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المفاهيم، والأدوات، وآليات  :الإطار النظري لمسياسة النقدية*: حاتم جورج حاتم 
 ** الانتقال

 نبذة مختصرة
اجراءات ىذه  يتطمب اؼ تحميل او تقييـ رصيف لمسياسة النقدية واؼ فيـ وادراؾ جيد لتبعات ولمبررات اؼ مف
النظرية لمسياسة  السياسة الإحاطة بمنظومتيا التحميمية. وتيدؼ ىذه الورقة البحثية تقديـ عرض لمبنية التحميمية

النقدية. تبدأ الورقة بتعريف السياسة النقدية وتحديد متغيراتيا الأساسية، ومف ثـ تنتقل الى عرض الأدوات المتاحة 
المتغيرات النقدية الأساسية ىذه. وتولي الورقة اىتماما خاصا لشرح الآليات التي ليذه السياسة لمتأثير عمى مسار 

تمارس مف خلاليا متغيرات السياسة النقدية تأثيراتيا عمى المتغيرات الحقيقية )كالإنتاج والتشغيل( وعمى المتغيرات 
 ي الدوؿ المتقدمة.السعرية. وتتضمف الورقة ايضا عرضا موجزا لمتطور التاريخي لمسياسة النقدية ف

 
 السياسة النقدية وأدواتها 1

 تعريف السياسة النقدية  1.1
وكمفة عرض مجموعة الاجراءات التي تتخذىا السمطات النقدية لمتأثير عمى “تعرؼ السياسة النقدية بانيا      
”وطنية محددة اقتصاديةبغرض تحقيق اىداؼ  والائتمافالنقود 

، التشغيل الكامل لقوة الاقتصادؼمثل النمو  1
لمسياسة النقدية يشير ضمنيا الى وجود نيجيف لإدارة السياسة  السعرؼ. اف ىذا التعريف والاستقرارالعمل، 

النقدية. فالسمطات النقدية يمكنيا اف تعمل مف خلاؿ وضع ىدؼ محدد لمعرض النقدؼ تاركة المجاؿ لسعر 
ف تقوـ السطات النقدية بتحديد أو إستيداؼ سعر فائدة معيف الفائدة لمتحرؾ وفق ما تفرضو قوػ السوؽ؛ أو ا

بشكل مسبق ومف ثـ تتولى تغيير كمية النقود المعروضة بما يؤمف تطابقيا مع الكمية المطموبة عند سعر الفائدة 
 2المستيدؼ او المحدد.

 

 دور السياسة النقدية 1.1
تمارس ىذه السياسة تأثيرىا في   3الكمي لإدارة الطمب. الاقتصادينظر الى السياسة النقدية كإحدػ سياسات     

مف خلاؿ تشجيع الطمب الكمي عمى السمع والخدمات، أو مف خلاؿ الضغط باتجاه تقميصو، وذلؾ  الاقتصاد
. ولا ينحصر تأثير الطمب الكمي بمستوػ الإنتاج فقط بل يمتد أيضا الى الاقتصاديةحسبما تتطمبو الظروؼ 

الكامل لمطاقات  الاستخداـسعار. وتتفق جميع المدارس السعرية عمى انو بعد الوصوؿ الى المستوػ العاـ للأ

                                                 
1
 Labonte, Marc. “Monetary Policy and the Federal Reserve: Current Policy and Conditions,” 

Congressional Research Services, February 12, 2013, p. 3, accessible at 

http://www.fas.org/sgp/crs/misc/RL30354.pdf.  
2
 Edwards, Cheryl L. “Open market Operations in the 1990’s,” Federal Reserve Bulletin, November 

1997, p. 859 www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/1997/199711lead.pdf ; Akhtar, M. A. 

“Understanding Open Market Operations,” Federal Reserve Bank of New York, 1997, p. 6 accessible 

at,  http://research.stlouisfed.org/aggreg/meeks.pdf;  Labonte, Marc. “Monetary Policy and the Federal 

Reserve: Current Policy and Conditions,” op. cit., pp.3-4  
3
 Tobin, James. “Monetary Policy,” The Concise Encyclopaedia of Economics, p. 2, accessible at 

http://www.econlib.org/library/Enc/MonetaryPolicy.html. 

http://www.fas.org/sgp/crs/misc/RL30354.pdf
http://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/1997/199711lead.pdf
http://research.stlouisfed.org/aggreg/meeks.pdf
http://www.econlib.org/library/Enc/MonetaryPolicy.html
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الإنتاجية فاف الزيادة في الطمب في اقتصاد حر ومغمق تتبدد كميا في زيادة متناسبة في المستوػ العاـ للأسعار، 
بينيا حوؿ سموؾ المستوػ العاـ  تختمف فيما الاقتصاديةوذلؾ بافتراض ثبات العوامل الأخرػ. إلا اف المدارس 

الكامل لمطاقات الإنتاجية المتاحة. مف  الاستخداـالى نقطة  الاقتصادللأسعار عند تغير الطمب الكمي قبل وصوؿ 
ىذه المدارس مف يفترض اف الأسعار لزجة وبطيئة التغير وضعيفة الحساسية لتغيرات الإنفاؽ الكمي ما داـ ىناؾ 

في ظل فرضية ثبات  ،. ويعني ىذا الأمر، بافتراض ثبات الأجور والعوامل الأخرػ دمةطاقات انتاجية غير مستخ
، الى زيادة في الإنتاج، ا  اف تغيرات الإنفاؽ الكمي تترجـ بشكل كبير، واف لـ يكف تامالأجور وراعوامل الأخرػ، 

التاـ لمطاقات  ستغلاؿالاشديد، الى اف يتحقق  ءببطفي حيف تبقى الأسعار شبو مستقرة، بمعنى انيا ترتفع 
اف الإنتاج والأسعار يتغيراف بتغير الطمب الكمي بشكل متزامف وبنفس عمى الإنتاجية. وتؤكد مدرسة أخرػ 

ف بنسب تغير متباينة تتجو نحو التناقص بالنسبة للإنتاج ونحو الاتجاه بالنسبة للأسعار، وذلؾ  الارتفاع، وا 
الكامل لمطاقات  الاستخداـمف  الابتعادأو  الاقترابالمتاحة. وتعد درجة بتصاعد درجة استغلاؿ الطاقات الإنتاجية 

الإنتاجية المتاحة إحدػ المحددات الميمة لدرجة استجابة كل مف الإنتاج والأسعار لتغيرات الطمب الكمي في 
 الأمد القصير.

مف  والائتمافيوفر سعر الفائدة حمقة الوصل بيف الاقتصاد النقدؼ والاقتصاد الحقيقي، أؼ بيف سوؽ النقود     
يساىـ سعر الفائدة في تحديد  4ناحية، وبيف تدفق السمع والدخل مف ناحية أخرػ. وكما سيجرؼ ايضاحو لاحقا،

كونات الطمب الكمي المحمي. كما وتتعامل المحددات الميمة لم كأحدمستوػ الناتج المحمي مف خلاؿ دوره 
معظـ، اف لـ يكف كل النظريات النقدية التي تمت النظرية الكمية لمنقود بصيغتيا البدائية، مع سعر الفائدة، مف 

 بالنقود، كأحد المتغيرات الميمة المحددة لمطمب عمى النقود للاحتفاظحيث كونو يعبر عف كمفة الفرصة البديمة 

خل ومتغيرات اخرػ. وبافتراض ثبات العوامل الأخرػ، تؤكد ىذه النظريات اف الطمب عمى النقود الى جانب الد
يتغير عكسيا بتغير سعر الفائدة؛ أو بتعبير آخر اف الطمب عمى النقود دالة عكسية في سعر الفائدة. وفي سوؽ 

نحنيي العرض الكمي والطمب الكمي حرة خالية مف القيود عمى الطمب، فاف سعر الفائدة التوازني يتحدد بتقاطع م
 .ليا الكمي العرض مع النقود عمى الكمي الطمب عنده يتساوػ  الذؼعمى النقود، ويكوف ىو ذلؾ السعر 

 

 عرض النقد والسياسة النقدية  1.1
 5يعد عرض النقد المتغير المحورؼ في السياسة النقدية. ويتحدد عرض النقد وفق المعادلة التالية:  

    
      

       
                      

 أو ان
                                 

 

                                                 
 الخاص بػ "آلية انتقاؿ السياسة النقدية." 3.1راجع رجاء القسـ  4

5
 Rudiger, Dornbusch, Stanely Fischer and Richard Startz. Macroeconomics, International Edition 

2004, Singapore 2004, pp. 416-422 (          .1) يف الممحق )أ( تفاصيل استخراج المعادلةبوي    
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                                             بافتراض اف

   
      

       
 

 حيث يمثل  
 = عرض النقد = العممة في التداوؿ + الودائع في المصارؼ مستبعدا منيا ودائع الحكومة المركزية.  
 المصرفية أو احتياطيات المصارؼ الاحتياطيات= العممة في التداوؿ +  = الأساس النقدؼ  

 = نسبة العممة في التداوؿ الى الودائع   

 المصرفية الى الودائع في المصارؼ الاحتياطيات= نسبة الاحتياطي= نسبة    

 = المضاعف النقدؼ    
 ويقصد بػ: 

 العممة في التداوؿ= العممة الورقية والمعدنية في التداوؿ-     
المصرفية أو احتياطيات المصارؼ= العممة في خزائف البنوؾ + ودائع البنوؾ في البنؾ  احتياطيات-     

 المركزؼ.
 
 الاحتياطي( أعلاه يستوجب التمييز بيف نسبة 2( أو )1مف المعادلتيف ) لأؼالصحيح  الاستخداـ اف     

عمى صعيد الواقع  الاثنيفالفعمية. ولا يوجد اؼ مسوغ نظرؼ لحتمية تطابق  الاحتياطيونسبة  6القانونية/الإلزامية
قصى ما يسمح  الفعمي. يجرؼ تحديد النسبة الأولى بقرار يصدر عف السمطات النقدية. ويدؿ مقموبيا عمى ا

. وتعد ىذه النسبة ممزمة قانونا لجميع المصارؼ احتياطياتبو كودائع مقابل ما تمتمكو مف  الاحتفاظلممصارؼ 
بمعنى اف عمى جميع المصارؼ التقيد بيا كحد ادنى. ومف الواضح انو لا بد مف المجوء الى النسبة الأولى عندما 

نظرؼ وعرض النقد النظرؼ، اؼ عمى الحد الأعمى لكل مف يكوف المطموب التعرؼ عمى المضاعف النقدؼ ال
. وكما تشير اليو تسميتيا، فاف الاحتياطيالمضاعف النقدؼ والعرض النقدؼ في ظل القيد القانوني عمى نسبة 

المصرفي الى الودائع المصرفية الفعمية. إلا اف حجـ الودائع  للاحتياطيالنسبة الثانية تعبر عف النسبة الفعمية 
التي تمتمكيا البنوؾ فحسب بل يعتمد  الاحتياطياتصرفية عمى صعيد الواقع الفعمي لا يعتمد حصرا عمى الم

لتزامات الاأيضا الى حد بعيد، وخاصة في الدوؿ المتقدمة، عمى القروض التي تمنحيا المصارؼ وعمى 
قت بخمق وديعة بمبمغ مماثل ليذه المصارؼ. اف قياـ البنؾ بمنح قرض يعني أنو يقوـ في ذات الو  الاستثمارية

ؿ مف خلاؿ قياـ البنوؾ بخمق ودائع بمبالغ لمبنوؾ تموّ  الاستثمارية الالتزاماتلصالح المقترض؛ وكذلؾ فاف معظـ 
منيا. وفي البمداف  الاستثماريةلصالح الجيات التي تولت البنوؾ المعنية شراء الأصوؿ  الاستثماراتمساوية لقيمة 
، اؼ مف خلاؿ  عرض النقدؼ الفعمي يتـ خمقو مف خلاؿ عممية خمق الودائع المصرفية ىذهال معظـالمتقدمة، فأف 

ىذه مسؤولية خمق معظـ العرض النقدؼ الفعمي في  الائتماف. ويعزػ الى عممية خمق الودائع ومنح الائتمافمنح 
ومف البدييي اف  7البمداف المتقدمة؛ ويرجع الييا بالتالي الدور الكبير لممصارؼ في تحديد العرض النقدؼ الفعمي.

                                                 
 مف ىذه الورقة.  1.4.1راجع رجاء القسـ   6

7 McLeay, Michael, Amar Radia and Ryland Thomas. “Money Creation in the Modern Economy,” 

Bank of England Quarterly Bulletin, 2014 Q1, pp. 1-3.  accessible at 
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 الاحتياطياحتساب المضاعف النقدؼ الفعمي وعرض النقد الفعمي يستوجب اعتماد النسبة الثانية أؼ نسبة 
 الفعمية. 

 
ونظرا  سيجري في بقية هذا البحث استخدام مصطمح العرض النقدي لمتعبير عن العرض النقدي الفعمي.    

لتغير العرض النقدي النظري بتغير الأساس النقدي بافتراض ثبات العوامل الأخرى حسبما توضحه المعادلة 
الأساس النقدي والتغير في بمصطمح الأساس النقدي لمدلالة عمى: التغير في  الاكتفاء(، فانه سيجري 1)

 العرض النقدي النظري الناتج عنه.
 

 أدوات السياسة النقدية   4.1
تتمكف البنوؾ المركزية لمبمداف المتقدمة مف التأثير عمى عرض النقد مف خلاؿ الأساس النقدؼ. فيذه البنوؾ     

 الاحتياطياتالقانوني التي تتحدد في ضوئيا  الاحتياطيتحتكر السيطرة عمى كل مف العممة في التداوؿ ونسبة 
المصرفية. وعمى ىذا الأساس تناط عادة مسؤولية تنفيذ السياسة النقدية بالبنوؾ المركزية. وترتكز البنوؾ المركزية 
في تنفيذ السياسات النقدية، وفق اؼ مف النيجيف المشار الييما سابقا، عمى توظيف قدرتيا عمى التحكـ في 

  8بالمجوء الى ثلاث فئات مف الأدوات مستمة جميعيا مف محددات عرض النقد ذاتو: قدؼالأساس الن
  (Open Market Operations)عمميات السوؽ المفتوح
 (Discount Window Facility)خدمة نافذة الخصـ 

 (Reserve Requirements)  الاحتياطيمتطمبات 
 
  Open Market Operations9عمميات السوق المفتوح  1.4.1 

تعد عمميات السوؽ المفتوح الأداة الأساسية والأكثر فعالية ومرونة لتنفيذ السياسة النقدية، وتحديدا لتغيير     
الأساس النقدؼ وسعر الفائدة قصير الأمد، بالإتجاه الذؼ يخدـ السياسة الاقتصادية. وتتمخص ىذه العمميات بقياـ 
                                                                                                                                            
https://www.google.jo/?gfe_rd=cr&ei=WMqrU7jiCa_Z8gfu5YCYAQ&gws_rd=ssl#q=Bank+of+Engla

nd+Quarterly+Bulletin%2C+2014+Q1 
8
 Ireland, Peter N. Lecture Notes on Money Banking and Financial Market: The Tools of 

Monetary Policy, Chapter 17a, p.1, accessible at https://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html.; 
Bank of Thailand,  "Monetary Policy Instruments,” Bank of Thailand, December 2012, 
accessible at 
http://www.bot.or.th/English/FinancialMarkets/operations/Relating%20articles/Monetary%20P
olicy%20Instruments%20 (Dec%2012).pdf. 
9
Akhtar, M. A. “Understanding Open Market Operations,” op. cit.,, pp. 3-8, accessible at 

http://research.stlouisfed.org/aggreg/meeks.pdf; Labonte, Marc. “Monetary Policy and the Federal 

Reserve: Current Policy and Conditions,” op. cit. p.3; Ireland, Peter N. Lecture Notes on Money, 

Banking, and Financial Markets: Chapter 17a: The Tools of Monetary Policy,  op. cit.,  p. 2; Edwards, 

Cheryl  L. “Open market Operations in the 1990’s,” Federal Reserve Bulletin, November 1997, pp. 859-

862, accessible at www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/1997/199711lead.pdf; Governing Board of 

Swiss National Bank. “Guidelines of the Swiss National Bank (SNB) on Monetary Policy 
Instruments” (as at 1 January 2013), p. 2, accessible at 
www.snb.ch/en/mmr/reference/snb_legal_geldpol_instr/source; Governing Board of Swiss National 

Bank. ”Instruction Sheet on Open Market Operations,” accessible at 

http://www.snb.ch/en/mmr/reference/repo_mb23/source/repo_mb23.en.pdf;  

https://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html
http://research.stlouisfed.org/aggreg/meeks.pdf
http://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/1997/199711lead.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/snb_legal_geldpol_instr/source
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/repo_mb23/source/repo_mb23.en.pdf
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الأوراؽ المالية الصادرة عف الخزينة،  ،لمالية )عمى سبيل المثاؿ لا الحصرالبنؾ المركزؼ ببيع وشراء الأصوؿ ا
الذىب، النقد الأجنبي( مف خلاؿ السوؽ وتوظيف الأساس النقدؼ لتسوية عمميات البيع والشراء ىذه. إف عممية 

 لأصوؿ المالية الىشراء البنؾ المركزؼ للأوراؽ المالية تقود الى توسيع الأساس النقدؼ بينما تفضي عممية بيعو ل
الى البائع أو بتحرير صؾ بالمبمغ باسـ  العكس. ولتسوية عممية الشراء يقوـ البنؾ المركزؼ إما بدفع المبمغ نقدا  
العائد لمصرؼ البائع، أو لأحد  الاحتياطيالبائع والذؼ سيجد طريقو بعد ايداعو في النظاـ المصرفي الى حساب 

ف إفؼ. أما في حالة قياـ البنؾ المركزؼ ببيع الأصوؿ المالية في السوؽ المصارؼ الأخرػ، في البنؾ المركز 
مف المشترؼ او عبر صؾ يخصـ في  تسوية عممية البيع تتـ إما مف خلاؿ استلاـ البنؾ المركزؼ المبمغ نقدا  

ؼ. العائد لمصرؼ المشترؼ، أو لأحد المصارؼ الأخرػ، في البنؾ المركز  الاحتياطينياية المطاؼ مف حساب 
( اف ىذه العمميات تفسح المجاؿ لإمكانية تغيير العرض النقدؼ بنفس إتجاه التغير 1ويتضح مف المعادلة )

اؼ توسع او تقمص في الأساس النقدؼ يؤدؼ الى تحسف أو تدىور مقابل في ف إالحاصل في الأساس النقدؼ. 
 .والائتمافقدرة المؤسسات المصرفية عمى منح القروض 

 
تشكل الأوراؽ المالية العامة )اؼ السندات والحوالات والاذونات الصادرة عف وزارة المالية والبنؾ المركزؼ(     

العصب الأساسي للأصوؿ المالية التي يركز البنؾ المركزؼ عمى التعامل بيا في معاملات السوؽ المفتوح. 
سوؽ المفتوح لتحقيق تغيير سريع في عرض النقد ويعتمد البنؾ المركزؼ عمى شراء وبيع ىذه الأوراؽ المالية في ال

 أو في سعر الفائدة قصير الأمد. 
   

عمميات البنوؾ المركزية في بيع وشراء العممة الأجنبية في السوؽ  أيضا   عمميات السوؽ المفتوح تشمل    
المركزية، تؤدؼ الى  المحمية. اف ىذه العمميات، شأنيا شأف أؼ عممية بيع وشراء لأوراؽ مالية تتولاىا البنوؾ

تغيير الأساس النقدؼ؛ إلا أنيا تتميز عف عمميات شراء الأصوؿ والأوراؽ المالية العامة بالتأثير الذؼ تمارسو 
عمى سعر صرؼ العممة المحمية تجاه العملات الأجنبية أؼ عمى كمية العممة المحمية الضرورية لشراء وحدة 

ف النقد الأجنبي في السوؽ المحمي يزداد عند قياـ البنؾ المركزؼ ببيع فالمعروض م 10واحدة مف العممة الأجنبية.

                                                 
بادؿ عممتيف، اؼ أنو السعر الذؼ يتـ بموجبو الحصوؿ عمى عممة بمد يبيف سعر الصرؼ السعر الذؼ يتـ بموجبو ت 10

عتمد في ىذه الورقة الى عممة أخرػ. وي بالاستناد اسعر عممة معينة محتسبانو  بتعبير آخر، او ،معيف لقاء عممة بمد آخر
العممة الأجنبية محتسبا بالعممة بانو السعر المحمي لمعممة الأجنبية او سعر وحدة واحدة مف تعريفا لسعر الصرؼ مفاده 

 المحمية اؼ كمية العممة المحمية الضرورية لشراء وحدة واحدة مف العممة المحمية. راجع عمى سبيل المثاؿ لا الحصر

Catoa, Luis A.V. “Return to Basics: Why Real Exchange Rates,” Finance and Development, 

September 2007, p. 48.   
 

حوؿ سعر الصرؼ بانو يتبنى ىذا التعريف لسعر العراقي نتج مف الجداوؿ الإحصائية التي ينشرىا البنؾ المركزؼ ويست  
" الصادرة عف المديرية العامة للإحصاء 2112الإحصائية السنوية  ةالنشر “في ( 33راجع مثلا  الجدوؿ رقـ ) .الصرؼ

 الموقع الإلكتروني التالي:، متوفرة عمى والأبحاث التابعة لمبنؾ المركزؼ العراقي
http://www.cbi.iq/documents/Annual_2012.pdf 
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 بشرائوبعض مما يمتمكو مف ىذا النقد في ىذه السوؽ، ويتناقص المعروض مف النقد الأجنبي عند قياـ ىذا البنؾ 
تو ىذه ف سعر صرؼ العممة المحمية وفق التعريف الذؼ اعتمدإمف السوؽ. وبافتراض ثبات العوامل الأخرػ، ف

الورقة )كمية العممة المحمية الضرورية لشراء وحدة واحدة مف العممة الأجنبية( ييبط بزيادة المعروض مف النقد 
الأجنبي ويرتفع بتناقصو. وفي البمداف التي تعتمد اقتصادياتيا عمى انتاج وتصدير عدد محدود مف المواد الأولية، 

في بيع وشراء النقد الأجنبي دورا قد يفوؽ بالأىمية لعمميات بيع  كالدوؿ النفطية، تأخذ عمميات البنؾ المركزؼ 
وشراء الأوراؽ المالية العامة )سندات الدولة وحوالات وأذونات الخزينة والبنؾ المركزؼ( في التأثير عمى الأساس 

ة وسرعة النقدؼ والعرض النقدؼ. ومع توسع العولمة وما ارتبط بيا مف تصاعد في التجارة الخارجية وفي حري
انتقاؿ رؤوس الأمواؿ بيف البمداف، بدأ دور عمميات البنؾ المركزؼ في بيع وشراء العممة الأجنبية يناؿ أىمية 

 الاقتصاداتمتزايدة في تحديد مسار متغيرات السياسة النقدية حتى في البمداف المتقدمة وفي البمداف النامية ذات 
 المتنوعة. 

 
Discount Window Facilityخدمة نافذة الخصم  1.4.1

11  
لمدلالة عمى ىذه الأداة. وتوفر ىذه  (standing facility) تستخدـ بعض الدوؿ مصطمح التسييلات القائمة    

النافذة لمبنوؾ والمؤسسات الإيداعية الأخرػ فرصة الحصوؿ مف البنؾ المركزؼ عمى قروض قصيرة الأجل 
المصرؼ  ناشئ عف اختلالات داخمية أو  احتياطيأو في  لمعالجة نقص طارغ قصير الأمد في السيولة

خارجية، عمى سبيل المثاؿ: ىبوط غير متوقع في احتياطي المصرؼ دوف الحد القانوني، أو نقص مؤقت في 
والسيولة مف المصرؼ، أو ىبوط غير متوقع في تدفق  الاقتراضالسيولة ناتج عف قفزة مفاجئة في الطمب عمى 

سداد القروض مف قبل عملاء المصرؼ، أوعف خمل بنيوؼ في الأوضاع المالية الداخمية  -السيولة الى المصرؼ
. وتُدفع الفائدة عمى القرض اما عند سداد الاقتصادلممؤسسة المصرفية المعنية، أو عف إرتباؾ مالي في عموـ 

ي الحالة الثانية بػ القرض او تُخصـ مسبقا مف مبمغ القرض عند المنح. ومف الواضح اف سعر الفائدة يسمى ف
وتكوف الإستعانة بيذه الخدمة محدودة نوعا ما في الأوضاع الإعتيادية الا  (.(discount rateسعر الخصـ 

انيا تأخذ أىمية فائقة وتصبح إلزامية تقريبا أثناء الأزمات المالية الحادة التي تفرض عمى البنؾ المركزؼ ممارسة 
 .(lender of last resort)ونو الممجأ الأخير للإقراض احدػ وظائفو الأساسية والمتمثمة بك

                                                                                                                                            
معكوس التعريف السابق وينص عمى اف سعر  ومف المفيد التنويو باف يجرؼ ايضا استخداـ تعريف لسعر الصرؼ يمثل

برا عنو بالعممة الأجنبية، الصرؼ ىو السعر الأجنبي لمعممة المحمية او سعر وحدة واحدة مف العممة المحمية محتسبا او مع
 اللازمة لشراء وحدة واحدة مف العممة المحمية راجع الأجنبيةأو بتعبير أوضح انو كمية العممة 

 Dornbusch, Roger, Stanley Fischer and Richard Startz. Macroeconomics, op. cit., p. 576. 

 ني ويبيف المرجع التالي الدوافع وراء استخداـ التعريف الثا

Dunn, Robert M. Jr., and John H. Muttin. International Economics,  London and New York: 

Routledge, 2000, p.3 
11

Governing Board of Swiss National Bank. “Guidelines of the Swiss National Bank (SNB) on 

Monetary Policy Instruments,” op. cit., p.2; Bank of England. “Liquidity support from the Bank of 

England: the Discount Window Facility," March 2012, accessible at 

http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2012/speech561.pdf; Clouse, 

James A. “Recent Developments in Discount Window Policy,” Federal Reserve Bulletin November 

1994, accessible at http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/1194lead.pdf  

http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2012/speech561.pdf
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يترتب عمى المجوء الى ىذه الخدمة تغيرات في الأساس النقدؼ. اف الإقتراض مف البنؾ المركزؼ مف شأنو اف     

يوسع مف احتياطي البنؾ المقترض عند البنؾ المركزؼ والذؼ يتقمص مجددا عند سداد القرض. وفي بعض 
البنؾ المركزؼ استخداـ ىذه النافذة لتغيير الأساس النقدؼ دعما لعمميات السوؽ المفتوح في ىذا  الأحياف يتعمد

المجاؿ. إف قياـ بنؾ المركزؼ بتخفيض سعر الخصـ مف شأنو تشجيع البنوؾ عمى الإقتراض منو الأمر الذؼ 
اس النقدؼ؛ ويحدث العكس يؤدؼ في حالة حصولو الى توسع احتياطيات البنوؾ لديو وبالتالي الى توسع الأس

 عندما يقرر البنؾ المركزؼ زيادة سعر الخصـ.
 

Reserve Requirement  الاحتياطيمتطمبات  1.4.1
12 

قدرة النظاـ المصرفي عمى خمق النقود تنبع مف حقيقة مفادىا اف المودعيف نادرا ما  فإف كما ىو معروؼ    
زمنية قصيرة؛ بل اف عممية السحب عادة ما تتـ بشكل  يسحبوف ودائعيـ دفعة واحدة أو بالكامل خلاؿ فترة

نسبيا. يسمح ىذا الواقع  متفاوتة المبالغ، وعبر امتداد زمني كثيرا ما يكوف طويلا   وبأقساطمتقطع، غير منتظـ، 
مف خلاؿ توسع مقابل في  الاستثمارية اوارتباطاتيفي التوسع في منح القروض وفي إلتزاماتيا  الاستمرارلمبنوؾ 

ودائعيا طالما اف لدييا احتياطي كاؼ يمكنيا مف سداد اؼ مبمغ يرغب احد اصحاب حسابات الودائع سحبو 
 Fractional reserve الجزئي  الاحتياطينقدا. وعرفت عممية خمق النقود وفق ىذه الآلية بػ "صيرفة 

banking".13
 

 
المركزية في حماية المودعيف والنظاـ المالي، وفي الحيمولة دوف حدوث المياـ الأساسية لمبنوؾ حدػ إتكمف     

تشريع تمزـ بموجبو  بإصدار الاحتياطيازمات مالية. وتأمينا لذلؾ تقوـ البنوؾ المركزية بتحديد متطمبات 
خزائنيا يوزع بيف عممة تحتفع بو في  كاحتياطيالمؤسسات المصرفية الإحتفاظ بنسبة مف الودائع الموجودة لدييا 

القانونية أو  الاحتياطينسبة ف إف( 1وودائع تحتفع بيا لدػ البنؾ المركزؼ. وكما ىو واضح مف المعادلة رقـ )
الإلزامية تمثل احدػ محددات المضاعف النقدؼ النظرؼ، ولذا فيي بذلؾ توفر أداة اضافية لمبنوؾ المركزية 

القانونية لا تتطمب بالضرورة التغيير الفورؼ والمباشر في  الاحتياطيعمى عرض النقد. إلا اف تغيير نسبة  لمتأثير
لمنظاـ المصرفي ككل أو لكل مؤسسة إيداعية بشكل منفرد، بل أنيا قطعا تؤدؼ تمقائيا الى تغيير  الاحتياطيحجـ 

بما  الحد الأعمى القانوني المسموح بو مف قبل البنؾ المركزؼ لمبالغ الودائع التي يمكف لممصارؼ الاحتفاظ بيا
الحد الأعمى لممبمغ الكمي لمودائع التي ف إفيستفاد مف ذلؾ بانو في ظل احتياطي معيف  14.احتياطيلدييا مف 

يمكف لمنظاـ المصرفي ككل أو لكل مؤسسة مصرفية بشكل منفرد الإحتفاظ بو قانونا )اؼ دوف الإخلاؿ بتعميمات 
التغير في ف إفعيا. وبافتراض ثبات العوامل الأخرػ البنؾ المركزؼ( ينخفض بارتفاع ىذه النسبة وينخفض بارتفا

القانوني وبما  الاحتياطيالسقف القانوني لمحجـ الكمي لمودائع الموجودة في النظاـ المصرفي المقترف بتغير نسبة 
                                                 

12 Federal Reserve Bank of Chicago. Modern Money Mechanics: A Workbook on Bank Reserves and 

Deposit Expansion, Public Information Center Federal Reserve Bank of Chicago, pp. 4-5 & 15-16, 

accessible at http://lisgi1.engr.ccny.cuny.edu/~makse/Modern_Money_Mechanics.pdf 
13

 Ibid,  p.1 
14

 Ibid, p. 31-31  
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ينتج عنيا مف تغيير في المضاعف النقدؼ النظرؼ يعني بالضرورة تغير لما يمكف عرضو مف نقد )اؼ لمعرض 
 نظرؼ(.النقدؼ ال

 
 التطور التاريخي لمسياسة النقدية 1

ات القرف الماضي تركز عمى استخداـ عرض النقد لمتأثير عمى حركة يكانت السياسة النقدية في سبعين    
الوطنية. وكاف ىذا التركيز مرتبطا بالإيماف العميق  الاقتصاديةوبما يؤمف تحقيق الاىداؼ  الاقتصاديةالمتغيرات 

بصلاحية النظرية الكمية لمنقود. وتفترض ىذه النظرية سواء بصيغتيا القديمة الأولية او بصيغتيا المحدّثة 
( باف كمية النقود تؤثر مباشرة عمى الأسعار دوف اف يكوف ليا تأثير يذكر ، نسبة إلى ممتوف فريدماف)الفريدمناتية

ا توتذىب كم 15، واف قوػ السوؽ كفيمة بدفع الإنتاج والتشغيل الى مستوياتيما التوازنية.الاقتصادؼمى النشاط ع
معدؿ التغير في الأسعار يساوؼ معدؿ التغير في النقود مطروحا منو معدؿ التغير في  إلى أف ف يالمدرست
الى فرضية ثبات سرعة دوراف النقود والتي تظير تستند المدرسة الأولى  ،لموصوؿ الى ىذا الإستنتاجو الإنتاج. 

كمعامل ثابت في معادلة نظرية كمية النقود. وترفض المدرسة الثانية الفريدمناتية فرضية ثبات سرعة دوراف 
ة الطمب عمى النقود، وبانيا سرعة دوراف النقود ىذه عبارة عف متغير وثيق العلاقة بدالّ  إلى أف النقود، وتذىب 
ثباتيا ما دامت دالة الطمب عمى النقود محافظة عمى استقرارىا. وبافتراض استقرار دالة الطمب عمى تحافع عمى 

السعرؼ لا يتطمب مف السياسة النقدية سوػ تغيير عرض  الاستقرارالنقود تخمص ىذه المدرسة الى اف تأميف 
السياسة في الدوؿ الصناعية ولقد أنتشر استخداـ ىذه  16النقد بمعدؿ يساوؼ أو يقارب معدؿ نمو الإنتاج.
وجاء التحوؿ  17ات القرف الماضي حتى منتصف ثمانينياتو.يالمتقدمة خلاؿ الفترة الممتدة مف منتصف سبعين

لـ تعر  18النقدؼ. الاستقرارالييا كرد فعل عمى فشل السياسات الكينزية السابقة في كبح جماح التضخـ وتحقيق 
ارتكزت كميا لتحقيق الأىداؼ المرجوة منيا )تخفيض معدلات التضخـ  ىذه السياسة اىتماما بسعر الفائدة بل

السعرؼ( عمى استيداؼ مسار محدد لعرض النقد، والذؼ يتولى البنؾ المركزؼ ميمة العمل  الاستقراروتحقيق 
عمى تحقيقو. كما ونأت بنفسيا عف التدخل في تحديد سعر الفائدة، بل تركت لو كامل الحرية لمتغير والتكيف 

. وعمى والائتمافوتخصيصا ظروؼ العرض والطمب عمى النقود  الاقتصاديةوفق ما تمميو المعطيات والظروؼ 
" Monetary or Quantitative Targetingىذا الأساس يستخدـ مصطمح "الإستيداؼ النقدؼ أو الكمي 

 لمدلالة عمى مثل ىذه السياسة. 

                                                 
15

 Grenville, Stephen. “The Evolution of Monetary Policy: From Money Targets to Inflation Targets,” 

in Philip Lowe (ed.) Monetary Policy and Inflation Targeting, Reserve Bank of Australia, 1997, p. 123, 
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16
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دا ما تفترضو مف اف كمية النقود تؤثر مباشرة عمى الأسعار واف لا تمتمؾ ىذه السياسة آلية انتقاؿ واضحة ع    

وعمى الرغـ مف نجاح ىذه السياسة في  19قوػ السوؽ كفيمة بدفع الإنتاج والتشغيل الى مستوياتيما التوازنية.
بيا  عدة. فمقد تمخض عف الإلتزاـ لأسبابإحتواء التضخـ إلا انو تـ التخمي عنيا في معظـ البمداف التي تبنتيا 

 اقتصادؼصعود اسعار الفائدة الى مستويات مرتفعة جدا ودخوؿ اقتصاديات عدد مف البمداف المعنية في ركود 
كما تعززت القناعة لدػ السمطات النقدية باف الإنتشار الواسع والسريع لمتحرر  20حاد مقترف ببطالة طاغية.

عدـ  عمىكما اكدت الدراسات التحميمية والقياسية  21المالي جردىا مف الأدوات الفعالة لمسيطرة عمى عرض النقد.
استقرار دالة الطمب عمى النقود وعدـ ثبات سرعة تداوؿ النقود، الأمر الذؼ يشير الى انييار العلاقة السببية بيف 
 كمية النقود والمستوػ العاـ للأسعار. ولـ يؤد إنييار العلاقة ىذه الى تجريد سياسة التحديد الكمي مف مرتكزىا

لكمية النقود يقود الى أو يضمف  نمو   عدؿ  مُ  النظرؼ الأساسي فحسب، بل جعل مف الصعب أيضا تحديد  
22السعرؼ. الاستقرار

 

 
ات يبعد فشل نيج التحديد الكمي اخذت كثير مف الدوؿ، وخاصة المتقدمة منيا، بالإنتقاؿ تباعا منذ ثمانين    

تتميز المدرسة الثانية  23ة مبني عمى اطار مفاىيمي مختمف.القرف الماضي الى نيج آخر في سياساتيا النقدي
الطمب الكمي،  لإدارةبجذورىا الكينزية الواضحة. فالسياسة النقدية وفق منظور ىذه المدرسة ىي  بالأساس سياسة 

والتي لا ينحصر تأثيرىا بمستوػ الإنتاج فقط بل يمتد أيضا الى المستوػ العاـ للأسعار. وتضع ىذه المدرسة 
مركز ثقل سياستيا النقدية في سعر الفائدة، وتتعامل معو باعتباره الأداة الرئيسة التي تساعدىا عمى إنجاز 

الفائدة القصير الأمد لدفع مسار وحركة  وتتمخص ىذه السياسة في العمل عمى التحكـ بمسار سعر 24اىدافيا.
السمطات النقدية/البنؾ المركزؼ ميمة تغيير الكمية بما يؤمف تحقيق اىدافيا مع تكميف  الاقتصاديةالمتغيرات 

العرض النقدؼ بما يؤمف تحقق سعر الفائدة قصير الأمد المستيدؼ في الأسواؽ المالية. وفي الوقت الراىف 
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أداتيا التنفيذية  باعتبارهتتعامل السياسات النقدية لكثير مف الدوؿ المتقدمة والنامية مع سعر الفائدة قصير الأمد 
 الأساسية. 

  
      Monetary Transmission Mechanismالنقديةآلية انتقال السياسة  1
 

  الانتقالتعريف ومراحل آلية  1.1
مف خلاؿ ما تحظى بو مف تأثير عمى الطمب الكمي في  الاقتصاديةتمارس السياسة النقدية دورىا في الحياة     

لمدلالة عمى "الآلية أو الكيفية التي تمكّف التغييرات التي تقررىا  الانتقاؿيستخدـ مصطمح آلية و. الاقتصاد
أو في سعر الفائدة الإسمي القصير الأمد مف التأثير عمى المتغيرات  الإسميالسياسة النقدية في عرض النقد 

لضماف  تغيرىا، وذلؾ بطءويشترط ىذا التعريف ضمنيا استقرار الأسعار، أو   25الحقيقية كالإنتاج والتشغيل."
ودورا ميما في حركة الاقتصاد الحقيقي. وفي  تأثيرا  ممارسة السياسة النقدية بشكل عاـ وسعر الفائدة بوجو خاص 

التغير في القيـ الاسمية لممتغيرات النقدية )الأساس والعرض النقدؼ وسعر الفائدة( ف إفظل مثل ىذه الفرضية 
تغيرىا تفقد  بطءاف البعض يجد اف فرضية استقرار الأسعار أو ستنعكس بالضرورة في تغير قيميا الحقيقية.  إلا 

قرار اسعار السمع المحمية. ويفضل ىؤلاء استخداـ تالسياسة النقدية احد اىدافيا الميمة والمتمثل بتأميف اس
ترات "لمدلالة عمى مجموعة القنوات التي تتمكف السياسة النقدية مف خلاليا، وغالبا  بعد ف الانتقاؿمصطمح آلية 

العممية التي  او "لمدلالة عمى 26طويمة ومتغيرة ولا يمكف التنبؤ بآمادىا بدقة، مف التأثير عمى الإنتاج والأسعار،"
بوجو عاـ وعمى المستوػ العاـ للأسعار بوجو  الاقتصادتتمكف قرارات السياسة النقدية بواسطتيا مف التأثير عمى 

 27خاص."
 

)أؼ تأثير التغير في الأساس النقدؼ وسعر الفائدة( الى ميداف الإنتاج  النقدية تمر آلية انتقاؿ آثار السياسة    
 the، يؤدؼ التغير في الأساس النقدؼ أو سعر الفائدة الرسمي والأسعار بسمسة متصمة مف المراحل. ابتداء  

official interest rate  القصير الأمد الذؼ يحدده البنؾ المركزؼ الى تغير ظروؼ سوؽ الماؿ كما معبر عنيا
الفائدة الأخرػ واسعار الأصوؿ وسعر الصرؼ والوضع العاـ لمسيولة والائتماف. وفي المرحمة التالية  بأسعار

ع الاعماؿ وفي القطاع تفضي التغيرات في اوضاع الأسواؽ المالية ىذه الى تغير في انفاؽ القطاع العائمي وقطا
الكمي فاف التغير في مكونات  الاقتصادالخارجي، وربما في انفاؽ القطاع الحكومي ايضا. ووفق تحميل نظرية 
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 28الطمب الكمي ستقود حتما في نياية المطاؼ الى تغير في الناتج المحمي وبنيتو وفي المستوػ العاـ للأسعار.
اج او الأسعار بالتغيرات الإنفاقية يعتمد عمى عوامل عدة منيا : مساحة وفي اؼ لحظة زمنية فاف درجة تأثر الانت

 29الفائض في الطاقات الإنتاجية المادية ودرجة لزوجة الأسعار وشكل منحنيي الإنتاج والإنتاجية الحدية.
  

لمحتكرة للأساس وفي توجيو مساراتو لكونو المؤسسة ا الانتقاؿيمعب البنؾ المركزؼ دورا محوريا في ادارة آلية     
 النقدؼ مف ناحية؛ وباعتباره الجية المسؤولة عف تنفيذ السياسة النقدية

مف ناحية أخرػ. عند تبني السياسة النقدية نيج التحديد الكمي لمعرض النقدؼ يقوـ البنؾ المركزؼ بالتركيز عمى 
السوؽ المفتوح، وبما يضمف  تغيير الأساس النقدؼ بالمجوء الى ادوات السياسة النقدية، وبشكل خاص عمميات

تحقيق التغير المستيدؼ في عرض النقد والذؼ يحدد عادة في ضوء تغير الناتج أو الإنتاج الإجمالي؛ ويترؾ 
البنؾ مصير اسعار الفائدة بآمادىا المختمفة الى قوػ السوؽ. ويعني ذلؾ بطبيعة الحاؿ اف الأساس النقدؼ وفق 

رات الطمب عمى النقود، وأف التغيرات في الطمب عمى النقود ستنعكس بشكل ىذا النيج لا يجرؼ تغييره وفق تغي
 رئيسي في ضغوط عمى مسار اسعار الفائدة.

 
وفق النيج الثاني، ينحصر اىتماـ السياسة النقدية والبنؾ المركزؼ في التحكـ بمسار اسعار الفائدة. ولتحقيق     

قصير المد الأالذؼ يمنح بموجبو القروض المضمونة ذات  رسميذلؾ يتولى البنؾ المركزؼ بتحديد سعر الفائدة ال
جدا )يتراوح ما بيف ليمة واحدة واسبوعيف(. ويسمى عادة سعر الفائدة الرسمي ىذا بسعر فائدة السياسة النقدية 

(monetary policy interest rate)،   سعر فائدة السياسة. ويقوـ البنؾ المركزؼ بتوظيف ادوات  واختصارا
السياسة النقدية، وبشكل خاص عمميات السوؽ المفتوح، لتغيير الاساس النقدؼ بما يؤمف توازف العرض والطمب 
عمى الاوراؽ المالية والقروض قصيرة الأمد عند سعر فائدة السياسة المحدد أو المستيدؼ سمفا. يعني ذلؾ بطبيعة 

مف البنؾ المركزؼ لتغيير عرض النقود وبما يؤمف  بإجراءاتتغيرات في الطمب عمى النقود ستواجو الاؿ اف الح
استقرار سعر فائدة السياسة عند المستوػ المقرر لو. ويؤمّل اف ينتقل التغير في سعر فائدة السياسة الى تغيرات 

فائدة لمقروض ولمودائع بآمادىا المختمفة عبر آلية ، ولكف ليس بالضرورة بنفس النسبة، في اسعار الالاتجاهبنفس 
والتي يقصد بيا اتجاه العوائد عمى الاستثمارات ذات المخاطر المتماثمة الى التساوؼ  (arbitrage) المراجحة 

المالية ذات العوائد الأوطأ  الاستثماريةعبر الزمف مف الفرص  الانتقاؿمف خلاؿ ميل رؤوس الامواؿ المالية الى 
 30الفرص ذات العوائد الأعمى والمتماثمة المخاطر أو بعد خصـ الفرؽ في المخاطر مف العوائد المتوقعة. الى

 لامتدادويتوقع اف تستجيب اسعار الفائدة قصيرة الأمد بسرعة وبقوة لتغيرات سعر فائدة السياسة. ولكف نتيجة 
عادة ما تكوف اقل حساسية مف أسعار الفائدة فترات القروض الطويمة الأمد فاف اسعار الفائدة عمى ىذه القروض 

الأخرػ تجاه التغيرات في سعر فائدة السياسة ولا تتغير دائما بالضرورة بنفس اتجاه التغير فيو. وفق معطيات 
 The Expectation’s Theory of the Term    الفائدة لأسعارنظرية التوقعات لمبنية الزمنية 

                                                 
28
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Structure of Interest Rates اف سعر الفائدة طويل الأمد ىو ببساطة متوسط سعر الفائدة قصير الأمد ف
الحالي واسعار الفائدة قصيرة الأجل المستقبمية المتوقعة في المدػ الطويل المستقبمي الذؼ يكوف بالضرورة غير 

يحصل لأسعار تبعا لذلؾ فاف اسعار الفائدة طويمة الأمد لا تتأثر فقط بما  31واضح المعالـ ومشحوف بالمخاطر.
الفائدة قصيرة الأمد في الوقت الحاضر بل ايضا بما يحصل لمتوقعات حوؿ مسار اسعار الفائدة قصيرة الأمد 
المستقبمية والذؼ تمثل اسعار الفائدة قصيرة الأمد السائدة في الوقت الحاضر احد محدداتو وليس محدده الوحيد. 

كما  الاتجاهمف بحد ذاتو تغير اسعار الفائدة طويمة الأمد بنفس اف تغيير سعر فائدة السياسة باتجاه معيف لا يض
ىو عميو الحاؿ بالنسبة لأسعار الفائدة القصيرة الأمد. أف ضماف ذلؾ يتطمب اف يكوف المسار المتوقع لأسعار 

  32الفائدة قصيرة الأمد المستقبمية ذات اتجاه مماثل لاتجاه التغير في سعر فائدة السياسة.
 

ودورا ميما في حركة الاقتصاد  تأثيرالكي تمارس السياسة النقدية بشكل عاـ، وسعر الفائدة بوجو خاص،     
الحقيقي يصبح مف الضرورؼ اف تكوف الاسعار إما مستقرة أو بطيئة التغير. في ظل مثل ىذا الوضع فاف التغير 

لفائدة( ستنعكس بالضرورة في تغير قيميا في القيـ الاسمية لممتغيرات النقدية )الأساس والعرض النقدؼ وسعر ا
الحقيقية. وليذا السبب فاف متابعة تأثيرات السياسة النقدية عمى صعيد الواقع الفعمي يتطمب التمييز بيف سعر 

فإف سعر الفائدة الحقيقي يقيس الكمفة  ،الفائدة الإسمي وسعر الفائدة الحقيقي. وعمى خلاؼ سعر الفائدة الإسمي
ترض والعائد الحقيقي لممستثمر بعد استبعاد أثر التغير السعرؼ عمى قيمة التدفقات النقدية، ويعبر الحقيقية لممق

 33عنو بالمعادلة التالية:
      

  

 
                

 حيث يمثل:

 = سعر الفائدة الحقيقي    

 = سعر الفائدة الإسمي   

   

 
 = نسبة التغير في المستوػ العاـ للأسعار 

 

 :الانتقالقنوات  1.1
تنتقل التغيرات مف سعر الفائدة الى مكونات الطمب الكمي ومنيا الى الناتج والتشغيل والأسعار عبر ثلاث     

 قنوات: 
 

 Interest rate Channel قناة سعر الفائدة 1.1.1

                                                 
31 Dornbusch, Rudiger, Stanely Fischer and Richard Startz. Macroeconomics, op. cit. p. 437; Murphy, 

Robert G. “Asset Prices and Interest Rates,” op. cit., pp. 400-402. 
32 Ibid, p. 437; European Central Bank, “Monetary Policy Transmission in the Euro Area,” op. cit., p. 

48; Bank of England, “The Transmission Mechanism of Monetary Policy,” op. cit., p. 4.  
33 Handa, Jagdish. Monetary Economics, 2nd edition, Taylor & Francis e-Library, 2008. P. 44, 

accessible at http://dl4a.org/uploads/pdf/Monetary%20Economics.pdf; Dornbusch, Rudiger, Stanely 

Fischer and Richard Startz. Macroeconomics, op. cit. p. 290 & 368. 
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 interest)يستخدـ سعر الفائدة الحقيقي وفق ىذه القناة لمتأثير عمى الإنفاؽ الحساس لسعر الفائدة      

sensitive spending)  حيث يفيد التحميل النظرؼ بأف تغير سعر الفائدة الحقيقي يدفع جميع مكونات .
النظر الى سعر الفائدة الحقيقي  . ينطمق ىذا التحميل مفالاتجاهالطمب الكمي المحمي الحقيقي الى التغير بعكس 

كمفة التضحية في الاستيلاؾ في الوقت الحاضر مقابل الاستيلاؾ في المستقبل او كمفة  ،ولاألكل مف:  كمقياس
الداخمي. وعمى ىذا الاساس  الاستثمارلعائد  ،تفضيل الاستيلاؾ المستقبمي عمى الاستيلاؾ الحاضر، وثانيا  

فاف تغير سعر الفائدة الاسمي يقود الى تغير في الانفاؽ الاستيلاكي  للأسعاراـ وبافتراض استقرار المستوػ الع
. عمى سبيل المثاؿ، يترتب عمى تصاعد سعر الفائدة ارتفاع الاتجاهالخاص والانفاؽ الاستثمارؼ الحقيقييف بعكس 

، الاستيلاكيةقميص ميوليـ في الزمف الراىف( مما يحفز الأفراد الى ت ستيلاؾالمقارنة للا كمفةالعائد الادخار )
 الاستثماريةكما ويدفع ايضا المستثمريف الى التخمي عف الاستثمار في المشاريع الأقل عائدية وحصر مشاريعيـ 

لتمويل الإنفاؽ  الاقتراضبتمؾ التي لا يتوقع لعائدىا اف يقل عف سعر الفائدة. اضافة الى تصاعد كمفة 
صعود سعر الفائدة مف شأنو ايضا اف يقود الى زيادة كمف ف إف، رؼ الاستثماإستيلاكي الخاص والإنفاؽ الا

في الخزيف، مما يفرض عمى ارباب العمل المزيد مف الترشيد في  والاستثمارلتمويل الرأسماؿ التشغيمي  الاقتراض
مف زيادات سعرية تيدد  الاقتراضادارتيـ لأعماليـ ولمعمميات الإنتاجية لاستدناء ما قد تفرضو ارتفاع كمف 
سعر الفائدة الحقيقي يؤثر ايضا ف إفالمواقع التنافسية لمنتجات مشاريعيـ. وباعتباره يعبر عف كمفة الاقتراض 

عمى الإنفاؽ العاـ واف بدرجة قد تكوف أضعف. اف ارتفاع سعر الفائدة يصعد مف كمفة التمويل الاقتراضي 
ـ مما قد يجبر الحكومة عمى اف تكوف اكثر تواضعا في طموحاتيا وكمفة خدمة الديف العاكومي حالللإنفاؽ 

والتمسؾ بمعايير الكفاءة في برامجيا الانفاقية. بعبارة أخرػ، اف  الاسترشادالانفاقية واكثر التزاما وحرصا عمى 
نفاؽ زيادة سعر الفائدة، في ظل فرضية استقرار الأسعار، ىي بمثابة إعلاف صريح عف وجوب تقميص وترشيد الإ

تخفيض سعر الفائدة يعد ف إفوالتشغيمية. واستنادا الى نفس المنطق،  والاستثمارية الاستيلاكيةالحقيقي للأغراض 
  والتشغيمية والتياوف في ترشيد والاستثمارية الاستيلاكيةدعوة صريحة الى زيادة الإنفاؽ الحقيقي للأغراض 

 وتحسيف كفاءة استخداـ الموارد.
 

 Asset Price Channel    ار الأصولقناة اسع  1.1.1
تفيد النظرية الكلاسيكية لأسعار الأصوؿ اف سعر الأصل يساوؼ القيمة الحالية لصافي العوائد المستقبمية     

يعني ذلؾ ببساطة اف سعر الأصل لا يعتمد عمى مسار صافي العوائد المتوقع  34المتوقع تولدىا عف الأصل.
القيمة الحالية ليذه التدفقات. بناء  لاحتسابقبل فحسب بل ايضا عمى سعر الخصـ المستخدـ تتدفقيا في المس

عميو، فاف التغيرات في اسعار الفائدة تؤثر ايضا في اسعار الأوراؽ المالية كالسندات والأسيـ وبعض الاصوؿ 
سعار الخصـ التي تستخدـ خلاؿ ا تأثيرىا في اسعار الأصوؿ مف  الحقيقية كالعقار. وتمارس اسعار الفائدة

سعر الأصل يتغير عكسيا بتغير سعر الفائدة: يرتفع ف إفتدفقات صافي العوائد المستقبمية. وبناء عميو،  لاحتساب
 36’35بيبوط سعر الفائدة وينخفض بصعوده.
                                                 

34  Murphy, Robert G.. “Asset Prices and Interest Rates: Notes to the Instructor,” op. cit., pp. 387-389. 
35 The Monetary Policy Committee of the Bank of England, “The Transmission mechanism of 

Monetary Policy,” op. cit., p. 3. 
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 ستيلاكيالااف ارتباط اسعار الأصوؿ بسعر الفائدة يعطي لسعر الفائدة قناة اضافية لمتأثير عمى الانفاؽ     

عمى وجود علاقة طردية بيف  الاقتصاديةالخاص. فمف ناحية تؤكد النظرية  الاستثمارؼ للإفراد وعمى الإنفاؽ 
وتعد الاصوؿ المالية والعقار عناصر ميمة لثروة الفرد. اف ارتباط اسعار ىذه الأصوؿ  37استيلاؾ الفرد وثروتو.

. الاتجاهالفائدة يعني اف تغير اسعار الفائدة يدفع الاستيلاؾ الخاص نحو التغير بعكس  بأسعاربعلاقة عكسية 
وبما أف  38التشغيمي. والرأسماؿيعد التمويل احد المحددات الاساسية لمتوسع في الاستثمار  ،ومف ناحية اخرػ 

صوؿ عمى قرض، تمعب دورا ، اؼ الحالاقتراضيشكل احد القنوات التمويمية الميمة، فاف القدرة عمى  الاقتراض
التوسع في الرأسماؿ التشغيمي وبالتالي في الإنتاج.  ميما في تحديد الانفاؽ الاستثمارؼ الخاص وأيضا في تقرير

تتناسب مع قيمة   collateralوفي ظل الممارسات والإجراءات الراىنة لمنظاـ المصرفي فاف تقديـ ضمانات
ساسية لمحصوؿ عمى قرض. وتشكل الاصوؿ احدػ المفردات الميمة القرض المطموب يعتبر احد المتطمبات الأ

والتشغيمية مرتبط بقيمة  الاستثماريةلمضمانات. بناء عمى ذلؾ، فاف القدرة عمى الحصوؿ عمى قروض للأغراض 
قيمة ىذه الأصوؿ تتغير فإف الاوراؽ المالية والعقار ومف خلاؿ ذلؾ بسعر الفائدة. وكما جرػ ايضاحو سابقا 

الخاص والتوسع في الإنتاج  الاستثمارؼ سيا بتغير سعر الفائدة الأمر الذؼ يعني أف العلاقة بيف الإنفاؽ عك
 وسعر الفائدة تكوف عكسية أيضا.

 

 The Exchange Rate Channelقناة سعر الصرف  1.1.1

بانو كمية العممة   يعبر سعر الصرؼ عف السعر النسبي لمعممة المحمية مقاسا بالعممة الأجنبية؛ ويعرّؼ    
المحمية اللازمة لشراء وحدة واحدة مف العممة الأجنبية. وىو بذلؾ يعد اداة الربط بيف الاسعار المحمية والاسعار 

ؿ بموجبو منظومة أسعار السمع الاجنبية الى اسعار بالعممة المحمية. ىذه الصفة والمعامل الذؼ تحوّ  ،العالمية
. فيو مف خلاؿ ىذه الوظيفة يصبح احد الاقتصادؼميما في النشاط  لسعر الصرؼ تؤىمو لأف يمعب دورا

بتزايد الاعتماد المباشر وغير المباشر لمعرض السمعي المحمي  تأثيرهالذؼ يشتد  للأسعارمحددات المستوػ العاـ 
د بنية محوريا في تحدي ا  دور عمى الاستيرادات. ىذا مف ناحية، ومف ناحية اخرػ فاف نفس الوظيفة تعطيو ايضا 

الاسعار النسبية بيف السمع المحمية والسمع الاجنبية أو بتعبير ابسط في تحديد اسعار السمع الوطنية في الاسواؽ 

                                                                                                                                            
ف إ. بافتراض ثبات العوامل الأخرػ فالأصوؿعمى اسعار ولكف غير مباشرة اف لمتغير في اسعار الفائدة تأثيرات أخرػ  36

الإنفاؽ يرتبط بعلاقة عكسية مع سعر الفائدة الأمر الذؼ يعني اف العوائد المتوقعة ترتبط بدورىا بعلاقة عكسية مع سعر 
 الأمر الاقتصاديةالدورة  عبر مسار واللايقيف تتغير بدورىا عكسيا بتغير الإنفاؽ درجة اللاتأكد أف الفائدة.  يضاؼ الى ذلؾ

في  عتمدونولذؼ يا risk adjusted interest rate الذؼ يدفع المستثمريف بتغيير سعر الخصـ المعدؿ وفق المخاطر
   risk مكافأة المخاطرةلكمفة أو ثمر لتقييـ المستعف  حساباتيـ والذؼ يتمثل بسعر الفائدة السائد معدؿ بنسبة معينة تعبر

premium 

Murphy, Robert G.. “Asset Prices and Interest Rates: Notes to the Instructor,” op. cit., p. 389. 
37

 Friedman, Milton. A Theory of the Consumption Function,  Princeton University Press, 1957   
pp. 4-5, accessible at http://papers.nber.org/books/frie57-1 & at 
http://press.princeton.edu/chapters/s978.pdf;  
38

 Robinson, Joan. Aspects of Development and Underdevelopment, Cambridge University Press, 

Cambridge 1979, p.30. 

http://press.princeton.edu/chapters/s978.pdf
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العالمية واسعار السمع الأجنبية في الأسواؽ المحمية. ومف خلاؿ ىذا الدور يساىـ سعر الصرؼ في تحديد 
والأسواؽ المحمية، او بتعبير آخر تنافسية المستوردات في تنافسية الإنتاج الوطني في كل مف الأسواؽ الأجنبية 

الأسواؽ المحمية والصادرات في الأسواؽ الخارجية. إف تخفيض سعر الصرؼ )اؼ تحسيف قيمة الدينار مقابل 
العملات الأجنبية( يخفض اسعار المستوردات في الأسواؽ المحمية ويصعد اسعار الصادرات في الأسواؽ 

ز مف تنافسية السمع المستوردة في الأسواؽ المحمية ويضعف مف تنافسية الصادرات في الأسوؽ العالمية مما يعز 
العالمية، وبالتالي يشجع عمى تغير بنية الطمب المحمي لصالح السمع المستوردة ويدفع بنية الطمب الخارجي في 

عيد سعر الصرؼ )اؼ تخفيض الاسواؽ الخارجية الى التغير بعيدا عف الصادرات الوطنية. كما اف مف شأف تص
قيمة الدينار مقابل العملات الأجنبية( أف يرفع اسعار المستوردات في الأسواؽ المحمية ويخفض اسعار الصادرات 
في الأسواؽ الخارجية. اف مثل ىذا التحوؿ السعرؼ يعزز مف تنافسية السمع المنتجة محميا في الاسواؽ الوطنية 

سمع المستوردة في الاسواؽ الوطنية ويشجع عمى تغيير بنية الطمب المحمي والخارجية ويضعف مف تنافسية ال
لصالح السمع المنتجة محميا ويدفع بنية الطمب الخارجي في الأسواؽ الخارجية الى التغير لصالح الصادرات 

 .  وكوسيمة ميمة لحماية الإنتاج الوطني كأداةمرتفع الصرؼ الالوطنية. وعمى ىذا الاساس ينظر الى سعر 

 

في اقتصاد حر مفتوح يغيب فيو اؼ تدخل مف قبل الدولة أو أؼ جية أخرػ لمحد مف حرية حركة راس الماؿ     
تشير المعطيات النظرية بانو في  39يعد سعر الفائدة احد المؤثرات الميمة في سعر صرؼ العممة المحمية.
المحمي عمى الودائع والاسيـ  الإسميئدة اقتصاد يحظى بيذه المواصفات فاف شرط التوازف يفرض عمى سعر الفا
( في سعر الصرؼ اف يتعادؿ أو الارتفاعوالسندات المحمية مضافا اليو )مطروحا منو( نسبة التدىور )نسبة 

                                                 
39

يقصد بسعر صرؼ العممة المحمية )الدينار( سعر شراء العممة الاجنبية بالعممة المحمية )بالدينار العراقي(، أؼ القيمة   
العممة المحمية مة الاجنبية. وبناء عميو فاف سعر وحدة واحدة مف بالعممة المحمية )بالدينار العراقي( لوحدة واحدة مف العم

يبيف سعر الصرؼ السعر الذؼ يتـ تدىور بتصاعده.  يتحسف بيبوط سعر الصرؼ و ي بالعممة الاجنبيةمحتسبا )الدينار( 
 بتعبير آخر، او ،بموجبو تبادؿ عممتيف، اؼ أنو السعر الذؼ يتـ بموجبو الحصوؿ عمى عممة بمد معيف لقاء عممة بمد آخر

عض  سعر الصرؼ بانو السعر المحمي لمعممة الأجنبية الى عممة أخرػ. ويعرؼ الب بالاستناد اسعر عممة معينة محتسبانو 
او سعر وحدة واحدة مف العممة الأجنبية محتسبا بالعممة المحمية اؼ كمية العممة المحمية الضرورية لشراء وحدة واحدة مف 

 العممة المحمية. راجع عمى سبيل المثاؿ لا الحصر

Catoa, Luis A.V. “Return to Basics: Why Real Exchange Rates,” Finance and Development, 

September 2007, p. 48.   
ويستنتج مف الجداوؿ الإحصائية التي ينشرىا البنؾ المركزؼ حوؿ سعر الصرؼ بانو يتبنى ىذا التعريف لسعر الصرؼ   

للإحصاء والأبحاث " الصادرة عف المديرية العامة 2112"النشرة الإحصائية السنوية  ( في33راجع مثلا  الجدوؿ رقـ )
في الوقت الحاضر ىو معكوس التعريف السابق وينص دوليا التابعة لمبنؾ المركزؼ العراقي. الا اف التعريف الأكثر اعتمادا 

عمى اف سعر الصرؼ ىو السعر الأجنبي لمعممة المحمية او سعر وحدة واحدة مف العممة المحمية محتسبا او معبرا عنو 
 اللازمة لشراء وحدة واحدة مف العممة المحمية راجع الأجنبيةتعبير أوضح انو كمية العممة بالعممة الأجنبية، أو ب

 Dornbusch, Roger, Stanley Fischer and Richard Startz. Macroeconomics, op. cit., p. 576. 

 ويبيف المرجع التالي الدوافع وراء انتشار استخداـ التعريف الثاني في السنيف الأخيرة

Dunn, Robert M. Jr., and John H. Muttin. International Economics,  London and New York: 

Routledge, 2000, p.3 
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الأجنبي عمى الودائع الاسيـ والسندات الأجنبية ذات  الإسمييتكافأ، مف خلاؿ عممية المراجحة، مع سعر الفائدة 
 40تماثمة  ووفق المعادلة التالية:الآماد والمخاطر الم

      
  

 
                

 حيث يعبر
 المحمي الإسمي= سعر الفائدة     
 الأجنبي الإسمي= سعر الفائدة     

 = سعر صرؼ العممة المحمية  
    

 
 = معدؿ التغير في سعر صرؼ العممة المحمية

 
 uncoveredويطمق عمى شرط التوازف المعبر عنو بالمعادلة اعلاه شرط سعر الفائدة المكافيء غير المغطى 

interest parity condition   . 41
 

 

يتوقع المستثمِر مف تحقق الشرط اعلاه اف يحصل عمى نفس العائد مف استثماراتو في البمداف المختمفة     
بيف طرفي المعادلة )سواء نشأ ىذا الإختلاؼ عف  . اف أؼ اختلاؼتثماراتالاسبافتراض تماثل المخاطر ليذه 

 تغير في اسعار الفائدة أو في نسبة تغير سعر الصرؼ( مف شأنو اف يحفز تدفق رأس الماؿ الى البمد ذات سعر
السندات الفائدة المكافيء الأعمى )اؼ بعد تعديمو  لتغير سعر الصرؼ(. ويقترف ىذا التدفق بيبوط الطمب عمى 

والأسيـ وتقمص كل مف المعروض مف النقد الأجنبي والأساس النقدؼ في البمد الذؼ يغادره راس الماؿ، وارتفاع 
الطمب عمى الأسيـ والسندات وتوسع كل مف العرض مف النقد الأجنبي والأساس النقدؼ في البمد الذؼ ينتقل اليو 

مى ذلؾ ىبوط اسعار الأسيـ والسندات وارتفاع اسعار رأس الماؿ. وبافتراض ثبات العوامل الأخرػ يترتب ع
الفائدة وأيضا تصاعد سعر الصرؼ )ىبوط قيمة العممة المحمية مقابل العملات الأجنبية( في البمد الطارد لراس 
الماؿ وبالمقابل يحدث العكس في البمد المستضيف لرأس الماؿ حيث يؤدؼ تصاعد اسعار الأسيـ والسندات 

ويتوقف  فائدة فيو الى تدىور سعر الصرؼ )ترتفع قيمة العممة المحمية مقابل العملات الأجنبية(.وىبوط اسعار ال
 تنقل راس الماؿ بيف البمديف عند استعادة اسعار الفائدة لمبمد تعادليما/تكافئيما وفق المعادلة اعلاه. 

 

ي الكمي وبالتالي عمى مستوػ النشاط اف سعر الفائدة يؤثر وفق القناتيف الأولى والثانية عمى الطمب المحم    
والناتج المحمي. في حيف يساىـ مف خلاؿ القناة الثالثة في صياغة الطمب الخارجي عمى المنتجات  الاقتصادؼ

 المحمية وعمى التوزيع النسبي لمطمب المحمي بيف الانتاج المحمي والمستوردات. 
 

 "The Impossible Trinityاستطراد مهم: "الثالوث المستحيل  
وفق الإطار التحميمي لمفقرة السابقة فانو يستحيل الجمع بيف ثلاثة سياسات اقتصادية: حرية تامة لرؤوس     

إف الإلتزاـ باؼ  42الأمواؿ بالتنقل عبر الحدود، وثبات سعر صرؼ العممة المحمية، واستقلالية السياسة النقدية.
                                                 

 (.ب)مبيف في الممحق  (2) استخراج المعادلة 40
41 European Central Bank, "Monetary Policy Transmission in the European Area," op. cit., p. 49. 
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ففي ظل حرية حركة تامة لرؤوس الأمواؿ واعطاء  فيذ الثالثة.أثنيف منيما يفقد السمطات النقدية القدرة عمى تن
الأولوية لتثبيت سعر الصرؼ تفقد السمطات النقدية بالضرورة سيطرتيا عمى عرض النقد، وتفقد ايضا قدرتيا 
عمى التحكـ في اسعار الفائدة حيث يصبح مف الصعب تحديد اسعار فائدة بشكل مستقل عف اسعار الفائدة 

الاسواؽ العالمية وغير متسقة معيا. اف اضطرار البنؾ المركزؼ عمى شراء وبيع العممة الأجنبية وفق السائدة في 
بسعر صرؼ ثابت يفرض عمى السمطات النقدية تغيير عرض النقد . وكما تـ تبيانو  الاحتفاظما يتطمبو شرط 

ض ثبات العوامل الأخرػ. اف ظيور سابقا فاف تغير عرض النقد يفرض التغير عمى اسعار الفائدة المحمية بافترا
اؼ إختلاؼ بيف اسعار الفائدة المحمية وأسعار الفائدة في الأسواؽ العالمية يؤدؼ الى تدفق رأس الماؿ مف/أو الى 
البمد حسب إتجاه الإختلاؼ. ويتطمب المحافظة عمى ثبات سعر الصرؼ في ظل تدفقات راس الماؿ ىذه قياـ 

الى تغير الأساس  ،وبافتراض ثبات العوامل الأخرػ  ،النقد الأجنبي الأمر الذؼ يؤدؼ البنؾ المركزؼ بػشراء او بيع
النقدؼ وعرض النقد وبالتالي الى تغير اسعار الفائدة. ويجد البنؾ المركزؼ نفسو مضطرا عمى الاستمرار في ىذه 

مع اسعار الفائدة في  43تكافئيا، او الأصح في ىذه الحالة تطابقيا، المحميةالعممية الى اف تستعيد اسعار الفائدة 
44الاسواؽ العالمية.

 Impossibleالتحميمي اطمق مصطمح الثالوث المستحيل  واستنادا الى ىذا الإطار 

Trinity  عمى استحالة التوفيق بيف حرية تامة لرؤوس الأمواؿ بالتنقل عبر الحدود، وثبات سعر صرؼ لمدلالة
 مة المحمية، وسياسة نقدية مستقمة.العم

 
  Credit Channel and Quantitative Easingوالتسهيل الكمي الائتمانقناة  4.1.1

عبر قناة اخرػ اضافة الى القنوات التي سبق  الاقتصادؼتستطيع السياسة النقدية مف التأثير عمى النشاط     
ذكرىا. ينطمق استخداـ ىذه القناة مف عدد مف الحقائق. اولا، يمارس النظاـ المصرفي تأثيرا ميما عمى الإنفاؽ 

يمثل احد القنوات الميمة لمتمويل. والتمويل يعد احد  فالائتماف. الائتمافبعيدا عف سعر الفائدة مف خلاؿ 
ولرأسماؿ التشغيل وبشكل خاص لممنشآت الصغيرة. وتتحدد قدرة المصارؼ  الاستثمارؼ مة للإنفاؽ المحددات المي

 45بالعوامل التالية: الائتمافعمى منح 
 احتياطيات المصارؼ وودائعيا. -3

والتي تعد الضمانات المطموبة مف المقترض ووضعو المالي مف  الائتمافالمصرفية عمى منح  الضوابط -2
اىـ عناصرىا. ويرتبط الوضع المالي لممقترض بقيمة الأصوؿ التي يمتمكيا وبنسبة الديوف 

الى ىذه الأصوؿ او بالمساحة التي تحتميا الديوف  bad debtsالمعدومة/الرديئة )المشكوكة التسديد( 
ر الوضع المالي لممقترض عند تصاعد اسعار الفائدة وعند دخوؿ و تدىالمعدومة ضمف ىذه الأصوؿ. وي

                                                                                                                                            
42

  Mundell, Robert A. (1963). "Capital Mobility And Stabilization Policy Under Fixed and Flexible 

Exchange Rates," Canadian Journal of Economic and Political Science 29 (4): 475–485, accessible at 

http://jrxy.zjsu.edu.cn/jrxy/jssc/2904.pdf; Krugman, Paul. “O Canada_ A neglected nation gets its 

Nobel,” Slate, Posted Tuesday, Oct. 19, 1999, p.2, accessible at 

http://www.slate.com/articles/business/the_dismal_science/1999/10/o_canada.html 
ف تحقق شرط تحقق التكافؤ يتمثل بػ تطابق سعر الفائدة المحمي إ( اعلاه بانو في ظل ثبات سعر الصرؼ ف2يستفاد مف المعادلة ) 43

 مع اسعار الفائدة العالمية. 
44 Dornbusch, Rudiger, Stanely Fischer and Richard Startz, Macroeconomics, op. cit., pp. 317-319 
45 Ireland, Peter N. “The Monetary Transmission Mechanism,” op. cit., p.5 
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في ركود. عند ارتفاع اسعار الفائدة تيبط قيمة العديد مف الأصوؿ التي يمتمكيا المقترض. كما  الاقتصاد
 الانكماشتزداد نسبة الديوف المعدومة الى الأصوؿ وتتقمص احتياطيات المصارؼ في فترات 

مى سرياف ىذه الظروؼ انحسار في استعداد المصارؼ عمى منح القروض وتوفير . يترتب عالاقتصادؼ
 السيولة. 

 
ثانيا، اف ممارسة سعر فائدة السياسة تأثيرا فعالا وسريعا عمى الإنفاؽ الخاص، وبشكل خاص شقو     

، يفترض اف اسعار الفائدة المتوسطة والطويمة الأمد سريعة الإستجابة وشديدة الحساسية لسعر فائدة الاستثمارؼ 
السياسة واسعار الفائدة قصيرة الأمد الأخرػ. يترتب عمى ذلؾ أف سعر فائدة سياسة منخفض كفيل بحد ذاتو 

سعر فائدة السياسة الى تغيير اسعار ويؤمل مف ذلؾ اف يقود تغير وانقاذه مف الركود.  للاقتصادإرجاع العافية 
زمني ميـ.  إلا اف استجابة اسعار الفائدة المتوسطة  تأخيردوف  الاتجاهالفائدة المتوسطة والطويمة الأمد بنفس 

في بعض الاحياف وخاصة بالنسبة لأسعار الفائدة  التأخروالطويمة الأمد في واقع الحاؿ تأتي متأخرة عادة وشديدة 
. الاستثمارؼ عمى الانفاؽ وبوجو خاص شقو  التأثيرما يفقد ىذه السياسة الكثير مف فعاليتيا في طويمة الأمد، م

وفي ذات الوقت وكما اشرنا سابقا فاف اتجاه تغير اسعار الفائدة طويمة الأمد لا يكوف دائما مسايرا لاتجاه التغير 
  46في اسعار الفائدة قصيرة الاجل.

 
يكوف بدرجة  الاقتصادؼابق اف سعر الفائدة خلاؿ فترات الأزمات المالية والكساد ثالثأ، يفترض التحميل الس    

مف الارتفاع بحيث اف تخفيضيا مف شأنو تحفيز الانفاؽ وبالتالي إنتشاؿ الاقتصاد مف حالة الركود.  ولكف عند 
استمرار حالة الركود الاقتصادؼ عمى الرغـ مف اقتراب سعر الفائدة مف الصفر يشير الى فشل ىذا المتغير في 

اية  لإجراءمف الركود الذؼ يعاني منو وفقداف اؼ معنى لعب اؼ دور إيجابي في انتشاؿ الاقتصاد المعني 
  47تخفيضات اخرػ فيو.

 
عبر  الاقتصادؼدفعت الأوضاع الثلاثة اعلاه السمطات النقدية الى المجوء الى قناة رابعة لمتأثير عمى النشاط     

  and Credit Easingالائتمانيوالتسييل   السياسة النقدية جرػ الإتفاؽ عمى تسميتيا بػ"التسييل الكمي
Quantitative Easing وفق ىذه النافذة تستخدـ البنوؾ المركزية عمميات السوؽ المفتوح لشراء الأوراؽ ".

المالية العامة والخاصة ذات الآماد الطويمة. ويطمق مصطمح التسييل الكمي عمى عمميات شراء الأصوؿ المالية 
عمى عمميات شراء الأوراؽ المالية الخاصة.  ويؤمل مف  الائتمانيالعامة، كما ويستخدـ مصطمح التسييل 

تأميف ىبوط سريع في اسعار  ،وثانيا ؛توسيع السيولة عند المصارؼ وقطاع الأعماؿ ،عمميات الشراء ىذه: اولا
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ظيرت ىذه الحالة في الياباف في مطمع ىذا القرف وفي السنيف الأخيرة في عدد مف البمداف المتقدمة مثل الولايات المتحدة والمممكة  47
 راجع مثلا المتحدة بعد اف اصابيا الركود الاقتصادؼ.

Labonte, Marc. “.Federal Reserve: Unconventional Monetary Policy Options,” Congressional 
Research Service, February 19 2013, p. 2., accessible at 
http://fas.org/sgp/crs/misc/R42962.pdf 
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الفائدة طويمة الاجل والذؼ يتوقع تحققو مف خلاؿ ما يولده تصاعد الطمب عمى الاصوؿ المالية العامة والخاصة 
   48الأمد مف ارتفاع في اسعارىا. طويمة

 
الحادة  بػانييارات وازمات مالية وانتشار الإفلاسات وتوسع  الاقتصادؼتقترف الأزمات المالية وحالات الركود     

الفشل في سداد الديوف في قطاع الأعماؿ والقطاع العائمي. يصاحب ذلؾ تقمص حاد في السيولة في عموـ 
المصرفي. كما ويدفع ىذا الوضع المؤسسات المصرفية والمؤسسات الإقراضية  وخصوصا في النظاـ الاقتصاد

الأخرػ الى التحوؿ نحو سياسة إقراضية متشددة ومغالية في التحفع والتحوط. وفي ظل فشل تخفيض سعر 
ات الفائدة الى مستوػ منخفض )مقارب لمصفر( في انتشاؿ اقتصاديات بعض الدوؿ المتقدمة )مثل الياباف والولاي

المتحدة( مف سطوة الركود ارتأت السمطات النقدية ليذه الدوؿ المجوء الى التسييل الكمي لتحريؾ النشاط 
 ووضعو مجددا في مسار توسعي. الاقتصادوبعث الحياة في مفاصل  الاقتصادؼ

 
اف التوسع في  ،مف فرضيتيف: اولا الائتمانيانطمقت السطات النقدية في اعتمادىا التسييل الكمي والتسييل     

الاساس النقدؼ المصاحب لمتسييل الكمي يقود الى تحسيف القدرات الإقراضية لممصارؼ والذؼ يمكف اف توظف 
، كما اف انفراج ازمة والاستثمارؼ بشكل مباشر أو غير مباشر في تمويل التوسع في النشاط الاقتصادؼ الإنتاجي 

يحسف  الائتمانيالأصوؿ لدػ قطاع الأعماؿ نتيجة التسييل السيولة وارتفاع نسبة الأصوؿ السائمة مف مجموع 
. ثانيا، والاستثمارؼ لأرباب العمل الأمر الذؼ قد يحفزىـ عمى توسيع نشاطيـ الإنتاجي  تراضيةقالامف القدرات 
ويمة اسعار الأوراؽ المالية العامة والخاصة ط بارتفاعسريع في اسعار الفائدة طويمة الاجل، المرتبط الاف اليبوط 

ويرفع مف قيمة الأصوؿ المالية والعقار وبالتالي  الاقتراضالأجل نتيجة تصاعد الطمب عمييا، يخفض مف كمفة 
وقطاع الاعماؿ عمى توسيع نشاطو الإنتاجي  الاستيلاكييقود الى تشجيع القطاع العائمي عمى زيادة انفاقو 

يؤدياف الى توسع الاساس النقدؼ وعرض  انيالائتمالتسييل الكمي والتسييل ف إف ،. باختصاروالاستثمارؼ 
تكمف  الائتمانيالائتماف والى تخفيض كمف الاقتراض طويل الاجل. ولكف المشكمة في التسييل الكمي والتسييل 

في اف توظيفيما لزيادة الأساس النقدؼ وتحسيف القدرات الإقراضية والإقتراضية لا يضمف بحد ذاتو التصاعد 
القروض بآمادىا المختمفة. اف توسع الطمب عمى القروض مرتيف ايضا بتحسف التوقعات الفعمي في الطمب عمى 

حوؿ التدفقات المستقبمية لمدخوؿ والعوائد والتي تعتمد بدورىا عمى التحسف الفعمي في مكونات الطمب عمى السمع 
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 Beggs Jodi.  “Quantitative Easing “ http://economics.about.com/od/monetary-policy/a/Quantitative-

Easing.htm؛ Sprach Analyst Quantitative Easing (Part 1,2&3): Benford, James, Stuart Berry, Kalin 

Nikolov and Chris Young, “Quantities Easing,” Quarterly Bulletin of Bank of England, 2009 Q2, 

accessible at 
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Michael, Matthew Tong and Robert Woods, “The United Kingdom’s Quantitative Easing Policy: 

Design, Operation and Impact,” Quarterly Bulletin of bank of England 2011 Q3, accessible at 

http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/qb110301.pdf; Roubini, 
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طاع العائمي ولقطاع والخدمات المختمفة. اف تحسيف القدرات الإقراضية لممصارؼ والقدرات الإقتراضية لمق
 إلا انو بحد ذاتو غير كاؼ لتحقيق ىذا الإنتعاش. الاقتصادؼالأعماؿ يشكل احد الشروط الضرورية للإنتعاش 

 ملاحظات ختامية: 4
المستخدمة لإدارة الطمب الكمي.  الاقتصاديةتعد السياسة النقدية احدػ المفردات الأساسية لحزمة السياسات 

المنشودة. وتكمف ميمة  الاقتصاديةتوظيف ادوات السياسة النقدية لتحقيق الأىداؼ  وتتولى السمطات النقدية
أدوات السياسة النقدية في احداث تغيير في بعض أو جميع مفردات عرض النقد وأسعار الفائدة. ويؤمّل اف ينتقل 

ؿ قنوات نابعة مف محددات تأثير التغير في ىذه المتغيرات النقدية الى المتغيرات الحقيقية و/او السعرية مف خلا
 causeعرض النقد وعبر سمسمة مف المراحل متصمة بعضيا ببعض بعلاقات سببية )علاقات السبب وتأثيراتو  

and effect relationships ابتداء مف اسواؽ الماؿ وانتياء بمكونات الإنفاؽ ومنيا الى الإنتاج ومعدلات )
ضمنيا مف العرض اف فعالية وكفاءة السياسة النقدية في تحقيق ويستفاد  التشغيل واسعار السمع والخدمات.

تعتمد فعالية السياسة النقدية عمى درجة العمق  ،الأىداؼ المرجوة منيا يعتمد عمى عدد مف العوامل. ابتداء  
المعني ودرجة تطور القطاع المالي وأسواؽ الماؿ فيو وبوجو خاص درجة تنوع منافذ  للاقتصادالنقدؼ والمالي 

المالي مف أوراؽ مالية ومشتقات مالية وصناديق التحوط المالي الخ... ومما لا شؾ فيو اف التوصل  الاستثمار
الى سياسة نقدية مناسبة يتطمب توفر قدرات مينية متخصصة ومؤىمة بشكل واؼ قادرة عمى صياغة سياسة 

السائدة في البمد المعني. كما  يةالاقتصادنقدية ذكية وعمى انتقاء الأدوات الأكفأ والأكثر فعالية في ظل الظروؼ 
يفترض نجاح السياسة النقدية في تأدية وظائفيا وجود المؤسسات المناسبة القادرة عمى ادارة وتنفيذ السياسة 
النقدية بمينية وكفاءة عالييف. كما يتطمب ىذا النجاح غياب القيود عمى حركة اسعار الفائدة وعمى عمميات بيع 

النقد الأجنبي ووجود اجراءات تؤمف امتناع المؤسسات المصرفية مف تبني ممارسات وشراء الأصوؿ المالية و 
 إحتكارية.

 
 استشارؼ في السياسات الاقتصادية)*( 

يود معد ىذه الورقة البحثية الإعراب عف عميق إمتنانو لكل مف الأستاذ موفق حسف محمود والدكتور كامل )**( 
الملاحظات القيمة التي تفضموا بيا عند قراءتيـ المسودة الاولى ليذه الورقة، ميدؼ والدكتور نبيل النواب عمى 

كما ويود ايضا تقديـ الشكر لييئة تحرير شبكة الاقتصادييف العراقييف عمى ملاحظاتيا. كما يؤكد معد الورقة عمى 
 كامل مسؤوليتو عمى كل ما تتضمنو الورقة بصيغتيا الحالية مف نواقص وثغرات

 
شر محفوظة لشبكة الإقتصادييف العراقييف. يسمح بالاقتباس واعادة النشر بشرط الاشارة الى المصدر. حقوؽ الن

  2115. آب 11
http://iraqieconomists.net/ar/ 

لاتعكس بالضرورة رأؼ ىيئة التحرير الاراء الواردة في كل المواد المنشورة عمى موقع شبكة الاقتصادييف العراقييف 
 وانما رأؼ كاتبيا وىو الذؼ يتحمل المسؤولية العممية والقانونية

 

http://iraqieconomists.net/ar/
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 الممحق أ

 معادلة المضاعف النقدؼ

 لإستخراج معادلة المضاعف النقدؼ يحتاج المرء الرجوع الى التعاريف والمتطابقات التالية 

M  عرض النقد =Money Supply  يا ودائع = العممة في التداوؿ+الودائع الجارية في المصارؼ مستبعدا من
 الحكومة المركزية.

R  الأحتياطيات المصرفية=Bank Reserves  ودائع البنوؾ لدػ البنؾ المركزؼ + العممة في خزائف البنوؾ = 

H  الأساس النقدؼ أو النقد العالي القوة =Monetary Base or High Powered Money  العممة في =
 التداوؿ+الأحتياطيات المصرفية

C لتداوؿ   = العممة في اCurrency in Circulationالعممة الورقية والمعدنية في التداوؿ = 

D  الودائع في المصارؼ =Deposits  

cd      نسبة العممة في التداوؿ الى الودائع في المصارؼ =Currency to Deposit Ratio 

rr   نسبة الأحتياطي =Reserve ratioع في المصارؼ= نسبة الأحتياطيات المصرفية الى الودائ 

mm  المضاعف النقدؼ =Money Multiplier 

 بالإستناد الى ما ورد اعلاه فأف:

M=C+D  

H=C+R  

cd=  C/D 

rr =R/D 

 مف خلاؿ التعويض نحصل عمى:

"M =D*" cd+D=D(1+cd) 

H="D*" cd+rr*D=D(cd+rr) 

 وعمى ىذا الأساس فأف

M/H=D(1+cd)/(D(cd+rr))  =((1+cd))/((cd+rr)) 

 ادلة الأخيرة نحصل عمى:ومف المع

M=H*((1+cu))/((rr+cu)) 

 اؼ أف عرض النقد يساوؼ حاصل ضرب الأساس النقدؼ بالمضاعف النقدؼ.

 ولتبسيط المعادلة اعلاه نفترض أف

mm=((1+cd))/((rr+cd)) 

 مما يعطينا المعادلة:

M=H*mm 

 

 الممحق ب
 شرط تكافؤ سعر الفائدة المحمي مع سعر الفائدة الأجنبي
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 بيةنالمبمغ المستثمر في السندات الأجنبية محتسبا بالعممة الأج    
 مية محتسبا بالعممة المحميةحقيمة المبمغ المستثمر في السندات الم    

 سعر الفائدة عمى السندات الأجنبية     
 عمى السندات المحميةسعر الفائدة      
كمية العممة المحمية الضرورية لشراء وحدة واحدة مف العممة    العممة المحمية صرؼسعر     

 .الإجنبية
 سعر الصرؼ في بداية السنة        
العممة المحمية في سعر صرؼ    في نياية السنة العممة المحمية صرؼير في سعر تغال     

 .في بداية السنةالعممة المحمية صرؼ نياية السنة ناقصا سعر 
  

لنفترض اف المستثمر يرغب اف يستثمر مبمغا معينا في سندات اجنبية ومبمغا مماثلا في سندات 
قيمة المبمغ المستثمر في السندات المحمية محتسبا بالعممة فأف  وفق الفرضية اعلاه محمية 
 ىي كالتالي: في بداية السنة  المحمية

          

 

 المبمغ المستثمر: قيمة صبحتفي نياية السنة 
                           بالعممة المحمية حتسبةم في السندات المحمية

 (    )     بالعممة الأجنبية حتسبةم في السندات الأجنبية
   بالعممة المحمية حتسبةنبية مجفي السندات الأ

   (    )              (    ) (  
  

 
) 

           
  

 
    

  

 
 = 

 

   وبافتراض اف 
  

 
في السندات  قيمة المبمغ المستثمر باف مقاربة لصفر فاف يمكف القوؿ  

                 : تقارب الأجنبية محتسبة بالعممة المحمية
  

 
  

 
في السندات الأجنبية  المستثمرالمبمغ قيمة  كوف ت افي نياية السنة حالة التوازف ف تتطمب 
بالعممة  ية محتسبةلمبمغ الستثمر في السندات المحمقيمة ال بالعممة المحمية مساوية محتسبة

 :فا المحمية، أؼ
       (     

  

 
)               
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 وبالتالي فاف
          

  

 
  

           واف
  

 
 

 

 

 **********انتهى**************


