وجود احتیاطات أخرىصلیة، مع افتراض عدم وجود تسرب نقدي خارج الجهاز الأ

دج في 100دج في الحالة الثانیة إلى  250دج في الحالة الأولى و 200ینخفض الاحتیاطي النقدي من 

                                                           
، رسالة دكتوراه غیر منشورة معھد التضخم الھیكلي في الدول الافریقیة، جمھوریة غانا، حالة دراسیة محسن أحمد محمد الخضیري، 1

 . 413، 4.11جامعة القاھرة ، ص ص , 1984, الدراسات الافریثیة 
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حالة الأولى في ال 800دج بدلا من  900هذه الحالة وهو ما یرفع من المبلغ المخصص للإقراض لیصبح 
  .في الحالة الثانیة  750و
وهكذا فإن سیاسة تغییر نسبة الاحتیاطي النقدي الإجباري تساعد السلطات النقدیة على التحكم في العرض  

  .النقدي لأن نسبة الاحتیاطي القانوني تعمل كمنظم للمعروض النقدي 
  :فعالیة أداة الاحتیاطي الإجباري 

  : داة الاحتیاطي الإجباري نستخلص ما یلي عند تقییمنا لفعالیة ونجاح أ
تعتبر هذه الأداة من السیاسات الناجحة في أوقات التضخم حیث أن البنوك التجاریة لا تجد وسیلة للاستجابة 
لتعلیمات البنك المركزي في المهلة المحددة لها لرفع الاحتیاطي النقدي من أجل امتصاص الفائض من 

 . خفض القروض والاستثمارات وخفض حجم الودائع المعروض النقدي إلا عن طریق
 الیة كبیرة في تشجیع طلب القروضأما في أوقات الكساد فإن تخفیض نسبة الاحتیاطي لا تكون لها فع

وسبب ذلك یعود إلى أن قدرة البنوك على خلق الائتمان واستعدادها لزیادة حجم القروض وتقدیمها قد لا 
ولذلك یجب أن یصاحب  ،ؤسسات نظرا لانتشار حالة الكسادالأفراد والم یقابله طلب على هذه القروض من

  1.هذه السیاسة إجراءات أخرى تشجع زیادة طلب القروض
تعتبر هذه الأداة غیر مرنة لأنها تعامل البنوك الكبیرة والصغیرة على حد سواء، كما أنها لا تمیز بین البنوك 

یمكن الرد علیه طالما أن الهدف من رفع هذه النسبة هو تقیید  التي لدیها احتیاطات، غیر أن هذا الانتقاد
 .لهدف المسطر من السیاسة النقدیةحجم الائتمان ولجوء بعض البنوك إلى خفض أصولها یصب في تحقیق ا

لها تأثیر على وضع البنوك وقابلیتها لمنح  لنقدي القانونيإن التغیرات المتكررة في نسبة الاحتیاطي ا
ولذلك  كد من وجهة هذه التغیرات ودرجتهامار أموالها لأنه یجعل البنوك مرتبكة نتیجة لعدم التأالقروض واستث

یرى فرید مان أنه یجب تثبیت الاحتیاطي النقدي ثباتا دائما عند مستوى معین، ولكن یقترح البعض الأخر 
بنوك التجاریة التي تقیها آثار استعمال نسب متغیرة باستمرار لأنها توفر الاحتیاطات النقدیة الفائضة لدى ال

تغیر نسبة الاحتیاطي القانوني، إلا أننا نمیل إلى تثبیت هذه النسبة حتى تكون البنوك التجاریة على علم بها 
منذ البدایة لأخذ احتیاطها وحذرها من بدایة النشاط  وحتى تكون البنوك والبنك المركزي متعاونة على تنفیذ 

نجاح السیاسة النقدیة ا ٕ ورغم ما یقال على أداة تغییر نسبة الاحتیاطي النقدي القانوني أو  ,لمرغوبة والمسطرةوا
الإجباري من قلة المرونة  وضعف فعالیتها إلا أنها تتسم بأكثر فعالیة وأقل كلفة من سیاسة إعادة الخصم 

م توافر أسواق مالیة وعملیات السوق المفتوحة كأدوات للسیاسة النقدیة وخاصة في البلدان النامیة نظرا لعد
 . ونقدیة واسعة

  الأدوات الكیفیة للسیاسة النقدیة: المبحث الثاني 
تهدف الوسائل الكمیة للسیاسة النقدیة التي تعرضنا إلیها في المبحث السابق إلى التأثیر على حجم الائتمان 

ن هذا مضر ببعض الأنشطة الكلي في جمیع القطاعات الاقتصادیة ویكون هذا التأثیر عاما دون تمییز، إلا أ
كیفیة أو  فإن البنك المركزي یستخدم أدوات ولذلك ،لدولة تشجیعها أو الحد منها أیضاالاقتصادیة التي ترید ا

                                                           
 . 195، ص 1998، دار الثقافة العربیة اقتصادیات النقود والبنوكحافظ منصور،  علي 1
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: وهذه الأدوات كثیرة یمكن أن نلخصها في أداتین هما , نوعیة للتأثیر على اتجاه الائتمان ولیس حجمه الكلي
  : قائیة للقرض، وهو ما سنقوم بشرحه في المطلبین التالیین سیاسة تأطیر القرض والسیاسة الانت

  :سیاسة تأطیر القرض: المطلب الأول 
تهدف هذه السیاسة إلى تحدید نمو المصدر الأساسي لخلق النقود، بشكل قانوني وهو القروض الموزعة من 

لأسلوب في أواخر ، ویسمى أیضا تخصیص الائتمان وقد استخدم هذا ا1طرف البنوك والمؤسسات المالیة
المبلغ المتاح ولم تشمل هذه الأداة تحدید  ،على الائتمان من قبل بنك إنكلتراالقرن الثامن عشر كأداة للسیطرة 

  . بل أیضا تقلیص الفترة الزمنیة للأوراق التجاریة الصالحة لإعادة الخصم  ،لكل طلب للقرض فقط
تأطیر القرض، ویقوم البنك المركزي بهذه السیاسة ففي ظروف التضخم مثلا تقدم الدولة على وضع سیاسة 

كما یقید الائتمان  ،لتي لم تكن سببا في إحداث التضخمبهدف منح الائتمان حسب القطاعات ذات الأولویة وا
نحو البعض الآخر الذي یكون سببا في إحداث التضخم، ویمكن أن تكون هذه السیاسة متعلقة بمعیار أجل 

  . القروض سواء قروض قصیرة الأجل أو متوسطة أو طویلة الأجل القروض، فقد تقید بعض 
أما عندما ینتشر التضخم بحدة فإن الدولة تقدم على صیاغة سیاسة تأطیر قرض إجباریة، فیقوم البنك 
المركزي بتحدید الحد الأقصى لحجم القروض الممنوحة من طرف البنوك أو تحدید معدل نمو القروض، و 

في فرنسا لأول  1948كأداة للسیاسة النقدیة كإجراء مضاد للتضخم بشكل خاص سنة  استخدم هذا الأسلوب
یشمل كذلك التقلیل من , مرة، وعادة ما تكون سیاسة تأطیر القرض مرافقة ببرامج استقرار للكتلة النقدیة

صدار السندات والقیام بكل الوسائل الكفیلة بتخفیض ال ٕ كتلة النقدیة النفقات العمومیة وتشجیع الادخارات وا
  :وتجدر الإشارة إلى أنه یمكن  التخفیف من حدة نظام تأطیر القروض عن طریق 2الفائضة 

تحدید العتبات التي تطبق عند تجاوزها الاحتیاطات الإضافیة، و تحتسب هذه العتبات أو السقوف بعد الأخذ 
  . تحدث على الموارد المستقرة  بعین الاعتبار إلى جانب القروض الممنوحة خلال سنة معینة الزیادة التي

الاستثناء من نظام الاحتیاطات الإضافیة لبعض القروض التي تكون معفیة أیضا من الاحتیاطات العادیة، 
یتعلق هذا النظام ببعض  (:والاستثناء من الاحتیاطات الإضافیة لقروض خاضعة للاحتیاطات العادیة 

   )إلخ... روض العقاریة المحددة القروض كالقروض للتصدیر وللاستثمار وبعض الق
وبشكل عام لم یحقق نظام تأطیر القروض في البلدان التي طبقته الضبط المطلوب للقروض             

   3:وهذا یعود لما یلي  )القروض للاقتصاد الوطني، القروض للخزینة (
  
  
 

                                                           
 . 422فتح الله ولعلو، مرجع سابق، ص  1
 256وسام ملاك، مرجع سابق، ص  2 
امعــة الأزهــر، رســالة  دكتــوراه فــي الاقتصــاد، كلیــة التجــارة، ج)  1981، 1961(  سیاســة الائتمــان المصــرفیة فــي مصــرمحمــد متــولي أحمــد المــوجي،  3

  . 172، ص 1985القاهرة، 
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  .غیاب تأثیره على القروض الموجهة للخزینة  •
 . إجراء تقیید كبیر لتمویل الاقتصاد رغبة السلطات النقدیة بعدم  •
 . معالجة انتقائیة أي لم یعد فقط ضابطا كمیا بل نوعیا  •
لجوء المشروعات إلى الاقتراض فیما بینها أو إلى إصدار سندات دین أو حتى إلى الاقتراض بالنقد  •

  . الأجنبي 

  السیاسة الانتقائیة للقرض: المطلب الثاني 
یقوم البنك المركزي باستخدام أدوات انتقائیة للتحكم في القروض الموزعة من  للقیام بسیاسة تأطیر القرض

  : طرف البنوك وهي 
تسدید خزینة الدولة لجزء من الفوائد من أجل تكلفة القرض المتعلق ببعض أنواع التمویلات المتعلقة  

أخذه الخزینة على عاتقها والجزء الذي ت, بالتصدیر أو بالسكن أو الزراعة أو الصناعة أو المهن الحرفیة 
یغطي الفارق بین معدل الفائدة على القرض وكلفة الموارد التي تمول القرض وقد یأخذ شكل الإعانة المباشرة 

  .من طرف الدولة 
عندما یشجع البنك المركزي بعض الأنشطة فإنه یقوم بإعادة  :إعادة خصم الأوراق فوق مستوى السقف 

القروض مثل قروض الصادرات حتى بعد تجاوز السقف المحدد مع استعمال خصم الكمبیالات الخاصة بهذه 
  . معدل إعادة الخصم العادي 

تفرض السلطات النقدیة معدل إعادة خصم مفضل للتأثیر على : فرض أسعار تفاضلیة لإعادة الخصم 
السائدة  وهذا حسب الظروف الاقتصادیة, القروض الموجهة لبعض الأنشطة التي ترید الدولة تشجیعها

 . انكماشیة كانت أو تضخمیة 
لعبت هذه السیاسة دورا هاما في تحقیق أهداف النمو الاقتصادي وعلاج  :سیاسة التمییز في أسعار الفائدة 

، حیت (2)میزان المدفوعات في كثیر من الدول منها إیطالیا وفرنسا خلال النصف الأول من السبعینات 
ار الفائدة على التمویلات المقدمة في المجالات التي ترید الدولة تشجیعها تقوم السلطات النقدیة بتخفیض أسع

بهدف تخفیض تكالیف إنتاج معین، كما هو الحال في القطاع الفلاحي في الجزائر الذي یشهد تخفیضات 
 وتخفیض لحرفیین وأصحاب الصناعات الصغیرةمتتالیة لأسعار الفائدة وأسعار الفائدة على القروض المقدمة ل

 .        أسعار الفائدة على القروض المقدمة لتمویل عملیات التصدیر 
والغرض من وضع قیود على تنظیم أو تقیید الائتمان الاستهلاكي  :وضع قیود على الائتمان الاستهلاكي 

ة و طبقت هذه الأدا ،د للتقلیل من التضخم في الاقتصادو یستخدم هذا التقیی ،طلب على البضائعهو كبح ال
وكانت السلع المقصودة هي السیارات، الدراجات الناریة،  ،1941ي الولایات المتحدة الأمریكیة سنة ف

وفي فرنسا كان الحد الأدنى للدفعة  ،إلخ... طبخ والثلاجة والتلفزیون ال، الطائرات، الزوارق، آلات الغسیل
و  %30إلى  20من  1969رس المقدمة على مشتریات التقسیط لبعض البضائع الاستهلاكیة قد زاد في ما

شهرا، لكن في سبتمبر من نفس السنة زید الحد الأدنى  18إلى  21خفض الحد الأقصى لفترة التسدید من 
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وفي الجزائر  ،لتسدید أكثر إلى خمسة عشرة شهراخفضت فترة او  ،% 50- 40للدفعة المقدمة مرة أخرى من 
بهدف استغلال القروض في الجانب الإنتاجي ولیس  1970فقد تم إلغاء الائتمان الاستهلاكي تماما في سنة 

 .الاستهلاكي 
یستعمل البنك المركزي تحدید المبلغ أو الهامش الذي  :تغییر الهامش الحدي على قروض الأوراق المالیة 

ویعرف المبلغ الحدي على الشراء  رید شراء الأوراق المالیة،على المشتري أن یدفعه للبنوك التجاریة عندما ی
آلاف دینار  8ألف دینار تتطلب قرضا بقیمة  20أنه الفرق بین سعر شراء أوراق مالیة بقیمة سوقیة مقدارها ب

من قیمة  %60ألف دینار أي  12للحصول على تلك الأوراق، فإن المبلغ الحدي أو الهامش الحدي یساوي 
وبهذا یستطیع  ،قیمة الأوراقمن  %40الورقیة، أما قیمة القرض الذي یجب أن یحصل علیه المشتري تساوي 

ویؤدي ذلك إلى انخفاض منح قیمة . % 70البنك المركزي في أوقات التضخم أن یرفع الهامش الحدي إلى 
   1.وفي حالة الانكماش یكون العكس   % 30الفروض لیصبح 

 .اشتراط البنك المركزي الحصول على موافقته في منح القروض عندما تتجاوز القروض حدا معینا 
یشترط البنك المركزي مسبقا للحصول على إجازات الاستیراد أو  :متطلبات الإیداع المسبق مقابل الاستیراد 

تقیید الاستیراد خلال فترة وهي طریقة ل ،التحویل الأجنبي إیداعات مسبقة توضح من قبل المستوردین لدیه
الاحتیاطات النقدیة والمقدرة  ر علىفي میزان المدفوعات للبلد، وقد أدى هذا الأسلوب إلى التأثی العجز

 هدف توفیر هذه الإیداعات المسبقةالاقراضیة للبنوك التجاریة إلى الدرجة التي أدت إلى تمویل المستوردین ب
وطبقت هذه الأداة في كثیر من الدول وقد استعملت لأول مرة في بعض بلدان أمریكا اللاتینیة وأسیا لفترة ما 

عدم نجاحها في العدید من البلدان خلال السنوات الأخیرة، لأن تأثیرها كان ظرفیا بعد الحرب لكنها أظهرت 
ومحدودا، ورغم هذا فهو إجراء یدعم السیاسات الأخرى للحد من الاستیراد الفائض عن الحاجة أومن استیراد 

  .           السلع غیر الضروریة 
لتجنب التأثیر الشامل الذي تخلفه الأدوات ویمكن القول بشكل عام أن هذه الأدوات الكیفیة تستعمل 

لقطاعات مهمة ومنحها  على منح القروض لعملیات معینة،الكمیة، وبالتالي فهي تقوم بوضع حدود أو قیود 
ولهذا تبدو فعالیتها في التأثیر على توزیع القروض بین الأنشطة المختلفة، كما أن هذه  ،في الاقتصاد الوطني

نما تتوقف على طالبي الأدوات مكملة لأدوات  ٕ الرقابة الكمیة ولكن هذه الأدوات لا تتمتع بنجاح كبیر، وا
مع القروض أو المستفیدین من القروض عندما یقومون باستعمال هذه القروض في الهدف المتفق علیه 

لا فالنتیجة لا تكون مرضیة لزیادة فعالیة أدوات الرقابة الكیفیة  ،البنك ٕ   .وا
  وات الأخرى للسیاسة النقدیةالأد: الثالث  طلبالم

تستخدم السلطات النقدیة مجموعة من الأدوات والوسائل الكمیة والنوعیة للوصول إلى الأهداف المنشودة 
ویتوقف نجاح استخدام هذه الأدوات على مدى استجابة  ،معنيحسب الظروف الاقتصادیة السائدة للبلد ال

لقبول هذه الإجراءات، وقد لا تكون كافیة في بعض  الأفراد والمؤسسات الاقتصادیة والمصرفیة خاصة

                                                           
  . 316، 314. ، مرجع سابق، ص ص مقدم في النقود والبنوكمحمد زكي شافعي،  1
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الظروف، ولا تظهر نجاحا كبیرا في الوصول إلى التأثیر المطلوب على كمیة القروض أو على اتجاهاتها 
وتتنوع  ،وهذا ما یسمى بالرقابة المباشرة وكیفیة توزیعها، ومن ثم فإن للسلطات النقدیة إجراءات أخرى مباشرة

التدخل المباشر في أعمال البنوك التجاریة والإقناع الأدبي والمعنوي، ومن أهم هذه الأدوات هذه الإجراءات ك
  : المباشرة المستخدمة ما یلي 

رشادات مباشرة إلى البنوك والمؤ  ٕ تفصل فیها أنواع القروض  ،سسات المالیة بصفة عامةتوجیه نصائح وا
لقة بكل قطاع اقتصادي، كما أن البنوك ملزمة بتقدیم المفضلة لدى البنك المركزي وتوضع سقوفا ائتمانیة متع

تقاریر دوریة عن القروض الممنوحة لهذه القطاعات، وتتم دراستها من قبل البنك المركزي، وعلى هذا الأساس 
یمكن أن یقوم بتقدیم إنذارات للبنوك التي لم تطبق التوجیهات، وقد یصل الأمر إلى حد اتخاذ عقوبات ضدها 

 یة من خلال سیاسة الإقناع الأدبيالسیاسة النقدیة إلى التأثیر على البنوك والمؤسسات المصرفیسعى راسمو 
أو كما تسمى أیضا بسیاسة المصارحة، وتتمتع البنوك المركزیة العریقة والرائدة بهیبة كبیرة في النظام 

لال المقالات في الصحف المصرفي لدولة ما مما یؤهلها إلى أن تقوم بالتأثیر على البنوك التجاریة من خ
 لتنفیذ سیاسة نقدیة معینة إتباعهوالمجلات، والخطب لتغییر اتجاه هذه المؤسسات إلى الاتجاه المطلوب 

كما یقوم بإصدار الأوامر والتعلیمات للبنوك التجاریة مجتمعة أو لأي ، 1 وتفضیل سیاسات محددة دون غیرها
، كما نقوم بتحدید النسبة بین لإقراضياعین في مزاولة نشاطها بنك على انفراد بقصد إجبارها لاتخاذ مسلك م

 .           رأس المال والاحتیاطي للبنوك من جهة وحمایة أصولها من جهة أخرى 
شهري أو نصف سنوي، أو  (یقوم البنك المركزي بعملیة التفتیش المباشر على عملیات البنوك بشكل دوري 

 وجهة إلیها من طرف البنك المركزيیق البنوك التعلیمات والأوامر المحسب الحاجة لمعرفة مدى تطب )سنوي
كما یتلقى البنك المركزي تقاریر عن أنشطة البنوك السنویة التي تبین حالة البنوك وسیولتها، وحجم الودائع 

 إلخ .. والقروض بها
یة ند صیاغة السیاسة القرضیستعمل البنك المركزي لتسییر شؤون النقد التشاور مع البنوك التجاریة وخاصة ع

وذلك بالتشاور مع مسؤولي البنوك وحضورهم اجتماعات البنك المركزي التي  ،أو الائتمانیة للجهاز المصرفي
 .یعتقدها دوریا أو كلما دعت الحاجة للاجتماع 

الكساد وعلى العموم فإن أسلوب الرقابة المباشرة على الائتمان یكون مفیدا لعلاج التضخم أكثر من حالات 
لأن إلزام البنوك بالحد من التوسع في منح القروض یكون ممكنا أكثر من إلزامها بالزیادة في منح القروض 

2.  
  تقییم أدوات السیاسة النقدیة:   ثالثالمبحث ال

سنقوم في هذا المبحث بتقییم أدوات أو وسائل الرقابة الكمیة والنوعیة والمباشرة للتحكم في الائتمان ومنه 
  .طرة على عرض النقود السی

  تقییم الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة: المطلب الأول 

                                                           
 . 195، ص 1994، دار النهضة العربیة، مصر محاضرات في النقود والاقتصادأمین رفعت المحجوب،  1
 418محسن أحمد الخضیري، المرجع السابق، ص  2
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تمت دراسة أدوات السیاسة الكمیة، والتي تسمى أیضا بالأدوات العامة وهي أداة معدل إعادة الخصم، السوق 
داة ولكن بقي والائتمان لكل أ شنا كیفیة التحكم في عرض النقودوناق ،فتوحة وتغییر الاحتیاطي الإجباريالم

  .أیها أكثر كفاءة من الأخرى بشكل منفرد  وعندما تكون مجتمعة  معرفة تقییم هذه الأدوات و
داة واحدة أن تؤدي وظیفتها مان أنه لیس من الضروري استعمال الأدوات الثلاث عندما تستطیع أیرى فرید
لنقود والتركیز على نمو النقود حتى لأنه ناشد تحسین أداء البنوك المركزیة في السیطرة على عرض ا ،كاملة

، إلا أن المسؤولین في البنوك 1)1(نتجنب آثار عملیات الخصم والتغییر في نسبة الاحتیاطي النقدي 
المركزیة یقولون بأن عملیة الخصم ضروریة لتزوید البنوك بأرصدة احتیاطیة للتكیف وتزوید النظام المصرفي 

  .ككل بسیولة في حالة الطوارئ 
أن استعمال أدوات السیاسیة النقدیة یتطلب أحیانا الجمع بین أداتین أو أكثر للتحكم في عرض النقود  إلا

  .وخاصة التنسیق بین عملیات السوق المفتوحة وسیاسة معدل إعادة الخصم , والائتمان
ائدة، عندما یرغب البنك المركزي في تخفیض الائتمان من أجل محاربة التضخم من خلال رفع أسعار الف

یقوم ببیع أوراقه المالیة فتقابله البنوك التجاریة  مشتریة لها وهو ما یخفض احتیاطاتها فتضطر البنوك 
التجاریة إلى إعادة خصم أوراقها لدى البنك المركزي، ویستطیع هذا الأخیر أن یقوم برفع معدل إعادة الخصم 

لقروض وعلى السندات، وهذا ما یدفع وذلك حتى یضمن نجاح سیاسته فترتفع أسعار الفائدة على ا, 
المودعین إلى الاكتتاب في السندات، و یؤدي هذا إلى انخفاض سیولة البنوك، وبالتالي انخفاض ائتمان 
البنوك، وأحیانا تعمل بعض البنوك على تجنب انخفاض احتیاطاتها أي تجنب زیادة مدیونیتها للبنك 

یها هذه البنوك لإیجاد مبالغ لتسدید دیونها نحو البنك المركزي، ولكن بفعل ضغط الحاجة الذي تكون ف
  .المركزي، تقوم باستخدام احتیاطات ثانویة، وهذا بدوره سیخفض الائتمان ومن ثم ترتفع أسعار الفائدة 

أما في حالة الانكماش فإن البنك المركزي یستطیع أن یقوم بالجمع بین أداتي السوق المفتوحة  ومعدل إعادة 
خل مشتریا للأوراق المالیة وهذا ما یجعل احتیاطات البنوك التجاریة، في حالة جیدة، ولكن قد لا فید, الخصم

یكون هذا الإجراء كافیا لأن البنوك التجاریة قد تستخدم مبالغ من هذه الاحتیاطات لتسدید دیونها إلى البنك 
الفائدة بل ترتفع، وفي هذه الحالة  المركزي، أوقد تقوم بشراء أصول أخرى أكثر إیرادا وقد لا تنخفض أسعار

وهو یؤید طرح التنسیق  ،أخرى وهي تخفیض معدل إعادة الخصمیلجأ البنك المركزي إلى تدعیم ذلك بأداة 
نظرا لكفاءة عملهما مع  ،لسوق المفتوحة ومعدل إعادة الخصمبین أدوات السیاسة النقدیة وخاصة بین أداتي ا

  .ة بمعزل عن عمل الأخرى بعضهما بدلا من عمل كل أداة واحد
أما أداة الاحتیاطي القانوني فلا تستخدم كأداة عامة للسیاسة النقدیة بكثرة مثل استخدام أداتي عملیات السوق 

وك، كما أنه لأن تغییر نسبة الاحتیاطي القانوني یربك الخطط المستقبلیة للبن ،ل إعادة الخصمالمفتوحة ومعد
ن أي تغ ،لا یفرق بین البنوك ٕ یر في نسبة الاحتیاطي القانوني یحدث تأثیرات مهمة على احتیاطات البنوك وا

مما یجعل البنك المركزي یضطر إلى استعمال أداة أخرى لمكافحة عمل أداة الاحتیاطي مثل عملیات السوق 
قراض البنوك، وهذا یكون صحیحا في الدول  ٕ المفتوحة للتخفیف من أثر تغییر الاحتیاطي على الودائع وا

                                                           
)1(  Thomas , F Cargill , Money , The Financial System monetary policy , pp 298 , 299 . 
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متقدمة لأنها تملك أسواقا نقدیة ومالیة متطورة، أما في الدول الآخذة في النمو فإنها لا تمتلك مثل هذه ال
ن وجدت فهي غیر متطورة ٕ   .عن طریق أداة الاحتیاطي الإجباريولكن یمكنها التحكم في الائتمان , الأسواق وا

  تقییم الأدوات الكیفیة للسیاسة النقدیة: المطلب الثاني 
تولد على هم التبریرات لاستعمال الأدوات الكیفیة هي تجنب التأثیرات غیر المرغوب فیها التي تإن من أ

كما  ،بین القطاعات والأنشطة المختلفةوخاصة أن تأثیراتها تكون شاملة ولا تفرق  ،استعمال الأدوات الكمیة
البنوك بغرض مساعدة الأدوات  تستخدم الأدوات الكیفیة للسیاسة النقدیة للرقابة على الائتمان الصادر من

الكمیة لزیادة التأثیر على الائتمان وتوجیهه إلى مجالات الإنتاج التي ترید الدولة تشجیعها، أو الحد من 
  .التوسع فیها 

إن استعمال الأدوات الكیفیة في الدول المتقدمة یختلف عنه في الدول الآخذة في النمو، ففي الأولى قد 
تهلاكي فتشجع هلاك نتیجة وفرة الإنتاج، ولهذا فهي تعمد مثلا لتحریك الطلب الاسترفع الطلب على الاست
كیفیة للحد من توجیه القروض لزیادة  حین تستخدم الدول المتخلفة أدواتفي  ،القروض الاستهلاكیة
إذا وهذا قد لا یجعل هذه الأدوات ذات فعالیة إلا  ،توجیه القروض نحو زیادة الإنتاجالاستهلاك وتسعى ل

لا فإن  أدوات هذه الرقابة لن  ٕ استعملت القروض الموجهة إلى المجالات المحددة لها من طالبي القروض، وا
  .تنجح في تحقیق المطلوب منها 

فمن إیجابیات سیاسیة تأطیر القرض أنها تسمح بمراقبة المصدر الأساسي لخلق النقود وبالتالي الكتلة 
أنه لا یسمح إلا بمراقبة مصدر واحد من مصادر عرض النقود وهو  النقدیة، ولكن هذا المبدأ یعاب علیه

كالقروض للخزینة، الذمم  ة ویهمل الأجزاء الأخرى مصدر قروض للاقتصاد وهو إحدى مقابلات الكتلة النقدی
، ثم إن هذه الأداة خاصة فقط بمراقبة العرض النقدي ولا تهتم بالطلب على النقود، كما أن )على الخارج 

لأنه في البدایة ، تي تتبع النظام الاقتصادي الموجهالرقابة الكیفیة قد تكون مفیدة أكثر في الدول ال أدوات
تكون المشاریع ذات الأولویة معروفة، وبالتالي توجه إلیها القروض، و تكون هذه الأدوات في الدول التي تتبع 

المحصل علیها في مجالات قد تكون غیر النظام الرأسمالي الحر عدیمة الفعالیة نتیجة لاستخدام القروض 
  .مرغوب في تشجیعها من طرف الدولة 

أما في الدول النامیة فتكتسي هذه الأدوات أهمیة كبیرة نتیجة لندرة رأس مال، وبالتالي استعمال الأموال فیما 
بة یخدم المشاریع ذات الأولویة كقطاع التصدیر والفلاحة والسكن، مع تجنب تمویل قطاعات المضار 

والاستهلاك والقطاعات عیر المنتجة، ومن ثم فإن هذه الأدوات تكون مدعمة لتوجیه الائتمان إلى المشاریع 
 .التنمویة ذات الأولویة في الدولة 

  الأخرىتقییم الأدوات : المطلب الثالث 
مع ما یهدف  یبدأ البنك المركزي حسب هذه الأدوات بإقناع البنوك والمؤسسات المالیة بإتباع سیاسة متسقة

ذا لم تستجیب فیقوم بإصدار الأوامر  ٕ إلیه من أغراض لما یمتلكه من قوة أدبیة على باقي البنوك، وا
والتعلیمات الإجباریة على البنوك، ثم تقدیم توجیهات ونصائح إلى البنوك والمؤسسات المالیة وهذه التوجیهات 

مان الصادر إلى وقدرته على التأثیر في الائت, الأخرىوالتعلیمات تعتمد على مكانة البنك المركزي بین البنوك 
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كما یتدخل في هذه السیاسة محافظ البنك المركزي محاولا إقناع البنوك التجاریة بكفاءة هذه  ،البنوك التجاریة
الأداة، وتتوسع التشریعات المتعلقة بالبنك المركزي في البلاد النامیة في منح سلطات الرقابة المباشرة على 

  .ئتمان نظرا لعدم فاعلیة أدوات الرقابة الكیفیة الا
  

  :استنتاجات  خلاصة و
إن الأجهزة المسؤولة عن إدارة السیاسة النقدیة هي السلطات النقدیة المتمثلة في البنك المركزي   والخزینة 

 یة وتنفیذهاتصمیم السیاسة النقدالعمومیة ووزارة المالیة، ویعتبر البنك المركزي هو المسؤول المباشر عن 
 .كمیة ونوعیة، وأخرى مباشرة  أدواتویستخدم في ذلك 
السیاسات وتتلخص في تغییر هذا  أقدموتعتبر من  ،ادة الخصم هي من السیاسات الكمیةإن سیاسة معدل إع

المعدل حسب رغبة البنك المركزي في الارتفاع أو الانخفاض وذلك وفق الظروف الاقتصادیة للمجتمع، وهذا 
 اض عندما یرتفع معدل إعادة الخصمیؤثر بدوره على مقدرة البنوك التجاریة على الإقراض بالانخفالمعدل 

وترتفع مقدرة البنوك التجاریة إذا انخفض هذا المعدل، و تتوقف فعالیتها على عوامل مثل اتساع سوق النقد، 
 . ومدى لجوء البنوك التجاریة إلى  البنك المركزي 

وذلك بهدف التأثیر على  ،وراق المالیة في السوق المفتوحةما بالبیع أو الشراء للأیتدخل البنك المركزي إ
ما بالانخفاض في حالة البیع، وتمتع هذه الأداة  ٕ سیولة البنوك إما بالارتفاع في حالة بیع لأوراق المالیة، وا

ن، و یتوقف نجاحها على بفعالیة كبیرة لأن عملیات السوق المفتوحة بید البنك المركزي المسیطر على الائتما
 .وجود أوراق كافیة في السوق واتساع هذه السوق 
شكل رصید بنسبة معینة من التزاماتها الحاضرة في  بالاحتفاظإن نسبة الاحتیاطي الإجباري هي إلزام البنوك 

عندما تكون و  ،ركزي یقوم بزیادة رفع هذه النسبةفعندما یظهر التضخم فإن البنك الم ،دائن لدى البنك المركزي
 .حالة الانكماش فإن البنك المركزي یقوم بتخفیض هذه النسبة 

قطاعات ولیس التأثیر هي أدوات تعتمد على التأثیر الجزئي في بعض ال )النوعیة  (إن الأدوات الكیفیة 
ت تمویلیة إلى هذه ع بعض القطاعات فإنه یقدم تسهیلافإذا رغب البنك المركزي في تشجی ،الشامل فیها

ذا أراد أن یحد من التمویل الموجه إلى قطاعات معینة نتیجة ظهور  ،اعات ویأمر البنوك التجاریة بذلكقطال ٕ وا
 .والسیاسة الانتقائیة للقرض فیها، فیستعمل سیاسة تأطیر القرضبعض التیارات التضخمیة 

 المصرفیة  والمالیةائح للمؤسسات هناك أدوات مباشرة للسیاسة النقدیة تتمثل في تقدیم التوجیهات والنص
كما یسعى البنك المركزي إلى التأثیر على البنوك ، تفصل فیها أنواع القروض المفضلة لدى البنك المركزي

التجاریة من خلال الإقناع الأدبي والمقالات في الصحف والمجلات لتغییر اتجاه هذه المؤسسات نحو الاتجاه 
 . المرغوب فیه لتنفیذ السیاسة النقدیة المرسومة

تقیم أدوات السیاسة النقدیة على أساس فعالیتها، ولكنها تختلف من بلد لآخر فالبلدان المتقدمة تستطیع أن 
تعتمد على بعض الأدوات، وتكون لها فعالیتها وأثرها كالسوق المفتوحة ومعدل إعادة الخصم، وهذا یعود 

التجاریة بشكل كبیر و تداول الأسهم والسندات لتوفر أسواق نقدیة ومالیة كبیرة، ویكون فیها التعامل بالأوراق 
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باستمرار، بینما لا یمكن أن تكون هاتین الأداتین ذات فعالیة في البلدان المتخلفة نتیجة لضیق السوق النقدیة 
والمالیة، ومازالت هذه الدول تعتمد على أداة الاحتیاطي الإجباري أكثر، مع سیاسة تأطیر القرض والسیاسة 

 .السیاسة المباشرة للتأثیر على سیولة البنوك التجاریة الانتقائیة و 
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  :الخاتمة
المطبقة من طرف السلطة النقدیة بهدف التحكم في  الإجراءاتمصطلح السیاسة النقدیة عن تلك  یعبر

 الأسعارعامة تتمحور حول تحقیق الاستقرار في  لأهدافتحقیقا ، في الاقتصاد والائتمانیةالنقدیة  الأوضاع
 وسبطیة أهدافوعن طریق  ،التشغیل وتحقیق التوازن الخارجيرفع مستویات  ،دة حجم الناتج الوطنيزیا

 .الصرف ومراقبة المجمعات النقدیة  وأسعارالفائدة  أسعارتتمثل في التحكم في 
 ،رةقد تكون غیر مباش ،مختلفة ومتنوعة أسالیبمركزي على یعتمد البنك ال ،السیاسة النقدیة لأهدافوتحقیقا 

  )الاحتیاطي القانوني والسوق المفتوحة  ،الخصم إعادة(
في حجم النقد والائتمان وبما یسمح بتحقیق التوازن في سیولة السوق النقدیة عن طریق  التأثیرتستهدف 

  .حصر التغیرات في سعر الفائدة بشكل یتلائم مع ظروف السوق واحتیاجات التمویل 
وتقتضي الموافقة المبدئیة للسلطة ، في نوع الائتمان ووجهته التأثیردف مباشرة تسته الأسالیبوقد تكون هذه 

یكون لقوى  أندون  للاستماراتمعینة  بأنواعمعینة من القروض أو قیامها  لأنواعالنقدیة على منح البنوك 
  . السوق أي اثر على ذلك

قتصادیة وخصائص الهیكل لاطبیعة الساسة النقدیة وفعالیتها ترتبط ارتباطا وثیقا بطبیعة البیئة ا أن
وعلیه یبدو ، س على درجة تطور أجزائه المالیةمن حیث درجة تقدمه ونموه واستقراره والتي تنعك ،الاقتصادي

 ئص معینة ترتبط بمیزات هذه الدولمن المنطق أن تكتسي السیاسة النقدیة في الدول النامیة كالجزائر خصا
ظروف  إلىحیث یرجع ذلك ، تتمیز بمحدودیتها وقلة فعالیتهاص فالسیاسة النقدیة في الدول النامیة خصائ

المالیة وقلة  وأسواقهامحدودیة نظامها النقدي  إلى إضافةوخصائص هذه الدول من حیث تكوینها المالي 
  .والانعزال عن العالم الخارجي  الإنتاج

بما یشهده من تغیرات في ظل  المحیط العالمي أبرزهاتعرف السیاسة یعبر النقدیة المعاصرة تحولات جذریة 
رحلة حالیا في م أصبحتوهو ما خلق تحدیات جدیدة أمام السیاسات النقدیة في الدول النامیة التي ,العولمة 

السیاسات  إدارةدة الهیئات المالیة الدولیة وما تفرضه من شروط عوبمسا، الانتقال نحو اقتصاد السوق
ملزمة بتحریر سیاستها  أصبحتوص وعلیه فان الدول النامیة الاقتصادیة عموما والنقدیة على وجه الخص

أنظمتها المصرفیة  إصلاحالنقدیة وجعلها أكثر مرونة وتوافقا مع شروط السوق المالیة وذلك من خلال 
 سیاستها لإدارةوتبني استراتیجیات أكثر حداثة  ،لالیة الذاتیة لبنوكها المركزیةخصوصا عن طریق منح الاستق

نقدیة والمالیة في ال الأزماتبغیة تحقیق نمو اقتصادي لتجنب الوقوع في  ،سلوب استهداف التضخمالنقدیة كأ
.الحالي وقتنا
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