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      :المقدمة

لقد شهد العالم عدة صدمات اقتصادية كان سببها ظهور مشكلات جديدة متتالية لم يعرفها من    

 وغيرها مما أدى إلى بروز عدة أفكار اقتصادية ,التضخم, البطالة, دتتمثل في كل من الكسا, قبل

متباينة جسدتها عدة مدارس مختلفة ظهرت خلال حقبات زمنية متعاقبة عملت على تشخيص هذه 

 .الأزمات وطرق علاجها

وقد شكلت السياسة النقدية محوراً  هاماً  في تلك الأفكار فمرت بعدة مراحل من حيث درجة    

ها على النشاط الاقتصادي وفعالية هذا التأثير وبالتالي اختلف موقعها من حيث الأهمية في تأثير

هيكل السياسة الاقتصادية الكلية، فاحتلت في القرن التاسع عشر مكان الصدارة، فكانت الأداة 

ثم , الوحيدة المعترف بها كمحدد للسياسة الاقتصادية والوسيلة الفعالة لتحقيق الإنعاش الاقتصادي

في القرن العشرين ليؤكد أن السياسة المالية هي الأكثر فعالية، واسترجعت السياسة " كينز" جاء

 وازداد الاهتمام بالسياسة "فريدمان" القرن العشرين على يد النقدية مكانتها في الخمسينات من 

ار الاقتصادي النقدية في الفكر الاقتصادي المعاصر خاصة أثناء الأزمات النقدية وعدم الاستقر

  . الذي شهدته معظم دول العالم خاصة الدول النامية في القرن الماضي

وعرفت موريتانيا أوضاع اقتصادية حرجة تميزت بضعف النمو الاقتصادي بشكل عام    

فضلاً  عن معدلات  والعجز عن سداد خدمات الديون ل التوازنات الداخلية والخارجيةواختلا

ً التضخم العالية  لهذا تبنت موريتانيا العديد من السياسات الإصلاحية إما بصفة ذاتية أو  وتبعا

بمساعدة الهيئات المالية الدولية والتي تهدف إلى إرساء قواعد اقتصاد السوق والتي تستخدم 

ضمن آلياتها السياسة النقدية وسيلة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي وذلك بالتحكم في الكتلة النقدية 

 والعمل على توازن ميزان المدفوعات كما تؤثر أيضاً  على سعر صرف العملة وكبح التضخم

وأسعار الفائدة التي من شأنها تحقيق أفضل توزيع ممكن للموارد , الوطنية تجاه العملات الأجنبية

 .المالية

 ومن هنا تظهر أهمية السياسة النقدية في علاج المشاكل الاقتصادية ومساهمتها الفعالة في تحقيق

 .الاستقرار الاقتصادي
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  : سية لهذا البحث على النحو التاليومما سبق يمكن طرح وصياغة الإشكالية الرئي

 ؟ وما هي عوامل ذات أهمية خاصة في دفع عجلة النموهل يمكن أن تكون السياسة النقدية 

  نجاحها في موريتانيا ؟

  :   لتاليةدورها إلى طرح التساؤلات اتقودنا هذه الإشكالية ب      

 ماذا تعني السياسة النقدية؟ وما هي أسسها وأدواتها؟ وما هي مكانتها في المدارس -

 الاقتصادية؟ 
  ما هي الوسائل والإمكانيات التي تساعد علي نجاح السياسة النقدية ؟-
  إلى أي مدى يمكن أن تساهم السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في موريتانيا ؟-

  :رضيات البحثف

  :  البحث يمكن وضع الفرضيات التالية     انطلاقاً  من إشكالية 

 وأيضا لحماية يتم اللجوء إليها لمكافحة التضخمالتي  تعتبر السياسة النقدية من أهم السياسات -

العملة الوطنية من التدهور ولتحقيق التوسع الاقتصادي القائم على أساس تمويل الأنشطة 

  .لمختلفةالإنتاجية ا

 لا يمكن الحديث عن سياسة نقدية ناجحة إلا إذا كانت القرارات المتعلقة بالسياسة النقدية -

 .مستقلة وأن تكون هذه السياسة منسقة إلي حد كبير مع السياسة الاقتصادية للدولة
 لا يمكن الحديث عن سياسة نقدية واضحة في موريتانيا قبل التطرق لبرامج الإصلاح -

  .يالاقتصاد

  : أهداف البحث 

  . ومعرفة مدى نجاح الإجراءات المتخذةور السياسة النقدية في موريتانيا محاولة إبراز د-

و ...) ، التضخم ميزان المدفوعات( تحقيق التوازن  معرفة مدي فعالية السياسة النقدية في -

 . لتالي تحقيق الاستقرار الاقتصاديبا
 النقدية التي أدخلتها موريتانيا لتحقيق الاستقرار  التعرف على أدوات و وسائل السياسة-

 . الاقتصادي الكلي

  :محددات البحث

  :النقاط التاليةترتكز محددات بحثنا على    

  . الدراسة النظرية للسياسة النقدية وعناصرها-

 .فعاليتها عبر المدارس الاقتصادية يشتمل بحثنا هذا على تحليل السياسة النقدية و دراسة -
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نقتصر في بحثنا هذا على دراسة الإصلاحات النقدية في موريتانيا و الدور الفعال للسياسة  س-

 . ق الاستقرار الاقتصاديالنقدية الجديدة في تحقي

  :منهج البحث

 ومدى انطباقها على الاقتصاد  النقدية     نظرا لطبيعة الدراسة المتمحورة حول أهمية السياسات

ة على الأسئلة المطروحة وعلى اختبار الفرضيات، اعتمدنا على الموريتاني ومن أجل الإجاب

 ، والمنهج التاريخي والتحليليناصرهاالمنهج الوصفي عند تعرضنا إلى مفهوم السياسة النقدية وع
  .  وفي الفصل الأخير استخدمنا المنهج الإحصائي في الفصل الثاني

  :هيكل البحث

  فصول رئيسية، بقة قسمنا موضوع البحث إلى ثلاثةمن أجل الإجابة عن التساؤلات السا      

يضم هذا الفصل ثلاثة ،  السياسة النقدية ودورها في النشاط الاقتصاديالفصل الأوليتناول 

  مفهوم السياسة النقدية: مباحث يدرس المبحث الأول

  .الأساس الفكري للسياسة النقدية:  المبحث الثاني

  .قدية وفعاليتهاأهداف السياسة الن:  المبحث الثالث

  :   السياسة النقدية وقد قسمت هذا الفصل إلي ثلاثة مباحثعوامل نجاح الفصل الثاني

  . المستعملة لتحقيق التوازن الاقتصادياالسياسة النقدية وأدواته: المبحث الأول

 .أثر استقلالية البنك المركزي علي أداء السياسة النقدية: المبحث الثاني

  .ةلية السياسة النقدية في الاقتصاديات المتقدمة والناميفعا: المبحث الثالث

  . والأخير فيتناول تطور النظام المصرفي الموريتاني ومسار السياسة النقديةالفصل الثالثأما 

  .السياسة النقدية الموريتانية في ظل البرامج: المبحث الأول

  . لة النقديةدور البنك المركزي الموريتاني في مراقبة الكت: المبحث الثاني

 .تطور الكتلة النقدية الموريتانية ومقابلاتها: المبحث الثالث

 
 

  
 

 



 

 

:الفصل الأول  
 السياسة النقدية ودورها في النشاط الاقتصادي

  ,مفهوم السياسة النقدية وأسسها وأدواتها: المبحث الأول

,المدارس الفكرية للسياسة النقدي: المبحث الثاني  

  ,أهداف السياسة النقدية وفعاليتها :البحث الثالث 
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  :تمهيد

, لحياة في عصور سابقة لم تستدع ضرورة قيام مبادلات مختلفة ومتنوعة   إذا كانت بساطة ا

فإن تطورها أدي إلي تشابك علاقات ومصالح مختلف المجتمعات بما يستلزم إجراء مبادلات 

وبالتالي أجبر ,  لا يمكن تحقيقها بالاعتماد في نظام المقايضة- عينية وغير عينية-مختلفة

وبذلك أنتقل من اقتصاد تقايض , ود ليستخدمها كوسيط في مبادلاتهالإنسان إلي إيجاد وسيلة النق

  .إلي اقتصاد يعتمد علي النقود كأداة لتبادل مختلف السلع والخيرات

وهو ما ,    لا يمكن في الاقتصاد المعاصر أن تتحقق بعض المبادلات إلا باستخدام النقود

دي كما أن نظام الائتمان كجزء من يعني استحالة الاستغناء عن خدمات النقود والنظام النق

النظام النقدي يصبغ شيئا من المرونة علي هيكل المدفوعات ويعبئ الإدخارات ويختلف 

  .الائتمان الذي يستطيع الجهاز المصرفي أن يضعه في خدمة الاقتصاد وتطويره

تفاعل فإن السلعة أو الخدمة تحدد بناء على ) الكلاسيك(حسب نظرية القيمة التقليدية     

 ومن ثم فإن قيمتها تتحدد بتفاعل هذه ه السلعة أو الخدمة والطلب عليهاظروف عرض هذ

ومن المعلوم أن مفهوم العرض والطلب علي النقود ) العرض والطلب علي النقود(العوامل 

يختلف عن العرض والطلب علي السلع والخدمات، فعرض النقود في النظم الحديثة يتألف من 

نونية والنقود المصرفية، أما بالنسبة للطلب عليها فيتحدد بناءا على حاجة المجتمع النقود القا

  .لتسوية المبادلات

لمعرفة موقع السياسة النقدية ضمن السياسات الاقتصادية الأخرى يتطلب الباحث الوقوف على     

 في هذا الفصل  وهذا ما سوف نتطرق إليهسياسة النظريات الاقتصادية مدى أهمية هذه السياسة في

 :من خلال المباحث التالية

  ,مفهوم السياسة النقدية وأسسها وأدواتها: المبحث الأول

  ,الأساس الفكري للسياسة النقدية: المبحث الثاني

 .أهداف السياسة النقدية وفعاليتها:المبحث الثالث
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  :دواتهامفهوم السياسة النقدية وأسسها  وأ: المبحث الأول

حماية وكذا ، يتم اللجوء إليها لمكافحة التضخمسة النقدية من أهم السياسات التي تعتبر السيا   

العملة الوطنية من التدهور ولتحقيق التوسع الاقتصادي القائم على أساس تمويل الأنشطة 

  .الإنتاجية المختلفة

  :مفهوم السياسة النقدية: ب الأول المطل

وعة الإجراءات التي تتخذها السلطة النقدية مجم"يمكن تعريف السياسة النقدية بأنها     

، بما يتفق مع تحقيق الأهداف جتمع  بغرض الرقابة على الائتمان أو التأثير عليهللم

  1".الاقتصادية التي تصبو إليها الحكومة 

عرفها صندوق النقد الدولي علي أنها مجمل التدابير التي يستعملها البنك المركزي علي    

  .2المعروض من النقود كوسيلة لتحقيق أغراض السياسة العامة

ذلك التدخل المباشر المعتمد من طرف السلطة النقدية بهدف عرفها فوزي القيمي علي أنها    

التأثير علي الفعاليات الاقتصادية عن طريق تغيير عرض النقود وتوجيه الائتمان باستخدام 

  .3وسائل الرقابة علي النشاط الائتماني للبنوك التجارية

عبارة عن الإستراتيجية المثلي أو دليل العمل الذي :"وحسب تعريف أحمد فريد مصطفي   

تنتهجه السلطات النقدية من أجل المشاركة الفعالة في توجيه الاقتصاد القومي إلي تحقيق النمو 

 .4"والوصول إلي الاستقرار الاقتصادي

فمن خلال التعاريف السابقة للسياسة النقدية يمكن القول بأن السياسة النقدية تتغير مع الوقت    

بتغير الوضع والأهداف وأن السلطات النقدية مكلفة بوضع السياسة النقدية من أجل إحداث نمو 

  .تصادي واستقرار أكثر علي الإقتصادإق

  

                                                            
 والتوزيع، للنشر الثقافة دار. والكلي الجزئ الاقتصادي التحليل وآخرون،مبادئ السمان ،مروان محمد  ـ1

 22ص  1998 ردنالأ
  2ص.1999 سبتمبر سرحان، لمحسن خاص سنوي عدد. الدولي النقدي الصندوق نشرة ـ2
 258،ص1964،بغداد،1،الطبعة التضامن دار .النقدية ،النظرية القيسمي فوزي ـ 3

 شباب مؤسسة لليورو الدولي والبعد النقدية السياسات حسين، السيد محمد سهير مصطفي، فريد أحمد -4

  .39 ص, م2000 الإسكندرية، الجامعة،
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  .أسس السياسة النقدية: المطلب الثاني

تختلف أسس السياسة النقدية تبعا لاختلاف مستويات التقدم والتطور والنظم الاقتصادية    

ففي الدول الرأسمالية الصناعية المتقدمة تتركز هذه . والاجتماعية للمجتمعات المختلفة

ول في المحافظة علي التشغيل الكامل للاقتصاد في إطار من الاستقرار السياسات في المقام الأ

النقدي الداخلي وفي مواجهة التقلبات الاقتصادية المختلفة وتتبع هذه الدول في هذا الصدد 

بعض السياسات النقدية الكمية كحتمية السوق المفتوح أو تعديل سعر الفائدة أو تغيير نسبة 

يرها كالتأثير في الائتمان الاستهلاكي أو الائتمان لأغراض الاحتياطي لدي البنوك وغ

المضاربة وغيرها، إلا أن السياسات النقدية لا تعد كافية في تحقيق هذه الأهداف مما قلل من 

أهميتها وزاد من الاعتماد علي السياسات المالية في هذا الصدد ذلك لأن هناك حدود لا 

الفائدة أو زيادة عرض النقود وغيرها من الوسائل تتجاوزها الدولة في مجال خفض أسعار 

  .الأخرى

أما الدول السائرة في طريق النمو فإن أسس السياسة النقدية لديها تكمن في الأهداف    

الأساسية لسياستها الاقتصادية ومنها السياسة النقدية التي تنحصر في خدمة أهداف التنمية 

ر السياسات النقدية في توفير الموارد المالية واختلال وتوفير التمويل اللازم لها، ويحد من دو

  .الهيكل الإنتاجي لتلك الدول خصوصا عنصر العمل الفني

  .أدوات السياسة النقدية: المطلب الثالث

يعتبر البنك المركزي بالدرجة ( تعتمد السلطات النقدية في إدارة شؤون النقد والائتمان   

  .علي نوعين من الوسائل) تنفيذ السياسة النقديةالأولي المسئول المباشر عن رسم و

وسائل كمية أو عامة تستهدف التأثير في حجم النقد عامة والائتمان المصرفي خاصة : الأولي

وكلفته وبالتالي علي الكميات النقدية الإجمالية المعروضة في الاقتصاد ويطلق علي هذا النوع 

ائل نمت مع نمو البنوك المركزية واستعملت ولا لأنها وس) التقليدية (من الوسائل عادة صفة 

  .تزال علي نطاق واسع في البلدان المتقدمة اقتصاديا لتوفير شروط معينة خاصة بها
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وسائل نوعية تستهدف التأثير في نوع الائتمان ووجهته وليس في مقاديره فقط بقصد : الثانية

ة التي تتميز بها الاقتصاديات توجيه بعض الأنشطة الاقتصادية وهي تلائم الأوضاع الخاص

  .1المتخلفة

  :الكمية) الوسائل(الأدوات  -1

  : سياسة معدل إعادة الخصم1-1

ة عن السعر الذي يقرضه البنك المركزي مقابل إعادة خصمه معدل إعادة الخصم هو عبار    

أو عمليات إقراض قصيرة الأجل للبنوك التجارية , لأوراق تجارية أو مالية قصيرة الأجل

لمواجهة نقص السيولة أو الائتمان قصير الأجل والعملية تقتضي بأن يحصل البنك التجاري 

ار المبلغ المحسوب علي أساس معدل إعادة علي قيمة تقل عن القيمة الاسمية للورقة بمقد

  .الخصم

يعتبر من أقدم الأدوات التي يلجأ إليها البنك المركزي في التأثير علي السيولة والائتمان    

سعر (ففي حالة التضخم يرفع البنك معدل إعادة الخصم  م،1839حيث استعملت في سنة 

 ومن ثم ن بغية مجابهة الأوضاع التضخميةاليحد من قدرة البنوك علي التوسع في الائتم) البنك

يلجأ البنك المركزي إلي سياسة الحد من الائتمان لدي البنوك التجارية فيقوم برفع تكلفة 

 عن ، مما يدفع المستثمرون بالامتناعالائتمان المتمثلة في معدل الفائدة فترتفع تكلفة التمويل

وق المالية بشرائهم أسهم وسندات، هكذا الاقتراض وقد يلجئون إلي استثمار أموالهم في الس

  .تخرج الأموال من فخ السيولة فيقلص حجم الكتلة النقدية وينكمش

أما في حالة إتباع البنك المركزي لسياسة توسعية فإنه يقوم بخفض معدل إعادة الخصم    

ئتمان الاقتراض منه للتوسع في منح الا حتى يتيح للبنوك بخصم ما لديها من أوراق تجارية أو

  . الائتمان بتكلفة منخفضةمزيد منفيقبل المستثمرون علي البنوك التجارية للحصول علي ال

يتم تقديم القروض المخصومة من خلال تسهيلات البنك المركزي ويطلق علي تلك      

  ".نافذة الخصم"التسهيلات

                                                            
 للنشر العلمية اليازوري دار النقدية، والسياسات المركزية البنوك السامرائي يسري الدوري، زكريا -1

  192 ص 2006 العربية الطبعة والتوزيع،
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، إذ أن رفع  أثر مباشر لهإن ميكانيكية تأثير سعر الخصم علي حجم القروض المخصومة   

سعر الخصم يرفع تكلفة الاقتراض من البنك المركزي ومن ثم تقلل البنوك من القروض 

  .المخصومة كما أن تخفيض سعر الخصم سيزيد من القروض المخصومة

فعندما يكون , يدير البنك المركزي نافذة الخصم بعدة طرق تمنع إساءة استخدام قروضه   

السوقي، فهناك حافز كبير للبنوك لكي تحصل علي القروض سعر الخصم أقل من سعر الفائدة 

المخصومة بسعر خصم منخفض وإعادة استخدام حصيلة القروض في شراء سندات بسعر 

فائدة أعلي، لذلك يضع البنك المركزي قواعد للحد من عدد المرات التي تلجأ فيها البنوك إلي 

فذة الخصم مرارا فإن البنك قد يغلق الحصول علي القروض المخصومة، فإذا تردد بنك علي نا

  .النافذة في وجهة ذلك البنك في المستقبل، فاللجوء للنافذة هو امتياز وليس حقا للبنك

واق إذا هناك علاقة وثيقة بين سعر إعادة الخصم وسعر الفائدة، خصوصا في الدول ذات أس   

 فزيادة سعر إعادة الخصم  وهذه العلاقة هي علاقة تناسبية،مالية وأنظمة مصرفية  متطورة

تؤدي بالضرورة إلي زيادة معدل الفائدة والعكس صحيح، فسعر إعادة الخصم هو المتغير 

  .المستقل وسعر الفائدة هو المتغير التابع

إن سياسة سعر الخصم تصبح أداة أقل فعالية في حالة الكساد منه في حالة التضخم إذ     

 وفي هذه الحالة يصبح الطلب علي عة ثقة رجال الأعمالبيرا إلي زعزيؤدي الكساد إذا كان ك

أصبح سعر الفائدة القروض عديم المرونة قد لا يدفع رجال الأعمال إلي الاستثمار حتى وإن 

  .1صفر إن لم يتوفر الدفع إلي الاستثمار أي الربح

  : عمليات السوق المفتوحة1-2

تعتبر أداة عمليات السوق المفتوحة أهم أدوات السياسة النقدية في كثير من دول العالم    

وخصوصا المتقدمة منها وتتمثل عمليات السوق المفتوحة بمعناها الضيق، في قيام البنوك 

 الحكومية وأذونات الخزينة، أما عمليات السوق المفتوحة المركزية ببيع وشراء السندات

بمعناها الواسع فإنها تعمل بشراء وبيع الأوراق المالية والذهب والعملات الأجنبية بالإضافة 

  .إلي شراء وبيع السندات الحكومية وأذونات الخزينة

                                                            

 الطبعة, معيةالجا المطبوعات ديوان النقدية، السياسات و النظريات في محاضرات علي، بن بلعزوز -1

  .122 ص, 2006 ,الثانية
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ة بغرض التأثير تستخدم أدوات عمليات السوق المفتوحة كأداة من أدوات السياسة النقدي    

م بعد 1930علي حجم الائتمان وقد ظهرت أهمية أداة عمليات السوق المفتوحة في أعقاب عام 

اكتشاف محدودية أداة سعر إعادة الخصم وبعد استخدامها من قبل انجلترا والولايات المتحدة 

الأداة  استخدمت كثير من دول العالم وخاصة المتقدمة هذه 1930في السنة المذكورة، وبعد 

بدرجة كبيرة، ويرجع السبب في تركيز كثير من البنوك المركزية علي استخدام عمليات 

السوق المفتوحة كأهم أداة من أدوات السياسة النقدية وخاصة بالمقارنة بسعر إعادة الخصم، 

لكونها أكثر توجيها وشمولا للسيطرة علي الائتمان وذلك لكونها ذات تأثير مباشر وآني علي 

النقود والائتمان وكذلك علي أسعار الفائدة عموما، في حين أن سعر إعادة الخصم ذات حجم 

تأثير غير مباشر علي النقود والائتمان من خلال التغيرات الأولية التي تحدثها في أسعار النقد 

  .والنتائج الثانوية التي تنعكس علي أسعار الفائدة طويلة الأجل

ية لأداة عمليات السوق المفتوحة إلي تغيير حجم النقد المتداول يؤدي استخدام البنوك المركز   

  .ويؤثر علي قدرة المصارف التجارية علي خلق الائتمان

إن قيام البنوك المركزية بشراء أو بيع السندات الحكومية أو اذونات الخزينة من قبل البنوك    

المتداول في حالة الشراء المركزية من خلال السوق المفتوحة سوف يؤدي إلي زيادة النقد 

سوف تزداد قدرة ) الشراء( وفي الحالة الأولي ة في حالة البيعوإلي خفض كمية النقد المتداول

سوف تنخفض قدرة ) البيع( وفي الحالة الثانية مصارف التجارية علي خلق الائتمانال

  .المصارف التجارية علي الائتمان

سوق المفتوحة لعلاج أو تخفيض حدة المشاكل التي يستخدم البنك المركزي أداة عمليات ال    

يواجهها الاقتصاد، ففي حالة الركود الاقتصادي يقوم البنك المركزي بشراء السندات الحكومية 

وأذونات الخزينة لزيادة النقود المتداولة ومن ثم زيادة قدرة المصارف التجارية علي منح 

 ثم زيادة معدل التوظف وزيادة الدخل الائتمان وذلك بغرض زيادة حجم الاستثمار ومن

القومي أما في الأوقات التي يعاني فيها الاقتصاد من معدلات تضخم مرتفعة فإن البنك 

المركزي يقوم ببيع السندات الحكومية واذونات الخزانة للمصارف التجارية والجمهور مما 

التجارية علي منح يؤدي إلي خفض كمية النقود المتداولة ومن ثم تنخفض قدرة المصارف 

  .الائتمان مما يؤدي انخفاض الطلب الكلي وتنخفض مستويات الأسعار

من المفيد التأكيد هنا علي أن الهدف الذي يرمي إليه البنك المركزي من تدخله في السوق      

النقدية هو مراقبة تنظيم عرض النقد من خلال التأثير علي سيولة وقدرة المصارف التجارية 
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الائتمان، لهذا فإنه لا يبالي بالربح أو الخسارة التي يمكن أن تنتج عن مزاولته علي خلق 

من الجدير بالذكر أن سياسة السوق المفتوحة تصلح، بالتعاون مع , لمفتوحةلعمليات السوق ا

سياسة سعر إعادة الخصم في السيطرة علي التدفقات النقدية الخارجية، بل أن استخدام سياسة 

ة في هذه الحالة يمكن أن يحل مشكلة التناقص الموجود مابين الآثار الداخلية السوق المفتوح

  .والخارجية لارتفاع سعر إعادة الخصم

رغبة في الحد من ارتفاع الأسعار عن ) وبموافقة الحكومة(فإذا كان لدي البنك المركزي    

رفع سعر البنك، طريق تحقيق انكماش في حجم الائتمان المصرفي، يعمد البنك المركزي إلي 

بما أن هذا الأجر سينطوي علي آثار تشجيعية لرؤوس الأموال الأجنبية الباحثة عن الربح، 

فإن دخولها إلي القطر للاستفادة من هذا السعر سيغذي الاحتياطات النقدية للمصارف التجارية 

. لأسعارمما يؤدي إلي زيادة حجم وسائل الدفع المعروضة، وهذا بدوره يعيق هبوط مستوي ا

لكن البنك المركزي بإمكانه أن يستخدم في نفس الوقت سياسة السوق المفتوحة لمساندة سعر 

البنك فدخوله السوق النقدية كبائع للأوراق المالية سوف يسمح له بامتصاص السيولة 

كما أن انخفاض أسعار الأوراق المالية الناشئة عن عمليات البيع سيعطي المصارف ) الفائضة(

رية حافزا قويا لاستعمال ما لديها من أموال نقدية فائضة في شراء الأوراق المالية التجا

  .1وتفضيلها علي عمليات منح الائتمان بسبب العائد المرتفع الذي تغلقه الأوراق المالية

  : سياسة الاحتياط الإجباري1-3

حتياط الإجباري للبنوك التجارية فيما تودعه هذه البنوك كنسبة من ودائعها في يتمثل الا    

 يحدد معدل ,شكل رصيد دائم لدي البنك المركزي دون أن يتقاضي علي ذلك أي سعر فائدة

هذا الاحتياط بالنظر إلي نسبة الودائع أو القروض المقدمة، هذا الاحتياط يختلف معناه عن 

قيه البنوك التجارية لمواجهة طلبات السحب المحتملة من طرف الرصيد السائل الذي تب

  .المودعين، الغرض من هذا التنظيم في البداية هو حماية المودعين

ففي حالة التضخم يعمل البنك المركزي علي رفع نسبة الاحتياطات النقدية لدي البنوك     

جراء انكماشيا المقصود منه التجارية، مما يحد من قدرتها علي منح الائتمان، فهو يعتبر إ

الإقلال من سيولة البنوك التجارية ليقل بذالك حجم المعاملات ومن ثم الطلب الكلي، مما يؤدي 

يحدث العكس في حالة الكساد أي , إلي انخفاض الأسعار بما يسمح من كبح جماح التضخم

ية لدي البنوك العمل علي تخفيض نسبة الاحتياط القانوني فيرتفع حجم الاحتياطات النقد

                                                            
  204: ص سابق، مرجع  , السامرائي سمير ، الدوري زكريا-1
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التجارية فتزداد قدرتها علي منح القروض، وبالتالي توسع حجم الكتلة النقدية في التداول مما 

يزيد من حجم المعاملات وبهذا يزيد الطلب الكلي فترتفع الأسعار، الشيء الذي يشجع أرباب 

. 1قوميالعمل علي تكثيف استثماراتهم مما يؤدي إلي زيادة حجم التشغيل وحجم الدخل ال

  :الذي يظهر فيما يليبالإضافة إلي ذلك يمكننا إظهار أثر فعالية سياسة الاحتياط الإجباري و

  :أثر سياسة الاحتياط الإجباري -أ

تتوقف مقدرة البنك التجاري في خلق الائتمان ومنح القروض علي حجم الودائع النقدية     

التي يحصل عليها والتي تحقق له نوعا من السيولة لمواجهة التزاماته، ونجد أن البنك التجاري 

 عليها في خزينته، بل يقوم باستغلالها في أشكال لا يجد كل الأرصدة النقدية التي يحصل

والاحتفاظ بنسبة معينة مما لديه من ...متعددة، كالاقتراض وشراء الأوراق المالية والتجارية،

أصول نقدية لمواجهة طلبات السحب الخاصة ويترتب عن مطالبة البنك التجاري بإيداع جزء 

للتحكم في قدرته علي خلق الائتمان بحسب أو نسبة من رصيده النقدي، لدي البنك المركزي 

 وبالتالي إذا أراد البنك  اتجاه نحو زيادته أو نحو إنقاصه:اتجاه البنك المركزي في هذا المجال

 من خلال قدرة البنوك التجارية علي خلق النقود أو خلق -المركزي زيادة عرض النقود

فتزداد قدرة % 20إلي %40 من  فعليه أن يخفض نسبة الاحتياط القانوني، مثلا–الودائع 

البنوك التجارية علي منح الائتمان وخلق النقود فيزداد المعروض النقدي والعكس صحيح، فإذا 

 من خلال تخفيض قدرة البنوك التجارية علي -أراد البنك المركزي تخفيض عرض النقود

مثلا % 60إلي %40 فسيرتفع من نسبة الاحتياط القانوني من –خلق النقود أو خلق الودائع 

لق النقود، فيخفض المعروض  وخلائتمانمما يخفض من قدرة البنوك التجارية علي منح ا

  . وهنا يؤثر تغيير نسبة الاحتياط القانوني علي مضاعف الودائعالنقدي

وني يؤدي إلي تغير مضاعف النقود من ناحية أخري، يلاحظ أن تغير نسبة الاحتياط القان    

 أن يقلل نسبة هدف هو زيادة عرض النقود فإن البنك المركزي يستطيعومن ثم إذا كان ال

  . وبذلك يزيد مضاعف النقود وبالتالي العرض النقديالاحتياط القانوني

يمكن أن نظهر الأثر الأكبر من خلال التطرق إلي كل من حالتي الرواج أو الكساد     

  :يلي  الاقتصادي في ما

                                                            
 الجزائر، حالة الدولية، التغيرات في نجاحها وعوامل المالية والسياسات النقدية السياسات طالبي، بن فريد -1

 .4ص ,2002-2001ماجستير رسالة ,الجزائر جامعة, التسيير وعلوم الاقتصادية العلوم كلية
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زداد طلبات الاقتراض من البنوك، كما تزداد رغبة البنوك  ففي حالة الرواج الاقتصادي ت-

في الاقتراض لأن الظروف الاقتصادية تشجع علي ذلك، لذا فإن تخفيض النسبة القانونية 

  .لاحتياط نقدي في ظل هذه الظروف يمكن أن يؤدي إلي زيادة حجم الائتمان

 البنوك كما أن البنوك نفسها  أما في حالة الكساد الاقتصادي، فتتضاءل طلبات الاقتراض من-

تشدد في تقديم القروض خوفا من عدم تمكن المقترضين من السداد، بالإضافة إلي أنها تزيد 

من احتفاظها بالاحتياطات النقدية الإضافية تحسبا لزيادات طلبات السحب الخاص، لهذا فإن 

 إلي زيادة حجم تخفيض النسبة القانونية للاحتياط النقدي في ظل هذه الظروف لن يؤدي

الائتمان مباشرة وإنما يؤدي إلي تراكم الاحتياطات النقدية لدي البنوك دون استعمالها في 

  .عملية الإقراض والاستثمار

  :فعالية سياسة الاحتياطي الإجباري -ب

 وفعالا علي سيولة البنوك اتعتبر هذه السياسة من السياسات التي تمارس تأثيرا مباشر    

 نقدية التي يسعي لتطبيقهاا التأثير يتقرر بإرادة البنك المركزي طبقا للسياسة الالتجارية، هذ

ومن المزايا التي تتميز بها سياسة الاحتياط الإجباري في التأثير علي العرض النقدي هي أنها 

تؤثر علي كل البنوك بالتساوي، فهي تعتبر سلاحا فعالا في التأثير علي حجم الائتمان ومن ثم 

عرض النقدي فحتي التغيرات الصغيرة في الاحتياط القانوني ينتج عنه تغيير في عرض علي ال

                                                  .النقود

كما تعبر هذه السياسة أكثر فعالية من السياسات الأخرى لمكافحة التضخم كونها تضع قيدا      

مباشرا علي مقدرة البنوك التجارية علي التوسع في حجم الائتمان، غير أن فعاليتها ترتبط 

 واستجابة الجهاز الإنتاجي لتلك التغيرات المعتمدة من  النقديمدي فعالية ومرونة الجهازب

وتبقي هذه الأداة أكثر فعالية وأقل تكلفة من الأدوات الأخرى وخاصة . طرف السلطات النقدية

في الدول النامية، حيث يمكن تطبيقها دون الحاجة إلي أسواق مالية ونقدية متقدمة والتي عادة 

  .1ليهاما تكون هذه الدول تفتقر إ

  ):الكيفية(الأدوات النوعية -2

الأدوات الكيفية في التحكم في أنواع معينة من القروض وتنظيم الإنفاق في وجوه  تستخدم    

معينة مثل تشجيع القروض الإنتاجية دون القروض الاستهلاكية أو تشجيع القروض القصيرة 

                                                            
  10:ص سابق، مرجع ، طالبي بن فريد - 1
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 وكذلك تدخل السياسة النقدية في قطاعات روض الطويلة الأجل أو العكسن القالأجل والحد م

معينة وأنشطة تعاني من عدم الاستقرار أو بعض الصعوبات مما يتطلب علاجا خاصا 

باستخدام أدوات نوعية، فقد تواجه بعض القطاعات تضخما يحتاج معه إلي التقييد في الوقت 

الأخرى بالانكماش مما يتطلب تنشيطه، فالأدوات الذي يتسم فيه النشاط في بعض القطاعات 

الكيفية تؤثر مباشرة علي حجم التمويل الكلي وتوظيف الأموال واستثماراتها، فهي أدوات 

  .تتصف بالشمولية إذ تتدخل السلطة النقدية في القطاعات ككل

  :تنظيم القروض الاستهلاكية 2-1

لسياسة الرقابة علي القروض الاستهلاكية كأن تعتبر هذه الوسيلة من أهم الأدوات النوعية     

 شراء السلع يقوم المصرف المركزي بفرض حد أقصي للأموال التي تستخدمها المصارف في

أو   ويمكن تنويع هذا الحد حسب درجة أهمية السلع الاستهلاكية المختلفة،الاستهلاكية المعمرة

ة أو تحديد رصيد من يقوم المصرف المركزي بفرض حدود قصوى للمبيعات المؤجل

المدفوعات النقدية بطلب من المشتري بنظام التقسيط بأن يدفعه كجزء من قيمة الشراء في 

حين يمكن تحديد حدود قصوى زمنية تسدد خلالها قيم السلع المختلفة وهو ما يؤدي إلي 

  .تخفيض عدد الأقساط مع قيمة القسط

   : السقوف التمويلية2-2

لية علي الحد من التوسع من التمويل الإجمالي وجعله عند المستوي تعمل السقوف التموي    

 وأن أي مصرف يتجاوز سقفه  والتمويلي الذي يحدد في الخطةالمأمون للتوسع النقدي

التمويلي يلزم بأن يودع لدي المصرف المركزي مبلغا يعادل هذا التجاوز أو أن تفرض عليه 

من ثم فإن استخدام المصرف , ة النقديةغرامة مناسبة حسب تقدير المصرف أو السلط

المركزي سقف إجمالي علي ما يمكن أن يمنحه المصرف لكل عميل لضمان تنوع وتوزيع 

  .الاستثمار يعود بدون شك بالفائدة علي الفرد والمجتمع

  :تخصيص التمويل 2-3

 يستطيع المصرف المركزي أن يضمن توزيعا هادفا لاستثمارات المصارف بين الصيغ    

 المختلفة، بالإضافة إلي ضمان تخصيص الأموال في أوجه الاستثمارات التي تحقق الرفاهية

في نفس ي تحديد أولويات المجتمع وأهدافه  من خلال الخطة التي ترسمها الدولة فالاقتصادية

الإطار يمكن للمصرف المركزي أن يحدد نسب معينة لتمويل القطاعات ذات الأولوية، 
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 الصغيرة الزراعية أو التجارية أو الصناعية بالقروض اللازمة للمصرف كتمويل القطاعات

المركزي أن يقدم مساعدة مالية إلي بعض المصارف أو المؤسسات المالية ليس لكونه 

 وإنما لهدف إعادة التمويل  والائتمان اللازم لهذه المؤسساتالمقرض الأخير، لتوفير السيولة

لتدفقات التمويلية إلي القطاعات ذات الأولوية أو لتشجيع بموجب الخطط الإلزامية لتشجيع ا

  .أنشطة معينة

  :الإقناع الأدبي 2-4

هو أداة يحاول من خلالها البنك المركزي إقناع المصارف التجارية بإتباعها لسياسة معينة     

 و دون حاجة إلي إصدار تعليمات رسمية أو استخدام أدوات الرقابة القانونية، وتتوقف فعالية

نجاعة هذه الطريقة علي خبرة ومكانة المصرف المركزي علي مقاومة الضغوط التي يتعرض 

لها وإتباع سياسة مستقلة في إدارته لشؤون التمويل، لذا نجد هذه الوسيلة قد حققت الكثير من 

  .1أهدافها في الدول المتقدمة دون الدول المتخلفة الحديثة العهد بالنظم المصرفية المتطورة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                            
  130:ص سابق، مرجع ، علي بن لعزوزب -1
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  :المدارس الفكرية للسياسة النقدية: المبحث الثاني

    لا يمكن فهم أي سياسة اقتصادية دون فهم للفكر الذي يسند إليه وذلك لأن هذا الفكر 

 علي هذا يوضح كيف ستؤثر هذه السياسة في الاقتصاد وكيف يمكن للاقتصاد أن يؤثر عليها،

  .الأساس سوف نتطرق إلي مكانة السياسة النقدية ضمن إطار أفكار بعض المدارس

  :السياسة النقدية في التحليل الكلاسيكي:المطلب الأول

 رجال الدين     كان لعوامل النهضة التي عرفتها أوروبا في القرن السادس عشر، بعد انتكاسة

ولي المدارس الفكرية الاقتصادية  الأكثر علي ظهور أ بدلا منروتقلص دور الكنيسة، أث

من أحداث ) 18ق(كالتجاريين والطبيعيين إلا أن ما عرفته أوروبا في القرن الثامن عشر

تاريخية و اجتماعية وفكرية، أدي بروز فكر اقتصادي كان ولا يزال محل إعجاب وتقدير من 

  .قبل الكثير من المختصين والمفكرين والباحثين

  : الكلاسيكيأسس ومبادئ التحليل -1

لة لعمل النظام إن النظرية التقليدية تعبر عن مجموعة من الآراء والأفكار المفسرة والمحل    

  :التي يمكن طرح بعض أسسها القانونية والفلسفية باختصار في ما يليالرأسمالي الحر، 

يحقق  وحرية التملك والعمل لن ن ترك الفرد حرا في اختيار نشاطهإ:  الحرية الاقتصادية-

  .منفعة ومصلحة فحسب، بل سوف يعمل علي تحقيق المنفعة العامة

إن الدولة تخدم المجتمع فيما لو أنها لم تتدخل في حرية الأفراد، ذلك أن :  عدم تدخل الدولة-

تدخلها يجب أن يكون في نطاق ضيق سواء في مجال الإنتاج أو التوزيع، فالنظام الطبيعي 

إلا في أمور معينة كالدفاع وتنظيم القضاء والقيام بالمشروعات يقتضي الحد من تدخل الدولة 

  .العامة ذات النفع العام

إن الملكية الفردية هي أحد أركان النظام الرأسمالي وأن إيمان الفرد بها :  الملكية الخاصة-

  .يجعله يسعي إلي تحقيق أقصي منفعة ممكنة، وتحقيق أقصي منفعة للمجتمع

ماعية المنظمة للحياة إن المنافسة غير المقيدة هي وحدها القوة الاجت: ة مبدأ المنافسة الحر-

  . وهي الكفيلة بتحقيق التقدم الاقتصادي ورفع درجة الإشباع لمختلف أفراد المجتمعالاقتصادية

يقوم هذا القانون علي أساس مبدأ السوق، وأن جهاز الثمن هو القوة الحقيقية :  قانون السوق-

الإنتاجي وتحقيق التوازن، بافتراضها حالة التشغيل الكامل، فالحياة الاقتصادية الموجهة للنشاط 



  يالاقتصاد النشاط في ودورها النقدية السياسة                               الأول الفصل

13 

 

 وإذا ما حدث اختلال لأي سبب فسرعان ما يتجه تلقائيا إلي التوازن من ير في توازندائما تس

السوق ينمو حجمه بالمقدار المعادل لحجم الإنتاج الجديد الذي يعرض للمبادلة، أي كل . جديد

  .طلب الخاص بهعرض يخلق ال

يعتبر في رأي التقليديين أن الربح هو أفضل حافز علي الإنتاج والتقدم :  مبدأ الربح-

 ويزيد في إبداع ن يرفع من إنتاجية عوامل الإنتاجالاقتصادي وأن تعظيمه من شانه أ

  .المبدعين، وهو احد أسباب التقدم والرقي الاقتصادي

يله في ظل اقتصاد عيني تسوده المقايضة وانتهي إلي أن لقد أقام ساي تحل:  فكرة حياد النقود-

المنتجات تتبادل مع المنتجات ثم أدخل بعد ذلك النقود في التحليل ولم يغير من النتائج التي 

 .توصل إليها

  :النظرية الكمية للنقود -2

 أين كان يسيطر علي النشاط ظهرت النظرية النقدية التقليدية في القرن الثامن عشر،    

 للأسواق والذي يري ضرورة أن كل عرض يخلق الطلب الخاص *1"ساي"الاقتصادي قانون 

ن إ, اج يخلق معه إنفاقا مساويا لهبه، فالإنتاج يخلق معه قوته الشرائية، بتعبير نقدي كل إنت

عان ما يزول بحكم فعالية آلية السوق أو جهاز زيادة أو انخفاض العرض عن الطلب، سر

  .الأسعار

 **2"معادلة التبادل"وفقا للتحليل الاقتصادي التقليدي، قامت النظرية الكمية للنقود في بناء    

 اانها في معادلته للنقود المصرفية وسرعة دوراإدخالهصياغتها الحديثة والأكثر اكتمالا في 

  .والتي توضح العلاقة بين المستوي العام للأسعار, المعروفة بمعادلة المبادل

  :وقد تم صياغة هذه المعادلة رياضيا علي النحو الآتي   

 )1..................(q . V=P .M   

  :حيث

M : كمية النقود المعروضة في لحظة زمنية معينة,  

                                                            

  .عليه الطلب يوجد العرض, المنافذ قانون هو" ساي "قانون -* 

  ".فيشر ايرفنج "لصاحبها التبادل معادلة -** 2
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: Vسرعة تداول النقود ,  

:Pستوي العام للأسعار الم,  

:qحجم المبادلات من السلع والخدمات المختلفة في اللحظة الزمنية نفسها . 

بحيث يمثل , ببساطة هذه المعادلة تظهر التساوي بين الجانب العيني والجانب النقدي    

 أي القيمة الاسمية لحجم المعاملات مستوي, الجانب العيني في معادلة فيشر الجهة اليمني منها

 والجانب النقدي يتمثل في ضرب كمية النقود في سرعة الأسعار مضروب في حجم المعاملات

 وتعتمد هذه النظرية علي مجموعة من دلة من المعانها وهو ما يظهر في الجهة اليسرىدورا

 :الفروض هي

  سرعة التداول ثابتة في الأجل القصير،-

ن أي تغيير في المعروض النقدي لن يؤثر بمعني أ,  سرعة التداول مستقلة تماما عن النقود-

  علي سرعة التداول،

 تطلب النقود من أجل المبادلات فقط، أي من أجل شراء السلع والخدمات فقط، هناك تشغيل -

  .كامل لعناصر الإنتاج، أي كمية الإنتاج ثابتة

املات ثابتا، وبالتالي إذا نظرنا لمعادلة المبادلة نجد أن سرعة التداول ثابتة وحجم المع    

ادة مستوي وبناء علي ذلك يؤكد الكلاسيكيون علي أن أي زيادة في كمية النقود تؤدي إلي زي

 1: وعليه فالعلاقة بين كمية النقود ومستوي الأسعار علاقة طرديةالأسعار بالنسبة نفسها

P= f(M)  

  :  نجد) 1(من المعادلة 

، حيادية النقود، ثبات )ثبات حجم الإنتاج الكلي(عمالة كاملة : في ظل الافتراضات التقييدية  

ع النقود، فإنه لا يكون هناك مجال فداتأثير سلوك الوحدات الاقتصادية ب سرعة دورانها، عدم

                                                            
 الطبعة, القاهرة, نانيةبالل المصرفية  الدار النقدي، التحليل في الحديثة الاتجاهات معتوق، محمود سهير - 1

  23: ص ،1988الأولي
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 لتنفيذ  وذلك باعتبارها سياسة محايدة يتمثل دورها في خلق النقود1إيجابي للسياسة النقدية

غير أنه وجهت . المعاملات، أي حجم المعاملات هو الذي يحدد كمية النقود الواجب توفرها

 :لهذه المعادلة عدة انتقادات مما أدي إلي إعادة صياغتها لتصبح من الشكل التالي
M.V=M'V'=PQ                                                 

علي التوالي وبقي ) 'MV.M'V(ونية ونقود مصرفيةحيث قسمت النقود إلي نقود قان   

من الواضح أن تحليل فيشر يفترض أن ما يحتفظ به الأفراد من أرصدة حقيقية , التحليل نفسه

 وهيكل وحجم كل من يكون مستقرا ولا يتغير إلا في الفترة الطويلة نتيجة تغير أذواق الأفراد

 وتواصل تطور تلك ة لأغراض المضاربةحتفاظ بأي أرصد وهذا يستبعد الاالدخل والثروة

 .وأصبحت تعرف بمعادلة كامبردج ) y(المعادلة لتصبح تعتمد علي الدخل

 :معادلة كامبردج -3

بالنسبة للنظرية الكمية ومن خلال مدخل الأرصدة النقدية والذي ينطلق من افتراض مفاده      

 وبهذا لنقدية في شكل أرصدة نقديةولهم اأن الأفراد يرغبون في الاحتفاظ بنسبة معينة من دخ

ارتكز تحليل مدرسة كامبردج علي العوامل التي تحدد طلب الأفراد علي النقود للاحتفاظ بها 

 وذلك لمقابلة ما يقومون بشرائه من السلع والخدمات ةعلي شكل أرصدة نقدية عاطل

لمعادلة علي شكل  وقد صيغت هذه اطلق عليه مارشال بالتفضيل النقديوهو ما ي) المعاملات(

 :دالة للطلب علي النقود كما يلي

)2...........................(Md= ky  

  :حيث

Md :،الطلب علي النقود 

Y :الدخل النقدي    

k :يعبر عن التفضيل النقدي للمجتمع والذي يكتب علي الشكل: k=     

                                                            
 دون الجامعية، الدار بيروت، (والبنوك، النقود اقتصاد االله، نعمة رمضان أحمد قريصة، تدريس صبحي - 1

  .307:ص, )تاريخ
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علي ) Md(بقسمة كمية النقود المطلوبة ) التفضيل النقدي(وتحدد نسبة الرصيد النقدي    

التوظيف الكامل، المنافسة التامة : في حين إذا تم أخذ الفروض التالية ،)y(الدخل النقدي 

  :معادلة تكتب علي الشكلوأن النقود تطلب لغرض المعاملات فإن ال) مرونة الأسعار(

Md=ky……………….(3) 

                                                                                      Md=K.P.Q   فإن    y= P.Q :      وبما أن  

  . مستوي الأسعارP : هي كمية السلع،: Q حيث   

 P=(1/k).(M/Q) :ومن خلال ذلك نجد

                           k=1/V :مع العلم أن

P=V.(M/Q)                                       

  :وتكون صيغتها النهائية كما يلي  

)4( MV=PQ…………………………..   

 ومنه فإن أي تغير في كمية النقود وفق معادلة ن المعادلة هي معادلة فيشر نفسها    يتضح أ

  P=F(M) كامبردج سيكون له أثر علي الأسعار فقط     

رغم أن صيغة كامبردج تعتبر أكثر تطورا وقبولا من صيغة فيشر للمعاملات فإن النتيجة   

 كامبردج تتفق تماما مع النتيجة التي وصلت إليها نظرية فيشر، التي وصلت إليها مدرسة

حيث نجد في كلتا الحالتين أن الأسعار تتغير بنفس التغير في كمية النقود وفي الاتجاه نفسه 

  .حتى وإن اختلفت أسلوب التحليل في الحالتين

النقود وتأثيرها منه يمكن أن نستنتج أن الطريقة الأولي تهتم بتلك العوامل التي تحدد عرض 

علي كمياتها، في حين تركز النظرية الثانية علي تلك العوامل التي يتوقف عليها الطلب علي 

  .النقود

صفوة القول فإنه ورغم الدراسات التي أقيمت من طرف الكلاسيكي فإن النقود في نظرهم     

يمكننا أن نظهر ذلك . ة وبالتالي حيادية السياسة النقدي وسيلة لتسهيل المبادلات ومحايدةتبقي

  1.من خلال إظهار أثر تغير كمية النقود علي التوازن الكلي وفقا لتفكيرهم

                                                            
  16:ص سابق، مرجع ، طالبي بن فريد -1
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  :تقييم النظرية التقليدية لكمية النقود -4

 تعد نظرية كمية النقود من أولي النظريات التي حاولت تفسير تحديد المستوي العام    

 وهي تتمثل في مجموعة من الفروض المتعلقة بأهمية وما يحدث فيه من تقلباتللأسعار 

  .تغيرات كمية النقود بالنسبة إلي غيرها من العوامل في التأثير علي قيمتها

يتخذ أصحاب نظرية كمية النقود من معادلة المبادلة أداة لشرح نظريتهم بمحاولة إيجاد    

  . بصفة خاصة بين كمية النقود والمستوي العام للأسعارالعلاقات المختلفة بين متغيراتها و

في إطار معادلة المبادلة التي صاغها للتعبير علي أن " لفيشر"تقوم نظرية الكمية طبقا 

المستوي العام للأسعار يتناسب مع كمية النقود علي أساس تحقيق عدد من الفروض سبق أن 

  . تعرضنا لها بشيء من التوضيح

  :نظرية التقليدية لكمية النقود ايجابيات ال4-1

إن الدارس للنظرية النقدية التقليدية والمتعمق في فرضياتها ونتائجها،لا يستطيع إلا أن يقف    

  :موقف الاحترام  والتقدير والسبب في ذلك يرجع في رأينا إلي

ين كمية  أن النظرية التقليدية لكمية النقود التي تقوم علي إيجاد علاقة مباشرة وتناسبية ب-

النقود والسعر، جاءت متفقة تماما مع التحليل والواقع الاقتصادي الذي كان سائدا في تلك 

 وتوافرت ظروف وأسباب سمح بقبول من، حيث سيطرت عليه أفكار ومبادئالفترة من الز

  .تلك النظرية بشكل مطلق

انية، في التعبير عن  كانت النظرية موفقة إلي حد بعيد في استعمال المعطيات الحسابية والبي-

ين مفاهيم وظواهر اقتصادية عامة، فكانت تقوم علي معادلات رياضية في توضيح العلاقة ب

 وهو ما أدي إلي استيعاب التحليل -، ومدرسة كامبردج"فيشر" كما فعل -النقود والسعر

  .الاقتصادي وبالتالي تيسير فهم نظرية الكمية

واقع الاقتصادي الفعلي المعاصر لها، فقامت بدراسة  قامت هذه النظرية في إطار تفسير لل-

وتفسير الظواهر الاقتصادية من خلال بيان تفاعل المتغيرات الاقتصادية الموجودة، فهي لم 

تكن نظرية معالجة لوضع قائم بحد ذاته أو نظرية منشئة، ولم تعط تصور جديد لمعطيات 

  .جديدة



  يالاقتصاد النشاط في ودورها النقدية السياسة                               الأول الفصل

18 

 

ة علمية بحتة، اعتمدت في تفسير وتحليل الواقع  يمكن وصف نظرية كمية النقود، بأنها نظري-

الاقتصادي وتوضيح العلاقة بين الكمية والسعر، علي الأسلوب العلمي البحت، فهي إذا نظرية 

  .واقعية تفسيرية وعلمية

  :انتقادات النظرية النقدية الكلاسيكية 4-2

 أمام الانتقادات التي إن مفهوم النقود ودورها وتحديد نطاق تأثيرها لم يستطع الصمود    

وجهت لتحليل التقليديين عقب ظهور أزمة الكساد العالمي، أين اتضح جليا أن المبادئ 

والأفكار التي قامت عليها المدرسة التقليدية، ليست إلا مجرد مغالطات وافتراضات لا أساس 

زن الاقتصادي  وحيادية النقد، وان التوااصة ما تعلق بقانون المنافذ لسايلها من الصحة، وخ

  ....العام يحدث عند مستوي التشغيل الكامل للموارد المادية والبشرية الخ 

فانتشار البطالة وإفلاس المؤسسات وتكدس السلع، دفع مجموعة من المفكرين الاقتصاديين     

وقد .تهم لتلك الأفكار والمبادئ الاقتصادية التي اعتبرها التقليديون مسلماتاإلي مراجعة نظر

جون مينار "ن اشد الاقتصاديين نقدا للمدرسة التقليدية والمدرسة التقليدية الحديثة الاقتصاديكا

  ".كينز

انه ليس من التحليل الموضوعي اعتبار أن كل ما توصل إليه التقليديون من مبادئ     

ن ما ونظريات كلها محل نقد، خاصة ما تعلق بالنظرية النقدية ومفهوم سعر الفائدة، وبالتالي فا

سوف ندخله من انتقادات، لا يدخل بالضرورة في منهج إلغاء دور أهمية النظريات التقليدية 

ومساهمتها في تنوير الفكر الاقتصادي، بل يدخل في إطار مناقشة الثغرات والنقائص التي 

  .انتابت نظريات التقليديين

فكر ونظريات التقليديين بصفة عامة واجه النظام الرأسمالي في المرحلة التي ساد فيها     

وقف عاجزا معها في تفسير حالة ) 1933-1929(انتقادا لوقوعه في أزمة كساد عالمي 

الكساد التي حلت بالنظام العالمي الرأسمالي أو علي الأقل التعامل مع تلك الأزمة وإيجاد 

  :تعلقيوقد تمثل عجز هذا الفكر خاصة فيما . الحلول المناسبة لها

  .ث حالة الكساد التنبؤ بحدو-

 تفسير وتحليل أسباب الكساد وتشخيصه من خلال المعطيات المتعارف عليها في النظرية -

  .التقليدية

  . علاج أزمة الركود الاقتصادي من خلال وسائل وأدوات الفكر التقليدي-
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  . ضعف فعالية السياسة النقدية وأدواتها التقليدية في مواجهة أزمة الكساد-

اعتماد نظام ة الذهب، زمة الكساد تخلي النظام الاقتصادي الليبرالي عن قاعديضاف إلي أ    

  ).نظام النقد الائتماني(النقد الورقي الإلزامي

كما تعرضت نظرية كمية النقود لانتقادات عديدة تناولت الأساس النظري الذي استندت إليه    

  :ادات فيما يلير أهم هذه الانتقصوالنتائج التفصيلية التي استخلصتها وتنح

إن العلاقة التي أضفتها النظرية علي :  العلاقة الميكانيكية بين كمية النقود ومستوي الأسعار-أ

تأثير التغير في كمية النقود علي مستوي الأسعار ليست بهذا الشكل البسيط الذي تصوره 

  .النظرية

ر فهذه الأخيرة قد ترتفع  فكمية النقود ليست هي العامل الوحيد الذي يؤثر في مستوي الأسعا-

  .لأسباب لا علاقة لها بتغير كمية

 لا تتغير إلا نتيجة لحدوث تغير في كمية  بأنهافلقد افترضت نظرية كمية النقود أو الأسعار   

  .النقود

 نتيجة لأسباب حقيقية دون أن يكون للعوامل - ارتفاعا أو انخفاضا- فقد تتغير الأسعار-

  ). تغير النفقات مع تغير حجم الإنتاجمثل(النقدية دخل في ذلك 

مثل حدوث تغير في توزيع الأفراد ( قد تتغير نتيجة لعوامل نقدية لا يعقبها في كمية النقود-

  ).والمشروعات أرصدتهم النقدية علي أغراض المعاملات والاحتياط وأغراض المضاربة

  .و تناسبية كما أن العلاقة بين كمية النقود وبين الأسعار ليست مباشرة أ-

فافتراض ثبات الناتج الوطني يستند :  عدم واقعية افتراض ثبات الحجم الحقيقي للإنتاج-ب

 بالنسبة للكلاسيك، يتجه الاقتصاد بطريقة تلقائية للعمل -إلي افتراض حالة التوظيف الكامل

، كما أن هناك قوي معينة تعود بالنظام -عند مستوي التشغيل الكامل لعناصر الإنتاج

 وسوف نبين فيما بعد أن الأزمة العالمية ا إلي هذا المستوي إذا انحرف عنهلاقتصادي تلقائيا

يدع مجال للشك أن حجم الإنتاج والتشغيل لا يستقر  قد أثبتت بما لا) 1932-1929(الكبرى 

بصفة دائمة عند مستوي التشغيل الكامل وأنه لا توجد قوي تلقائية تعود بهذا النظام إلي 

  .لتشغيل الكامل إذا ما ابتعد عنهمستوي ا
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) وثبات حجم المعاملات(يلاحظ أننا إذا ما تخيلنا عن الافتراض الخاص بثبات حجم الناتج     

فلن يتحقق التناسب الطردي بين كمية النقود ومستوي الأسعار حتى يمكن في هذه الحالة أن 

جم الإنتاج ومن ثم المعاملات و ينصرف اثر التغير في كمية النقود سواء جزئيا أو كليا إلي ح

  .ليس إلي المستوي العام للأسعار

بتعبير آخر إن العلاقة بين كمية النقود ومستوي الأسعار تتوقف علي مستوي التشغيل    

السائد في المجتمع ومدي اقترابه من مستوي التشغيل الكامل، فإذا كان الاقتصاد يعمل عند 

إذا كان يعاني من البطالة في سوق عناصر  يل الكاملمستوي للإنتاج أقل من مستوي التشغ

 - الإنتاج ويملك طاقات إنتاجية معطلة فإن زيادة كمية النقود لن يصاحبها ارتفاع في الأسعار

 بل زيادة في حجم الإنتاج والتشغيل  حتى يصل النظام -كما افترضت نظرية كمية النقود

 منه فتبدأ منه الأسعار حينئذ في الارتفاع مع الاقتصادي إلي مستوي التشغيل الكامل أو يقترب

  :ملاحظة أن

  . ارتفاع الأسعار لن يكون تناسبي مع كمية النقود كما افترضت تلك النظرية-

  . هذا الارتفاع ليس بالضرورة ارتفاعا عاما، فقد يصيب الأسعار بطريقة مختلفة-

 النقود يمكن أن تتغير فسرعة دوران:  عدم واقعية افتراض ثبات سرعة دوران النقود-ج

بتغير حجم المعاملات ويمكن أيضا أن تتغير نتيجة لظروف السوق كما أنها تتقلب انخفاضا 

  .وارتفاعا في ظروف الكساد و الرواج

يضاف إلي ذلك أنه قد لا يترتب علي زيادة كمية النقود حدوث أي ارتفاع في الأسعار إذا    

عة دوران النقود بمعدل يلغي أثر الزيادة في الكمية ما اقترنت هذه الزيادة بانخفاض في سر

كما يمكن ألا يترتب علي نقص كمية النقود حدوث انخفاض في الأسعار إذا ما اقترن هذا (

  .1)النقص بارتفاع في سرعة دوران النقود بمعدل يعوض النقص في كمية النقود

وعرف ) 1933-1929(ات من القرن الماضي، جاءت الأزمة الاقتصادية مع بداية الثلاثين   

مما أفرز عدم قدرة المدرسة الكلاسيكية ) بطالة كساد،(العالم بأسره نقص في الطلب الفعلي 

 وبالتالي قصور التحليل الكلاسيكي )معالجة الإختلالات(د الاقتصادي علي تحليل الواقع الجدي

جان باتست "أنطلق من انتقاداته للمفكر" جون مينار كينز "وهنا ظهر مفكر اقتصادي جديد

  .والتيار الكلاسيكي بشكل عام" ساي

                                                            
  .25: ص سابق، مرجع علي، بن بلعزوز -1
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  :*1النظرية النقدية الكينزية:المطلب الثاني

لدراسة والتحليل للنظرية النقدية التقليدية، انتهينا إلي أن نظرية الكمية ضنا ل   بعد تعر  

التقليدية التي حاولت أن تجد علاقة مباشرة وتناسبية بين التغير في كمية النقود والمستوي 

العام للأسعار من خلال مجموعة من الافتراضات والمبادئ قد جانبها التوفيق، إلا أنه وبكل 

ن القول أن هذه النظرية قد وقفت إلي حد بعيد في وضع أسس التحليل موضوعية يمك

الاقتصادي الكلاسيكي والتي اعتمدت عليها مختلف مدارس الفكر الرأسمالي في تفسير العديد 

  .                                                  من الظاهرة الاقتصادية

جون " دية رأسمالية كان رائدها الاقتصادي وبعد ذلك كله ظهرت مدرسة فكرية اقتصا   

قامت علي مجموعة قواعد ونظريات في شكل تحليل يكاد يكون مناقض لنظريات , "مينار كينز

الفكر الاقتصادي الاشتراكي الذي تعاظم نفوذه بعد انتهاج روسيا  والفكر الاقتصادي التقليدي

  .النظام الاشتراكي

                                                                             :      فرضيات التحليل الكينزي -1

    سبق أن أشرنا إلي أن التحليل التقليدي بقي عاجزا عن تفسير وعلاج أزمة الكساد العالمية 

حول الاهتمام من دراسة التغير في التي حلت بالنظام الرأسمالي، الأمر الذي أدي إلي ت

 إلي الاهتمام بدراسة سلوك النقود وأثره علي مختلف عار نتيجة التغير في كمية النقودالأس

. اسيةالنشاطات الاقتصادية، علي أساس تحليل كلي شامل للمتغيرات الاقتصادية الأس

  . وحل معها التحليل النقدي البحتفانحصرت النظرية التقليدية

في بداية الأمر بدراسة وتحليل الأزمة التي حلت بالنظام الرأسمالي، " كينز "قام    

واستخلصت منها ما يثبت عدم صحة التحليل الكلاسيكي الذي كان سائدا حتى وقت حدوث 

أزمة الكساد، حيث كان التحليل التقليدي يعتمد علي فرضية أن تحقيق العمالة التامة يتم 

 كل عرض يخلق سة التامة وفي ظل اقتصاد يقوم علي مبدأ أنبصورة تلقائية في ظل المناف

.                    ن الأسعارلا تتغير إلا بتغير كمية النقود المعروضةالطلب المناسب له وأ

ويمكن إيجاز  أما التحليل الكينزي فقد قام علي فرضيات تختلف تماما عن فرضيات التقليديين

  :ذلك في النقاط التالية

                                                            

 العامة النظرية كتاب صاحب -،)1946-1883" (كينز مينار جون "إسهام الكينزي بالتحليل نقصد -*1

  .والفائدة والنقود للتوظيف
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 الكساد التي حلت  كان لكينز الفضل في إنقاذ النظام الرأسمالي من الانهيار بسبب أزمة-

وبالتالي تخليص الفكر التقليدي من الأخطاء التي وقع فيها، بسبب الآراء التي طرحها وطريقة 

ة رو بمثابة ثروة في علم الاقتصاد وثالتحليل التي استخدمها والأجهزة التي استحدثها، فكانت

  .علي الفكر الاقتصادي التقليدي الرأسمالي والفكر الاقتصادي الاشتراكي

وذهب إلي أن ) نظرية تفضيل السيولة(اهتمامه إلي دراسة الطلب علي النقود" كينز" وجه –

 وإنما البحث في العلاقة ة النقود والمستوي العام للأسعارالأمر ليس البحث في العلاقة بين كمي

 بين مستوي الإنفاق الوطني والدخل الوطني، فالنقود في نظر التقليديين لا تمثل ثروة حقيقية،

من ثم فالتغيرات النقدية تعد  وهي مجرد وسيط للتبادل،  لا قيمة ولا منفعة لها في حد ذاتهالأن

عارض هذا " كينز"لكن . رهيغير ذات أهمية في تحليل تغيرات النشاط الاقتصادي وتفس

وسبب ذلك ) تفضيل السيولة(وأوضح أن الأفراد قد يفضلون الاحتفاظ بالنقود لذاتها التصور،

  .ي دوافع مختلفة أهمها المعاملات والاحتياط والمضاربةيرجع إل

وتحليله هذا هو ما يميزه ) دافع المضاربة( قام بتحليل الطلب علي النقود كمخزون للقيمة -

حقا علي تحليل التقليديين، ذلك أن أخذه لتفضيل السيولة في الاعتبار قد فتح أمامه أفاقا جديدة 

 .ي النشاط الاقتصاديلتحليل اثر التغيرات النقدية عل

 جاء بنظرية عامة للتوظيف، فهي تتميز عما سبقها من نظريات العمالة إذ تعالج كل -

 .مستويات التشغيل

 اهتم بفكرة الطلب الكلي الفعال لتفسير أسباب عدم التوازن الذي وقع فيها النظام الرأسمالي -

  .في أزمة الكساد

  :بناء النظرية الكينزية -2

ظرية النقدية الكينزية علي مبادئ وأسس تختلف في جوهرها عن تلك الأفكار تقوم الن    

 ومن ثم عن تحديد سعر الفائدة حليل التقليديين عن نظرية القيمةوالقوانين التي اعتمدها ت

 دي حيادية النقودوللوقوف علي النظرية النقدية نري من الضروري مناقشة مفهومه لم

 وفي الأخير تحليل مفهوم الكفاية الحدية لرأس المال خار والدخلالادوالعلاقة بين الاستثمار و

  .وسعر الفائدة

 لقد أشرنا سابقا إلي أن النقود في الفكر التقليدي تعتبر عنصر حيادي في التحليل 2-1

 وبالتالي تم الفصل بينها وبين تحليل تبار أنها ليست إلا وسيط للتبادلالاقتصادي، علي اع
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أما في التحليل الكينزي فالنقود تعتبر عنصر غير حيادي، بحيث تغيرها النشاط الاقتصادي، 

 وبالتالي فهو لا يفصل التحليل النقدي عن ستويات الإنتاج، والدخل والعمالةيؤثر علي م

  .التحليل الاقتصادي العيني

  :نظرية الاستثمار والدخل 2-2

في تحليله لنظرية الفائدة عن " كينز"لقد ابتعد :  العلاقة بين الاستثمار والادخار والدخل2-2-1

" كينز"تحليل التقليديين، فقد عالج التقليديون هذا الموضوع من مدخل نظرية كمية النقود، أما 

 ولتوضيح  العلاقة بين الاستثمار وطني من تحليله لمفهوم الاستثمارفمدخله كان الدخل ال

  .والادخار والدخل

  :هر في المعادلة التاليةلهذه العلاقة تظ" كينز"وعليه فنظرية 

  Y=Q  )  ............1(قيمة الإنتاج                                = الدخل

      Y=C+I ).........2(الاستثمار                     + الاستهلاك =  الدخل

  I= Y – C)...........3( الاستهلاك                 –الدخل = الاستثمار

  Y= C+ S ) ..........4(الادخار                  + ك الاستهلا= الدخل 

  S = Y – C ).............5( الاستهلاك               –الدخل = الادخار

  S =Iالادخار   = نجد الاستثمار) 4(و ) 3(من المعادلة 

 من  تحليل التقليديين حيث سلموا بشيءلم يأت بجديد على" كينز"يتبين أن من هذا الاستنتاج    

في " كينز"الغموض أن الادخار الكلي يساوي الاستثمار الكلي وعليه بات الاختلاف بينهم وبين 

  .الأسباب والمتغيرات دون النتائج

في نظريته " كينز"فأي زيادة في الادخار تؤدي إلي زيادة في الاستثمار، إلا أن ما أضافه    

لمتغير المستقل، فتوصلت النظرية هو البحث عن تحديد من هو المتغير التابع، ومن هو ا

فتوصل إلي " كينز"التقليدية ببداهة مطلقة إلي أن الادخار يؤثر مباشرة في الاستثمار، أما 

عكس ذلك، فجعل الاستثمار هو الذي يؤدي تلقائيا إلي الادخار من خلال ما يحدثه الاستثمار 

  .من تغير في الدخل عن طريق مضاعف الاستثمار
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في مفهومها العام علي أن التغير في " كينز"تقوم نظرية : اعف الاستثمار نظرية مض2-2-2

 عن د مستوي الدخل والإنتاج والتشغيلكمية النقود، يؤثر علي الاستثمار الذي بدوره يحد

  ".المضاعف"طريق ما يسمي 

  :يمكن توضيح ذلك كله رياضيا علي النحو التالي

   dY= T. dI ..) ...........1:    (بما أن المضاعف

)  2(…….T =              

     Y=C+Iولما كان             

         +dI…..(3)  dY = dCفإن           

      dI= dy- dc…….(4)أو           

  : نحصل على المعادلة التالية dYعلى ) 4(بقسمة طرفي المعادلة 

  

  

  :نحصل على المعادلة الآتية) 5( على كل من طرفي المعادلة 1بقسمة 

  =T    1/  1 -الميل الحدي للاستهلاك  : T)(أي أن مضاعف الاستثمار 

   الميل الحدي للاستهلاك – 1= ولما كان الميل الحدي للادخار

  =T  1/  الميل الحدي للادخار )  : (Tالاستثمار فان مضاعف 

  .أي أن المضاعف يساوي مقلوب الميل الحدي للادخار 

، حيث تسمح لنا بشكل  نظرية المضاعف في الواقع العلميتظهر الدراسة أهمية وأثر      

 في حال وجود يادة إنفاقها الاستثماريعام أن نعرف إذا ما قامت المشروعات المختلفة بز

، فمن المتوقع أن يترتب عن ذلك حدوث زيادة أكبر منها اقات إنتاجية معطلة في الاقتصادط

في الإنتاج والدخل والعمالة، كما يمكننا معرفة مقدار الزيادة في الاستثمار والميل الحدي 

  ).أو الميل الحدي للادخار(لمجتمع للاستهلاك الخاص با

DY

DI

DY

DI

=  1 ‐ DC

DY
………..  (5)

DY

DI
=

1

1‐ DC/ DY
………..(6) 
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 في هذا الموضوع هو أن التقليديين  والتقليديين"كينز" الثانية بين أما نقطة الاختلاف   

يعتبرون الادخار دالة لمتغير سعر الفائدة، أما كينز وإن كان لا يختلف عن التقليديين في 

المسميات، ما يقصد به الطلب علي الاستثمار يشبه تماما ما يقصده الكلاسيك بالطلب علي 

ج الميل للاستهلاك والميل للادخار، ، إلا أن وجه الاختلاف يتضح حينما يعالالمالرأس 

 ولكن هذا  ومحددا في التأثير علي الادخارفالكلاسيك يعتبرون سعر الفائدة عاملا فعالا

غير صحيح، فافتراض ثبات الدخل يتعارض تماما مع إمكانية " كينز"التصور والتفسير عند 

  . حدوث تغير مستقل لكل من المنحنيين

  :ها الكفاية الحدية لرأس المال العوامل التي تتوقف علي2-3

لأساسيين في تحديد حجم تعتبر الكفاية الحدية لرأس المال وسعر الفائدة العنصرين ا    

 ومن البديهي أن المنظمين ورجال الأعمال لا يقومون باتخاذ قرار الاستثمار إلا إذا الاستثمار

 المال تتوقف أساسا علي توقعوا الحصول علي عائد مغر حقا، أي أن الكفاية الحدية لرأس

توقعات أصحاب المشاريع حول مقدار العائد الصافي الذي سيحصلون عليه من خلال قيامهم 

  .باستثمار معين

فالكفاية الحدية لرأس المال يقصد بها، النسبة بين العائد السنوي المتوقع الحصول عليه      

وبين ) باستثناء الفائدة(فة التكاليف امن سلعة رأسمالية معينة خلال مدة حياتها ككل بعد طرح ك

  .ثمن هذه السلعة الرأسمالية في الوقت الحاضر

إذ تعرف الكفاية الحدية لرأس المال بأنها نسبة الغلة المتوقعة من الاستثمار في أصل من    

 .الأصول إلي ثمن عرض هذا الأصل أو تكلفة إحلاله

  :نظرية تفضيل السيولة -3

انتقاداته لنظرية التقليديين خاصة ما تعلق بدافع الطلب علي النقود، " زكين"بعد أن وجه      

 وأنه د علي دائرة المعاملات والاحتياطحيث حصرت نظرية الكمية أغراض الطلب علي النقو

 وبذلك فنظرية الكمية قد أقصت  أو استعمالها في أغراض المضاربةمجال لاكتناز النقود لا

خدمات مكتفية دور للنقود في إحداث التوازن في سوق السلع والنهائيا وبشكل غير مباشر أي 

وإذا ما كان للنقود من أثر، فانه يبقي محصورا في التأثير علي الأسعار فقط بقانون المنافذ 

  1.فقط

                                                            
  .48:ص سابق، مرجع ، علي بن بلعزوز -1
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  :عرض النقود 3-1

الأفراد، العائلات، والمشروعات ( د نعني بعرض النقود، كمية النقود المتداولة في الاقتصا    

 والسبب في  يعتبر عرض النقود متغيرا خارجياي كينزلد) ثناء الدولة والقطاع المصرفي باست

 وهذه المراقبة  الدولة عن طريق السلطات النقديةذلك هو أن إصدار النقود مراقب من طرف

نمو، النقدية لتحديد معدل تتم بواسطة وسائل مختلفة كالتدخل المباشر من طرف السلطات ال

  :ويتكون عرض النقود من.حجم الودائع أو بطريقة غير مباشرة كمعدل الاحتياط الإجباري

Ms =MB + MD                                   

  النقود القاعدية  :        MB :حيث أن

MD                          :   نقود الودائع  

MS                           : عرض النقود.  

   وبيانيا، يعبر عنه بخط Ms=M0:للتعبير عن كون عرض النقود متغيرا خارجيا عادة ما نكتب

 .رأسي موازي للمحور العمودي الذي يمثل سعر الفائدة

  سعر الفائدة                 i   :منحني عرض النقود لدي كينز: 1شكل رقم

             Ms= M0  
  

                                                                                                                      
                                                                                                                      
                                                                                                                      
                                                                                                                      
                                                                                                                      
                                                                                                                      

    M                             M0 كمية النقود            

                   

ديوان المطبوعات  ,محاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية, محمد الشريف إلمان: المصدر

 .236 إلي 231الجامعية ص
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    :الطلب علي النقود 3-2

يري كينز، أن النقود تعد سلعة تطلب لذاتها، أضاف لها وظيفة جديدة عبر عنها بكونها    

  للقيمة ووسيطا لتسهيل المبادلات، بعدما كانت النقود تعد بمثابة مقياسمخزون للثروة والقيمة

  :وحدد في تحليله ثلاثة دوافع للطلب علي النقود

 دافع الاحتياط يعني الاحتفاظ بجزء سائل احتياطي لمواجهة المدفوعات المستقبلية وغير -1

  .المتوقعة في نفس الوقت نفقات العلاج 

رد متاحة لضمان الدافع يفسر رغبة العائلات الاحتفاظ بموا دافع المعاملات، هذا -2

أما المشروعات، . يتوقف هذا الدافع علي حجم دخول الأفراد ،...)، ملبسمأكل(مدفواعاتهم 

وهذا يعتمد علي حجم الإنتاج ....)  إصلاحات-أجور(يكون هذا دافع لمواجهة نفقات الإنتاج 

  .وعلي فترة العمليات الإنتاجية

 المضاربة، يقصد بالمضاربة شراء وبيع الأوراق المالية من أسهم وسندات في  دافع-3

أما دافع المضاربة فهو الاحتفاظ بجزء سائل نقدي . لحصول علي الربحلالسوق المالية 

ث عن الاستثمارات ذات  ومن جهة أخري البحالاستفادة من تقلبات قيمة النقودللمضاربة و

جة النشاط الاقتصادي والظروف النقدية والمالية وسعر  وهذا يتوقف علي درعائد مرتفع

  .الفائدة

يتحدث كينز عن مصيدة السيولة، حيث سعر الفائدة المنخفض يؤدي بالأعوان الاقتصاديين     

إلي رفع الأرصدة النقدية لديهم وهذا ما يزيد إلي ميل للسيولة بما أن الاحتفاظ بالسندات ليس 

 الكتلة النقدية تكون ممتصة بعملية الاكتناز وهذا له أثر سلبي مربحا وبالتالي كل زيادة في

ن أي حقن جديد في السوق النقدية علي النشاط الاقتصادي أطلق تعبير مصيدة السيولة، لأ

 تجريبية كثيرة لتحديد هذا المستوي وقد قد أجريت دراسات 1 يتحول إلي نقود سائلةسوف

  %.2اتفقت أغلب الدراسات علي أنه محدد ب 

هذه الأمور تفسر علي أن الهيئات المؤسسية تقدر بأن سعر الفائدة يقع في معدلات متدنية     

  .2مثل ما يوضحه الرسم البياني رقم

 

                                                            
  302:ص, 1985 الجامعية الدار ,والمصرفي النقدي الاقتصادي ة،شيح رشدي مصطفي -1
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       مصيدة السيولة: 2 الشكل رقم

i              الفائدة  سعر  

 

 

 A                                                             

 

  

 M    MO                                   طلب النقود       

  نفس المصدر السابق: المصدر

ل قد يحدث تغير في سعر الفائدة إلي مستوي معين، مما يؤدي إلي التحول إلي تفضي    

 راض دين لاقاء علي رصيد من السيولة بدلا من اقالسيولة، كون عامة الناس يفضلون الإب

  1.يجلب سوي سعر فائدة زهيد

ومثله مثل أي تحليل  ) LM( وسوق النقود  ) IS( نز في تحليله سوق السلعيدرس كي    

اقتصادي كلي، فإن التوازن يتحقق عند تساوي العرض مع الطلب ويعبر عنه كينز بنقطة 

ما هي تبعات إقدام : الذي يطرح هو  عندها السؤال ). LM(مع منحني ) IS( تقاطع منحني 

كتلة النقدية باستعمال احدي وسائل السياسة النقدية بحيث أن السلطات النقدية علي زيادة حجم ال

 .يمكن استيعابها إلا بزيادة الدخل أي زيادة في كمية النقود لا

ق السلع والخدمات في آن واحد وبيان كيف أن  الجدل يقتضي دراسة سوق النقود وسوهذا    

  .أثرهما في الاقتصاد الوطني ولهذا سيتم البحث عن  يحدد الدخل الوطني وسعر الفائدةكلاهما

  

 

 

                                                            
 جامعة,التسيير وعلوم الاقتصادية العلوم كلية, , الجزائر حالة ومسارها النقدية السياسة, ليلي لكحل - 1

 .76ص ,1999-1998 ماجستير رسالة, الجزائر

io 

 السيولة فخ
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  : في إطار اقتصاد مغلقLM -ISنموذج  3-3

إن تفسير هذا النموذج يعتمد علي دراسة السياسة الميزانية والسياسة النقدية لا سيما نتائج     

 . طرق تمويل الإنفاق العام بفضل الجباية، الاقتراض أو خلق النقود

  . في اقتصاد مغلق IS-LMسة إجراءات تحليل لنموذج يجدر بنا تناول هذه التبعات بدرا   

  .دور السياسة النقدية في النموذج الكينزي: 3شكل رقم 

  

  

  

    

  

 

 .76ص, مرجع سابق, لكحل ليلي:المصدر

 i1لا يؤدي سوي إلي تغير في مستوي سعر الفائدة المنتقل من  IS2 إلي IS1  الانتقال من   

من جهة  . هي زيادة كبيرةy2 إلي y1غير أن الزيادة في الدخل الذي ينتقل من . i2إلي 

 IS2   والذي بتحويله إلي الوضعIS2 وLM1أخري، فإن الوضع المعبر عنه بالمنحنيين 

إلي  y2 تبقي الزيادة في الدخل من i3 إلي i2 ظاهرا في سعر الفائدة منافاض يحدث انخLM2و

y3 غير ذات أهمية.  

 إلي الصدمات العشوائية التي تحدث في هذا القطاع، ) IS2 إلي IS1( يعزي الانتقال بين   

ي فف. وعند حدوثها ، تلجأ السلطات النقدية، إما إلي تثبيت سعر الفائدة أو تثبيت عرض النقود

، تعدل الحكومة عرض النقود باستثمار بحيث يساوي الطلب )تثبيت سعر الفائدة(الحالة الأولي 

نتيجة لذلك، يتغير الناتج بين الحدود المشار إليها في الشكل ) توازن سوق النقود (لي النقود ع

، تستخدم السلطات النقدية إحدى )تثبيت عرض  النقود(الة الثانية أما  في الح. 3رقم 

كمثبت للتضخم، بمعني آخر تثبيت عرض النقود وتتجاهل التغيرات ) MM(لمتغيرات النقدية ا

سعر الفائدة مرتفع يؤدي (في الطلب علي النقود بحيث يتفاعل سعر الفائدة وتطورات الطلب، 

 

Y 

i% 

IS1 

IS2 

A 

B

C 

LM1
LM2 

     Y1        Y2             Y3  

i2 

i3 

i1 
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مما يحد من ) إلي ارتفاع الناتج وتزايد الطلب علي النقود وينخفض في الحالة المعاكسة

  . لقطاع الحقيقيالتقلبات في ا

 وفي إلي التقلبات في السوق النقدية) LM2 و LM1(بين الحدود ) LM(ويشير انتقال منحني 

هذه الحالة، تجد السلطات النقدية نفسها أمام حالتين، إما استخدام سعر الفائدة أو إحدى 

 نقديةمتغيرات الكتلة النقدية كغرض وسيط، إذ أن تثبيت سعر الفائدة من طرف السلطات ال

          يثبت الناتج عند منطقة) سعر الفائدة ليس ثابتا ولكن محدد حسب السيولة المطلوبة (

 )    Y3    Y1 ( والسياسة النقدية الفعالة . ويمنع تماما أثر الصدمات النقدية علي الاقتصاد

  . قليل الانحدارISأكثر انحدارا ومنحني  LM هي التي يكون فيها منحني 

لنظرية الكينزية إلي أن الطلب علي النقود شديد التأثير بسعر الفائدة ويتبع الأول تشير ا   

سيولة بحيث يصبح منحني الالثاني بنفس مقدار المرونة لما يكون الاقتصاد في موقع مصيدة 

LMولتدعيم التحليل أكثر سوف نتناول التوازن في حالة الاقتصاد المفتوح.  منحني أفقيا.  

 : في اقتصاد مفتوحLM – IS نموذج 3-4

، حيث مفتوح يتمتع بوجود ميزان مدفوعاتلا بد أن نشير في البداية إلى أن الاقتصاد ال    

  :يتحدد منحنى ميزان المدفوعات بما يأتي

، يتعين إبراز المحددات التي تحدد منزلة منحنى ميزان المدفوعات وهي في بادئ الأمر  

  : إجمالا ما يأتي 

 . ومستوى النشاط الاقتصادي في الخارج وفي البلد محل الدراسة مستوى الأسعار -

 . معدل سعر الصرف-

 . مستويات أسعار الفائدة في الخارج-

مثل عمليات المضاربة وحركة ( حركة رؤوس الأموال المستقلة عن مستوى سعر الفائدة -

 .)الاستثمارات المباشرة في الخارج

 .ة التي تؤثر في نظرة العملاء الاقتصاديين وتقديراتهم كمية العناصر الاجتماعية والسياسي-

  . مع منحنى ميزان المدفوعات LM - ISولنتفحص الآن منحنى نموذج 
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  .ع الصادرات  في ظل سعر صرف ثابتتبعات نو 4شكل رقم 

  

  

  

  

  

 

 

EوE':توازننقطتي  i       :سعر الفائدة:Y                                    الدخل 

BP           :ميزان المدفوعات  

    مع اعتبار التركيبة IS- LM –BPعند تقاطع منحنى النموذج Eيتحقق التوازن في النقطة 

 )iو  y(.  

الشكل (لنفترض انه حدثت زيادة في النشاط الاقتصادي تبعتها زيادة في قيمة الصادرات     

 ينزلق إلى الأسفل BPعل منحنى مع تحسن في الميزان الجاري وهو الأمر الذي يج) السابق

ن مستوى النفقات في الاقتصاد قد  إلى جهة اليمين لأISفي الوقت الذي يميل فيه منحنى 

ي تدفع أيضا قيمة ن الزيادة في الدخل الوطن، لأBPارتفع ولكن ليس بنفس مقدار الزيادة في 

  .رتفاعالواردات إلى الا

من جهة اليمين إلى ) LM( انحراف منحنى ينجم عن ظهور فائض في ميزان المدفوعات    

وعليه فان النمو الاقتصادي الذي يصدر عن زيادة في  .)y1,i 1( التي توافق التركيبة Eًالنقطة 

 .قيمة الصادرات يؤدي إلى ارتفاع مستوى الدخل الوطني وانخفاض سعر الفائدة

 

 

  

                                                                                i                 الفائدة سعر)%  (   

                    

       

         

        

IS1                                                                                   

                                                   ISO     لوطني الدخل    

 ) y( الثابتة بالأسعار مقدارا

                             

i0  

i1 

E

Y0                y1 

LM1 LM0  

É

      
0BP   

BP1
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  : سعر الصرف الثابت3-4-1

لمدفوعات وكمية ركزي وسيطا مباشرا بين حالة ميزان ا      في هذا المقام يكون البنك الم

فإذا كان البنك المركزي يؤدي عملا ساكنا فان فائض ميزان المدفوعات يزيد . النقود المتداولة

أما إذا قام البنك المركزي بإبطال مفعول التغير في القاعدة . الكتلة النقدية بينما عجزه ينقصها

وعليه فان الاختلال . فان حجم الكتلة النقدية لا يتغيرتاحة له النقدية أي إجمالي الودائع الم

لمركزي في ا إلا إذا انحسرت مهمة البنك LMالخارجي ليس له سلطان على موقع منحنى 

يمكن تلخيص هذه الحالة بالقول أن الفائض في ميزان المدفوعات يؤدي إلى . أداء دور حيادي

  .ؤدي العجز إلى انحرافه جهة اليسارمن جهة اليمين بينما يLM  انحراف منحنى

  : سعر الصرف المتغير3-4-2

 تنتقل إلى BP، بما أن  IS يعتمد على تغيرات أو انتقالIS- LM –BP       بهذا النموذج

اليمين تباعا على أن الزيادة في قيمة العملة يتبعها تباطؤ في الصادرات وزيادة في الواردات 

لى حالتها السابقة يتحقق توازن ميزان المدفوعات إذا كان  شيئا فشيئا إBP, ISبحيث تعود 

  :الميزان الأساسي قريبا من الصفر في ظل محيط اقتصادي يتسم بالمؤشرات التالية 

 عدم وجود تقييدات غير مرغوبة في مجالي التجارة والمدفوعات  -

 عدم ارتفاع المديونية الخارجية وخدمتها -

 الاحتياطات الرسمية مناسبة -

 1.تماد التوازن على سياسات انكماشية مستمرة وغير مرغوبة عدم اع -

  :السياسة النقدية من منظور النقديين : المطلب الثالث

لأفكار الكلاسيكية في مجال النقود وشارحا  على عكس كينز الذي بدأ حياته متأثرا با    

بدأ حياته " فريدمان"، فان ومنتهيا معارضا لها" الفريد مارشال"ود وفقا لمعادلة لنظرية كمية النق

كينزيا ثم انتهى مدافعا عن نظرية كمية النقود في ثوب جديد مشكلا هو وزملائه مدرسة القرن 

لحقيقة أن او.  والتي كانت تحت زعامتهة النقديةوالمسماة بالمدرس" كاغومدرسة شي"العشرين 

هذه النظرية الحديثة لا تعد ترديدا محددا لنظرية كمية النقود الكلاسيكية وإنما تمثل محاولة 

                                                            
. والتوزيع والنشر للإعلام الملكية دار التنمية، تمويل في الميزانية السياسة دور ، محمود حميدات -  1

 .180ص 94/95
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لاستيعاب الانتقادات التي تعرضت لها الأفكار الكلاسيكية من جهة  والاستفادة من التقدم 

، إلا أن  ذلك لا ينفى بل يؤكد ي من جهة أخرىث بعد عهد الكلاسيكوالتطور الفكري الذي حد

  .في كونه كلاسيكيا  ولكنه متطور" نفريدما" الأساس الذي تقف عليه نظرية 

 : أهم المعالم الأساسية للفكر الكمي الحديث-1

  : ينطلق هذا الفكر الحديث مما يلي

 .تصادي وحصر دور النشاط الحكوميالإيمان بدور الرأسمالية في النشاط الاق •

، أما دالة عرض النقود فتتغير لى النقود ثابتة بمتغيرات محدودةدالة الطلب ع •

 باستمرار  وليس لها علاقة بالطلب على النقود،

 ،عوان الاقتصاديين للخداع النقديعدم خضوع الأ •

التشكيك في كفاءة السياسات المالية والتأكد على فعالية وقوة السياسة النقدية في  •

 .تحقيق الاستقرار

اعتبار التضخم ظاهرة نقدية يجد مصدره في نمو كمية النقود اكبر من نمو  •

 ،- تأكيد للنظرية الكمية للنقود–الإنتاج 

تتحدد الكمية الاسمية للنقود الموجودة في الاقتصاد في وقت معين حسب تصرف  •

 ,– نقود خارجية –السلطات النقدية 

سياسة التي تتحكم في نمو أحسن سياسة اقتصادية تنتهج من طرف الحكومة هي ال •

 . الكتلة النقدية بطريقة منتظمة مع النمو الاقتصادي دون تضخم

 .بيعي للبطالة وجود معدل ط •

النقود تمارس أثرا مباشرا وهاما على الإنفاق الكلي ومن ثم على الدخل في المدة  •

 .القصيرة 

 .استقرار نظام السوقبالاعتقاد  •

تغيرات النقدية ومستوى الأسعار والاكتفاء بالعلاقة استبعاد التناسلية التامة بين الم •

 .السببية بينهما
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  :  النقود في التحليل النقدي-2

 أعطت المدرسة النقدوية أهمية كبيرة للنقود من حيث قدرتها على معالجة الاختلالات وكذا    

درسة ، لذلك ولمعرفة أهمية النقود عند هذه المها في ظهور الفجوات في اقتصاد ماخطورت

استوجب علينا دراسة الطلب ثم نظهر أثرها في النشاط الاقتصادي من وجهة نظر هذه 

  .1المدرسة 

  :عرض النقود 2-1

تماشى مع معدل النمو الاقتصادي، من هنا ، أن عرض النقود تتعتبر المدرسة النقدوية    

) يتماشى( والعمل على نموها بمعدل مستقرقابة كمية النقوديتبين للسلطات النقدية، دورها في ر

  .مع معدل نمو الاقتصاد حتى نتفادى التضخم

، حيث أن التضخم يرجع إلى نمو كمية له اثر على المتغيرات الاقتصاديةإن عرض النقود     

ويعود أساس مشكلة التضخم إلى  ،   MM<  PIB    النقود بصفة اكبر من نمو الإنتاج 

 في دعوته للأخذ بالسياسة النقدية "Freidman"إصدار وخلق النقود بصفة مفرطة، ولهذا نجد 

  .يحذر من الارتكان إلى حكمة البنوك في تحديد سعر فائدة وفقا لميكانيزمات  السوق

كذلك على تكلفة الاحتفاظ وهكذا العرض على النقود يخضع إلى الأسعار والنقود وتعتمد    

عر الفائدة الذي يمكن أن يحصل عليه المقرضين للنقود بدل احتفاظهم بها على ، وهي سبالنقود

  .2شكل سيولة نقدية عقيمة 

 .ارتفاع معدل الأسعار يؤدي إلى تخفيض قيمة النقود عند الاحتفاظ بها وعدم إنفاقها  

  

   :طلب على النقودال 2-2

ل الطويل لأنه يرتبط بالثروة ويعبر عن ج       يخضع الطلب على النقود لدالة مستقرة في الأ

ة بفضل الدخل الدائم الذي يعرف بأنه الدخل الذي يقدر كل عون اقتصادي انه يهذه الخاص

 علاقة ، أي بشرط بقاءا ظل الطلب على النقود على حالهسيحصل عليه خلال فترة محددة إذ

  .كمية النقود بالأسعار على حالها

                                                            
 .34ص سابق مرجع طالبي،  بن فريد -  1
 138-137ص1993 الجزائري الفكر دار ، النقدي الاقتصاد , الموسوي مجيد ضياء -  2
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تستند إلى الفكر الكلاسيكي في نظرة " "Freidman"       أن فلسفة الطلب على النقود عند

  .جديدة ، ولذلك فهناك من يسميهم بالكلاسيك الجدد

فالنظرية الكمية الجديدة تدل على الدور التضخمي الذي قد تؤديه النقود داخل نظام      

ي تكون فيه الظروف الحقيقية هي التي تعين معدل النمو الحقيقي في الأجل الطويل اقتصاد

  فالعلاقة الكمية الجديدة يرمز لها بـ  

M+V=P+Y 

M :                   معدل نمو مخزون النقودP :معدل التضخم  

Y :                             معدل نمو الدخلV :معدل تغير سرعة تداول النقود  

    إذا نما عرض النقود بصفة منتظمة خلال فترة زمنية طويلة فان هذا المعدل سيحدد معدل 

التضخم ويكون الاقتصاد في موضع تشغيل كامل بمعنى أن معدل البطالة يكون معاملا 

بمقتضى هذه النظرية النقدوية فانه يتعين على البنوك المركزية أن  للتوازن طويل الأجل

 أخرى متفقا مع نمو لكتلة النقدية يكون من جهةلجل ضمان نمو تنظيم تتدخل بصرامة من ا

  .  الدخل الوطني

، ليست ذات أهمية كبيرة فيما كمية النقود الموجودة في التداول     إن هذه النظرية تؤكد أن 

والأكثر أهمية من الكمية  يتعلق بقرار الشراء والاستثمار التي يتخذها أفراد المجتمع بوجه عام

لمعروفة من النقود هو وضع السيولة العامة في الاقتصاد الوطني والذي يتوقف على نمو ا

لفة الأنواع المختلفة من الأصول شبه النقدية التي يحيط بها الأفراد والتي تخلقها الأنواع المخت

 رى أن أهداف السياسة النقدية لا وعليه فان النظرية النقدوية تمن المؤسسات المالية الوسيطة

كون على مستوى تنظيم الكمية المعروضة من النقود وإنما تحقيق الرقابة على وضع السيولة ت

أعادت الاعتبار ) السيولة النقدية(وليس فقط بحجم الكميات المعروضة والواقع أن هذه النظرية 

 .للسياسة النقدية نتيجة لتقديم السيولة العامة كحلقة مفقودة بين النقود والطلب الكلي
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 : النظرية النقدوية والسياسة النقدية2-3

  .5حتى يمكن أن نفهم السياسة النقدية والطلب على النقد عند النقدويين ننطلق من الشكل    

 

 i  محددات الطلب على النقد لدى النقدويين: 5شكل رقم 

  

   

  

    

  

 يكون عموديا LM )(عند غياب الطلب الذي تستوجبه أغراض المضاربة فان منحنى    

  .ستثمار بشدة تقلبات سعر الفائدةممتدا وتستتبع نفقات الا) IS(ويكون منحنى 

ا ية بأن يوفر له   عندما يرفع البنك المركزي الإمكانات النقدية المتاحة للبنوك التجار

ن حجم الكتلة النقدية يرتفع وكذلك الحال لحجم القاعدة النقدية، في حين إ، فاحتياطات إضافية

,  وعليه فإن استثمارات عديدة لم تكن في السابق مربحة)i1    i0(ينخفض مستوى معدل الفائدة 

   .تصبح كذلك عندما يشرع في العمل بأسعار الفائدة الجديدة

لال خمسة أو ستة أشهر  الإنتاج وحجم التشغيل أمرا واردا خ   هكذا فإن انتعاشا في حجم

  .على الأكثر

 إلى" فريدمان" ، فان هذا يؤدي وفقا لـ ل    فإذا كان الاقتصاد يعمل دون التشغيل الكام

 أما في حالة التشغيل الكامل، أو القريبة من التشغيل ,حدوث زيادة في الأرصدة المرغوبة

أي الانخفاض في الأرصدة ، نقود سوف يرفع من مستوى الأسعارل، فان زيادة عرض االكامل

  .الحقيقية

 إلى ارتفاع مستوى  في حالة زيادة النفقات العامة باستعمال الديون العامة فان ذلك يؤدي   

ن الطلب على النقود يزداد مع الاقتراضات والنفقات الجديدة فإذا لم يقم البنك سعر الفائدة لأ

، فان الزيادة في سعر الفائدة تؤدي إلى  تعديل في شروط الاقتراضإجراء أيالمركزي ب

  

  

  

  

  

  

                                     Y         0 Y1

IS  

LM0        LM1 

E

É 
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لاستثمار الخاصة بالنفقات انصراف النفقات الخاصة عن الاستثمار وتعوض عندئذ نفقات ا

إذن فكل تغيير في النفقات العامة يتم تمويلها بفضل الاستدانة ينجر عنه ما يسمى بأثر . العامة

  :6يعبر  عنه بالشكل رقمالطرد داخل السوق المالية  و

   :ثر الطرد النظرية النقدية  وأ : 6شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

    

 فهذه الزيادة  Y1     عند ارتفاع نفقات الحكومة ، يصحب ذلك ارتفاع في الدخل إلى حد

ثر إقصاء على النفقات الخاصة وبذلك على أيترتب عنها ) i2 ,i1(فائدة الحاصلة في سعر ال

  .)i1( وسعر الفائدة ينتقل إلى Cالاقتصاد أو الدخل يعود إلى حالة التوازن في نقطة 

   :المدرسة الكلاسيكية الجديدة: المطلب الرابع

 الكلاسيكي الجديد       هذه النظرية الجديدة التي ألف الاقتصاديون على تسميتها بالاقتصاد

أدخلت هذه المدرسة وطورت مفهوم التوقعات . ، الفالراسيولها من التحليل الكنزيتستمد أص

التي تفضي إلى توقعات تجعل )  ANTICIPATIONS RATIONNELLES(العقلانية 

كما أن . مدى القصيرالمن النقود وسيلة محايدة لا تأثير لها على دائرة الاقتصاد الحقيقي في 

  .بتحليل مصداقية السياسات النقدية الفكر الجديد هو أول من أتى هذا

إثر " موث . ج" يرجع فضل صياغة مفهوم التوقعات العقلانية إلى الاقتصادي الأمريكي     

  .في مقاله بدراسة التصرف الديناميكي" موث"وقد اعتنى  1961 شهر سنة إصداره لمقال

 : ددالكلاسيك الج) الفرضيات (  منطلقات -1

السعر المرن، اقتصاد التوازن، ( ة  اخذ الكلاسيك الجدد في الحسبان الفرضيات النقدوي    

  ).، الحياد النقدي على الأمد الطويل البطالة الطبيعية

LM 

C

IS1 

IS0 

B 

A 

i1  
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Y

i



  يالاقتصاد النشاط في ودورها النقدية السياسة                               الأول الفصل

38 

 

  ينتظر من كل العملاء الاقتصاديين أن يقوموا بإجراء توقعات تستند إلى مجموع   

أنها تعتمد  التوقعات أنها ذات طبيعة متكيفة بمعنىالمعلومات المتوفرة لديهم ويفترض في هذه 

 أن العملاء الاقتصاديينأي , علي مسار تدريبي يكون فيه الخطأ مصدرا لتعلم الأصح

  .يصححون دائما تقديراتهم السابقة

بل فهي تنتج عن ق   كما يفترض أن تكون التوقعات العقلانية في صيغة إسقاطات علي المست

د على معدلاته في  ذلك توقعات معدل التضخم في المستقبل التي تعتم وكمثال علىمستقبلية

  .السنين السابقة

   يفترض في هذه التوقعات أن تكون ذات طبيعة تنازلية إذ يجري العملاء الاقتصاديون 

وكمثال . معينة تؤخذ على أنها قيمة طبيعيةتصحيحات على المعطيات الملاحظة على قيمة 

التضخم المقبول به ضمن قاعدة التدرج المعلنة للكتلة النقدية يراعى على ذلك مقدار معدل  

  .نمو الناتج الوطني

يكية ونظرية التوقعات  استطاع الكلاسيك الجدد، من خلال المزج بين النظرية الكلاس   

، الوصول إلى أن الخطأ هو تقدير عشوائي وبجوار تغيير كمية النقود  وعليه فان الرشيدة

 ويضيفون إلى ذلك تفسيرا  تحدث إلا بسبب صدمات غير متوقعة لا يمكن أنتغيرات الدخل

، تمكن ات لكل الأعوان عن هيكل الاقتصادفوفرة المعلوم, يدا للعلاقة بين التضخم والبطالةجد

  .من الحصول على معدلات تضخم سليمة

 بصفة كلية ها    أن آثار زيادة كمية النقود في شكل زيادة في الأسعار هي آثار تم توقع

 وهكذا فانه ليس بوسع السياسة النقدية رفع مستوى النشاط الاقتصادي فهي بمعنى أخر، .وآنية

، فهي إذن حالة يصطلح عليها بتغيير تؤثر في التوازن الاقتصادي الكليلا تقدر على أن 

  . حسب المدرسة الكلاسيكية الجديدة بالحيادية الكبرى للنقود

" النقود تبعا لمبدأ ، يمكن تحديد العرض والطلب على ذه المؤسسة انطلاقا من فرضيات ه   

، أي جمع المعلومات الاقتصادية المتاحة للقيام بالتنبؤ الأفضل وكذلك كل تغير في "حسن التنبؤ

الكتلة النقدية يؤثر على الأسعار بطريقة التنبؤ، هكذا فالسياسة النقدية لها ايجابياتها على 
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ن الاقتصاد الكلي بمجرد القيام بعمليات التنبؤ اختيار أفضل نموذج لاقتصاد وعلى التوازا

 1. والعكس أي السياسة النقدية تكون سلبية إذا كانت نماذج غير تنبؤية
 

  : مصداقية السياسة النقدية-2

المدرسة الكلاسيكية الجديدة أو نظرية التوقعات العقلانية علقت فعالية أي سياسة اقتصادية     

يقصد بذالك مدي الانسجام المتوصل  بمدى المصداقية التي يمنحها إياها العملاء الاقتصاديون

من لدن ( الحالية التي هي محل الدراسة وية  السابقة إليه بين عناصر السياسة الاقتصاد

  .لن عنه القائمون على هذه السياسةالبرنامج الذي أعده وأع) العملاء الاقتصاديين 

   يتحتم على العملاء الاقتصاديين أن يحوزوا معلومات تتعلق بالقيم السابقة للمتغيرة التي هم  

لصادرة عن النظرية الاقتصادية ويخلص موث إلى بصدد مراقبتها وكذلك النماذج التفسيرية ا

  :القول بان

توقعات المؤسسات والتوزيع الذاتي للنتائج المحتملة تتجه بالنسبة لمجموع المعلومات المشابهة 

  .توزيع الموضوعي للنتائج المحتملةللنظرية  أو ال) prédications(إلى توقعات 

  :ث أنواع من الشروطتصادية على ثلا  تتوقف مصداقية السياسة الاق

كان ينصب الاهتمام على نوع الإحصائيات : هي درجة التقدم التكنولوجي:  الشروط التقنية-

 .المتوفرة لأصحاب القرار

ظام قانوني في سياق تنتج عن قدرة أصحاب القرار على تشييد ن:  الإدارية الشروط-

 .اقتصادي معين

ين بط الحاصل بين ممارسات العملاء الاقتصادييتعلق الأمر بالترا:  الشروط الإستراتيجية-

 .الخواص ومراكز القرار السياسي

  : التوازن الاقتصادي-3

 سارجنت وهما من ابرز أقطاب المدرسة الكلاسيكية الجديدة على – ينص اقتراح لوكاس     

ها أي ، ليس في يتم تقديرها مسبقا تقديرا كاملاأية سياسة حكومية للاستقرار غير الدوري: أن

                                                            
 وعلوم الاقتصادية العلوم كلية ,ماجستير رسالة, الجزائر في ومسارها النقدية السياسة ، ليلى لكحل -  1

 .86.87ص, 1999-1998,الجزائر جامعة, التسيير
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اثر نافع على مستوى التشغيل والإنتاج  وعليه فان السياسات الاقتصادية يجب أن تكون ثابتة 

ومية حك بصورة أدق فان فعالية السياسات الاقتصادية الكلية ال1وتتخذ وجهة يعرفها الجميع 

، ولا تملك أي اثر على الإنتاج الحقيقي التي هي محل تقديرات تامة، باطلة أو محايدة

 يمكن لهذه الإجراءات أن تحدث اضطرابات في النشاط ,والتشغيل وفي الحالة المخالفة

 .الاقتصادي  إن هي أدت بالعملاء الاقتصاديين إلى ارتكاب أخطاء في تقديراتهم

    :السياسة النقدية وفعاليتهاأهداف  :المبحث الثالث 

عرج على أهداف السياسة النقدية ثم نظهر ت سوف نسعى من خلال هذا المبحث أن ن    

  .دورها في معالجة الاختلالات الاقتصادية وفي الختام فعاليتها

  :أهداف السياسة النقدية : المطلب الأول 

التها الاقتصادية ولنظامها    تختلف أهداف السياسة النقدية من دولة لأخرى تبعا لح  

 وقد تتناقض  من ظروف وما تتطلبه من احتياجاتالاقتصادي والاجتماعي وما تمر به

وتتعارض هذه الأهداف مع بعضها البعض إلى جانب أن تحقيق بعضها لا يأتي في بعض 

 ويتحدد في ضوء الأهداف المختارة اتجاه السياسة  الأخرالأحيان إلا على حساب البعض

  .دية وطبيعة الواجب استخدامها والأكثر ملائمة لتحقيق هذه الأهدافالنق

  2:ا السياسة النقدية كالآتييمكن تحديد الاتجاهات التي تنصب عليه 

 : الاتجاه الانكماشي-

 بتقييد الإنفاق وتقييد الائتمان وتقليص كمية النقود ة يتبع البنك المركزي سياسة نقدية تقييدي    

وبالتالي محاربة ( المتداولة في المجتمع ورفع معدل الفائدة ومن ثم محاربة ارتفاع الأسعار 

  .)التضخم

 

 

  

                                                            

j.p.AZAM, théorie micro économique et monétaire, ed  .  économie, 1996 p 125‐126.  - 1 
 دراسة (الدولي النقد للصندوق التكييف برامج ضمن النقدية السياسة تقييم محاولة ، الفتاح عبد بن دحمان -  2

 . 68ص1997.1998 ماجستير رسالة ’ تصاديةالاق العلوم معهد) الجزائر حالة
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  :جاه التوسعي الات-

، يلجا البنك المركزي إلى هذه الطريقة لتسريع نمو الكتلة النقدية     عكس الحالة الأولى

بتشجيع الائتمان وزيادة حجم وسائل الدفع وتخصيص معدل الفائدة ، فيرتفع حجم الاستثمارات 

  .1مما يؤدي إلى زيادة الإنتاج والتقليص من حدة البطالة 

في هذا الإطار يرى الكثير من الاقتصاديين أن هدف السياسة النقدية في الدول النامية     

س من ناحية التحديد ولكن من جانب إمكانية ، ليتريه الكثير من الغموض والضبابيةيع

 وفي هذا  النقدية تحقيق أكثر من هدفسياسة، فنجد أن الدول النامية تعلق على الالتحقيق

  :ى أهداف السياسة النقدية كالتاليالشأن نجد الدول العربية في تشريعاتها تنص عل

 .تشجيع النمو الاقتصادي المصحوب بالعمالة -

 .الاستقرار النقدي، لمحاربة التضخمتحقيق  -

 .الصرف والمحافظة على قيمة العملةضمان قابلية  -

 .ومالي متطورإيجاد سوق مالي نقدي  -

 .دعم السياسة الاقتصادية للدولة -

  : السياسة النقدية تتمثل فيما يليبصفة عامة فأهداف

 .لةتحقيق المعدل الأمثل للنمو الاقتصادي المصحوب بالعمالة الكام -

 .الاستقرار النقدي داخليا وخارجياالعمل على  -

 .ئما يناسب والوضع الاقتصادي القاإحكام الرقابة على الائتمان بم -

 .زمة لتمويل البرامج الاستثماريةتعبئة المدخرات والموارد المالية اللا -

 .العمل على التوزيع العادل للثروة -

 

 

                                                            
 .190:ص ،سابق مرجع ، رفيصالم و النقدي الاقتصاد ، ةشيح رشدي مصطفى -  1
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من بين الأهداف الرئيسية للسياسة النقدية هدف علاج التقلبات الدورية التي تعتري      

تصاد الوطني ، بما لا يعرض الاقضخم أو انكماش والتخفيف من حدتهاالاقتصاد الوطني من ت

SS الإنتاج والتوظيف (لهزات عنيفة تنعكس سلبا على مستوى التوازن الاقتصادي العام

 وذلك من خلال التعادل بين الادخار خرى الحفاظ على الاستقرار النقديوبعبارة أ) والدخل 

   .والاستثمار

بينهما تلجا  وفي سبيل تحقيق التوازن كساد ينخفض الاستثمار عن الادخار    ففي فترات ال

فضلا عن اللجوء إلى السياسة النقدية ) الحكومي(الحكومة إلى رفع نسبة الاستثمار العمومي 

ومن  لحفز الاستثمار الخاص من خلال اتخاذ الإجراءات التي من شانها تيسير شروط الائتمان

  . عرض النقود وتخفيض معدل الفائدةبين هذه الإجراءات زيادة

، فان تخفيض سعر الفائدة بهدف  تشجيع "كينز"ءات حسب نظرية  هذه الإجراإلا أن    

مصيدة (، ة لرأس المال من الصفرالاستثمار لا يجري إلا في حالة اقتراب منحنى الكفاية الحدي

لن ، حتى لو تدنى إلى الصفر هما بلغ سعر الفائدة من الانخفاض، ففي هذه الحالة م)لة السيو

  .ينتج عن ذلك أي رفع للاستثمار

كثير من الشك حول فعالية السياسة النقدية في أوقات الكساد عندما " كينز"لذلك فقد ألقى     

ر حساس للتغيرات  في يكون الطلب على النقود غير مستقر ويكون الاستثمار بصفة عامة غي

  .سعر الفائدة

تفاق الكلي ض الا، فهي السياسة التي تسعى إلى تخفيللتضخمأما السياسة النقدية المضادة     

 وقد تقوم السياسة النقدية بدورها المنشود من خلال التحكم في تكلفة في فترات الرواج

برفعها والحد من قدرة البنوك في المزيد من التوسع في منح ) سعر الفائدة ( الاقتراض 

  .الائتمان

نقدية من ومما هو جدير بالذكر أن التحليل النقدي الحديث يؤكد على فعالية السياسة ال    

ويرى الكثير من مات التضخم مقارنة بفترات الكساد خلال أسعار الفائدة للخروج من أز

ن يصل سعر الفائدة ة الانكماشية ذات فعالية لا بد وأالاقتصاديين انه لكي تصبح السياسة النقدي

، بحيث لا يمكن تجاهله من قبل المستثمرين ورجال إلى مستوى من الارتفاع مبالغ فيه

  .1عمالالأ

                                                            
 .115ص سابق، مرجع علي، بن بلعزوز -  1
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  : دور السياسات النقدية في معالجة الاختلافات الاقتصادية : المطلب الثاني 

 التي يسعى الاقتصاديون حد أهم الأهدافتوازن الاقتصادي داخليا وخارجيا أ    يعتبر ال

، بينما يقصد بالتوازن ضخمتحقيق التوظيف الكامل بدون تويقصد بالتوازن الداخلي . لتحقيقها

 ويرى النقديون أن السياسة النقدية قادرة على تحقيق ارجي التوازن في ميزان المدفوعاتالخ

  .كل من أهداف التوازن الداخلي والخارجي

   :  التوازن الداخلي-1

يمكن توضيح الدور الذي تلعبه السياسة النقدية في حالة التوظيف دون العمالة من      

 .ون والكينزيينالنقدوي

ففي حالة الكساد يجب على السلطات النقدية  أن تقوم بزيادة عرض النقود مما يؤدي إلى      

 وهذا ما يؤثر الماليةتشجيع الأفراد على إنفاق هذه الزيادة على السلع والخدمات والأصول 

من العمالة الكاملة على الطلب الكلي وبالتالي الزيادة في الإنتاج والتشغيل في حالة اقتصاد اقل 

  .وهذا حسب النقدويون

 الزيادة في  فإنأما في حالة التحليل الكينزي فانه في حالة التوظيف دون العمالة الكاملة     

 وهذا ما يؤدي بدوره إلى تحفيز الاستثمار وزيادة  الفائدة إلى انخفاض أسعار تؤديكمية النقود

يؤدي إلى زيادة في مناصب فاق الكلي مما الدخل وما يترتب على ذلك من زيادة في الإن

  .التشغيل

  :  التوازن الخارجي-2

 في ميزان المدفوعات والعودة به إلى ة الدائرتتستخدم السياسة النقدية لعلاج الاختلالا    

   ويظهر ذلك فيما يليكل من المعروض النقدي وسعر الصرفحالة التوازن عن طريق تغيير 

نفرض وجود عجز في ميزان المدفوعات مما : معروض النقدي التأثير عن طريق ال-أ

 وهذا ما يؤدي  انكماشية باستعمال إحدى أدواتهايستوجب على السلطات النقدية إتباع سياسة

إلى انخفاض الأسعار ويجعل السلع المحلية أكثر تنافسية أي أنها اقل سعرا من السلع الأجنبية 

 .لصادراتب عليها والنتيجة زيادة افيزداد الطل

في حالة وجود عجز في ميزان المدفوعات في دولة ما :  التأثير عن طريق سعر الصرف-ب

 وهذا يجعل نبي، أي رفع سعر الصرف الأج إلى تخفيض قيمة عملتها الخارجيةفإنها تلجا
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السلع المستوردة أعلى بالنسبة للمستهلك المحلي والسلع المصدرة ارخص بالنسبة للمستهلك 

  .1ا يؤدي إلى زيادة الصادرات والتقليل من الواردات الأجنبي مم

  : فعالية السياسة النقدية : المطلب الثالث 

  .عن تغير معين في متغيرات السياسة المقصود بالفعالية هو حجم الأثر على الداخل الناجم   

ن فعالة ويمكن أن تكون غير النقدية يمكن أن تكوإن السياسة النقدية التي تطبقها السلطة      

 بالتالي تتوقف الفعالية على )IS-LM( ويمكن شرح هذه الفعالية في إطار نموذجفعالة

والتي تتوقف بدورها على سلوك المتغيرات التي ) LM(و )IS(انحدارات كل من منحنيات 

  .يتكون منها النموذج

تكون السياسة النقدية التوسعية فعاليتها كبيرة ): IS(نى  فعالية السياسة النقدية وانحدار منح-1

كبير المرونة أو قليل الانحدار وتكون هذه السياسة فعاليتها قليلة ) IS(عندما يكون منحني 

قليل المرونة أو كبير الانحدار وبمعنى أخر ترتبط فعالية السياسة ) IS(عندما يكون منحنى 

، فتزداد هذه الفعالية كلما زادت درجة مرونة )IS(منحنى النقدية ارتباط طرديا بدرجة مرونة 

  :الآتي) 7(المنحنى  ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل رقم 

  )IS(فعالية السياسة النقدية وانحدار منحنى  : )7(شكل رقم 

 )2(الجزء  
                                                                                                                      

                                    

  

  

  

  

  

  
                                                            

 .45ص ، سابق مرجع طالبي، بن فريد -  1

)1(الجزء

LM0  
i  i  

LM0  
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I1  
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 ,الإسكندرية, الدار الجامعية, مقدمة في الاقتصاد الكلي, محمد فوزي أبو السعود: لمصدر ا

  . 2004,مصر

من ) LM(  في الجزء الأول من الشكل يتضح أن الزيادة في عرض النقود تنقل منحنى    

)LM0 ( إلى)LM1 ( ومنحنى)IS ( في هذه الحالة قليل الانحدار)مؤديا بذلك ) كبير المرونة

 الاستثمار  وعاكسا كذلك مرونة عالية لطلب)  y(بمقدار) y1(إلى ) y0(لى زيادة الدخل من إ

  .بالنسبة لسعر الفائدة

من ) LM(أما في الجزء الثاني من الشكل فان الزيادة في عرض النقود تنقل منحنى      

)LM0 ( إلى)LM1 ( ومنحنى)IS (فضة في هذه الحالة شديد الانحدار عاكسا مرونة منخ

) y1(إلى ) y0(لطلب الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة، مؤديا بذلك إلى زيادة الدخل من 

مع الإشارة أن زيادة الدخل في الجزء الأول اكبر من زيادة الدخل في الجزء   )  y(بالمقدار

كبير ) IS(الثاني، مما يعني أن السياسة النقدية تكون كبيرة الفعالية عندما يكون منحنى 

قليل ) IS(رونة أي قليل الانحدار وتكون نفس السياسة قليلة الفعالية عندما يكون منحنى الم

  .المرونة أي شديد الانحدار

في النموذج السابق فان السياسة النقدية تؤثر على الدخل عن طريق تخفيض سعر الفائدة      

تغيرات سعر الفائدة كما وبالتالي جلب الاستثمار، فلو أن طلب الاستثمار يكون تأثيره قليلا ب

هو حال الجزء الثاني فان السياسة النقدية تكون عديمة الفعالية، أما إذا كان هناك حساسية 

  .اسة النقدية تكون كبيرة الفعاليةالاستثمار لتغيرات سعر الفائدة بدرجة كبيرة فان السي

 :)LM( فعالية السياسة النقدية وانحدار منحنى -2

، وقبل شرح هذه النقطة) LM(لسياسة النقدية على درجة مرونة منحنى تتوقف فعالية ا     

كون معاكسا لمنحنى تفصيل والذي ي) LM(يمكن أن نشير إلى الشكل الذي يأخذه منحنى

  .السيولة

  

IS المرونة آبير)    (منحني

الفعالية آبيرة نقدية سياسة  

المرونة قليل)  IS   (منحني

الفعالية قليلة نقدية سياسة  
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  ) LM(منحنى ): 8(الشكل رقم 

  

  

  

 

 

  

, الكتاب الأول, وكالة الأهرام للتوزيع, ، نظرية الاقتصاد الكلي سامي خليل:المصدر

  . 1994الكويت

  :1 إلي ثلاث مناطق )LM(حسب الشكل يمكن  تقسيم منحنى 

يوازي محور الدخل ولأنها في المرونة وفي ) LM(حيث يكون المنحني :  المنطقة الكينزية-

بب هذه المنطقة يكون الطلب النقدي لأغراض المضاربة كما بين كينز لانهائي المرونة بس

  .ثبات سعر الفائدة وتغير الدخل

 كل من سعر الفائدة  يتغيرموجب الميل حيث)  LM(حيث يكون منحنى:  المنطقة الوسطى-

 .والدخل

محور (عمودي على المحور الأفقي ) LM(حيث يكون منحنى  :  المنطقة الكلاسيكية-

 وإنما ضاربة حسب الكلاسيكيوفي هذه المنطقة لا يوجد طلب نقدي لأغراض الم) الدخل

لدخل  وفي هذه المنطقة يتغير سعر الفائدة بينما اب على النقود بغرض المعاملات فقطيوجد طل

  .يبقى ثابتا

  

  

                                                            
 تاريخ بدون بيروت,الجامعية الدار, النقدية والسياسات الصيرفة و النقود, محمد النعيم عبد مبارك -1

 276:ص

 

 iالفائدة سعر  

Yالدخل

  الكلاسيكيةالمنطقة

  الوسطى المنطقة

 الكينزية المنطقة
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  :خلاصة الفصل الأول

لقد تناولنا في هذا الفصل مفهوم السياسة النقدية كمجموعة إجراءات تستعملها السلطات       

، فتطرقنا إلى الأهداف النهائية للسياسة النقدية والتي تواجه لنقدية من اجل تحقيق أهداف معينةا

وهذا لارتباطها الوثيق مع أهداف السياسة الاقتصادية صعوبات كبرى في اتخاذها وتحقيقها 

فإنها  تملك تحت ، زء من السياسة الاقتصادية العامةالأخرى وباعتبار السياسة النقدية ج

تأثير على سيولة ، يستخدمها  البنك المركزي في مراقبة عرض النقود والصرفها عدة آليات

فمنها , لفت بحسب نوعية تدخل السلطة النقدية، وقد تعددت هذه الأدوات واختالبنوك التجارية

ما يسمي بالأدوات غير المباشرة المتمثلة في عمليات السوق المفتوحة والاحتياط الإجباري 

  .ا إلى عمل كل آلية ومدى فعاليتهاوكذا  سعر الخصم حيث تعرضن

كوسيط  .نستنتج من خلال دراستنا السابقة أن هناك اختلاف في دور وأهمية ووظيفة النقود

، كما اختلفت طبيعة العلاقات السببية بين خرللتبادل ومستودع للقيمة  من فكر اقتصادي إلى أ

 ومن ثم فان دور السياسة لحقيقية من مدرسة نقدية إلى أخرىالمتغيرات النقدية والمتغيرات ا

التطور النقدية في تحقيق الاستقرار والتأثير على معدل النمو الاقتصادي ارتبط لحد كبير ب

الذي حدث في النظرية النقدية مما أدى إلى جعل أن السياسة النقدية هي وحدها القادرة على 

تحقيق الأهداف العامة للدولة ولكن تستطيع أن تساهم إلى حد كبير في تحقيق الأهداف العامة 

ين الأخيرة لة استقلالية السلطة النقدية التي أثيرت في السنسياسة الاقتصادية وذلك بإتباع مسألل

 . نجاح السياسة النقديةوهذا ما سنتناوله في الفصل القادم عوامل



  

 

 

 

  

:الفصل الثاني
   عوامل نجاح السياسة النقدية

,السياسة النقدية وأدواتها المستعملة لتحقيق التوازن: المبحث الأول  

 ,المركزي علي أداء السياسة النقديأثر استقلالية البنك : المبحث الثاني

,فعالية السياسة النقدية في الاقتصاديات المتقدمة والنامية: المبحث الثالث  
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  :تمهيد

 وهي بذلك تؤدي دورا ونات السياسة الاقتصادية لأي بلدتمثل السياسة النقدية احدي أهم مك    

لكن هذا التأثير لم يعترف به الفكر , بالغا في التأثير علي المتغيرات الحقيقية للاقتصاد

تؤثر علي الذي اعتبر دور النقود محايدا وبالتالي السياسة النقدية لا , الاقتصادي الكلاسيكي

 ثيرها علي المستوي العام للأسعارفالنقود يظهر تأ, المتغيرات الاقتصادية مثل الإنتاج والدخل

  .وعليه فالسياسة النقدية حسب الكلاسيك ضعيفة الفعالية

تعتبر المحافظة علي استقرار الأسعار من العوامل التي تؤثر علي النشاط الاقتصادي     

 وتنحصر هذه الغاية في العمل علي محاربة التغيرات سيةئيوالمؤشرات الاقتصادية الر

المستمرة والعنيفة في مستوي الأسعار نظرا لأن أي تغيرات كبيرة في مستويات الأسعار من 

 آثار ضارة علي مستوي الدخول لها العوامل التي تؤثر سلبا علي قيمة النقود وبالتالي

علي الأداء تؤثرع الإنتاجية وبالتالي والثروات وتخصيص الموارد الاقتصادية بين الفرو

  .الاقتصادي

سوف نتناول هذا الفصل في ثلاث مباحث ففي المبحث الأول السياسة النقدية وأدواتها     

المستعملة لتحقيق التوازن الاقتصادي وفي المبحث الثاني أثر استقلالية البنك المركزي علي 

خير فيتناول فعالية السياسة النقدية في الاقتصاديات أداء السياسة النقدية أما المبحث الثالث والأ

  .المتقدمة والنامية
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  :السياسة النقدية وأدواتها المستعملة لتحقيق التوازن : المبحث الأول

 وتنبع هذه ديتصا مما لاشك فيه أن هناك أهمية كبيرة لتحقيق التوازن والاستقرار الاق   

 دول العالم مع بداية الأهمية بصفة خاصة بعد الصعوبات الكبيرة التي عرفتها الكثير من

 وتمثلت هذه الصعوبات في اختلال موازين المدفوعات وركود النمو الاقتصادي التسعينيات

وارتفاع معدلات التضخم وهذا ما جعل العديد من الدول خصوصا النامية منها تنتهج سلسلة 

التعديل  ن الإصلاحات الاقتصادية الذاتية أو إصلاحات تعتمد علي برامج التصحيح أوم

 وهذا ما يجعل السياسة النقدية تركز دائما ض تحقيق التوازن الاقتصادي العامبغر, الهيكلي

  .علي تحقيق التوازن والاستقرار الاقتصادي عندما تتوفر لها الظروف الاقتصادية المواتية

  :دور السياسة النقدية في تحقيق التوازن: المطلب الأول

 من أهم الأهداف التي تسعي أية وازن الاقتصادي الداخلي والخارجييعتبر تحقيق الت    

فعمل السياسة النقدية يكمن في التحكم في السيولة اللازمة للتأثير , سياسة اقتصادية لتحقيقها

  .تاج والأسعارمباشرة علي المتغيرات الاقتصادية وفي مقدمتها الإن

    إذا كان أهم أهداف السياسة النقدية هو الوصول إلي تحقيق التوازن والاستقرار 

فهذا بدون شك نابع من طبيعتها التي تسمح لها بأن تساهم في مجالات معينة , الاقتصادي

 فيمكن للسياسة النقدية أن تلعب دورا مهما بخصوص سياسة, لإنتاج السياسة الاقتصادية الكلية

التصنيع باستعمال السياسة الانتقائية في منح القروض للاقتصاد كما تستطيع أن تؤدي دورا 

كما تستطيع السياسة , مهما في تطوير وتقوية القطاعات الاقتصادية الرئيسية بالنسبة للتصدير

  .1خصوصا في جانب تقييد الاقتراض لخفض الاستهلاك, النقدية أن تؤثر علي الاستهلاك

  : السياسة النقدية في تحقيق التوازن الداخليدور: أولا

فخلال الخمسينيات والستينات ,     يقصد بالتوازن الداخلي تحقيق التشغيل الكامل بدون تضخم

في , من القرن الماضي استخدمت السياسة النقدية علي أوسع نطاق مقارنة بفترة الثلاثينات

 اتها للتوسع أو لتقييد الائتمان استخدمت أدوفقد, التأثير علي المتغيرات الاقتصادية المختلفة

فقد . وأيضا في تحديد كمية النقود للحد من الآثار التضخمية وتحريك الأنشطة الاقتصادية

فمثلا فرنسا زادت , استخدمت ألمانيا وفرنسا زيادة كمية النقود لتحريك الأنشطة الاقتصادية

                                                            

 ,مرجع سابق , السياسات النقدية والبعد الدولي لليورو, سهير محمد السيد حسين, ريد مصطفي أحمد ف- 1

   .16:ص
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سنة % 12ه النسبة إلي حدود وخفضت هذ% 20م بحوالي 1977من عرض النقود في سنة 

  .الذي يعبر عن تحقيق التوازن الداخلي, بغرض محاربة التضخم, 1982

 :دور السياسة النقدية في مكافحة التضخم -1

    يقصد بالتضخم الزيادة في كمية النقود التي تؤدي إلي الارتفاع في المستوي العام 

قدي أو التوسع في منح الائتمان أو عن سواء كانت هذه الزيادة من خلال الإصدار الن, للأسعار

  .1طريق الطلب علي النقود أي الإنفاق النقدي 

 وينشأ هذا التضخم,      يعتبر أنصار المدرسة النقدية بأن التضخم ظاهرة نقدية في جوهرها

بمعني زيادة الإصدار النقدي بمعدل أكبر من , عندما يكون هناك فائض في عرض النقود

 ات يتحصلون علي دخول نقدية جديدةمما يجعل الأفراد والمشروع, اجمعدل زيادة الإنت

وبالتالي يرتفع إنفاقهم علي السلع والخدمات أي أن هناك زيادة محسوسة في الطلب علي السلع 

والخدمات فحينها يكون المعروض من الإنتاج مستقرا أو يزيد بمستوي أقل من مستوي زيادة 

 وظاهرة التضخم أسبابها هر في شكل ارتفاع الأسعارطلب يظمما يجعل فائض ال, الطلب

   2:كثيرة نذكر منها

  :التضخم من جانب الطلب

    يقصد بالتضخم من جانب الطلب زيادة حجم الطلب الكلي علي السلع والخدمات في 

حيث ينجم هذا النوع من التضخم عن اختلال التوازن بين , الاقتصاد عن العرض الحقيقي منها

ي علي السلع والخدمات في المجتمع عن المعروضة منها مع تعذر زيادة الكميات الطلب الكل

مما , 3المعروضة في الأسواق نظرا لوصول الاقتصاد القومي إلي مرحلة التشغيل الكامل

أما في حالة عدم وصول الاقتصاد إلي . يتسبب في حدوث ارتفاع في المستوي العام للأسعار

حيث  أن , لك يعني وجود طاقات إنتاجية عاطلة يمكن تشغيلهامرحلة التشغيل الكامل فإن ذ

عدم بلوغ الاقتصاد مرحلة التشغيل الكامل يعني أن الجهاز الإنتاجي يتمتع بالمرونة والقدرة 

                                                            
  70: ص2000, الاسكندرية, الدار الجامعية الجديدة للنشر, اقتصادية النقود والمال, شهاب,  مجدي محمود-1
كلية العلوم الاقتصادية ) لة الجزائرحا(فعالية السياسة النقدية في تحقيق التوازن الاقتصادي , معيزي قدور -2

  118: ص2008-2007رسالة دكتوراه,وعلوم التسيير جامعة الجزائر

9:  ص1985مؤسسة شباب الجامعة , الاسكندرية, التضخم المالي, عنابة غازي حسين- 3  
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علي الاستجابة للتغيير في حجم الطلب وعليه فإن الزيادة في الطلب يقابلها عادة زيادة في 

  .1 ارتفاع في المستوي العام للأسعاريترتب عليها الإنتاج وبالتالي لا

  : التضخم من جانب العرض

    من أسباب زيادة تكاليف الإنتاج ارتفاع أجور العمال لمواجهة ارتفاع الأسعار وعندما 

 تكاليف جديدة يقوم أرباب العمل بنقل الزيادة في الأجور علي شكل, تتحقق الزيادة في الأجور

 الإنتاج التي تظهر الزيادة في الأجور سببا في زيادة تكاليف وهكذا تكون في أسعار المنتجات

,  وتكون الزيادة في الأسعار سببا في ارتفاع الأجور وهذا ينتج عنه تضخمفي شكل أسعار

ويتميز تضخم العرض عن تضخم الطلب بأنه يصيب الاقتصاديات قبل بلوغها مستوي 

) التكاليف(م الطلب فإن تضخم العرض  وعلي خلاف تضخستغلال الكامل لطاقتها الإنتاجيةالا

  .يصاحبه تراجع في الإنتاج والعمالة وظهور البطالة

  : التضخم المستورد

فارتفاع أسعار ,     يستقبل الاقتصاد المحلي هذا التضخم من خلال الاقتصاد الخارجي

 النهائية  وهذا النوع يؤثر علي السلع الاستهلاكيةيؤدي إلي ارتفاع الأسعار المحليةالواردات 

 وينتج عن هذا التضخم أضرارا الواردات سلع وسيطة أو استثماريةإذا كانت , بصورة مباشرة

مما يجعل الدول تتصدي له بعدد من الأسئلة منها , بالغة بالأفراد والمشروعات وبالاقتصاد

  .السياسة النقدية والسياسة المالية

رفع معدل إعادة الخصم للإيجار بارتفاع     فالسياسة النقدية تتصدي للتضخم بواسطة سياسة 

كما تتوخي السياسة النقدية تحديد كمية إصدار النقود مما , أسعار الفائدة لتقييد حجم الائتمان

كما تتعاون السياسة النقدية مع السياسة المالية , يساعد علي تخفيض حجم تيار الإنفاق النقدي

وتستطيع السياسة المالية كذلك رفع , ة العامةلسد الفجوة التضخمية بتكوين فائض في الميزاني

 مع فرض الادخارإضافة إلي تشجيع الأفراد علي , معدل الاقتطاع الضريبي من الدخول

 .الرقابة علي ارتفاع الأسعار

 

 

  

                                                            
  118:ص, مرجع سابق, معيزي قدور - 1
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  :دور السياسة النقدية في تحقيق التوازن الخارجي: ثانيا

 دورا مؤثرا علي التوازن ؤدي    تعتبر السياسة النقدية احدي السياسات الهامة التي ت

وهذا التوازن يتحقق عن طريق توازن الأسعار وتغير المعروض النقدي أو ما  ,الخارجي

  .يسمي التوازن الكمي

  : سعر الفائدة كأداة لتحقيق التوازن الخارجي-1

فبتحديد هذا السعر تستطيع السلطات , سعر الفائدة هو الأداة التقليدية لتوجيه سعر الصرف    

بكيفية تساهم في تحقيق التوازن في سوق الصرف , النقدية التأثير علي النقود والطلب عليها

  .عند سعر الصرف المرغوب للعملة المحلية

  : التحكم في المعروض النقدي-2

تتجه إلي التحكم , عندما تعجز السياسة النقدية في تحقيق أهدافها عن طريق سعر الفائدة    

من خلال التحكم في الكتلة النقدية , حة أي التحكم في المعروض النقديفي وسائل الدفع المتا

 . والتحكم في حجم الائتمان

  :السياسة النقدية والاستقرار الاقتصادي: المطلب الثاني

  :مفهوم الاستقرار الاقتصادي: أولا

 كبيرا وقد أثار جدلا,     يعتبر مصطلح الاستقرار من المفاهيم القديمة في الفكر الاقتصادي

الاستقرار المطلوب  وتعددت المفاهيم بخصوصه من حيث نوع بين المفكرين الاقتصاديين

  : ويمكن تقديم بعض التعاريف لمفهوم الاستقرار الاقتصادي كما يليووسائل تحقيقه

في البداية كان يقصد بالاستقرار الاقتصادي تحقيق التشغيل الكامل للموارد مع الحفاظ     

  .1بة من الاستقرار الاقتصادي في المستوي العام للأٍسعارعلي درجة مناس

 التعريف الشامل للاستقرار فهو عبارة عن مجموعة من الإجراءات والسياسات    

أو تحقيق مستوي التشغيل , والتوجيهات والآليات التي تعمل علي تحقيق استقرار الأسعار

أو استقرار , أو استقرار الأسواق المالية, أو استقرار معدلات الفائدة, الكامل لموارد الإنتاج

                                                            
  472:ص, 1973 الجزء الثاني ,دار النهضة العربية, النظرية الاقتصادية ,  أحمد جامع- 1
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أسواق صرف العملات الأجنبية أو تلك السياسات التي تهدف إلي رفع معدل نمو الاقتصاد 

  1.الوطني وإعادة توزيع الدخل

  الاستقرار الاقتصادي في الدول المتقدمة وفي الدول النامية: ثانيا

ة عن الاستقرار الاقتصادي في الدول     يتباين الاستقرار الاقتصادي في الدول المتقدم

 وهذا يعود في  هذا المصطلح تختلف بين الحالتينلأن الظواهر والمؤشرات التي يعنيها, النامية

الواقع إلي طبيعة الاختلاف الجوهري بين المقومات الاقتصادية للجهاز الإنتاجي وعلاقاته في 

  . كل من الحالتين كذلك

  .لدول المتقدمةالاستقرار الاقتصادي في ا: 1

 من مميزات النشاط الاقتصادي في الأنظمة الرأسمالية تعرضها لأزمات اقتصادية دورية    

 وتعتبر هذه ين الانكماش والركود من جهة أخريتتراوح ما بين الإنعاش والرواج من جهة وب

حرة الدورات كنتيجة حتمية لتطبيق مبادئ الثورة الصناعية التي تعمل وفق نظام السوق ال

ومبادئ المصلحة الخاصة والقرارات الشخصية في مجالات الإنتاج والاستثمار والاستهلاك 

 وإذا كانت هذه الأزمات امل التوقعات والتقديرات الفرديةولذلك تتوقف النتائج النهائية علي ع

راكي تي أخذت بالنظام الاشتلصيقة بالأنظمة الرأسمالية هذا لا يفهم منه إعفاء الدول الكبرى ال

علي الرغم من أن أسلوب التخطيط   الأزمات والاختلالات الاقتصادية ومرورها ببعضسابقا

الاقتصادي يقلل من ظهور هذه الاختلالات الناجمة عن التقديرات والتنبؤات الفردية 

  .2بالمتغيرات الاقتصادية المختلفة

, ةلي أزمة الكساد الكبير فخلال الثلاثينات من القرن الماضي تعرضت الدول الرأسمالية إ   

  .ومع بداية الحرب العالمية الثانية تعرضت لأزمة التضخم

ايش التضخم  أما في فترة السبعينات فقد عرفت هذه الأنظمة أزمة جديدة تتمثل في تع   

وكل هذه التقلبات  عرف في الاقتصاد بالركود التضخمي وهو ما يوالركود جنبا إلي جنب

لدراسة والتحليل مما مكنهم من تطوير أدوات السياسة الاقتصادية واجهها الاقتصاديون با

  . وإجراءات تنفيذها

                                                            
العدد , المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية, مفهوم التوازن والاستقرار,  ونيس فرج عبد العالي- 1

  73:ص, 2001الثالث 
, دار الجامعات المصرية, مبادئ المالية العامة ودراسة في الاقتصاد العام, عبد الحميد القاضي - 2

  242: ص1974,الإسكندرية
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لذلك فعملية إعادة الاستقرار عقب هذه الأزمات تقتضي اتخاذ الإجراءات الضرورية لتصحيح 

ل في ميزان  وما يرتبط بها من اختلاغيل الموارد وفي مستويات الأسعارالاختلالات في تش

فرغم . قلبات الاقتصادية كانت ولا زالت سمة من سمات الأنظمة الرأسمالية والتالمدفوعات

 وكنتيجة لذلك نجد يعني عدم حدوثها في المستقبل حدوثها من قبل مثل أزمة الثلاثينات فهذا لا

كل الدول تعيش في مناخ اقتصادي يسوده الخوف من الدخول في دائرة الركود والبطالة في 

ارتفاع الأسعار علي هذا الأساس نجد كل الدول الرأسمالية قد استفادت الوقت الذي يستمر فيه 

من دروس الماضي وأصبحت واعية بمسؤولياتها في تحقيق الاستقرار الاقتصادي وتجنب 

بتطبيق مختلف أدوات السياسة الاقتصادية لعلاج التضخم والكساد أو , مجتمعاتها هذه الأزمات

  . الاثنين معا

ك نجد أن الولايات المتحدة الأمريكية قد اعتمدت برنامج للاستقرار     وكمثال علي ذل

  :م يهدف إلي تحقيق ما يلي1965الاقتصادي عام 

  .%4لي التشغيل الكامل للموارد مع شرط عدم تجاوز معدل البطالة إ الوصول -

  .في ظل التشغيل الكامل للموارد% 4 تحقيق معدل نمو سنوي في حدود -

, في أسعار المستهلك% 2في أسعار الجملة وبنسبة % 1الأسعار بنسبة  زيادة سنوية في -

  .وهي زيادة مقبولة في ظل التشغيل الكامل

  الاستقرار الاقتصادي في الدول النامية :2

    تتميز الاقتصاديات النامية بالاختلافات الهيكلية وضعف سيطرة الدول علي مواردها 

بيرة علي حصيلة لموارد الأولية وتعتمد بدرجة ك وتتخصص في إنتاج االاقتصاديونشاطها 

 وكل هذه ر عدد قليل من المنتوجات الأولية والكثير من هذه الدول تصدالتجارة الخارجية

الصفقات وغيرها تجعل اقتصادياتها شديدة التأثير لما ينشأ من تقلبات في الأسواق العالمية 

 تحدث في الاقتصاديات المتقدمة تؤثر بمعني آخر إن الأزمات التي, لصادراتها ووارداتها

بطريقة مباشرة أو غير مباشرة علي اقتصاديات الدول النامية عن طريق علاقات التجارة 

خاصة إذا علمنا أن الدول المتقدمة تتميز بجهاز إنتاجي ضخم , الخارجية التي تنشأ بين الدول

  . سلبياته خارج حدودهويتمتع بقدر كبير من المرونة في نقل , ومتنوع وقوي ومتكامل

    إن قضية الاستقرار الاقتصادي بدأت تأخذ اهتمامات الدول النامية وكذلك الهيئات 

ولكن مضمون هذا الاستقرار يختلف , ابتداءا من خمسينيات القرن الماضي, والمنظمات الدولية
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 فالاستقرار في ,عن مثيله في الدول المتقدمة كما رأينا في مثال الولايات المتحدة الأمريكية

 كلة جمود النشاط الاقتصادي عموما والإنتاجي خصوصاالدول النامية يتمثل في كيفية حل مش

وفي كيفية ضمان نمو الطاقات الإنتاجية وبالتالي تشغيلها بكفاءة عالية للوصول إلي تحقيق 

 الأسعار  مع تحقيق قدر مناسب في استقرارفعالتنمية الاقتصادية والحفاظ علي معدل نمو مرت

  1.لاستمرار دفع خطة التنمية بالتحسن في توزيع الدخل لذوي الدخول الضعيفة

ن لأ, لتشغيل الكامل لموارد الإنتاج    فلا يمكن اعتبار هدف الاستقرار في الدول النامية هو ا

 وبالتالي فالبداية تكون  مستغلةهذه الموارد إما غير موجودة نهائيا وإما موجودة و لكن غير

 إيجاد الهياكل الأساسية و المهارات البشرية وبناء الطاقات الإنتاجية قبل التكلم عن في

 ية والاجتماعية في الدول الناميةالاستقرار الاقتصادي وهذا هو جوهر مشكلة التنمية الاقتصاد

ولكن هذا لا يمنع من أن الاستقرار الاقتصادي يستهدف القضاء علي البطالة أو تحقيق 

ومعالجة اختلال , كامل لموارد الإنتاج المادية والبشرية  وعلاج مشكلة التضخمالتشغيل ال

  .ميزان المدفوعات وتحقيق معدل نمو مرتفع مع التوزيع العادل للدخل في هذه الدول

  :المصادر النقدية لعدم الاستقرار الاقتصادي: ثالثا

نات والآفات والأمراض مثل الجفاف والفيضا,     ليس هناك شك في أن العوامل الطبيعية

 تكون سببا في إحداث تقلبات في الدخل والتوظيف, النباتية وسوء الظروف المناخية وغيرها

 ونفس العوامل في الحالة المعاكسة تؤدي إلي زيادة الإنتاج وانخفاض في مستوي الإنتاج الكلي

كما أن هناك عوامل , وهذا التأثير يكون حتى في الاقتصاديات الأكثر تقدما, وانتشار الرخاء

أخري وهي في الأساس نقدية تساهم وبشكل كبير في إحداث عدم الاستقرار الاقتصادي فالأمر 

  . يتعلق بالنقود وبالائتمان

  :النقود وعدم الاستقرار الاقتصادي -1

ولقد بينت البحوث ,     يؤدي التغير في نمو كمية النقود إلي حدوث اضطرابات في الاقتصاد

فالدول التي تكون فيها , أن هناك علاقة بين التضخم ومعدل نمو عرض النقودوالدراسات 

معدلات تضخم أعلي هي نفسها الدول ذات المعدلات الأعلى في نمو كمية النقود والعكس 

  .صحيح

  

                                                            

126:ص, مرجع سابق, فعالية السياسة النقدية في تحقيق التوازن الاقتصادي,  معيزي قدور- 1  
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  :الائتمان المصرفي وعدم الاستقرار -2

اللازمة علي أن يتعهد الائتمان المصرفي هو عملية تزويد الأعوان الاقتصاديين بالأموال      

المدين بسداد تلك الأموال وفوائدها والعمولات المستحقة عليها والمصاريف دفعة واحدة أو 

أما الائتمان غير المصرفي هو الاقتراض والاقتراض من , 1علي أقساط في تواريخ محددة

  .مؤسسات مالية غير مصرفية

 : ظل العولمةتحديات السلطات النقدية والسياسة النقدية في: رابعا

ففي الولايات . من بداية الثمانينات، بدأ يحدث تغير جذري في توجيه السياسة النقدية    

المتحدة الأمريكية لم يعد يتعلق الأمر بتوجيه معدلات الفائدة، إنما صار يركز على التحكم في 

تاب الأبيض  و الك1984أما في فرنسا، فحسب القانون البنكي لعام . كمية النقود المتداولة

)Le Livre Blanc ( تعديل المحيط المالي الفرنسي، كما 1986حول تمويل الاقتصاد لعام ،

أدى تبني العملة الموحدة في أوربا و معايير التعاون و التقارب المحددة حسب اتفاقية 

  . إلى التحكم في معدل التضخم و إدارة معدلات الصرف1992ماستريخت في 

متنامية للاقتصاد ) Financiarisation(ر إلى حركة تمويلية في نفس الوقت نحض    

 و تطور مذهل لحركة رؤوس الدولي، حيث يحدث انفجار في العمليات في سوق الصرف

 و هو ما يمكن شرحه من خلال حركة التخلي عن التنظيم و التقنين المالي و إزالة الأموال

  .لتجديد و الابتكار الماليالوساطة البنكية و كذلك انفتاح الأسواق و تطوير ا

إذا كانت العولمة هي تلك الحالة أو الظاهرة التي تسود العالم حاليا، و تتميز بمجوعة من      

العلاقات و العوامل و القوى، تتحرك بسهولة على المستوى الكوني متجاوزة الحدود الجغرافية 

سا في نمو و تعميق الاعتماد  و تظهر العولمة الاقتصادية أساة عليهاللدول و يصعب السيطر

 و في تعميق المبادلات بين الدول و الاقتصاديات القومية و في وحدة الأسواقالمتبادل 

 و هذه الأبعاد الاقتصادية تظهر بوجه خاص  إطار نزعت عنه الحماية التجاريةالتجارية في

 و جنسيات نشاط الشركات المتعددة المن خلال عمل التكتلات الاقتصادية العالمية و

 و كذلك إنشاء التجارة نك العالمي و صندوق النقد الدوليالمؤسسات الدولية الاقتصادية، كالب

  .الالكترونية

                                                            
   74:ص, مرجع سابق, البنوك المركزية و السياسات النقدية, يسري السامرائي,  زكريا الدوري- 1
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هذا وقد نشأ عن الفكر العولمي أن اتخذت الشركات الإحتكارية الضخمة أساليب وأشكال 

قت أساليب كما اتخذت الأسواق والدول في نفس الو .مختلفة للتوسع في الأسواق المختلفة

وأشكال مختلفة لاجتذاب الإستثمارات الأجنبية ورؤوس الأموال لاستثمارها في سوقها 

 1الداخلية، وبذلت في سبيل ذلك الكثير من التسهيلات سواء الخدمية أو السياسية أو المصرفية

ية عليه فالسياسة النقدية كغيرها من السياسات الاقتصادية تواجه اليوم ما يسمى بالشمولو

 و تهدف عولمة الأسواق المالية هذه إلى توحيد طرق سير و عمل )أو العولمة المالية(المالية 

هو   والأنظمة المالية الوطنية تدريجياو معايير التوقعات و كذلك أشكال ردود أفعال مختلف 

ما يؤدي إلى التنسيق بين أهداف و معايير و أشكال السياسات النقدية الوطنية تحت تأثير 

  .رة توحيد أدوات السياسة النقدية و التعاون الدوليظاه

ما ينتج عن هذه العولمة أنه يتم التعرف على التصرفات المنجرفة بسرعة و هذا لتعاقبها    

في الأسواق، كما نلاحظ أن هناك تناسق كبير في اختيار الأغراض الوسيطة و في تحديد 

 و يبقى الهدف النهائي  خاصة في أورباقرار معدلات الصرف و اتجاه كبير نحو استمفهومها

  .الرئيسي دائما بصفة عامة هو استقرار الأسعار

كما نلاحظ الميول إلى توحيد أدوات السياسة النقدية، فبعد ترك الأدوات المباشرة للتدخل     

كما تدفع العولمة إلى . كتأطير القروض، يتم حاليا تبني سعر الفائدة قصير الأجل كأحسن أداة

 و لتعاون المتبادل بين الاقتصاديات عن اةنسيق و التعاون أكثر بين البنوك المركزية الناشئالت

إلى توسيع مجال عملها تحت تأثير أخطار عدم استقرار الأنظمة البنكية و المالية و سرعة 

وفي ظل هذه الأجواء تولدت عوامل ضاغطة في اتجاه عمليات التحرير المالي  انكسارها

بتحرير قطاعاتها المالية ) سابقا (البلدان الصناعية والنامية والدول الاشتراكية فقامت معظم 

وتبنت سياسة الانفتاح المالي ، الأمر الذي دفع بقوة دفة عولمة الأسواق المالية المحلية وعزز 

ترابطها مع العالم الخارجي ففي عقد السبعينات قامت الولايات المتحدة الأمريكية وألمانيا 

ثم قامت اليابان وباقي دول أوروبا الغربية : انيا بإلغاء القيود على حركة رأس المال وبريط

   .ومدت جسور عديدة بين أسواقها المالية المحلية والأسواق المالية الخارجية وقد كان ذالك

كما تجدر الإشارة في هذا السياق أيضا إلى أن سنوات الثمانينات و التسعينات تميزت    

فحسب . لليبرالية كأفكار فريدمان و مفكري نظرية التوقعات الرشيدةانام للأفكار بتأثير مت

هؤلاء، السياسة النقدية عاجزة عن التأثير في المتغيرات الحقيقية للاقتصاد على المدى 

 بالتحديد نحو محاربة التضخم ةالطويل و القصير و عليه فتطبيق السياسة النقدية موجه
                                                            

  .35 ص  ،2005 صلاح عباس ،العولمة وأثرها على الفكر المالي والنقدي ، مؤسسة شباب الجامعة، - 1
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هذه المصداقية تكتسب تدريجيا لكن . اء مصداقية للسلطات النقديةقادرة على بنالوحدها و

يمكن خسارتها بسرعة، لذلك لابد من حماية السياسة النقدية من التعاقبات السياسية و عدم 

اليقين الذي يسببه الابتكار المالي للمؤسسات متعددة الجنسيات التي تملك إمكانية الاقتراض و 

قيود أو حدود في الأماكن المالية التي تتصل فيما بينها عن توظيف الأموال مباشرة دون 

طريق شبكات اتصال حديثة و دائمة العمل و نظرا لمدى حجم هذا الخطر النظامي الذي 

تسببه العولمة كان لابد من توكيل السياسة النقدية لسلطة مستقلة عن أية جهة كانت، تضع 

 .نصب أعينها محاربة التضخم كهدف جوهري

  :الاقتصادي دور السياسة النقدية في تحقيق التوازن: ب الثالثالمطل

    لتحقيق التوازن والاستقرار يحرص مخططي السياسات الاقتصادية علي إتباع سياسة نقدية 

  :تتمثل توجهاتها كما يلي

 المحافظة علي استقرار الأسعار قدر الإمكان بالنسبة للسلع النهائية وخدمات عناصر -1

لان , لمقصود باستقرار الأسعار عدم ارتفاعها بنسب كبيرة وبصورة متواصلةوا, الإنتاج

  .ارتفاع الأسعار معناه حدوث التضخم الذي يحدث آثارا مضادة للنمو الاقتصادي

هذا يساهم في وضع حد ولنسبي لسعر صرف العملة المحلية  الحفاظ علي الاستقرار ا-2

ر صرف العملات العالمية و الوقوف أمام الضغوط للآثار السلبية للتقلبات التي تعرفها أسعا

 .التضخمية المستوردة

 وتحقيق التنسيق بحث عن أدوات نقدية ومالية جديدة تطوير السوقين النقدية والمالية وال-3

 .والتكامل بين مختلف السياسات الاقتصادية وخاصة السياستين النقدية والمالية

 وتكون هذه تلف المؤسسات الائتمانية المحليةتهجها مخ توجيه السياسة الائتمانية التي تن-4

واستعمال الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية لتنظيم , السياسة في خدمة السياسة النقدية

 .حجم السيولة المحلية ونسب نمو حجم الائتمان

بخصوص الإشراف والرقابة علي الجهاز ,  زيادة فعالية عمل وسياسات البنك المركزي-5

 .المصرفي في الاقتصاد

  

  
 
 



 الفصل الثاني                                                   عوامل نجاح السياسة النقدية
 

59 
 

  أثر استقلالية البنك المركزي علي أداء السياسة النقدية: المبحث الثاني

إن قدرة السياسة النقدية في المحافظة على استقرار الأسعار في المدى الطويل وبأقل تكلفة     

  .الحكومةممكنة إذا كانت السلطات النقدية متمثلة في البنك المركزي تتمتع بالاستقلال عن 

    فمثلا إذا اتبع البنك المركزي سياسة لمكافحة التضخم فإن هذه السياسة يمكن أن تسفر في 

الأجل القصير عن ضغوط على أسعار الفائدة وزيادة معدل البطالة لكن في المدى الطويل 

 وإذا لم يتمتع البنك المركزي ي معدل التضخمهو انخفاض مستمر فسيتحقق الهدف و

لية الكافيةبالاستقلا 
من ناحية أخرى، فإن  فقد يخضع لضغوط تعوقه عن تحقيق أهدافه 1

 على السياسة المالية فإذا واجهت السلطات المالية بنكا ا أثرها له استقلالية البنك المركزي

مركزيا قويا ومستقلا وينفذ سياسة لا تدعم التضخم، فإنها لن تستطيع التوسع في عجز 

دا على تمويل العجز لأنه سيؤدي لمزيد من التضخم، وبالتالي ستضطر الموازنة العامة اعتما

السلطات المالية للعودة مرة أخرى بتوازن في الموازنة، أي أنها ستضطر لتقييد العجز طالما 

  .لا تجد من يموله

   واستقلاليته عموميات حول البنك المركزي: المطلب الأول

  :عموميات حول البنك المركزي:أولا

ءت نشأة البنوك المركزية متأخرة بعض الشيء عن نشأة البنوك التجارية التي لقد جا

ففي بادئ الأمر، كانت البنوك التجارية . ظهرت في الدول الأوروبية قبل القرن السابع عشر

 وفي ضوء بساطة وتواضع النشاط قود وتقبل الودائع وتقدم القروضتقوم بإصدار الن

رة، لم تكن هنالك حاجة لوجود هيئة إشرافية تتولى رسم سياسة الاقتصادي والمالي في تلك الفت

 ولكن إفراط بعض هذه البنوك وتوسعها في ع القواعد التنظيمية لعمل البنوكعامة أو تض

إصدار النقود أدى إلى حدوث أزمات مالية انعكست سلباً على الاقتصاد، الأمر الذي استدعى 

  إصدار النقود للتحكم بعرض النقدعملية  وتنظيم وجود مؤسسة تعنى بتنظيم النشاط المصرفي

ومع تزايد النشاط الاقتصادي .  وقد أوكلت هذه المهمة في بادئ الأمر إلى أحد البنوك القائمة

وتزايد احتياجات الحكومات للتمويل، وتزايد حركة السلع والأموال عبر الحدود، أصبحت 

 إلى وجود هيئة من خارج البنوك لتتولى المعاملات المصرفية أكثر تعقيداً، ظهرت الحاجة

صرفي، بالإضافة إلى تنظيم عملية معملية الإشراف على عمل تلك البنوك وتنظيم العمل ال

                                                            
 .100 السياسة النقدية ومسارها، مرجع سابق، ص ،لكحل ليلى -  1
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 ومن هنا فإن إنشاء البنوك المركزية إنما جاء قد، فكانت نشأة البنوك المركزيةإصدار الن

 .للتحكم في عرض النقود وتنظيم إصدارها

كزي حاليا بأداء الكثير من الأعمال ذات الطبيعة المختلفة مما يجعل من يقوم البنك المر    

فأي تعريف للبنك المركزي مشتق من . الصعب تقديم تعريف دقيق موجز للبنك المركزي

 وبمرور الزمن تطورت وظائف البنك ختلف من وقت لأخر ومن دولة لأخرىوهي ت, وظائفه

 ومع ذلك يمكن موجز وثابت للبنك المركزي تعريف المركزي حتي أصبح من الصعب إعطاء

 ووكيل ية نقدية تقوم بوظيفة بنك البنوكتعريف البنك المركزي بأنه عبارة عن مؤسسة مركز

: يعرفه الباحث حازم الببلاوي. مالي للحكومة ومسؤولا عن إدارة النظام النقدي في الدولة

ذلك فإن علاقتها بالحكومة كبيرة ل, البنك المركزي هو المؤسسة التي تشرف علي شؤون النقد"

لأنه يمثل الأداة الرئيسية التي تتدخل بها الحكومة للتأثير في السياسة الاقتصادية وبوجه , جدا

ابة حيث يقوم بالرق, هو أيضا وثيق الصلة بالبنوك الجارية, خاص في السياسة النقدية

س المؤسسة المصرفية في  وباختصار يأتي البنك المركزي علي رأ"والإشراف علي نشاطاتها

يجب ان لا يقوم البنك المركزي بتلك , ما عدا بعض الاستثناءات, وعلاوة علي ذلك. البلاد

  . الأعمال التي تقوم بها البنوك التجارية في تعاملها مع أفراد المجتمع

  :ويقوم البنك المركزي بالوظائف الآتية

  . تنظيم العملة وفقا لمتطلبات الأعمال والجمهور-1

  . انجاز الأعمال المصرفية العامة وخدمات الوكالة للحكومة-2

  . الاحتفاظ بالاحتياطيات النقدية للمصارف التجاري-3

  . الاحتفاظ باحتياطيات البلد من العملات الدولية وإدارتها-4

أو التسليفات مقابل ضمان ) الخصم( تقديم التسهيلات الائتمانية بشكل إعادة القطع -5

  .جاريةللمصارف الت

وتقديم تسهيلات لإجراء التحويلات النقدية بين ,  تسوية أرصدة المقاصة بين المصارف-6

  .المراكز الرئيسية

لائتمان وفقا لحاجيات الأعمال والاقتصاد بصورة عامة ولأغراض تنفيذ السياسة ا مراقبة -7

  .1النقدية العامة التي تتبناها الحكومة

                                                            
 244:ص, 2000,مؤسسة شباب الجامعة الإسكندرية, الاقتصاد النقدي, ضياء مجيد.د -1
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 م تشابه وظائفه في كثير من الدولرغ, ا البنك المركزي    تختلف الأدوار التي يقوم به

ففي حين يقوم البنك . ونقصد بدور البنك المركزي ذلك الإطار التنفيذي الذي يتحرك فيه

استقرار , الكتلة النقدية, المركزي في الدول المتقدمة بوظائف تنظيمية تتعلق بالجهاز المصرفي

البنك المركزي في الدول النامية يتحمل مسؤوليات نجد أن ,  وقابلية تحويل العملةالأسعار

نظرا لاختلاف الإطار الذي يعمل ضمنه والمرتبط بأوضاع البناء الاقتصادي , أكبر

 وعلي ذلك يقوم البنك المركزي في الدول النامية 1وخصائص الأنظمة المصرفية السائدة

 يختلف عن ما هو عليه الحال  وهو لايتمثل في التنظيم والرقابة, ساسيبدورين اثنين أحدهما أ

ي بعض اقتصاديي أمريكا  ومن أهم دعاة هذا الدور التنمووالآخر تنموي, في الدول المتقدمة

 إقامة 2: ومن أهم المظاهر المبرزة لدور البنك المركزي في التنمية الاقتصاديةاللاتينية

تشجيع الادخار وتحفيز , وتطوير أسواق رأس المال والنقد المحلي بما يلائم عملية التنمية

سواء بشكل مباشر أو عن طريق تأسيس , فضلا عن تدخله في عملية تمويل التنمية, الاستثمار

) كالبنوك المتخصصة(بعض الهيئات والمؤسسات الائتمانية المتخصصة في تمويل التنمية 

  .التي تعمل علي توفير الائتمان المتخصص

من تحديد توجهاتها , ة نقدية علي عدة مستوياتها كسلطمتمارس البنوك المركزية مها    

 عن بمنأىليست ,  في ذلكوالبنوك المركزية ,...وأهدافها واختيار الوسائل النقدية الملائمة

علي اعتبار أن هذه , كزيرملذلك يثار موضوع استقلالية البنك ال, مواجهة السلطة التنفيذية

 . ته تزيد من مصداقيالاستقلالية

  :لية البنك المركزياستقلا: ثانيا

 نفسها، فيذكر دافيد  قد سبقت ظهور نظام البنوك المركزية  إن استقلالية البنك المركزي   

لا يمكن الاطمئنان إلى :  رأيه معقبا على إنشاء بنك وطني بقوله1824ريكاردو في عام 

ومة هذه الاعتماد على الحكومة في السيطرة على إصدار النقود الورقية، حيث أن منح الحك

السلطة سوف يؤدي غالبا إلي الإفراط في استخدام هذه السلطة، كما أعتقد أنه سوف يكون 

  . الحكومة ـ بأنفسهم على إصدار النقود الورقيةـهناك خطر كبير إذا ما سيطر الوزراء 

                                                            
دار الوسام , نظم المحاسبة والرقابة وتقييم الأداء في المصارف والمؤسسات المالية, دي محمود حسينجو -1

 .218: ص, 1998, لبنان, وتبير, للطباعة والنشر
, دار وائل للنشر, "الاتجاهات المعاصرة في إدارة البنوك", محفوظ أحمد جودة,  زياد سليم محمود-2

  .191-190ص ص,2000,عمان
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     كما أصبح موضوع استقلالية البنوك المركزية من أهم وأكثر الموضوعات المطروحة 

 رنا الحالي وهذا على الساحة المصرفية حيث من شأن هذه الاستقلالية أن تزيدجدلا في عص

  .من مصداقية البنوك المركزية أو فعالية السياسة النقدية

وهذا منذ سنوات مضت وحتى الوقت الراهن، ولعل السبب في أهمية هذا الموضوع      

لتي شهدتها معظم دول العالم حيث يرجع إلى التطورات الاقتصادية والنقدية الدولية والمحلية ا

 يزيد في مصداقية البنوك المركزيةيعتبر البعض أن القيام بمثل هذا الإجراء من شأنه أن 

وبالتالي فعالية السياسة النقدية
1

.  

 بعيدا عن تعني استقلالية البنوك المركزية استقلالية هذه البنوك في إدارة السياسة النقدية     

تمويل العجز في الميزانية  وبما لا يسمح بتسخير السياسة النقدية كأداة لذيةتدخل السلطة التنفي

 وترتبط استقلالية البنك المركزي بطبيعة  يمكن أن يؤدي إلي ارتفاع التضخم وهو ماالعامة

 رار الأسعار بقدر ما تكون مستقلةأهداف السياسة النقدية فبقدر ما تكون ملتصقة بهدف استق

ف أخري فإن ذلك يحد من استقلاليتها لأن العمل علي تحقيق هذه الأهداف وعندما تكلف بأهدا

  .2يمكن أن يعيق السلطة النقدية في تحقيق هدفها الرئيسي

استقلاله التام عن الحكومة في كل شيء، سواء من   كما لا تعني استقلالية البنك المركزي     

 التنظيمي، حيث أن البنك المركزي ما هو ناحية إدارة السياسة النقدية والائتمانية، أو الهيكل

من جهة أخرى وخاصة في الدول ذات  إلا مؤسسة حكومية تعمل في الإطار المؤسسي للدولة

 ويقتصر دور البنك ضمن صلاحيات الحكومة الاقتصاد المخطط تكون فيها السياسة النقدية

 تابعة للسلطة المالية، المركزي على تطبيق قرارات الحكومة ، وبذلك تكون السلطات النقدية

  .سواء كان ذلك نتيجة للتشريع الداخلي في البلاد أو من حيث الممارسة

 والمناداة بضرورة استقلالية صل بين السلطات المالية والنقديةتطرح اليوم ضرورة الف     

  .السلطات النقدية للقيام بدورها الهام في النحو المتمثل في المحافظة علي استقرار الأسعار

إن هذه الاستقلالية ـ أو ما يطلق عليها بالاستقلالية الشخصية ـ تلعب دورا هاما في 

  .استقلالية البنك المركزي في اتخاذ قراراته

                                                            
 .60 دحمان بن عبد الفتاح، مرجع سابق، ص -  1
ص  ,الجامعية الجزائرديوان المطبوعات , المدخل إلي السياسات الاقتصادية الكلية,  عبد المجيد قدي- 2

 .93.94:ص
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من أهم الأسباب التي أدت إلى إعادة المناداة باستقلالية البنوك المركزية عدم فعالية      

خم، تدخل الحكومة بدرجة كبيرة في خصوصا في محل مكافحة التض وكفاءة السياسة النقدية

  .رسم السياسة النقدية

قد قام بعض الاقتصاديين بتصميم استبيان يمكن من التعرف علي درجة الاستقلال      

شروط تعيين : يتكون هذا الاستبيان من أربع مجموعات تتمثل في, التشريعي للسلطة النقدية

د البنك المركزي في وضع السياسة النقدية مدي انفرا, وإنهاء خدمات محافظ السلطة النقدية

 والحدود النسبية لاستقرار الأسعار بينهماأهداف البنك المركزي والأهمية , وصياغتها

عدة , تستخدم عادة ).الحكومة(الموضوعية علي إقراض البنك المركزي للخزينة العامة 

 مدة تعيين المحافظ  طول1:أهمها ما يلي, مؤشرات لقياس درجة استقلالية البنك المركزي

هيئة مشتركة بين , مجلس البنك المركزي(الهيئة المعنية للمحافظ , ومدي قابليتها للتجديد

مدي إمكانية ممارسة المحافظ , إمكانية إقصاء المحافظ, )مجلس البنك والحكومة والبرلمان

  . 2لمهام أخري والجهة المخول لها بإصدار الإذن بذلك

  ::بنك المركزيبنك المركزيمتطلبات نجاح المتطلبات نجاح ال: : ثالثاثالثا

إن نجاح البنوك المركزية في تحقيق هذا الهدف، أي الاستقرار النقدي إنما تحدده      

مجموعة من العوامل والشروط الذاتية أو المؤسسية تتعلق بهياكل هذه البنوك وتطورها 

وافر كما يتطلب ذلك ت.  ونوعية مواردها البشرية وغير ذلك من العوامل الخاصة بهذه البنوك

 وأبرزها درجة استقلالية البنوك المركزية ومصداقية جموعة من الشروط الموضوعيةم

سياساتها وإجراءاتها وتوفر قدر كبير من الشفافية في عمل هذه البنوك وخضوعها للمساءلة  

  .إزاء مدى نجاحها في تحقيق الأهداف المنوطة بها

الهامة في أطار البحث عن الإطار إن استقلالية البنوك المركزية تعتبر إحدى المسائل      

دنية في المؤسسي الذي يساعد السياسة النقدية في إبقاء معدلات التضخم عند مستوياتها المت

 وتعني الاستقلالية هنا حرية البنك المركزي في رسم وتنفيذ سياسته الأجلين المتوسط والطويل

تعني الاستقلالية بأي حال من النقدية دونما خضوع للاعتبارات أو التدخلات السياسية ولا 

 وانفراد البنك في تحديد الأهداف لتام بين البنك المركزي والحكومةالأحوال، الانفصال ا

 وعلى ذلك، نك والحكومةين البالنهائية للسياسة النقدية، حيث يمكن الاتفاق على هذه الأهداف ب
                                                            

 ,الإسكندرية,دار الجامعة الجديدة للنشر ,مبادئ النقود والبنوك ,مجدي محمود شهاب, أسامة محمد الفولي -1

 243:ص ,1997, مصر
 .96ص, مرجع سابق ,المدخل إلي السياسات الاقتصادية الكلية,  عبد المجيد قدي-  2
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 انتهاج الأدوات المناسبة فإن البنك يبحث عن الاستقلالية في تحديد الأهداف الوسيطة وفي

لبلوغ تلك الأهداف مع ضرورة الحفاظ على أكبر قدر ممكن من الانسجام والتناغم بين 

  .  السياسة النقدية و السياسة المالية

.  أما المصداقية، فإنها تمثل ركيزة أساسية تساعد في تحقيق السياسة النقدية لأهدافها

مة لتحقيق أهداف السياسة زي باتخاذ الإجراءات اللازونعني بالمصداقية التزام البنك المرك

 ولا تثبت المصداقية إلاّ عبر الزمن حيث يكرر البنك اتخاذ الإجراءات النقدية ودون تهاون

   تلك الإجراءات إلاّ بتحقق الهدفنفسها إذا ما واجه ظروفاً معينة مرة أخرى ولا يتراجع عن

كزي للمصداقية يجعل الفعاليات التي تتأثر بقراراته ومما لا شك فيه، أن اكتساب البنك المر

  . تسير بالاتجاه المطلوب بشكل أسرع) الجهاز المصرفي مثلاً(

     كما أن استقلالية البنك المركزي تعتبر ركيزة هامة لتنفيذ سياسة نقدية أكثر فاعلية 

  . وتسرع في تحقيق الأهداف، الأمر الذي يعزز من مصداقيته

 هور، بشكل واضح وفي أوقات منتظمة فتعني اطلاع الجم،افية السياسة النقديةأما شف     

 حيث أن معرفة الجمهور وإدراكهم لأهداف توجهات وإجراءات السياسة النقديةعلى 

وإجراءات هذه السياسة وأدواتها وتمكينهم من الحصول على المعلومات المطلوبة في هذا 

 من بناء قرارات مكين الجمهور، في ضوء ذلكيتها وتالخصوص سيعمل على زيادة فعال

وفي  سليمة، فضلاً عن خلق مزيد من الالتزام من قبل البنك المركزي للوفاء بهذه الأهداف 

الوقت الذي اتسعت فيه دائرة الاهتمام بالحوكمة المؤسسية واستقلالية البنك المركزي، فقد 

ضاً، فكلما تمتع البنك بمزيد من البنك المركزي بنفس الاهتمام أي" مساءلة"حظيت قضية 

 وذلك اساته والنتائج التي تتمخض عنهاالاستقلالية كلما ازدادت الحاجة إلى مساءلته على سي

 أما الجهات التي يكون فيها .تي ينص عليها قانونهاستناداً إلى مسؤوليته تجاه تحقيق الأهداف ال

 ووسائل الإعلام فته ممثلاً للشعبالبرلمان، بص: ا أمامها فهي متعددة ومنهمسئولاالبنك 

 1.والأسواق المالية وذلك وفق الآلية أو الأسلوب الذي ينص عليه القانون

  

  

  

                                                            
مستجدات العمل "مؤتمر حول , زية في إرساء السياسة النقديةدور البنوك المرك, أمية طوقان .  د- 1

  .5, 4ص ص ,2005 تموز 3-2,"المصرفي سورية في ضوء التجارب العربية والعالمية
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  : البنك المركزي وإصدار النقود-1

 : تحليل عملية الإصدار-أ

إصدار النقود القانونية من قبل البنك المركزي يكون ناتجا عن حصوله علي أصول      

عن طريق , أي يقوم  بتنفيذها, نقود المحليةفيقوم بإعطائها صبغة ال) قديةحقيقية أو ن(متعددة 

ذهبا أو عملات  ( فإذا كان أحد الأشخاص الاقتصادية يملك أصلا. إصدار وحدات تقابلها

ل عن هذا يفاوض البنك المركزي في سبيل التناز,  ولغرض مزاولة نشاطهفإنه..) أجنبية

 إلي الشخص بقدر قيمة هذا ل أن يقدم البنك المركزي في مقابالأصل لصالح هذا الأخير

  ويلتزم بتقييد وحداتنك المركزي الأصل في جانب الأصولفيقيد الب.  وحدات النقدالأصل

: جهينتكون عملية الإصدار النقدي علي وو  في الخصومالمقدمة للشخص, النقد القانونية

زي علي أصول نقدية أو شبه نقدية  وهي أن يحصل البنك المركأولهما إصدار العملة الحرة

. فيصدر البنك لقاءها عملية, من أشخاص نقدية أو شبه نقدية فتكون ما يسمي بغطاء الإصدار

أما الوجه الثاني لعملية الإصدار فهو البنكنوت المصدر أو التزامات البنك المركزي قبل 

أي أن يقدم عملية , ولذلك فهي تعتبر خصوما علي البنك المركزي, المؤسسات والأفراد

  .ائتمان

  حدود عملية الإصدار -ب

أساسا لكل ) الخصوم (مع وحدات النقد المتداولة) الأصول(يعتبر تعادل الإمكانيات النقدية      

نتاج بواسطة  والهدف من ذلك تحقيق التوازن بين الإنتاج الحقيق وتداول هذا الإعملية إصدار

فإن التعادل الحسابي لا يعني , توازن يتحقق حسابيا دائما وإذا كان هذا الالنقود في الاقتصاد

بالضرورة تحقيق التعادل الحقيقي بين قدرات الإنتاج الوطني ممثلة في الناتج الوطني وبين 

 .أدوات الدفع النقدية ممثلة في أوراق البنكنوت

 بقدر تصور إلا, ومقدرة البنك المركزي علي إصدار النقود القانونية غير محددة عمليا     

 والسياسة النقدية والائتمانية التي بالإنتاجالمهيمنين علي الاقتصاد الوطني وتنبؤاتهم الخاصة 

يضعونها لتحقيق أهداف معينة وأشكال الأصول التي يجب أن تتوافر في غطاء الإصدار 

. للخيارلكن غالبا ما يكون هذا التحديد بطريقة متسعة تعطي مجالا كبيرا , محددة بنص القانون

ونعتقد اعتقادا جازما أن الحصول علي الأصول المغطية للإصدار النقدي يرتبط بادئا بالقدرة 

 .الحقيقية للجهاز الإنتاجي

تتضح خطورة عدم التوازن الحقيقي بين القدرة الإنتاجية للجهاز الاقتصادي وكمية أدوات      

 لذلك فالهدف الأساسي لعملية الإصدار هو ,الدفع بالنظر إلي الطبيعة القانونية والشرعية للنقود
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, أي ربط كمية النقود بحاجة المعاملات وقدرة الجهاز الإنتاجي, المحافظة علي قيمة النقود

لأجل استقرار وثبات الأسعار والمحافظة علي القدرة الشرائية وحقوق حائزي الوحدات 

, طويلة الأجل, ديد أهداف معينةونعتد أن الحل الأمثل لتحقيق التوازن يتمثل في تح. النقدية

 سياسة نقدية متطورة لتحقيق هذه الأهداف باستخدام الوسائل العلمية وإتباع للسياسة الاقتصادية

  .للقياس وللتنبؤ لمعرفة مدي التناسب بين كمية وسائل الدفع وحجم الإنتاج

 :خلق النقود من طرف البنوك التجارية و الخزينة العامة -2

ونظرا , ة النقدية في الاقتصاديات الحديثة في غالبيتها من النقود الائتمانيةتتشكل الكتل     

فإننا , النقود) إنشاء(للدور البارز الذي تقوم به البنوك التجارية والخزينة العامة في عملية خلق 

  .دراسة دور كل منهما في تلك العمليةنقوم ب

  : آلية خلق النقود من طرف البنوك التجارية-أ

سجيلات المحاسبة للودائع قوم البنوك التجارية بخلق نقود كتابية تظهر من خلال التت     

 ويمكننا ستعمال الشيكات لا تداولها حقيقة وهي في ذلك تعكس تداول الأموال باوالقروض

كما يمكنها خلق النقود , )خصم الأوراق التجارية( خلق النقود انطلاقا من الأموال المقرضة 

 ويمكن لها أيضا خلق النقود عندما تكتتب ون علي الخارج أو عملات أجنبيةديعند تلقيها ل

فقد تقوم بتقديم قروض للأفراد , بسندات الخزينة العامة وعند حصولها علي أصول غير نقدية

  .والمؤسسات

  : تدخل الخزينة العامة في خلق النقود-ب

, سابات الجارية التي تفتح لديهايمكن للخزينة العامة التدخل في خلق النقود من خلال الح    

لكونها تودع في حساب , أو من خلال الحسابات الجارية المفتوحة في مراكز الصكوك البريدية

ن  وكافا له حساب جار في الشيك البريديخاص لدي الخزينة العامة فإذا افترضنا أن موظ

 وهو ه بالشيك البريديل مبلغه في حسابفيتم تسجي,  الشهريهيتقاضي من الخزينة العامة مرتب

 .كما يسجل المبلغ في حساب الشيك البريدي عبر الخزينة, ما سيؤدي إلي خلق النقود

  مبررات استقلالية البنك المركزي: المطلب الثاني

 علي الرغم من أن فكرة استقلالية البنوك المركزية قد لاقت تأييدا كبيرا وخصوصا من    

إلا أن هناك بعض الآراء المعارضة لاستقلالية , المركزيةقبل السلطات المسئولة في البنوك 

 :الآراء المؤيدة والآراء المعارضةوفيما يلي بعض . البنوك المركزية
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  : الحجج المؤيدة للاستقلال-1

 وبالتالي السياسة النقدية" مصداقية"زية هيالحجة التي تطرح بشأن استقلال البنوك المرك    

 وسوف تتحسن إذا كانت صياغة السياسة ار طويل الأجل للأسعار علي استقرقدرتها الإبقاء

وبالتالي , في أيدي مسئولين بعيدين عن السياسة وفي استطاعتهم النظر إلي المدى البعيد

  .السياسة النقدية تكون أكثر فعالية

 يمكن أن أما البعض الآخر فيري أن السياسة النقدية بقاعدة قانونية قد لا تكون مرنة و    

 وعدم تحقيق ذلك الهدف إلي وضع مصداقية السلطة النقدية في يؤدي إلي حالة الانزلاق

  .موقف غير سليم

لكن , حيث أن البنك المركزي ما هو إلا مؤسسة حكومية تعمل في الإطار المؤسسي للدولة    

 يجب أن تكون قراراتها وخصوصا فيما يتعلق بعمليات التعيين وعدم الاستغناء عن خدماتهم

وبالتالي فإن استقلالية البنوك المركزية هو استقلاليتها , قبل الفترة المحددة لهم بموجب القانون

د بنك مركزي تابع أو مستقل من  وأن وجوومة وليس استقلاليتها عن الحكومةداخل الحك

 وضماناتها من ناحية أخري تتوقف علي العديد - إن وجدت -ناحية ودرجة هذه الاستقلالية 

توي الثقافة والمعرفة مثل مس, من العوامل التي تختلف باختلاف الظروف الخاصة بكل دولة

نضج قوي  ومدي ةي وإمكانيات ومستوي الحوار حول القضايا الاقتصادية والحيوفي المجتمع

  .الخ... ودرجة تطور الأسواق المالية فيهاوآليات السوق وفعالياتها

    هذا القدر المناسب من الاستقلالية وإن كان يكفل حرية التقدير والتصرف لصانعي 

القرارات الخاصة بالسياسة النقدية في البنك المركزي إلا أنه يحتم عليهم أيضا ضرورة 

لحكومة ضانا للتنسيق بين السياسة النقدية وغيرها من السياسات التشاور المستمر مع ا

  .الاقتصادية الكلية

  1:ويمكن تحديد أهم معايير الاستقلالية فيما يلي

  , تعيين وإنهاء خدمات محافظ السلطة النقدية وطول فترة خدمته-

السياسة وتشمل أسلوب السلطة التنفيذية والسلطة النقدية في توجيهات ,  صياغة السياسة-

  ,ومشاركة البنك المركزي في عملية إعداد الميزانية, النقدية

                                                            
معيد , علي توفيق الصادق:تحرير, في الدول العربية, معهد السياسات الاقتصادية,  صندوق النقد العربي- 1

 .93ص ) 1996, العدد الثاني, يأبو ظب(, لسلة بحوث ومناقشات العملس, ونبيل عبد الوهاب, علي الجارحي
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  , أهداف السلطة النقدية والأهمية بالنسبة لاستقرار الأسعار بينهما-

 الحدود الموضوعية علي إقراض السلطة النقدية للحكومة من حيث الحجم والاستحقاق -

  .وسعر الفائدة وشروط تقديم السلف والتوريق

  : المعارضة لاستقلالية البنك المركزي الآراء-2

    يري بعض الاقتصاديين أن ثمة مزايا لوجود سلطة نقدية مستقلة يمكن أن يقال أنها أجدر 

  . ولكن هذا الرأي لا يحظي بموافقة عامةحرية التقدير في السياسة النقديةبالثقة في ممارسة 

نتخبين بتحديد عنصر أساسي في إذ أن فكرة قيام مسئولي البنوك المركزية غير الم    

لمبادئ الديمقراطية ويتجاهل هذا الرأي االسياسة الاقتصادية ينظر إليها أحيانا علي أنها تنافي 

إذ يوجد دائما عدد من القنوات , حقيقة أن أي بنك مركزي لا يكون مستقلا تماما عن الحكومة

كما تستطيع , علي السياسة النقديةالرسمية وغير الرسمية تستطيع الحكومة من خلالها التأثير 

 ومن النظم الأساسية للمصارف المركزيةالحكومات دائما في الحالات القصوى تغيير 

الاعتراضات الأخرى التي تطرح أحيانا التكاليف المحتملة للخلافات التي قد تحدث بين سياسة 

 ومن الصرفأسعار  وخاصة سياسات الضرائب ولة للنقد ومجالات السياسة الأخرىمستق

 لا تقوم بالفعل بتحسين دأوجه القلق الأساسية بشأن أهمية استقلال البنوك المركزية أنها ق

فما دامت البنوك المركزية بواعثها وأهدافها , الأداء في مجال التضخم في الأجل الطويل

    1.فإنها قد تتعارض مع انتهاج سياسة نقدية غير تضخمية, الداخلية الخاصة

سوف  ,ضنا الآراء المؤيدة لاستقلالية البنك المركزي والآراء المعارضة لهابعد استعرا

  ).الثالث(نشير فيما يلي إلي استقلالية البنوك المركزية في بعض الدول في المطلب الآتي 

  نماذج عن استقلالية بعض البنوك المركزية: المطلب الثالث

تين الأولى للولايات المتحدة الأمريكية في مجال استقلالية البنك المركزي تحضرنا تجرب      

 لجمهورية مصر العربية و لعل هذا الاختيار نابع من كون أن البنك المركزي ةو الثاني

 و البنك المركزي عا بالاستقلال القانوني و الفعليالأمريكي يعد أحد أكبر بنوك العالم تمت

  .المصري الذي يشهد مساعي حديثة لاستقلاله

 على فعالية السياسة النقدية" الفيدرال رزيرف " لية البنك المركزي الأمريكي  أثر استقلا-1 

   :في الولايات المتحدة الأمريكية

                                                            
 120: ص,  سابقجعمر, البنوك المركزية و السياسات النقدية, يسري السامرائي.د, زكريا الدوري.  د-  1
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 أحد أكبر بنوك العالم تمتعا بالاستقلال )  ( Federal Reserve" الفيدرال رزيرف" يعد      

الفيدرال رزيرف "ن القانوني و الفعلي هذا إن لم يكن أكبرها على الإطلاق، حيث يكفل قانو

ي صياغة و تنفيذ الحرية الكاملة ف" الفيدرال رزيرف" كافة الضوابط القانونية اللازمة لمنح"

  .السياسة النقدية

 رغبة في وجود إشراف مركزي 1913و قد تم إنشاء البنك المركزي الأمريكي في عام       

 في أواخر القرن التاسع عشر على القطاع النقدي بعد فترة من الأزمات المالية التي حدثت

، حيث تم أقرار قانون 1907س العديد من البنوك في عام حيث وقعت أزمة مالية كبيرة و إفلا

مريكي ويلسون عليه في بعد موافقة الكونجرس و توقيع الرئيس الأ"الفيدرال رزيرف "

23/12/1913  .  

 النقدية الكاملة التي يمارسها الوسائل" الفيدرال رزيرف"إلا أن ذلك القانون لم يعطي      

ه الوسائل تدريجيا إلى أن حصل على ذعلى ه" الفيدرال رزيرف" حيث حصل ,اليوم

  .1935لنقدية فقط بعد صدور قانون الإمكانيات الكاملة لإدارة السياسة ا

 بنك منتشرة في الولايات المتحدة الأمريكية تغطي 12من " الفيدرال رزيرف " و يتكون      

 و يطلق على هذه ه قطاع محدد من البنوك التجارية  الولايات و كل بنك ينتمي إليكافة

ما يميز البنك المركزي الأمريكي أن القطاع الخاص  .الأخيرة ما يسمى بالبنوك الأعضاء

و هذا يعني عدم " الفيديرال رزيرف"ممثلا في البنوك التجارية هي المال لبنوك الاحتياط 

، حيث يدفع كل بنك تجاري عضو من ناحية الملكية" لفيدرال رزيرفا"سيطرة الحكومة علي 

 )رأس المال + فائض ( من%3قدرا محددا في رأس مال البنك الاحتياط التابع له يعادل 

 أخرى غير مدفوعة يمكن أن يطلبها بنك الاحتياط  و يحصل %3 بالإضافة إلى نسبة العضو

رصيد كل  من الربح السنوي توزع بحسب %6المساهمون و هم البنوك الأعضاء على نسبة 

  .بنك عضو في بنك الاحتياط

كما وردت في القانون الصادر (  الملامح الأساسية لاستقلالية البنك المركزي الأمريكي-أ

 ) 1913عام 

موزعة بين عناصر السلطة و " الفيدرال رزيرف" تتمثل الملامح الأساسية لاستقلالية     

  :المسؤولية ما يلي

  :ناصر مرتبطة بجانب السلطة و تشملع: لا أو

حيث : استقلالية شخصية ( استقلال الأشخاص القائمين على صياغة السياسة النقدية -

الأعضاء يعينون من طرف رئيس الجمهورية الذي يعد رئيسا للحكومة و ذلك بعد استشارة 
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كانية عزله شر عاما دون إمالكونجرس و أخذ موافقته و يعين كل عضو لمدة أربعة ع

  .)خلالها

حيث يمنحه القانون السلطات : استقلالية مؤسسية  ( الاستقلال في صياغة السياسة النقدية -

الكاملة في إدارة القاعدة النقدية و ذلك عن طريق استخدامه الوسائل النقدية المختلفة و من 

تعد من أهم وسائل أهمها سعر الخصم و الاحتياطي القانوني و عمليات السوق المفتوحة التي 

  . )السياسة النقدية المستخدمة في الولايات المتحدة 

 –و تتمثل في :  استقلالية الأدوات ( حدود التمويل المقدم من البنك المركزي للحكومة -

 المكشوف أو تقديم يالبنك المركزي الأمريكي لا يمكن له أن يمنح ائتمان ممثلا في سحب عل

 يمنع القانون على البنك المركزي شراء الأوراق المالية من –قروض طويلة الأجل أو سلف 

وراق  الأءالسوق الأولي و التي تولد التزامات على الحكومة ومن جهة أخرى يسمح لها بشرا

  . )المالية من السوق الثانوي

  :عناصر مرتبطة بجانب المسؤولية و تشمل :  ثانيا 

سياسة النقدية للبنـــك  مدى أولوية تحقيق استقرار الأسعار كهدف لل-

تتمثل في تحقيق أقصى " الفيدرال رزيرف"ينص القانون على أن مسؤلية (المركـــزي

 ).الطويل توظيف، واستقرار الأسعار وأسعار معتدلة علي المدى

 وفقا لقانون البنك المركزي يجب (وجود آلية مسائلة قوية عن تحقيق استقرار الأسعار  مدي-

تقديم تقرير مكتوب للبرلمان يعرض فيه رؤيته حول الاتجاهات " فالفيدرال رزير"على 

الاقتصادية المعاصرة موضحا أهداف و خطط مجلس الاحتياطي الفيدرالي و لجنة عمليات 

 .) و الكونجرسةالسوق المفتوحة و ارتباط هذه الأهداف و الخطط بأهداف الإدارة الحكومي

بنوك المركزية استقلالا على المستوى العالمي و أحد أكبر ال" الفيدرال رزيرف" يعد       

ذلك بسبب إتاحة الحرية الكاملة بموجب القانون في صياغة السياسة النقدية من جانب 

مع تعيين أعضاء مجلس الإدارة لمدة طويلة نسبيا دون إمكانية عزلهم " الفيدرال رزيرف"

  .بنك المركزي للحكومةبالإضافة إلى القيود المفروضة على الائتمان المقدم من ال

 أثر استقلالية البنك المركزي المصري على فعالية السياسة النقدية في جمهورية مصر -2

   العربية 

يمكن التمييز بين مرحلتين هامتين في حياة البنك المركزي المصري و هما مرحلة ما       

  .90/91 ثم مرحلة ما بعد 90/1991قبل 
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اعتمد البنك المركزي في إدارته للمعروض النقدي ) 1991قبل ( خلال  المرحلة الأولى -

ة من على أسلوب الرقابة المباشرة في تحديد الائتمان الموجه للقطاعات الاقتصادية المختلف

 و ذلك في ظل عدم توافر أي من المقومات الأساسية لتطبيق حيث الكم و النوع و التكلفة

 من أهمها إمكانية استخدام عمليات السوق أسلوب الرقابة الغير مباشرة على الائتمان و

  .المفتوحة كأحد أدوات السياسة النقدية المخولة للبنك المركزي المصري بموجب القانون

قد استخدم البنك المركزي المصري بصفة أساسية الأدوات الآتية لإدارة المعروض النقدي     

  في مصر خلال هذه الفترة

  . منح قروض للحكومة-   أ

  .مان القروض الممنوحة للحكومة و مؤسسات القطاع العام ض-  ب

  . إصدار النقد-   ج

  . الاحتياطي القانوني-   د

  . سعر الخصم و أسعار الفائدة المحددة إداريا-   ه

  . السقوف الائتمانية-   و

  . القيود الإدارية-   ز

تهدف إلى تحقيق  ما يلاحظ على هذه الفترة هو غياب سياسة نقدية واضحة المعالم      

استقرار الأسعار حيث كانت إدارة المعروض النقدي تتم من خلال إجراءات أخذت اتجاهين 

 ةالأول هو التبعية المطلقة للسياسة المالية و الثاني هو محاولة اتخاذ إجراءات علاجية قصير

يونية الأجل غير كافية لخفض حدة الضغوط التضخمية الناتجة أساسا عن التوسع في صافي مد

  .الحكومة للجهاز المصرفي و خاصة للبنك المركزي

كما أن غياب سياسة نقدية نابعة من البنك المركزي بهدف تحقيق استقرار الأسعار       

نتيجة لانخفاض المدى الفعلي لاستقلالية البنك المركزي كان وراء تزايد معدل نمو المعروض 

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، الأمر الذي النقدي بصورة أكبر بكثير من معدل النمو في 

ساهم في زيادة حدة الضغوط التضخمية التي جرى تبريرها خلال الفترة بتحرير أسعار السلع 

و الخدمات أو بالتضخم المستورد أو الإشارة صراحة إلى مسئولية التزايد في صافي مديونية 

  .الحكومة عن زيادة الضغوط التضخمية
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 وفقا للخطة الخمسية للتنمية الاقتصادية و الاجتماعية )90/91ما بعد ( الثانية  خلال المرحلة-

)92/97 (. 

 استهدفت الحكومة التنسيق بين الجوانب المختلفة للسياسة الاقتصادية في مصر و من     

بينها الجوانب المالية و سعر الصرف و بالتالي التنسيق بين الجهات المختصة بإدارة 

  .الية و النقدية و سعر الصرفالسياسات الم

حيث قامت بتحرير سعر الصرف و استكمال تحرير أسعار معظم السلع و الخدمات      

المدعومة و استحداث نظام الضرائب على المبيعات و ترشيد الإنفاق الحكومي الأمر الذي 

 عام % 9.3 انخفاض نسبة عجز الموازنة العامة إلى الناتج المحلي الإجمالي من إلىأدى 

، ما قامت الحكومة بإصدار أذون الخزانة كمرحلة أولى في 94/95 عام %1.5 إلى 90/91

 الأمر الذي أدى إلى استبدال 1995 ثم سندات الخزانة مرحلة ثانية في ابر يل 1991يناير 

الاقتراض الحكومي من البنك المركزي بالاقتراض من قطاعات الاقتصاد الوطني و من ثم 

بالإضافة إلى  موازنة العامة من التمويل المحليير تضخمية لسداد احتياجات التوفير موارد غ

سداد جانب من مديونية الحكومة للجهاز المصرفي و المساهمة في امتصاص فائض السيولة 

المتولدة في الاقتصاد الوطني سواء المتراكمة من مرحلة سابقة أو الناتجة عن تراكم 

 لدى البنك المركزي عن طريق قيام البنك المركزي بشراء فائض الاحتياطيات بالعملة الأجنبية

  .  الناشئة عن فائض ميزان المدفوعاتالعملات الأجنبية 

قد ساهمت هذه الإجراءات في تهيئة الظروف الملائمة بصورة متزايدة ليتمكن البنك      

 غير المباشرة على سلوب الرقابةالمركزي من استخدام أدوات السياسة النقدية التي يتضمنها أ

  .ائتمان عمليات السوق المفتوحة

بالإضافة إلى هذه الإجراءات قام البنك المركزي المصري  باتخاذ خمسة إجراءات تتعلق      

 : ارة المعروض النقدي و تتمثل فيما يليزبغ

  تعديل نسبة الاحتياطي القانوني  -

 تعديل نسبة السيولة القانونية  -

 تحرير سعر الفائدة  -

  سعر الخصم بالتغيرات في سعر فائدة أذون الخزانة ربط -

 .1993الاستمرار في استخدام السقوف الائتمانية إلى غاية  -
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خلاصة القول أنه خلال هذه الفترة قامت الحكومة المصرية  بالتنسيق مع البنك المركزي    

العجز في المصري باتخاذ عدد من الإجراءات المتكاملة و التي كان من ضمن أهدافها خفض 

افة إلى خفض حدة الموازنة العامة و الاعتماد على تمويل العجز من مصادر حقيقية بالإض

و مع ذلك يرى الملاحظون  أنه لم يكن خفض الضغوط التضخمية أو  الضغوط التضخمية

تحقيق استقرار الأسعار كأولوية للسياسة النقدية الواردة بالخطة الاقتصادية و الاجتماعية 

 و من ثم نلاحظ عدم وجود تغير جوهري في المدى الفعلي لاستقلالية البنك المركزي للتنمية،

و لكن التغير الذي حدث في إدارة المعروض النقدي كان نتيجة لتغير التوجهات الحكومية 

   .فقط
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  فعالية السياسة النقدية في الاقتصاديات المتقدمة والنامية: المبحث الثالث

ن أن تحققه السياسة النقدية باستعمال أدواتها المتنوعة والكثيرة ولبلوغ إن النجاح الذي يمك    

يختلف باختلاف النظام الاقتصادي الموجود كون هذا النظام متقدم أو متخلف , أهدافها المطلوبة

  .وهذا ما نحاول توضيحه في هذا المبحث

  :اقيتهادصفعالية السياسة النقدية في ظل الانفتاح الاقتصادي وم: المطلب الأول

أصبح من المتفق عليه في السنوات الأخيرة أن الانفتاح الاقتصادي للدول بالضرورة     

تصاحبه فعالية ومصداقية للسياسة النقدية وإلا فإن هذا الانفتاح يكون ناقصا وعديم المردودية 

 .لأن فعالية السياسة النقدية ومصداقيتها تعد أهم مؤشرات التعاون الخارجي

  :الية السياسة النقدية في ظل الانفتاح الاقتصاديفع: أولا

فهي تلعب دورا لا يقل أهمية ,     مثلما تلعب السياسة النقدية دورا هاما علي المستوي المحلي

  .أهمها الانفتاح الاقتصادي للدول, علي المستويين الإقليمي والدولي وذلك راجع لأسباب كثيرة

  :اسة النقديةاثر الانفتاح الاقتصادي علي السي -1

    يؤدي انفتاح اقتصاد دولة ما علي العالم إلي انعكاس آثار السياسة الاقتصادية علي 

لذلك تجد السلطات النقدية نفسها مضطرة إلي . الأوضاع في دولة أخري والعكس بالعكس

  .التعاون والعمل معا خاصة خلال الأزمات الاقتصادية

زيد من قدرة الاقتصاد الوطني علي التأثير علي     فالانفتاح الاقتصادي علي العالم ي

 وحسب هذه الظاهرة تنقص  وهو ما يدعي بالاعتماد المتبادلالاقتصاديات الأخرى والتأثير بها

 أدوات حيث تضعف العلاقة بين, فعالية السياسة النقدية كلما زادت درجة الاعتماد المتبادل

 بين اقتصادي كلي لا يخضع للتفاعليجاد متغير ا ويصعب السياسة النقدية والأهداف

 ويصعب الاعتماد علي غرض وسيط يمكن التحكم فيه عن الاقتصادين الوطني والخارجي

  .قرب وبصورة تامة

  :التدخل في سوق الصرف -2

نماذج الأسعار ونماذج ثبات الأسعار ونماذج : لتحديد سعر الصرف هناك عدة نماذج منها     

  .التوازن الحيازي
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يدخل البنك المركزي أحيانا في سوق الصرف لشراء وبيع , ثير علي سعر الصرفقصد التأ

فلا ) القاعدة النقدية(ولتجنب التأثير علي عرض النقود . العملات الأجنبية مقابل العملة المحلية

 ويمكن لهذا الأخير أن يؤثر علي سعر "التدخل المعقم"لمركزي بما يدعي يقوم البنك ا, تتغير

  :ل قناتين هماالصرف من خلا

 1حيث تقوم السلطات النقدية بتعقيم:  قناة تغيير الأسعار النسبية للأصول المحلية والأجنبية-أ

  .شراء المواطنين للعملات الأجنبية وذلك عن طريق قيامها بشراء السندات المحلية

أكثر من تلك بما أن المتعاملين يعتقدون أن السلطات النقدية لديها معلومات :  قناة التوقعات-ب

فإنهم مباشرة بعد شعورهم بتدخلها في الأسواق يقومون , التي  بحوزتهم حول أسواق الصرف

فإذا كان التدخل في شكل , بتعديل توقعاتهم حول سعر الصرف وفقا لاتجاه تدخل الحكومة

  .شراء للعملة فإن سعر الصرف ينخفض

  :مستقلةمصداقية السياسة النقدية و السلطات النقدية ال: ثانيا

 و المسئولينالانسجام الملاحظ بين البرنامج المعلن عنه من طرف " يقصد بالمصداقية    

  .2"تطبيقه

, ا بل ومن أهم وسائل إبلاغ هذه السياسةييعتبر أثر السياسة النقدية علي التوقعات أساس   

خم أقل عن حيث تجعل ثقة الأعوان الاقتصاديين في السياسة النقدية تصرفاتهم تؤدي إلي تض

 .طريق التقليل من الاستدانة وبتكوين ادخاراتهم وتأجيل النفقات

  :ظهور مشكلة مصداقية السياسة النقدية -1

أدي تطور الأسواق واندماجها وترابطها وكذلك تلاشي الوساطة إلي التقليص من حقل     

 ما جعل هذا, القطاع البنكي الذي يخضع تقليديا إلي إشراف ومراقبة البنك المركزي

, تمين يتساءلون عن دور السياسة النقدية والسلطات النقديةهالاقتصاديين والسياسيين والم

 .3خاصة وأن مصداقيتها محل شك أو علي الأقل تحت الاختبار في ميادين متعددة

                                                            
  . منع تأثير شراء المواطنين للعملات الأجنبية علي سعر الصرف- 1

كلية العلوم الاقتصادية وعلوم , , كزي علي فعالية السياسة النقديةأثر استقلالية البنك المر, شمول حسينة 2 ‐

 87ص, 2001 -2000رسالة ماجستير ,جامعة الجزائر,التسيير

العلوم   كلية,فعالية السياسة النقدية ودورها في ضبط العرض النقدي حالة الجزائر, نصر الدين بوعمامه 3 ‐

  77:ص, 2007-2006الة ماجستير رس, جامعة الجزائر, الاقتصدية وعلوم التسيير
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   أدوات التحليل تظهر أقل دقة -أ

, ت صعبة القياس والتحديدوآثارها صار, ل استعمالهابق,  الأدوات المباشرة للسياسة النقدية-ب

, فقد صار تأطير القروض مثلا وكذلك الإجراءات الانتقائية اقل فعالية في أسواق حرة

وصارت البنوك المركزية لا تتوفر سوي علي أداتين هما معدلات الفائدة والاحتياطات 

باشر الذي  المالتأثير نفس الأمواللم يعد لها في اقتصاد رؤوس , حتي هذه الأخيرة, الإجبارية

إلي كون يعود ذلك , المقترضين كان يتمتع به من قبل علي تكلفة القرض ومنه علي تصرفات

 وكذلك إلي ارتباط إمكانية البنوك في أن تعكس تكلفة القرض صار يمنع في السوق

بميزة أساسية يتميز بها اقتصاد المديونية وهي إعادة , الاحتياطات كليا علي المعدل القاعدي

  . بسعر مضمونالتمويل

كما تتصف بعدم اليقين أكثر , و الأعوان الاقتصاديين بالتعقيد تتميز ردود أفعال الأسواق -ج

  .مما هي عليه اقتصاد المديونية

   ففي اقتصاد المديونية تكون آثار السياسة النقدية جزئية لكنها واضحة كانخفاض إمكانيات 

بينما في . تغير تكلفة القرض, طير القروضالتمويل أو ارتفاعها بالنسبة لمن يخضعون لتأ

أثر أدوات السياسة النقدية في عددها المحدود يكون واسع الانتشار لكنه , سوق رؤوس الأموال

  .معقد وغالبا ما يتميز بعدم اليقين

تتوقف توجهاتها في , في الحقيقة تكون توقعات الأسواق والأعوان الاقتصاديين مهمة جدا    

حيث يقتنع الأعوان وبسهولة بإدارة ,  علي مصداقية السلطات النقديةبيرالأخير وبشكل ك

السلطات النقدية المقررة في مكافحة التضخم ما يجعلهم يعتقدون بأن هؤلاء المقررين أقل ميلا 

. إلي محاربة البطالة في حالة استقلالية السلطات النقدية التي لا تخضع لأية ضغوط سياسية

السلطات النقدية المستقلة أكثر جدارة من السلطات السياسية , قتصاديينففي نظر الأعوان الا

 وهي تجعل الإدارة في محاربة مرار عملها ومهامها لتحقيق هدفهافي المحافظة علي است

 وحده  لسياسة موجهة نحو محاربة التضخم أكثر مصداقية حيث أن التنفيذ المستمرالتضخم

لذلك كان لابد من وضع السياسة النقدية في مخبأ , النقديةالقادر علي تكوين مصداقية للسلطات 

من هنا كان لابد من تحويل مسؤولية إقرار وتنفيذ السياسة , عن نتائج التناقضات السياسية

  .النقدية لبنك مركزي مستقل
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  : شروط نجاح السياسة النقدية-2

إنما يتوقف علي , إن نجاح السياسة النقدية في أي دولة وفي ظل أي نظام اقتصادي    

  :مجموعة من العوامل والشروط أهمها

تحديد معدل , نوعية وطبيعة الاختلال) عجز أو فائض(وضع الميزانية:  نظام معلوماتي فعال-

  ..ميزان المدفوعات, القدرات الاقتصادية, نوعية البطالة, النمو الاقتصادي الحقيقي

  .رض الكثير من الأهداف المسطرةنظرا لتعا:  تحديد أهداف السياسة النقدية بدقة-

سياسة الحكومة اتجاه المؤسسات , مكانة القطاع العام والخاص:  هيكل النشاط الاقتصادي-

وبالتالي حرية التجارة الخارجية  ...ة الخارجية في السوق العالميةحجم التجار, الإنتاجية

  .ومرونة الأسعار

لي المتغيرات الاقتصادية لا سيما النقدية  مرونة الجهاز الإنتاجي للمتغيرات التي تحدث ع-

  .منها

تحقق السياسة النقدية فعاليتها في اقتصاد ذو سعر صرف مرن أكثر ,  نظام سعر الصرف-

  .من اقتصاد سعر صرف ثابت

 .درجة الوعي الادخاري والمصرفي لمختلف الأعوان الاقتصادية -

التسهيلات الممنوحة , التدفق رؤوس الأمو, مناخ الاستثمار: سياسة الاستثمار -

  .الفائدة ومدي حساسية الاستثمار لسعر...للمستثمرين المحليين والأجانب

 . ومدي أهمية السوق الموازيةسواق مالية ونقدية منظمة ومتطورةتوافر أ -

  .1مدي استقلالية البنك المركزي علي الحكومة -

   :تفعيل استخدام أدوات التحكم في العرض النقدي: ثالثا

  .سواء منها المباشرة أو غير المباشرة, نتناول في هذا الفرع فعالية أدوات السياسة النقدية    

  : فعالية الأدوات المباشرة -1

فقد , خاصة وأنها أدوات تمييزية, يسبب استخدام هذه الأدوات الإضرار ببعض القطاعات     

ئتمانية يؤدي إلي إغفال كما أن تطبيق السقوف الا, تؤدي إلي خفض المنافسة المصرفية

كما قد يؤدي تحديد هذه السقوف , التغيرات الموسمية التي يمكن أن تحدث في بعض القطاعات
                                                            

 133:ص, مرجع سابق, محاضرات في النظريات والسياسات النقدية, وز بن عليز بلع-  1



 الفصل الثاني                                                   عوامل نجاح السياسة النقدية
 

78 
 

إلي عمل البنوك علي تكييف نشاطها بما يضمن لها تحقيق أقصي ربح دون تحقيق هدف البنك 

  .رجكما أن سياسة تأطير الائتمان قد تلجئ البعض إلي الاقتراض من الخا, المركزي

عموما فإن استعمال هذه الأدوات قد يضر بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أكثر من    

كما تؤدي إلي عدم الكفاءة , لكون المؤسسات الكبيرة ذات قدرة عالية التمويل الذاتي, غيرها

مع أنه لا توجد ضمانات كفيلة بتخصيص , في تخصيص الموارد نظرا للسياسة التمييزية

  .1مانية المقدمة بصفة تمييزية للأغراض المحددة لهاالتسهيلات الائت

  : فعالية الأدوات غير المباشرة -2

تعد أداة معدل الاحتياط القانوني سهلة التطبيق والحكم مقارنة مع غيرها من الأدوات      

خاصة مع افتراض عدم وجود تسرب نقدي وموارد أخري تتيح , غير المباشرة الأخري

غير أن تحرير . حصول علي موارد نقدية دون اللجوء إلي البنك المركزيللبنوك التجارية ال

أما عن معدل إعادة . حركة رؤوس الأموال وتكامل أسواقها حد من فعاليتها في الدول المتقدمة

ويعد فريدمان , الخصم فإن فعاليته تكون أكثر في ظل سيادة قاعدة الذهب وفي أوقات التضخم

ل أداة معدل إعادة الخصم خاصة في ظل تنوع مصادر التمويل من أشد المعارضين لاستعما

  .2والتخلي عن قاعدة الذهب وزيادة حرية تدفق رؤوس الأموال

  .فعالية السياسة النقدية في الاقتصاديات المتقدمة: المطلب الثاني

رة تتميز السياسات النقدية في الدول الرأسمالية المتطورة بتطبيق أدوات الرقابة المباش     

 ومن العوامل التي تساعد السياسة  للتأثير علي طلب الائتمان ومنحهوغير المباشرة والمساعدة

  :النقدية في تأدية دورها الفعال وبالتالي تأثيرها علي النشاط الاقتصادي نجد

 العمل المشترك والتعاون الوثيق بين مختلف المؤسسات المالية والمصرفية وفي مقدمتها -1

فهذا التعاون والثقة يعبران عن تجاوب , دة بين البنك المركزي والبنوك التجاريةالثقة الموجو

  .البنوك التجارية مع قرارات السلطة النقدية ممثلة في البنك المركزي لبلوغ الأهداف المنشودة

 تطور وانتظام السوق النقدية فمثل هذه السوق تساعد كثيرا في التعامل بالأوراق التجارية -2

تزيد من فعالية معدل الخصم في التأثير علي طلب , وبالتالي, لأجل القابلة للخصمقصيرة ا

                                                            
 83مرجع سابق ص, دراسة تحليلية تقييمية, المدخل إلي السياسات الاقتصادية الكلية,  عبد المجيد قدي-  1
-1984دراسة حالة موريتانيا خلال الفترة, نقديةدور البنك المركزي في مراقبة الكتلة ال,  ولد حمني بننه- 2

 .51:ص, 2002 -2001مذكرة ماجستير ,جامعة الجزائر,  كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ,1998
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 بحيث كلما كانت هذه التكلفة كبيرة فهذا .م الأوراق التجاريةالقروض بواسطة تكلفة خص

 لأن معدل الخصم,  علي طلب القروض,يؤدي إلي عدم إقبال ممن يتعاملون بالأوراق التجارية

  .ي حالة كون تكلفة الخصم قليلة أي انخفاض معدل الخصممرتفع ويكون العكس ف

ففي حال وفرة هذه السوق ,  وجود سوق مالية كبيرة ومتطورة تتعامل بالأوراق المالية-3

من خلال دخول البنك , تزيد فعالية سياسة السوق المفتوحة في التأثير علي عرض الائتمان

 وهذه إحدى خصائص يا للأوراق الماليةبائعا أو مشترالمركزي إلي هذه السوق باعتباره 

نتيجة اعتماد , اقتصاديات الدول الرأسمالية المتقدمة التي تتميز بكبر حجم أسواقها المالية

قات المشروعات العامة الحكومات في الاقتراض من السوق ومن الجهاز المصرفي لمواجهة نف

 وكذلك ر من جهة أخريتزايدها من حين لآخ وقيمة القروض في حد ذاتها وهذا من جهة

إضافة إلي تزايد , تداول نسبة كبيرة من الحقوق علي الأصول الرأسمالية في السوق المالية

 وأخيرا كبر جموع الأوراق المتداولة في السوقتداول الأوراق المالية قصيرة الأجل مقارنة بم

بنك المركزي عن واتساع هذه السوق تؤدي إلي اتساع عمليات البيع والشراء التي ينفذها ال

  .طريق سياسة السوق المفتوحة

 استعمال النقود المصرفية التي تمثل النسبة الغالبة من مجموع النقود المتداولة في -4

وهذا ما يبين لنا الدور الفعال في تغيير نسبة الاحتياطي القانوني في التأثير علي , المجتمع

  .عرض النقود

 أدوات الرقابة غير المباشرة وفعاليتها في التأثير علي   مما سبق يتضح جليا أهمية تطبيق   

خاصة إذا دعمتها الأدوات الأخرى التي , النشاط الاقتصادي في الدول الرأسمالية المتقدمة

يستعملها البنك المركزي وهي الأدوات المباشرة والمساعدة التي ذكرناها سابقا وخصوصا إذا 

  .أحسن البنك المركزي توقيت تنفيذها

والمتتبع لمسار تطور فعالية السياسة النقدية ودرجة تأثيرها في النشاط الاقتصادي في      

  :النظم الرأسمالية يجد أنها مرت بأربع مراحل أساسية وهي

كانت السياسة النقدية الأداة الوحيدة المعترف بها كموجه للسياسة الاقتصادية : المرحلة الأولي

وقد كان الاستقرار الاقتصادي هو المستهدف لهذه ) 1933-1929(قبل أزمة الكساد الكبير 

السياسة من خلال تنظيم عرض النقود سواء بالتدخل المباشر بواسطة عمليات السوق المفتوحة 

وقد كان ذلك مبنيا علي فرضية تأثير الإنفاق النقدي في , أو الاحتياطي القانوني أو سعر الفائدة

بخصوص أثر , سب التحليل الكلاسيكي السائد آنذاكالسوق بالتغير في عرض النقود فقط ح
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النقود في النشاط الاقتصادي فيرون بأن مستوي الأسعار هو المتغير التابع وعرض النقود هو 

لكن الكساد الكبير الذي تعرض له الاقتصاد العالمي بين محدودية , 1المتغير المستقل والحاسم

  .الاقتصاديةفعالية السياسة النقدية في مواجهة الأزمات 

 لقد ظهرت السياسة النقدية عدم كفاءتها وعجزها في مرحلة الكساد :المرحلة الثانية

لنقدية  يدخل عاملا آخر كبديل للسياسة ا1936وهذا ما جعل كينز عام , الاقتصادي الشامل

ار  التي اعتبرت أكثر فعالية وأحسن أداة لمساهمتها في تشجيع الاستثميتمثل في السياسة المالية

فتقدمت السياسة المالية عن السياسة النقدية التي بقيت تحتفظ , ومعالجة الاختلال الاقتصادي

 .2بمهمة ثبات سعر الفائدة عند مستوي منخفض لتشجيع زيادة الاستثمار

  :يمكن حصر أوجه الشبه والاختلاف بين السياستين النقدية والمالية في الجوانب التالية    

 تتمثل في سياسة الحكومة أما السياسة النقدية فتتمثل في سياسة البنك  السياسة المالية-1

  .المركزي

 مباشرة) الطلب الكلي(يق الإنفاق  أن تأثير السياسة المالية علي الدخول يتم عن طر-2

ويتحدد من خلال تغير الإنفاق الحكومي الجاري والاستثماري والضرائب والإعانات 

إذ أن الإجراءات ,  النقدية علي الدخول يكون بصورة غير مباشرةأما تأثير السياسة, الحكومية

والتدابير النقدية التي تتخذها السلطات النقدية تتم في تغيير حجم الائتمان الذي ينعكس في 

  .النهاية علي النشاط الاقتصادي ثم علي مستوي الإنفاق والطلب  الكلي

الزمني اللازم لتحقيق فعاليتها إذ تحتاج  تتسم السياسة المالية بوجود ما يعرف بالفارق -3

وتعود مرونة السياسة , لوقت أطول بالقياس إلي فعالية السياسة النقدية التي تستغرق وقتا أطول

النقدية إلي إمكانية اتخاذ التدابير والإجراءات النقدية من قبل السلطات النقدية دون الحاجة إلي 

التغيير الدستورية عند اتخاذ الإجراءات تغييرات دستورية وسن تشريعات وإجراءات 

  .والوسائل المالية من قبل السلطات المالية

عادت ,  في الفترة التي تلت الحرب العالمية الثانية و حتى بداية الخمسينات:المرحلة الثالثة

بسبب , السياسة النقدية من جديد لتحتل الصدارة من بين باقي السياسات الاقتصادية الأخرى

                                                            
دار الحامد للنشر و  ,النقود المصارف والأسواق المالية, نزار سعيد الدين العيسي,  عبد المنعم السيد علي- 1

  354-353, صص 2004عمان, التوزيع
جامعة , 1982عدد سنة , المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة, النقديون والسياسة النقدية, عبده محمود أحمد - 2

 444ص, 1982عين شمس القاهرة 
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بحيث , الذي بين عجز السياسة المالية في مواكبة التطور الحاصل ومعالجة مشكلاتهالتطور 

لان علاج هذا الأخير يتطلب حسب السياسة تحقيق , أصبحت غير مرنة في معالجة التضخم

ففي جانب  .وهذا ما لم يكن سهلا ,فائض في ميزانية الدولة بتقليل النفقات وزيادة الإيرادات

ت الحكومات صعوبة نتيجة تحملها أعباء تأمين بعض الخدمات الاجتماعية تقليل النفقات واجه

  .والصحية والثقافية

     أما في جانب زيادة الإيرادات كانت هناك صعوبات أيضا بخصوص رفع قيمة الضرائب 

بسبب الأضرار التي قد تلحق بالفئات , إلي مستوي يكون أعلي من المستوي المطبق

  . وكنتيجة لذلك تراجعت أهمية السياسة المالية هذه الزيادةجتماعية التي تمسهاالا

     رأت الدول الرأسمالية ضرورة الرجوع إلي تطبيق بعض أدوات السياسة النقدية لتحقيق 

ت للبنوك التجارية لتسهيل أو يمن خلال التعليمات التي أعط, التوازن و الاستقرار الاقتصادي

ت أهمية السياسة النقدية و أصبحت فعاليتها واضحة في تنظيم و لذلك تزايد, تقييد منح الائتمان

السيولة للاقتصاد ككل و ليس فقط إدارة ومراقبة عرض النقود و إدارة الائتمان الذي هو من 

  .مهام السياسة النقدية التقليدية

منذ منتصف الخمسينيات من القرن الماضي اشتد الخلاف بين أنصار : المرحلة الرابعة

حول أهمية السياسة التي يتبناها كل فريق في معالجة , النقدية وأنصار السياسة الماليةالسياسة 

 وتكاد تجمع كل المراجع أهداف السياسة الاقتصادية العامةالمشاكل الاقتصادية وتحقيق 

زعيم , الاقتصادية بأن بداية الخلاف ظهر علي يد ميلتون فريدمان الاقتصادي الأمريكي

 وأقروا بأن لها ره الذين تعصبوا للسياسة النقدية مع مجموعة من أنصاالمدرسة النقدوية

 علي تحقيق التشغيل وعلاج الأزمات وتحقيق ة الكافية دون غيرها من السياساتالفعالية والقدر

كما أهتم هذا التيار بدراسة كل السبل التي تمكنهم من تجريد , التوازن والاستقرار الاقتصادي

 وشككوا في قدرتها لمعالجة ة علي التأثير علي الناتج الوطنياما من أية قدرالسياسة المالية تم

  .1الأزمات وتحقيق التوازن العام

  :فعالية السياسة النقدية في الاقتصاديات النامية: المطلب الثالث

كما تتميز , تتميز الاقتصاديات النامية بإنتاجية متدنية وبمستويات منخفضة من الدخل    

كما تفتقر إلي نظام مالي ونقدي ومصرفي , صادي مشوه وسيء التنظيم وقليل الفعاليةبهيكل اقت

ولذلك نجد أن بعض أدوات السياسة النقدية غير المباشرة مثل سياسة السوق , متطور ومنتظم

                                                            
 .163:ص, مرجع سابق, فعالية السياسة النقدية في تحقيق التوازن الاقتصادي,  معيزي قويدر-  1
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 وان آثار السياسة النقدية أن آثارهما تكاد تكون غير موجودةالمفتوحة ومعدل إعادة الخصم إذ 

 حالة تطبيق نسبة الاحتياطي القانوني أو الاعتماد علي أدوات السياسة النقدية تظهر فقط في

قتصاديات مقارنة المباشرة والمساعدة وهذا ما يجعل السياسة النقدية قليلة الفعالية في هذه الا

 : ويمكن ذكر الأسباب التي تحد من فعالية السياسة النقدية علي النحو الآتيبالدول المتقدمة

 الجزء خاصة القطاع الزراعي الذي يصرف, ير من الدول يسود فيها قطاع كفافي الكث-1

 في هذا القطاع تضيق فيه دائرة المبادلات النقدية وهذا يمثل خروج الأكبر منه إلي الاستهلاك

كما تؤثر الطبيعة الموسمية للنشاط الاقتصادي في البلدان النامية , 1عن عمل السياسة النقدية

ففي موسم النشاط , ها القطاع الزراعي علي الأوضاع النقدية والائتمانية بهاالتي يسود في

 وانخفاض الأرصدة ا وودائعهاهتعرف البنوك التجارية نشاطا يكون مصحوب بارتفاع سلف

لكن هذا النشاط يزول ويحدث , النقدية الحاضرة وانخفاض نسبة الاحتياطات إلي الودائع

  .2العكس في موسم الركود

مة بواسطة حركات يز الاقتصاديات النامية بارتباطها الكبير بالاقتصاديات المتقد تتم-2

 ولذلك فالتقلبات العنيفة التي تتعرض لها اقتصاديات الدول المتقدمة تؤثر التجارة الدولية

 وفي يدة القائمة بين الجانبينبسبب العلاقة الوط, بصورة مباشرة علي اقتصاديات الدول النامية

لة لا تستطيع السياسة النقدية و الائتمانية في الدول النامية أن تساهم في نمو الاقتصاد هذه الحا

  .الوطني أو تحميه من آثار موجات التضخم والانكماش المستورد

أي أن نسبة عرض النقد إلي ,  إن الدول النامية في عمومها ذات نسب نقدية منخفضة-3

فمثلا بلغت هذه النسبة , بة السائدة في الدول المتقدمةالدخول الوطنية منخفضة مقارنة بتلك النس

في حين بلغت في , علي الترتيب% 22و % 33 حوالي 1999في الأردن وفي مصر في عام 

ضف إلي ذلك أن هذه النسبة تبقي , %41و% 48اليابان وفي بريطانيا وفي نفس السنة حوالي 

 و في هذه الحالة لا تستطيع السياسة النقدية ثابتة و لا تتغير في الأمد القصير في الدول النامية

أن تؤثر في الاقتصاد لكون النقود في هذه الدول تستعمل عموما لأغراض المعاملات التي 

  .تتغير بنسبة التغير في الدخل

                                                            
, 1969, الإسكندرية, منشأة المعارف, التنمية الاقتصادية في البلدان المتخلفةتمويل ,  عبد الحميد القاضي- 1

 .261:ص
, الدار القومية للطباعة والنشر, السياسة المالية و النقدية الخطط التنمية الاقتصادية,  محمد مبارك حجير-  2

 .182:ص, 1965القاهرة
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,  إن مدي استعمال الودائع النقدية مقارنة باستعمال العملة كوسيلة دفع و كمخزون قيمة-4

يتم الاعتماد بشكل واضح ,  تنخفض فيها استعمال نسبة الودائع النقديةفنجد أن الدول النامية

 ولا يزال استعمال نقود الودائع محصورا في عمال العملة الورقية و المسكوكاتعلي است

الوفاء بمدفوعات الحكومة وأداء المدفوعات كبيرة المبالغ في قطاعات الأعمال والصناعة 

 1999لعملة في التداول مقارنة بعرض النقود في نهاية عام فمثلا فقد بلغت نسبة ا, والتجارة

في حين بلغت في نفس الفترة كل من ايطاليا و اليابان % 65و % 40في كل من ليبيا ومصر 

السبب في ذلك يرجع إلي تواضع , علي الترتيب% 25و % 25و % 15.7والولايات المتحدة 

النقدي و عدم تطور العادة المصرفية في الدور الذي تؤديه الودائع المصرفية في التداول 

  :هذا بدوره يرجع لأسباب عديدة نذكر منها, اقتصاديات الدول النامية

 انخفاض مستوي الدخل الوطني و انتشار ظاهرة اكتناز الأصول النقدية عند الأفراد عوض -أ

اول نقود هذه الظاهرة تقلل نسبة تداول النقود وتقلل أيضا سرعة تد, الادخار لدي البنوك

% 30الودائع مع العلم أن نسبة نقود الودائع في اقتصاديات الدول الإفريقية تتراوح بين 

 في حين تبلغ هذه النسبة في اقتصاديات الدول رنة بإجمالي عرض النقود المتداول مقا%40و

  %.80و % 70المتقدمة في حدود 

 انتشار فروع هذه  مع تسجيل نقصات المصرفية في المدن الكبري تنتشر المؤسس-ب

إضافة إلي قلة انتشار التسهيلات المصرفية علي المستوي , المؤسسات خارج هذه المدن

  .الوطني في الدول النامية

 وهذه مظاهر تحد عليمي والثقافي في الدول النامية انتشار الأمية و محدودية المستوي الت-ج

اطق الريفية التي مازال أغلب خاصة في المنطور المصارف والخدمات المصرفية من عملية ت

لا يعتبرونها كمأمن لهم في  أفرادها ينظرون إلي المصارف بنظرة عدم الاطمئنان وعدم الثقة

في الاستقرار خاصة إذا كان هناك انخفاض في مستوي ثقة الأفراد , حالة الإيداع و السحب

لاقتصادية في الدول  وهذه المظاهر تؤثر بالسلب علي مستوي التنمية االسياسي والاقتصادي

  ..ولمعالجة هذه السلبيات لابد من القيام بدور تثقيفي وإعلامي كبير في هذه الدول, النامية

ي هذا يعيق فتح فروع بنكية  قلة الأيدي العاملة والمؤهلة والمتخصصة في العمل المصرف-د

مستوي تقديم لذلك تظهر الآثار السلبية مثل تدني ,  ويعيق تطوير العادة المصرفيةجديدة

 يتعرض الخدمات المصرفية و انخفاض سرعة المعاملات المصرفية وسوء المعاملات التي

 وكثرة الشكاوي التي يتقدم بها المواطنون نتيجة الأخطاء التي لها المتعاملون مع البنوك

الأعطاب في  ترتكب في حساباتهم أو التأخر المستمر و كثرة الطوابير علي مستوي البنوك و
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أو البيروقراطية التي , زة الإعلام الآلي أو قلة الشعور بالمسؤولية من قبل أعوان البنكأجه

تطبع عمل البنوك في هذه الدول وغيرها من العوامل الأخرى التي تقلل الثقة في هذه البنوك 

  .وبالتالي تقلل التعامل معها

 ومنظمة مع ضيق  تتميز اقتصاديات الدول النامية بعدم وجود أسواق نقدية متطورة-5

الأسواق المالية إن وجدت مع ضعف نشاطها و هذه الميزة تعيق فعالية كل من سياسة نسبة 

  . 1إعادة الخصم وسياسة عمليات السوق المفتوحة في هذه الدول

                                                            
, 49رسائل لجنة التخطيط القومي رقم , صادياالنظم المصرفية بالبلاد المتخلفة اقت, محمد زكي شافعي 1

 .28:ص, 1957القاهرة 
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  :خلاصة الفصل الثاني

 لقد رأينا أن السبب الرئيسي الذي أدي إلي المناداة باستقلالية البنوك المركزية هو     

عدم فعالية السياسة النقدية في بعض الدول في مكافحة التضخم لأن هذه البنوك يعهد إليها 

ها بمعايير  وتختلف درجة الاستقلالية التي يمكن قياسسؤوليات كثيرة تتجاوز إمكانياتهابم

لكل  وكما أن لهذه الاستقلالية أنصارها فإن لها معارضوها ولكن معينة من بلد إلي آخر

لاستقلالية البنك المركزي حسب الدراسات التي أجريت آثار إيجابية علي ه طرف حجج

الأمر  الذي جعل , الناتج المحلي الإجمالي والموازنة العامة وخاصة في مكافحة التضخم

دولا عديدة متقدمة كانت أو نامية تعمل علي منح بنوكها المركزية استقلالية أكبر خاصة 

نقدية وظاهرة العولمة الاقتصادية والمالية التي تستلزم في ظل التكتلات الاقتصادية وال

 "تعاون السلطات النقدية المختلفة والتنسيق بينهما إلا أن الأمر الذي يدعو إلي التساؤل هو 

إذا كان لابد من الاستقلالية حتى تكون السياسة النقدية فعالة أكثر فكيف نفسر فعالية هذه 

 أليس "ل بنوكها مستقلة عن الحكومة كفرنسا واليابانالأخيرة في بعض الدول قبل أن تجع

 يجب أن تتميز بها البنوك المركزية - بالإضافة إلي الاستقلالية–هناك شروط أخري 

أين موريتانيا وسياستها النقدية : وحكوماتها ؟ وفي الأخير يتبادر إلي أذهاننا السؤال التالي

  .من كل هذه الأمور ؟

  

  

  

       

 

  

  

  

 



 

 

 

 

:الفصل الثالث 
رفي الموريتاني ومسار السياسة النقديةص تطور النظام الم  

,السياسة النقدية الموريتانية في ظل البرامج الحكومية: المبحث الأول   

    ,دور البنك المركزي في مراقبة الكتلة النقدية: المبحث الثاني 

,تهاتطور الكتلة النقدية الموريتانية ومقابلا: المبحث الثالث  
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  :تمهيد

 وقد ظل هذا الإقليم بدون سلطة حالية إقليما شاسعا معظمه صحراويتمثل موريتانيا في حدودها ال  

ر توحي بتنامي وعي مصرفي في المجتمع يمركزية حتى عهد الاستعمار لم تكن مبدئيا هناك أية تباش

ارف أو  المصالموريتاني البدوي والرافض نقل ما هو آت من طرف المستعمر، فكل العمليات مع

  .كانت محظورة أو مرفوضة تلقائيا) إلخ...، قروض وساطة، ودائع(غيرها 

فتاريخ النظام المصرفي الموريتاني جاء ممتزجا بالاستقلال السياسي للبلاد حيث أنه غداة  

الاستقلال كانت الشبكة المصرفية الوطنية في وكالة أو وكالتين لمصارف فرنسية أو إقليمية في يوم 

 لم تعد موريتانيا جزء من الاتحاد النقدي لغرب إفريقيا حل البنك المركزي 1973ونيو ي 29

وأوجدت وحدة نقدية جديدة " BCEAO" محل البنك المركزي لدول غرب إفريقيا" BCM" الموريتاني

، حينئذ أحرزت موريتانيا عملية الملكية الفعلية "FCFA" بدلا من الفرنك الغرب إفريقي ,هي الأوقية

  تجارية كانت أم تنموية، مع ملكية أغلب رأس المال سواء كان ذلك مباشرا أو عن طريق ,لمصارفل

 .البنك المركزي الذي يتمتع بالاستقلالية المالية
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   السياسة النقدية الموريتانية في ظل البرامج الحكومية: المبحث الأول

بالتشاور في إطار ضيق بين وزير المالية ومحافظ إن وضع السياسة النقدية والعمل بها يتسمان  

خصوصا لجنة السياسة النقدية والمالية  البنك المركزي يساعدهما في هذه المهمة أقرب معاونيهما

تعمل هذه اللجنة بتوجيهات من وزير المالية ومحافظ البنك المركزي  المنشأة والمخصصة لهذا الغرض

يها النتائج التي توصلت إليها، ذلك على وجه استشاري أما اختيار ، كما تقدم إل دوريةوتعقد اجتماعات

الوسائل للوصول بهذه السياسة إلى المكانة المرضية فيتوقف في المقام الأول على تعريفها وكذا تحديد 

  )1(. أهدافها

  :الأنشطة الاقتصادية الرئيسية في موريتانيا :المطلب الأول

جا واضحا للاقتصاد المتخلف الذي يعتمد على الرعي والزراعة لقد ظل الاقتصاد الموريتاني نموذ 

التقليدية وصيد السماك الذي كان أغلب إنتاجه يستهلك في عين المكان وجاء استغلال معادن الحديد 

والنحاس وتطور المصادر البحرية ليساهم في نشأة قطاع أكثر تطور وتنظيما وتحكما في الإنتاج، دون 

مية على المصادر الزراعية التي تتحكم فيها ظروف المناخ الصعبة في أغلب أن يكون اعتماد التن

  .الأوقات

القطاع الزراعي : سنتعرض هنا إلى أهم القطاعات التي يتكون منها الاقتصاد الموريتاني وهي

  .والرعوي ، وقطاع الصيد البحري، والقطاع المنجمي

  :)الأولي(الزراعي القطاع : أولا

 في الناتج المحلي والإجمالي في ظل غالبية ساهمته مهذا القطاع وانخفاض ضعف إنتاجية رغم 

، إن كانت موجة الجفاف التي خربت البلاد في نهاية ن عليه في حياتهمالمواطنين الموريتانيين يعتمدو

الستينات والسبعينات قد أعادت شكل التوزيع السكاني على القطاعات الاقتصادية، حيث بدأت أعداد من 

 الريف والبدو النزوح إلى المدن والعمل في قطاع الصناعة والمعادن والتجارة وإلى الآن يعتبر سكان

أظهر آخر تعداد إذ قطاع تربية الماشية الأول بين القطاعات الاقتصادية من حيث حجم القوى العاملة، 

ى العاملة في من القو) %53,8( بأن 1998للسكان في موريتانيا والذي أجري بعد موجة الجفاف سنة 

                                                            
 كلية ,)1997-1985 (الاقتصادي الإصلاح برامج ظل في الموريتانية النقدية السياسة ، محمود أحمد ولد عيسى -  1

 .80 ص, 2001 ماجستير رسالة ، الجزائر جامعة ، التسيير وعلوم الاقتصادية العلوم
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وقد مثلت تنمية المواشي )1 (تعمل في تربية الحيوانات% 77البلاد توجد في القطاع الريفي منها 

 من الناتج المحلي الإجمالي وارتفعت القيمة المضافة % 12 من الناتج المحلي للقطاع الأول و66,8%

ها في النمو تحسنت بنمو غير أن مساهمت . 2008 كما هو الحال في عام %3لتنمية المواشي بنسبة 

 ومن حيث القيمة، بلغ الناتج 2008 عام % 0,3 مقابل 2009 في % 0,4 نقطة مؤوية وبلغت % 0,1

 %52 مليار أي ما يعادل % 75,5 مليار أوقية مقابل %77,4المحلي لهذا الفرع من الإنتاج المحلي 

  .2009 من الناتج الإجمالي لسنة % 10من الناتج الإجمالي القطاعي و

  )      بالآلاف الرؤوس                               (تطور عدد المواشي) 1(الجدول 

 2006 2007 2008 

 1421 1397 1355 أبقار

 18907 18007 15798 أغنام

 1380 1370 1342 إبل

  26:ص, 2010الصادر يونيو, 2009 ,التقريرالسنوي ,البنك المركزي الموريتاني: المصدر

ت الثروة الحيوانية الموريتانية أضرار كبيرة إبان فترة الجفاف التي لحقت بالبلاد ، فخلال قد أصاب 

  .من الإبل) % 7(من الغنم و) % 19(من الأبقار و  ) %55( هلك حوالي ) 1973 -1968(الفترة 

ن تحتل موريتانيا المرتبة الثالثة بين الأقطار العربية من حيث عدد المواشي كما لوحظ أيضا أ 

 من الأراضي الزراعية التي %80القطاع الزراعي هو أيضا تأثر بالجفاف الذي أدي إلى تصحر 

، ونتيجة لذلك وللهجرة المستمرة هكتار فقط مليون 3لتبلغ  تقلصت  ثم مليون هكتار15كانت تصل إلى 

 في بداية % 65من البدو والأرياف إلى المدن تراجعت نسبة القطاع الريفي عموما في الناتج الإجمالي 

  .1973 فقط سنة %18,8الستينيات إلى 

  :وتمارس في موريتانيا ثلاث أنواع من الزراعة

  

  

                                                            
 بمعهد مقدمة ماجستير رسالة ، الاقتصادية النخبة في الموريتاني المصرفي الجهاز دور ، سيدنا ولد الأمين محمد -  1

 .7 ص ، 1998- 1997 ، ،القاهرة العربية والدراسات البحوث
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  :رية طالزراعة الم -أ

، كما تؤدي لجنوبية التي تعتبر مناطق زراعيةتعتمد على الأمطار التي تغمر معظم المناطق ا 

، وفي بعض الأحيان ات كبيرة يسفر عن ري مساحالأمطار أيضا إلى حدوث فيضان في نهر السنغال

 70و 50تصل المساحات المغمورة بفيضانات النهر والسدود التي تقيمها الدولة على ما يتراوح ما بين 

  .ألف هكتار

 من إنتاج الحبوب في البلاد قبيل الجفاف، أما في % 60يقدم هذا الصنف من الزراعة حوالي 

  .إجمالي إنتاج الحبوب من % 38الوقت الحاضر فانه لا يمثل إلا حوالي 

  :الزراعة المروية -ب

بعد إقامة السدود التي ,  ألف هكتار150تقدر المساحات القابلة للري بمياه نهر السنغال بحوالي  

تسمح باستغلال هذه المساحات على النهر في إطار المشاريع الكبرى لمنظمة استثمار نهر السنغال التي 

سدا إدياما :  هما مالي والسنغال وقد تم انجاز سدين في هذا الإطارتضم بالإضافة إلى موريتانيا كل من

  .وماننتالي

  : الزراعة الموسمية -جـ 

ينحصر معظمها في الواحات والوديان ذات المياه الجوفية من السطح حيث يتم رفع الماء بالوسائل  

ل أساس النخيل احات بشكالتقليدية أو المضخات الحديثة في بعض المناطق ويزرع في هذه المس

  .والخضروات

 %3,2 مليار أي بزيادة بسيطة قدرها 33,4  بـ2009 للزراعة سنة بلغ الناتج المحلي الإجمالي

 في % 22,4 وكانت مساهمته في تكوين الناتج الإجمالي القطاعي ثابتة عند  2008عن السنة الماضية 

  . % 4,2حين بلغت نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي 

 الشواطئ الموريتانية على المحيط الأطلسي المنطقة الأكثر ثراء بالسمك ضمن شواطئ تعتبر 

، حيث يمكن استخراج لمإفريقيا الشمالية الغربية وإحدى المناطق الأكثر ثراء بهذه الكائنات في العا

ذلك  ألف طن من الأسماك سنويا في الشواطئ الموريتانية دون أن يؤثر 800 إلى 700كمية تقدر بنمو 

  . ألف طن300يث لم يتجاوز أكثر من إلا أن الإنتاج ظل  ضئيلا ح, على نمو المخزون الاحتياطي

وجهت الحكومة الموريتانية منذ الاستقلال اهتماما لهذا القطاع، ذلك بتطوير الميناء السمكي في 

لبنك الدولي ولهذا الغرض حصلت على قروض ا, نواذيبو ليكون مهيئا لاستقبال سفن الصيد الصناعيةا
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هذا من جهة ومن جهة  من حكومة الكويت ومن وكالة التنمية الدولية ومن صندوق التعاون الفرنسي

  كما قامت 1970أخرى فقد أحدثت وزارة خاصة للإشراف على القطاع والاهتمام بتنمية ذلك في عام 

، كما أحدثت الحديثةة الدولة بإنشاء شركة موريتانية خاصة مهمتها تعاطي الصيد بالطرق الصناعي

  .منشآت صناعية في انواذيبو لمعالجة الأسماك

 طن أي ارتفاع بنسبة 748,700 وبلغ إنتاج القطاع 2007شهد نشاط الصيد تحسنا معتبرا في سنة  

  . الصيد الصناعي مقارنة بالنسبة الماضية يرجع هذا الارتفاع في الكمية إلى ارتفاع إنتاج% 31

 بنسبة ه بعد تقلص2007ة خلال سنة ي بالأرقام الحقيق%5 للقطاع بنسبة ارتفعت القيمة المضافة

إلا أن ذلك التحسن يبقى ضئيلا بالمقارنة مع ما يسجله إنتاج القطاع الذي .  في السنة السابقة2,2%

  .طح ذات القيمة التجارية المحدودة من اسماك الس% 80يتكون بنسبة أكبر من  

 %16,3 طن فقد شهدت ارتفاعا بنسبة 133,600يد التي بلغت أما الصادرات من منتوجات الص 

 وبفعل تحسن أسعار تلك المواد في الأسواق الدولية، فان مداخيل تلك الواردات 2006مقارنة بسنة 

 عرف نشاط قطاع الصيد 2009وفي  .)1( مليون دولار 254 لتصل إلى %24,2ارتفعت بنسبة  

 ويعود سبب هذا التراجع إلى 2008  عام% 10,7مقابل زيادة  % 3,9انخفاضا في قيمته المضافة بلغ 

  .مشاكل هيكلية وإلى ظرفية اقتصادية ومالية صعبة استمرت للسنتين السابقتين

 مليار أوقية أي 38,5 حيث بلغ %1,5من حيث القيمة، انخفض الناتج المحلي لهذا الفرع بنحو  

 على مستوى % 17 زيادة الأسعار بنحو  من الناتج المحلي الإجمالي للقطاع وذلك رغم% 26

  .)2(الأسواق الخارجية

  :)الثاني(الصناعي القطاع : ثانيا

  :خامات معدنية من أهمهايندرج تحت هذا القطاع  

والذي يشكل نسبة )  مليون طن2465(يقدر احتياطي موريتانيا من الحديد الخام بحوالي : الحديد

من الاحتياط العالمي وقد بدأ الاستغلال الفعلي لمناجم ) % 1,4( من الاحتياطي العربي و%)21,6(

  .) مليون طن1,3( وتقدير  بإنتاج1963الحديد سنة 

                                                            
 23ص ، 2008يونيو في الصادر ، 2007 السنوي التقرير ، لموريتانيا المركزي البنك -  1
 .30ص ، سابق مرجع ،2009 السنوي التقرير ، الموريتاني المركزي لبنكا -  2
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 مليون طن 90ويوجد ما يقارب من ) كدية الجل(توجد معادن الحديد في شمال البلاد في منطقة  

هذا بالإضافة إلى التي تمتاز بان احتياطاتها تشمل على أجود أنواع الحديد، ) تزاديت( في منطقة 

قد قامت باستغلال هذه )  مليون طن162(ويبلغ الاحتياط فيهما حوالي ) رويسات(و) افديرك(منطقتي 

ا  من رأسماله% 55,8التي تملك فرنسا  ) MIFARMA(المعادن شركة حديد موريتانيا الأجنبية 

 من رأسمالها إلى % 5منها سوى  والبريطانية، أما موريتانيا فلا تمتلك والباقي بين الشركات الايطالية

 وقد وصل إنتاج تلك الشركة بدء من إنشائها إلى تاريخ 1974\11\28أن قامت موريتانيا بتأميمها في 

 مليون طن وقد وصلت مساهمتها 6,5 مليون طن من الحديد بمعدل سنوي متوسط 91تأميمها حوالي 

 من %15ت وساهمت في امتصاص  من الصادرا% 80 و % 28في الناتج المحلي الإجمالي إلى 

وتحولت سنة  ) SNIM( أنشأت الشركة الوطنية للصناعة والمناجم 1972\07\27العمالة العاطلة وفي 

 من شركة مملوكة للدولة إلى شركة ذات رأسمال مختلط بمساهمة من القطاع الخاص 1978

 من رأسمالها % 70,89الموريتاني ودول عربية، إلا أن الحكومة الموريتانية ظلت تملك حوالي 

أول مؤسسة في البلاد من حيث الحجم ورأس المال والموارد وحجم العمالة، )  SNIMسنيم (وتعتبر 

 مليون 11,4 عند 2006حديد سنة  بلغ إنتاج الالعمال بعد الدولة حيث تحتل المرتبة الثانية في توظيف 

نة في بداية السنة وذلك بسبب التأخر  سنويا تبقى التوقعات المعل% 0,8 وهو ما يمثل زيادة بـ طن

  .المسجل في انجاز بعض الاستثمارات

 مليون طن حيث سجلت، مقارنة بصادرات السنة الماضية، 10,7بلغت صادرات مناجم الحديد  

شبه ركود مكن توطد الأسعار العالمية للحديد والزيادة المتواصلة في الطلب وخصوصا الطلب الصيني 

 مليون دولار أمريكي من إيرادات الصادرات التي هي في زيادة بنسبة 463من تحصيل أكثر من 

  . مقارنة مع السنة الماضية20%

 وهو ما أدى 2008 مليار عام 35 مليار أوقية مقابل 32,3 قدر إنتاج الحديد بنحو 2009في عام  

ج المحلي الإجمالي كما أن النات.  2009 نقطة مؤوية عام 0,7إلى انخفاض نسبة النمو الإجمالية بنحو 

  .% 36 مليار أي بانخفاض 146,5 مليار أوقية مقابل 93,6بالأسعار الجارية بلغ 

 250 في ولاية انشيري على بعد 1931تم اكتشاف أول تكوينات النحاس في موريتانيا سنة : النحاس

 9 وجود 1952وقد أكدت الدراسات التي أجريت سنة " أم أجرين" كلم إلى شمال نواكشوط في منطقة 

غ من 3، حيث يحتوي كل طن من النحاس على من النحاسملايين طن من الأنواع ذات الجودة العالية 

الذهب وقد كانت أول خطوة لتعدين النحاس الموريتاني هي إنشاء شركة تعدين النحاس في موريتانيا 

  : على النحو التاليموزعة مليون دولار 16 لتدريس إمكانية تعدين النحاس برأس مال قدرة 1953سنة 
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  %25 الحكومة الموريتانية -

  %25 شركة التعدين والمعادن الفرنسية -

  %10 بنك باريس والأراضي المنخفضة -

  %15 الخصوصيون الموريتانيون -

  % 25 مكتب الأبحاث الجيولوجي المغربي -

ة يا الدرج، وتحتل موريتانلنحاس وذلك في شكل أوكسيد ا1971قد بدأ إنتاج النحاس في عام  

  , من هذا المعدن في الوطن العربي بعد الأردن والمغرب والسعوديةالرابعة من حيث حجم الاحتياطي 

  . من الاحتياطي العربي من النحاس% 8إذ تتوفر على 

 1966التي تم تأسيسها سنة ) SOMIMA(قد تولت تصدير النحاس شركة النحاس الموريتاني  

 من رأسمالها وتوقفت عن الإنتاج لخلاف بينها وبين الحكومة % 23نية لك الحكومة الموريتاتوالتي تم

معدن  بعد تأسيس شركة جديدة يشرف عليها خبراء استراليون لاستغلال 1991أيضا، وذلك سنة 

 ونتيجة لعدم استقرار من يتولى الإشراف على استخراج هذا المعدن ظل إنتاجه مضطربا النحاس

استخراج النحاس في موريتانيا إنتاج بعض المواد المعدنية الأخرى ببط ويتوقف في فترات كثيرة وارت

ك لتجاوز مناطق استخراج  وذلنويا لشركات النحاس في موريتانيامثل معدن الملح الذي يشكل نشاطا ثا

  .كل منهما

 مليار أو قيد 3,9 بخصوص النحاس، أدى النشاط إلى قيمة مضافة حقيقية بحدود 2009  عامفي

 كان إسهامه في تكوين الناتج المحلي الإجمالي وفي النمو % 11 مليار نتيجة زيادة بنسبة 3,6مقابل 

ة مقابل وقيأ مليار 2.23 وبالأسعار الجارية، بلغت القيمة المضافة % 0,1 و % 1,1على التوالي 

  .2008 مليار عام 21,8

 بلغت الكميات المستخرجة   في منجم اكجوجت2006 بدأ إنتاج الذهب خلال الفصل الأخير من :الذهب

 أونصة من 2,520 آلاف أوقية من الذهب بلغت الصادرات 10 آلاف طن من النحاس وما يقارب 5

  . مليون دولار 1,6الذهب أي ما قيمته 

مين باقتصاد الدولة الموريتانية على أنه انطلاقا من الموقع الاستراتيجي تهلقد أجمع أغلب الم :النفط 

ز برا وبحرا والذي يحوي أصنافا متعددة من الموارد المعدنية المختلفة لا يمكن أن ميتلهذا البلد الم

وقد جسد ذلك الاعتقاد في بداية نشأة الدولة حين قامت كبريات ) البترول( يخلوا من الذهب الأسود 
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، وقد تواصلت هذه الاستكشافات الواحدة تلو الأخرى لنفطية بعمليات البحث والاستكشافالشركات ا

  .هما موضع الاستكشاف والتنقيب" ي حوض تاودني والحوض الساحل" وكان الحوضين الرسوبيين 

 أول رخصة) SAP( م حين أخذت الشركة الإفريقية للبترول 1957بدأت الأبحاث النفطية سنة  

  وقامت هذه الشركة بعدة أعمال ميدانية ووضعت تصور لمدى إمكانيةلهذا الغرض في حوض تاودني

 م كانت بداية الأبحاث الاستكشافية في الحوض 1960 وفي سنة لبترول في هذا الحوضتواجد ا

الجزء وقد ركزت عملية الاستكشاف على " بترو بار" الساحلي وكان ذلك مع نفس الشركة وشركة 

  . البري من الحوض الساحل فقط

معرفة المنظومة البترولية إن كل هذه العمليات الاستكشافية والتنقيبية السالفة الذكر قد ساهمت في  

 2001\05\31في الحوض الساحلي وكان لها الفضل في اكتشاف أول بئر نفطي في موريتانيا في 

 برميل يوميا كما سمحت أيضا بتحقيق الاكتشافات التي سجلت 75000ويقدر إنتاج هذا البئر بحوالي 

 2005" لعبيدن" ، 2004"  تيفيت"، 2003" بيليكان"، 2000"ولاته"، 2002" باندا"بعد ذلك وهي بئر 

 مليون برميل نفط 510وتقدر الشركات المتخصصة في الميدان البترولي احتياط هذه الآبار بحوالي 

  .لوحيد الذي تم استغلاله حتى الآنويعتبر بئر شنقيط هو ا

 بالبدء في استغلال البترول من خلال حقل شنقيط النفطي الواقع في الجزء 2006تميزت بداية 

لبحري من الحوض الساحلي وبموجب هذا الاستغلال أصبحت موريتانيا مدرجة في قاعة الدول ا

   )1( .المنتجة للبترول بعد أن كانت خارج تلك الدائرة

  مليون برميل وهو ما يقل عن ما كان متوقعا11,2 مجموعة 2006بلغ إنتاج البترول الخام لسنة  

 برميل 07500 فإن الإنتاج اليومي بلغ مرة واحدة عتبة  وبالفعلبسبب الصعوبات الفنية التي ظهرت

 وكان .يوم\ برميل 36,042في الشهر الثاني من الاستغلال وبعد ذلك استقر الإنتاج عندما معدله . يوم\

هذا النقص أشد وقعا خلال الفصل الأخير من السنة بسبب التوقعات المتكررة التي حدثت على مستوى 

 انخفاضا بنسبة  مليون برميل5,5الذي يقدر بـ د إنتاج النفط الخام  شه2007بعض الآبار وفي 

، كما أكد ة المتكررة في استغلال حقل شنقيط وذلك نتيجة الصعوبات الفني2006 مقارنة بسنة 50,9%

 برميل، وقد واكب انخفاض الإنتاج النفطي تقلص 14,300 الذي هبط إلى يتدني معدل الإنتاج اليوم

 واستمر 2006 سنة % 6,6 بدل 2007 سنة % 2,1لداخلي الخام الذي انخفض إلى حصته في الناتج ا

، وبلغ الناتج المحلي الإجمالي 2009الاتجاه التنازل للقيمة المضافة لنشاط الاستغلال النفطي طوال عام 
                                                            

 العلوم في المتريز شهادة نيل رسالة ، الموريتاني الاقتصاد على وانعكاساته البترول استغلال آفاق أشفغ، ولد لشياخ -  1

  .10ص ، 2008 ، نواكشوط معةجا ، الاقتصادية
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 4,41 وانتقل الإنتاج من %  11,3 أي بانخفاض 2008 مليار أوقية عام 6,3مليار مقابل  5,6للنشاط 

  .2009 مليون برميل عام 4,07 إلى 2008مليون برميل عام 

   :)الخدماتي (القطاع الثالث: ثالثا

 مقابل زيادة 2009 في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي عام %0,3عرف القطاع تراجعا بنسبة  

 ،التجارة، المطاعم" المسجل على مستوى فروع  في العام السابق وذلك نظرا لسوء الأداء % 4,4

وكان إسهامه في تكوين الناتج المحلي الإجمالي " الإدارات العمومية "و" والنقل والمواصلات " الفنادق 

 عام % 2,5مقابل ) % 0,2 -( غير أن مساهمته في النمو كانت سالبة % 57الحقيقي مستقرا بحدود 

2008.  

 مليار أوقية 316,1 مقابل  مليار أوقية325,5من حيث القيمة بلغ الناتج المحلي الإجمالي للقطاع  

 2009 في تكوين الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية عام %41 وساهم بحدود %3أي بزيادة 

  . العموميةبفضل المصالح الأخرى والإدارات

  :النقل والمواصلات -

 من %3,4انخفاضا بنسبة " النقل والمواصلات" عرف فرع  بعد عدة سنوات من النمو المطرد، 

 وبقيت مساهمته في تكوين الناتج المحلي  مليار26,9تجه المحلي الإجمالي الحقيقي الذي استقر عند نا

 عام %0,3-، غير أن حصته من النمو الحقيقي كانت سالبة % 8الإجمالي بشكل عام ثابتة عند 

 2009  عام% 2,7 مليار أي بانخفاض 35,3، بلغت القيمة المضافة للفرع الجاريةوبالأسعار   2009

  .2008 عام %14مقابل زيادة 

  :ةدقالتجارة ، المطاعم والفن -

 أصبح هذا 2008 عام %3,3بلغ " ، الفنادق التجارة، المطاعم" في النمو الحقيقي لفرع بعد تباطؤ  

  في نمو الناتج المحلي الإجمالي%0,8 مما أدى إلى انخفاض 2009 عام %7,2-النمو سالبا أي 

 85,3 مليار أوقية مقابل 81,1، بلغ الناتج المحلي الإجمالي للفرع يث القيمةلعموم الاقتصاد ومن ح

  .% 4,9مليار أي أنه تراجع بنحو 

 من الناتج المحلي %10 من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي و%11,4مثلث القيمة المضافة للفرع  

  .الإجمالي بالأسعار الجارية كعموم الاقتصاد

  



 النقدية السياسة ومسار الموريتاني المصرفي النظام تطور                          الثالث الفصل

95 

 

  :  العمومية الإدارات-

 سجل الناتج المحلي الإجمالي لخدمات الإدارات العمومية انخفاضا بلغ 2008 عام %3بعد زيادة  

وظلت مساهمته في تكوين الناتج المحلي الإجمالي من حيث الحجم شبه ثابتة عند  .2009عام  0,7%

  .2008 وهي ذاتها التي سجلت عام %13نسبة 

 وهو تباطؤ %4,3 مليار أوقية أي بزيادة 116,8فرع وبالأسعار الجارية، بلغت القيمة المضافة لل 

  .2008 لعام %10ملحوظ مقارنة بزيادة 

   :الطلب الداخلي :رابعا

 عن % 10,3 مليار أوقية أي بانخفاض  936 قدرت قيمة الطلب الداخلي بنحو 2009خلال  

 مليار 143لغ يبرز هذا الوضع وجود عجز في الموارد بو  مليار 1044 أي 2008مستواه العام في 

 ويعزى تراجع الطلب 2008ي  مليار ف189 من الناتج المحلي الإجمالي مقابل % 18 أي 2009عام 

  . والاستثماراتالداخلي إلى انخفاض استهلاك الأسر

  :الاستهلاك 

 مقارنة بمستواه % 13,3 مليار أوقية أي بانخفاض 717 بلغ إجمالي الاستهلاك 2009في العام  

 يعود هذا الانخفاض إلى تراجع الاستهلاك الخاص الذي تقلص بنسبة 2008ار عام  ملي793البالغ 

11,7%.  

 وكان  الدولة بسبب التحكم في إنفاق%1,8بالمقابل شهد الاستهلاك العمومي زيادة خفيفة بنسبة  

  .2008 عام % 92,8 مقابل 2009 عام %90,4الميل للاستهلاك بحدود 

  :الاستثمار 

ذي هو عبارة عن مجموع التكوين الخام لرأس المال الثابت وتغير المخزون شهد الاستثمار ال 

وبذلك قدر الاستثمار الإجمالي بنحو  2008 عام %40,6 بعد زيادة بحدود % 12,6تراجعا قويا بلغ 

 ويعزى هذا التقلص إلى انخفاض الاستثمار 2008 مليار عام 251,1 مقابل 2009 مليار عام 219,5

 أما نسبة الاستثمار فقد انتقلت من % 11,9 وقد زاد الاستثمار العمومي بنحو %20الخاص بحدود 

  .2009 عام 28 إلى 2008 عام 29%
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  :الأسعار 

 بزيادة معتدلة في المستوى العام للأسعار كمعدل سنوي وذلك بالتزامن مع الاتجاه 2009تميز عام  

تجه معدل التضخم السنوي مقاسا بتطور المؤشر التنازلي لأسعار المواد الأولية في الأسواق العالمية وا

  2,2%خر على امتداد السنة قبل أن يستقر عند ستهلاكية نحو الانخفاض من شهر لآالموحد للأسعار الا

كما يعزى هذا التراجع في نسبة  .2008 في دجمبر % 7,3، مقابل 2009في نهاية شهر دجمبر 

تدابير التي اتخذتها السلطات العمومية وبمراعاة الانزلاق لى النقدية حذرة وإالتضخم إلى تنفيذ سياسة 

 %4,9 حيث استقر عند % 1السنوي فان تغير المؤشر الموحد لأسعار الاستهلاك يكون قد زاد بنسبة 

 يعزى هذا الاتجاه إلى ارتفاع الأسعار 2008 في دجمبر % 3,9 مقابل 2009في نهاية شهر دجمبر 

  .2009 من عام شهر الأخيرةفي الأسواق العالمية خلال الأ

  : التضخم السنوي2الجدول رقم 

 الانزلاق السنوي المعدل السنوي السنة

2001 7,7 4,1 

2002 5,4 8,4 

2003 5,3 2,9 

2004 10,4 16,1 

2005 12,1 5,8 

2006 6,2 8,9 

2007 7,3 7,4 

2008 7,3 3,9 

2009 2,2 4,9 

 6,9 7,1 المعدل

    .35ص.مرجع سابق, 2009التقرير السنوي ,زي الموريتانيالبنك المرك: لمصدرا
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  :رفية في موريتانياالبنك المركزي والتطورات النقدية والمص: المطلب الثاني

عرفت موريتانيا منذ استقلالها حتى يومنا هذا تطورات نقدية ومصرفية كثيرة سواء قبل تجسيد  

الخروج من الاتحاد النقدي لغرب إفريقيا وهو ما  1973استقلالها النقدي أو بعد ذلك حين قررت سنة 

محل البنك المركزي لدول غرب إفريقيا ) BCM(ترتب عنه إحلال البنك المركزي الموريتاني 

)BCEAO( وقبيل التعرض لهذه التطورات كان لزاما علينا التعرض أولا للبنك المركزي ،

  .ت النقدية والمصرفيةالموريتاني، لما يتمتع به من أهمية في صنع هذه التطورا

 1973 مايو 30 الصادر في 118\73لقد تم إنشاء البنك المركزي الموريتاني طبقا للقانون رقم  

والذي نص على أن هذه المؤسسة مصرفية تستفيد من امتياز الإصدار ومراقبة تداول النقد وتوجيه 

ع بعض الهيئات الأخرى، القروض وتتولى وضع السياسة الاقتصادية والإشراف عليها بالتعاون م

  .الشيء الذي يمكننا من المساهمة بفاعلية في النشاط الحكومي الرامي إلى تطوير الاقتصاد

 مليون أوقية مسددة بالكامل من طرف 200وقد تم تحديد رأس مال البنك المركزي الموريتاني بـ  

 بعد شهرين من صدور الإعلان الحكومة الموريتانية قد بدأ البنك المركزي الموريتاني نشاطه الفعلي

عن إنشائه وذلك في مقر فرع البنك المركزي لاتحاد غرب إفريقيا سابقا ، حيث كانت مهمة السلطة 

النقدية قبل تأسيس البنك المركزي الموريتاني موكلة لفرع البنك المركزي لدول غرب إفريقيا 

صبحت مهمة السلطة النقدية ملقاة على  أ1973بموريتانيا بعد تأسيس البنك المركزي الموريتاني سنة 

  .)1(عاتقه 

 على إنشاء العملة الوطنية وقد 1973مايو 17 الصادر بتاريخ 135\73 )1(لقد نص القانون رقم  

 . وهو اليوم الذي بدأت فيه مراقبة التبادل1973يوليو 19أطلق عليها الأوقية تم وضعها للتناول في 

، ، الفرنك الفرنسيالدولار الأمريكي(من العملات الأجنبية وهي وقد نشأت هذه العملة مرتبطة بسلة 

مصدر هذه العملة مرتبطة )  الفرنك البلجيكي  والبسيطة الاسبانية، المارك الألماني، الليرة الايطالية

ما يشمله ذلك  الاقتصادي و   بعد أن بدأت موريتانيا عمليات الإصلاح1987بهذه العملات حتى سنة 

وقد حددت قيمة الأوقية يوم افتتاح البنك  . تحويل العملة بحرية كاملةف وإمكانيةمن حرية الصر

 فرنك فرنسي 0,1 وسعر صرف يعادل  غرام من الذهب الخالص0,016المركزي الموريتاني بـ 

 أفرنكات غرب إفريقية، وساد الاعتقاد آنذاك أن السعر قد وضع لطمأنة 5للأوقية واحدة لكل 

                                                            
 .73ص ،سابق مرجع, النقدية الكتلة مراقبة في المركزي البنك دور ,بننه حمني ولد -  1
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يطلقون على كل ية ولإبقاء العدد كما هو لدى الموريتانيين حيث كانوا قبل الأوقية المؤسسات الاقتصاد

  .خمسة فرنكات أوقية

" الأوقية" بين النظام الأساسي للبنك المركزي مهامه المتمثلة في قيامه بإصدار العملة الوطنية 

نقود والمبادلات من ، ذلك من خلال التدخل المستمر في مجال القروض والعلى استقرارهاوالمحافظة 

  .سق مع الحريات المختصة في الدولةأجل توفير المناخ الملائم للنمو الاقتصادي بالشكل المن

إلا أن البنك المركزي الموريتاني، بالإضافة إلى ذلك يؤدي دوره كبنك للحكومة حيث يقوم بفتح  

  ويسحب فيه كل الأموال التي حساب جاري للخزينة العامة الموريتانية يسجل فيه كل إيرادات الخزينة

تقوم الدولة بإنفاقها على السلع والخدمات اللازمة لتسيير المرافق العامة وقد كان البنك المركزي 

  .  لات خاصة لسلفيات الخزينة العامةالموريتاني يقدم تسهي

  : النقدية والمصرفيةالتطورات

بنك المركزي الأولى قبل إنشاء الفي هذا الإطار يجب علينا التميز بين مرحلتين أساسيتين  

  .، والثانية بعد إنشائه1973الموريتاني سنة 

  :1973ورات النقدية والمصرفية قبل  التط:أولا

ولم تعرف كذلك نظاما . 1905لم تعرف موريتانيا حكما مركزيا قبل الاحتلال الفرنسي لها سنة  

ابتداء من سنة  واعتماده على المقايضة دائيتهنقديا قبله وذلك بسبب محدودية نشاطها الاقتصادي وب

 أصبحت موريتانيا كغيرها من دول إفريقيا الغربية خاضعة للجان النقد التي وضعها المستعمر 1912

عرفت  والتي 1945الفرنسي وذلك حتى الإعلان عن خلق وحدة نقدية خاصة بهذه المنطقة سنة 

أغسطس  فرنسي وذلك حتى الفاتح من  فرنك1,7  والذي كان يساوي آنذاكبالفرنك غرب أفريقي

  . فرنك غرب إفريقي50 عندما تمت إعادة تقييميه بحيث أصبح الفرنك الفرنسي الواحد يساوي 1960

 تم الإعلان عن قيام اتحاد نقدي بين الدول التي تتعامل بالفرنك غرب إفريقي، 1962بحلول سنة  

وليات السلطة النقدية في هذه الدول وينسق وأنشأ لهذا الغرض بنك مركزي مشترك يتولى ممارسة مسؤ

  .فيما بينها على أن يكون المقر في باريس وأن تكون له فروع ووكالات في كافة الدول الأعضاء

كما ابرم البنك الجديد اتفاق تعاون مع فرنسا بموجبه يحتفظ بالاحتياطات الخارجية في حساب  

حب على المكشوف من هذا الحساب مقابل ضمان العمليات لدى الخزينة الفرنسية، مع حقه في الس

لى إلا أن التحويل الخارجي من وإ)الفرنك الإفريقي والفرنسي (فرنسا حرية التحويل بين العمليتين 
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 إلى قيود محددة، وذلك بعدما اضطرت 1968الاتحاد ومنطقة الفرنك وفرنسا كان يخضع منذ عام 

لتحويل الخارجي مع الدول الأجنبية ثم عاد الاتحاد فرفع فرنسا في ذلك العام إلى إعادة القيود على ا

 بعدما عادت فرنسا إلى فرضها 1969 ثم أعادها من جديد في أغسطس 1968هذه القيود في سبتمبر 

  .اثر خفض الفرنك في ذلك الحين

إلى حكومات الدول الأعضاء ( قد كان المصرف المذكور يقوم بتقديم ائتمانات قصيرة الأجل 

، مع منح قروض متوسطة الأجل إذا لزم الأمر وذلك لتمويل صادرات )ة إلى البنوك التجاريةبالإضاف

المنتجات الصناعية أو بعض مشروعات التنمية لدى الدول الأعضاء ولقد كانت موريتانيا آنذاك ملزمة 

 مما يعني أن ،ليمات التي يتم الاتفاق عليها الصادرة عن البنك المذكوركغيرها من الأعضاء بإتباع التع

مما , التشريعات النقدية والمصرفية الموريتانية شبيهة إلى حد بعيد بتلك السائدة في بقية الدول الأعضاء

كان له انعكاساته السلبية والمتمثلة في إعطاء الأولوية لمتطلبات الاقتصاديات القوية نسبيا في المنطقة 

  .)1(منها الاقتصاد الموريتاني المذكورة دون مراعاة لظروف الاقتصاديات الضعيفة و

 إلى حدوث بعض الآثار الجانبية السلبية على البلاد التي  سياسة منح السيولةفمثلا قد يؤدي إتباع 

تتميز بنيتها الاقتصادية بالهشاشة وفي نفس الوقت لا تتمتع بمركز قوي يخص موارد النقد الأجنبي 

هذا ما أتسمت  المحلي في غطاء النقد المعروض لائتمانكمقابلات الكتلة النقدية يتجلى ذلك في تزايد ا

  .فترةبه موريتانيا خلال ال

 1960 وبشكل خاص عام 1973قد اتسم النظام النقدي في موريتانيا خلال الفترة التي سبقت عام 

  : بصفات أساسية هي

ا في دول رفية في موريتانيا إلى حد بعيد مع ما كان سائدص تقارب التشريعات النقدية و الم-1

  .الاتحاد النقدي لإفريقيا الغربية الذي كانت موريتانيا واحد من أعضائه

شأنه شأن دول الاتحاد المذكور إلى منطقة الفرنك الفرنسي مما   تبعية النظام النقدي الموريتاني،-2

 :نتج عنه

لخزينة  ثبات سعر وحرية صرف الفرنك الإفريقي الغربي بالنسبة للفرنك الفرنسي وقد ضمنت ا-

  .الفرنسية ذلك باستمرار

                                                            
 . 99ص ، سابق مرجع ، محمود أحمد ولد عيسى -  11
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 كانت المستويات المالية والتجارب بين دول الفرنك الإفريقي تتم طبقا لترتيبات مشتركة لإدارة -

  .الصرف الأجنبي لدول منطقة الفرنك

  إن إستراتيجية البنك المركزي لدول إفريقيا الغربية فيما يتعلق بأجهزة وسياسات الوساطة المالية -

الأعضاء اقتصرت على وضع أهداف عامة وفقا لمقتضيات مصلحة منطقة الفرنك المرتبطة في الدول 

لظروف الخاصة بكل قطر على بها ووفقا لتوجيهات البنك المذكور، دون تحديد أهداف خاصة مراعاة ل

  .انفراد

  ) 1973(التطورات النقدية والمصرفية بعد الاستقلال النقدي : ثانيا

ليحل محل البنك المركزي لدول فترة هو إنشاء البنك المركزي الموريتاني إن أهم ما ميز هذه ال 

، بعد 1973 يونيو 29 وإحلال الأوقية الموريتانية محل الفرنك غرب إفريقي في ، إفريقياغرب

 أفرنكات 5وقد تم تحديد سعر صرفها مقابله بمعدل تحاد النقدي انسحاب موريتانيا من منطقة الا

  .واحدة الافريقية للأوقية

 الذي انشئ بموجبه البنك المركزي الموريتاني 1973 لسنة 73\118قد حدد القانون رقم  

صلاحيات البنك في تنظيم وإصدار النقد وإدارة الموجودات الأجنبية للدولة والإشراف والرقابة على 

  .الجهاز المصرفي

جديد الحد الأدنى لرأس مال في إطار تحديد الشروط اللازمة لإنشاء بنوك جديدة، رفع القانون ال 

  .1964 مليون أوقية المحددة بواسطة قانون سنة 10 مليون أوقية بدلا من 50البنك التجاري إلى 

تجدر الإشارة إلى أن وضعية الجهاز المصرفي تختلف داخل هذه المرحلة الأخيرة بسبب إبرام  

  .1985ا عام الاتفاقيات مع المؤسسات المالية الدولية والذي بدأته موريتاني

 فيما 1985  إلى1973على العموم يمكن حصر إجمالي خصائص الجهاز المصرفي الموريتاني من 

  :يلي

 مليون أوقية عام 142لكتلة النقدية من الموجودات الأجنبية حيث بلغت قيمتها ا  ضآلة مقابلات -1

1979.  

ها إلى البنك المركزي طلبا  ضعف وضع السيولة النقدية لدى البنوك التجارية مما زاد من لجوئ-2

  .للسيولة
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 خلال الفترة %500 ارتفاع نسبة قروض القطاع الخاص إلى موجودات البنوك حيث زادت على -3

)1970 - 1973.(  

 حيث قررت موريتانيا %400 زيادة قروض البنك المركزي للبنوك التجارية حيث بلغت أكثر من -4

 ومحاربة ضبط سياسة الحكومة في هذا المجاليه بتطبيق وإنشاء مجلس أعلى للسياسة النقدية يعهد عل

  ).1973 - 1970(الانحرافات المالية خلال الفترة ما بين 

  . على مد البنوك التجارية بالقروضمن هنا يتبين لنا أن دور البنك المركزي ، يكاد يكون مقتصرا 

  : دي السياسة النقدية قبل وبعد برامج الإصلاح الاقتصا: المطلب الثالث 

في منتصف الثمانينات وفي إطار برامج الإصلاح الاقتصادي التي عرفتها البلاد قام البنك المركزي 

  . سياسته النقدية والائتمانيةالموريتاني بإصلاح

  :السياسة النقدية الموريتانية قبل برامج الإصلاح الاقتصادي : أولا

 الاقتصادي بين انيا قبل برامج الإصلاحيجب التمييز عند الحديث عن السياسة النقدية في موريت

  :مرحلتين

  : )1973-1960 ( المرحلةالاولى

امتازت هذه المرحلة بعدم وجود مؤسسة نقدية مركزية وإذ كانت هناك تابعة لمؤسسات أجنبية  

 وجود وهو ما يعني عدم) منطقة الفرنك الغرب الإفريقي ( لارتباط البلاد آنذاك باتحاد نقدي أجنبي 

، كما أن غياب سياسة عامة واضحة المعالم للدولة الناشئة وكذا ة نقدية ومصرفية وطنيةسياس

 في الارتجالية في اتخاذ القرارات قد ساهمت في وضع اقتصادها تحت رحمة الاقتصاديات الأقوى

 ) BCEAO(، حيث يتم إصدار العملة وتصديرها من بنك الإصدار المركزي الأجنبي المنطقة النقدية

  .ل القومي على مستوى المنطقة كلهاالاحتياجات النقدية للنمو في الدخحسب 

 فانه يترتب على ذلك أيضا اختلاف معدلات النمو، مما ,نتيجة لاختلاف عوامل النمو داخل المنطقة 

دل النمو المتحقق في الدخل ينجم عنه تسرب الإصدار النقدي إلى بعض هذه الدول، بدرجة اكبر من مع

ة وفي طليعة هذه الدول  وبالتالي يسهم في تفاقم مشكلاتها الاقتصادي على استيراد التضخملديها ويعمل

  .موريتانيا
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   :)1985 -1973(المرحلة الثانية 

، الذي هو السلطة المسئولة عن تنظيم  البنك المركزي الموريتانيلقد تميزت هذه المرحلة بإنشاء 

م في النقد والائتمان كما نص على ذلك قانون المصارف واستخدام أدوات السياسة النقدية بهدف التحك

  :يلي والذي يضم ما 1974لعام 

  تنظيم الائتمان من اجل مواجهة المتطلبات المالية للقطاعات الإنتاجية المختلفة خدمة لأهداف-1

 .التنمية

 . خارجية مواجهة التقلبات المالية والنقدية سواء كانت من مصادر داخلية أو-2

ن سلامة المراكز المالية للجهاز المصرفي عن طريق فرض رقابة على الوحدات وحماية  ضما-3

 .دائع الجمهورو

وجدير بالذكر أن هذه المرحلة طبعتها سيطرة الأدوات المباشرة للسياسة النقدية وقد طبقت ثلاث  

والرقابة سبقة وف الائتمان ونظام الرخص المالرقابة المباشرة بواسطة تحديد سق :أدوات رئيسية هي

  .  وأخيرا الرقابة على تكاليف الائتمان التمويل تحت السقوف المحددةغير المباشرة بواسطة إعادة

  :السياسة النقدية الموريتانية في ظل برامج التصحيح الهيكلي :ثانيا

  :من اجل بحث تطور السياسة النقدية خلال هذه الفترة يمكننا التمييز بين مرحلتين هما 

  :)1991 -1985( ة القاعدة النقدية سياس -أ

جة من جهة لتطور ارتكزت هذه السياسة على القاعدة النقدية التي تعتبر أن عرض النقود هو نتي 

  .ى لمضاعف القاعدة النقديةومن جهة أخرالقاعدة النقدية 

ن نطاق مراقبة السلطات الحقيقة انه علاوة على مضاعفات المقاييس الموجودة والتي تخرج ع 

الموجودات ( للسيولة وعوامل أخرى) ، الاحتياطات الحرة للمصارفالنقود خارج التداول(النقدية 

  .بنك المركزي ضعيفة جداكلها متغيرات تجعل تدخلات ال ،) الدول، والقروض إلىالخارجية

ذا يقودنا تحليل القاعدة النقدية كوسيلة للتسيير إلا أنها لم تعرف نجاحا في اقتصادنا الوطني وه 

انطلاقا من دوافع مختلفة ترتكز على العلاقة بين القاعدة النقدية والكتلة النقدية من جهة  ومن  جهة 
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. أخرى إلى كون البنك المركزي الموريتاني غير قادر على السيطرة على حصته من النقود المركزية 

  )1(.باشرة وهذا ما قاد السلطات النقدية إلى استخدام سياسة الرقابة النقدية غير الم

  )1997 -1992(سياسة الرقابة النقدية غير المباشرة  -ب

 وفي إطار الاتفاقيات مع صندوق النقد الدولي والبنك الدولي حول ما يعرف 1992في سنة  

بالتسهيلات للإصلاحات الهيكلية المعززة بدأت السلطات النقدية تتوجه نحو سياسة نقدية تتبنى وسائل 

  وذلك تماشيا مع التوجه الليبرالي الذي تم اختياره في إطار الوثيقة الأساسيةالرقابة غير المباشرة

 وتجدر الإشارة إلى أن الصعوبة التي أدت إلى هذه الاتفاقيات كانت مترتبة الجديدة للسياسة الاقتصادية

هوم على عجز المدفوعات الخارجية وان المعالجة الأفضل لهذه الصعوبات تكمن في الملائمة بين المف

النقدي بميزان المدفوعات ومفهوم الامتصاص حيث يتم تعزيز هذين المفهومين بتطبيق سياسة للصرف 

الملاحظ على مستوى الحساب أكثر واقعية وحيوية وذلك من اجل التأثير بسرعة وفعالية على العجز 

  .الجاري

 ومن أجل السوق تعمل بثقةاخلي مع ترك قوى فالأمر كان يتعلق بالتأثير على الطلب الإجمالي الد    

التوافق بين ضرورة السيطرة على الكتلة النقدية وإنعاش المنافسة ما بين البنوك التجارية  اعتمدت 

السلطات النقدية نمطا للرقابة مبنيا على استعمال الوسائل غير المباشرة ولذلك قام البنك المركزي 

تدريجيا إلا أن السلطات النقدية ظلت تتمسك الموريتاني بتوجيه سعر الخصم وحررت أسعار الفائدة 

دائما بالحق في تحديد سعر أدنى لفائدة دفاتر التوفير لحماية مصالح صغار المودعين وسعر أعلى 

يا وتأخذ في الحسبان معدل وتتم مراجعة أسعار الفائدة دور. ةللقروض لتجنب النسب الربوية الفاحش

، إلا أن البنك المركزي لا يزال يلجأ من وقت لآخر إلى التضخم، وقد ألغيت السقوف على الائتمان

جراء تبرره الحاجة إلى صيانة توازنات إفرض سقوف شاملة لضرورات السياسة النقدية وهو 

 المعارف التي لا تزال في مرحلة التفاهة وللإبقاء على مستوى طلب داخلي ينسجم مع الأهداف

  .الاقتصادية الكلية

  :  يمكن ذكرمباشرة المستخدمة بعد الإصلاحاتمن أهم الوسائل غير ال

 كوسيلة -اعتمد البنك المركزي الموريتاني نظام الاحتياطي الإجباري : معدل الاحتياط الإجباري.1

 وهو يحتسب كنسبة من مجموع الإيداعات، وتتم مراجعة 1992 سنة -رفية صلتنظيم السيولة الم

فرض غرامة تفوق السقف المحدد للفوائد على الأرصدة معدلها دوريا حسب تقسيم السلطات النقدية وت
                                                            

1‐ EL HASSEN OULD .Ahmed, l'analyse de l'offre de monnaie par le système bancaire 
Mauritanien ,mémoire de magister, Université de Annaba 1998.p100. 
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 المركزي ومن خلال هذه النسبة يستطيع البنك. لمصارف التي لا تحترم هذه النسبةالمدنية على ا

في نهاية شهر مارس سنة %  4,5 إلى % 3,5 وقد انتقل هذا المعدل من التأثير على خلق النقود

1997. 

ى السلطات النقدية في ظل الرقابة النقدية غير المباشرة استخدام يفترض عل: سياسة إعادة الخصم. 2

 :سياسة إعادة الخصم كوسيلة للتأثير على عرض النقود المركزية ويخلق سعر إعادة الخصم أثرين

وفي  ،) الخصمحجم الأثر المقبول لإعادة(والثاني كمي ) سياسة سعر الفائدة (الأول نوعي على السعر 

 ليصل إلى 1993 سنة % 11 تمت زيادة سعر الخصم من 1992ة النقدية منذ إطار إصلاح السياس

 .1997 سنة 15%

 ومهمتها 1990تم إدخال السوق النقدية ما بين المصارف سنة : السوق النقدية فيما بين المصارف. 3

والذي هو سعر سوق ما بين هو تحقيق التوازن بين عرض وطلب السيولة وتحديد سعر توازني 

 ومن جهة أخرى أداة لإتمام الآليات النقدية من جهة ومن أجل جعلها نواة لقيام السوق المصارف

، إما ن يتدخل فيه البنك المركزي لاحقا وكمجال يمكن أرفيالتقليدية لإعادة تمويل النظام المص

لمصرفية ومن ثم حجم العرض كعارض أو طالب للنقود المركزية بغرض التأثير على حجم السيولة ا

 .قديالن

يتم في إطار هذه السوق النقاش المباشر بين البنوك والاتفاق على ظروف العمليات ومن ثم الطلب  

كان  , عملية127 تمت في هذه السوق 1997خلال سنة .  هذه العملياتمن البنك المركزي تسجيل

 0,6اوح ما بين بمبلغ يتر ) BMCI(البنك الموريتاني للتجارة الدولية : المقرضان الأساسيان فيها هما

بمبلغ يتراوح ما ) CHinguitty Bank(، يليه في المرتبة الثانية بنك شنقيط أوقية مليار )1(واحدو 

  )1( . مليون أوقية400و 100 بين

ل في الواقع بعد نتيجة التعود على اللجوء إلى البنك المركزي لإعادة قإلا أن هذه السوق لم تست 

الح التي تقف الحادة مابين المصارف والتي هي ثمرة لتضارب المصالتمويل من جهة وبسبب المنافسة 

  .ورائها من جهة أخرى

   :سوق أذونات الخزينة. 4

  . تستقبل كل الفاعلين الاقتصاديين وهي1994أدخل سوق أذونات الخزينة في يوليو  

                                                            
 .10ص 1998 مارس ، الحديثة حولاتهوت عصرنته : الموريتاني المالي النظام ، الموريتاني المركزي البنك -  1
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ول على أساس التوقعات المعدة من طرف البنك المركزي ح: الخزينةالسوق الأولية لأذونات  -

، يتم دوريا بواسطة الصحافة يرالسيولة المصرفية وبدلالة احتياجات التمويل للخزينة على المدى القص

 ويحق للمصارف وكذلك المؤسسات غير المصرفية المقبولة في نةإعلان عن عرض لأذونات الحزي

  تكون هذه الأسعارالسوق النقدية الاكتتاب لمثل هذه الأذونات حسب أسعار الفائدة المعمول بها عادة ما

 .منخفضة

يمكن لأذونات الخزينة المتداولة أن تكون محل خصم عند : السوق الثانوية لأذونات الخزينة -

  .البنك المركزي وتم  فتح كشك في البنك المركزي لهذا الغرض

  دور البنك المركزي في مراقبة الكتلة النقدية   : المبحث الثاني 

ة في البنك المركزي بتنظيم كمية النقود المتوفرة في المجتمع بغرض تقوم السلطات النقدية متمثل 

تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية المتمثلة في تحقيق التنمية الاقتصادية والقضاء على البطالة وتحقيق 

  .التوازن في ميزان المدفوعات والمحافظة على استقرار المستوى العام للأسعار

 على أدوات الرقابة المباشرة في 1973موريتاني بعد إنشائه سنة قد اعتمد البنك المركزي ال 

التي كانت تعتمد على  مشيها مع ظروف إدارة الاقتصاد الموريتاني آنذاكتمراقبته للكتلة النقدية ذلك ل

استمر على هذا النهج حتى بداية تطبيق  المباشرة من طرف القطاع العام التخطيط المركزي والإدارة

، حيث لجأ البنك المركزي الموريتاني إلى الاعتماد على أدوات 1992ح الاقتصادي سنة برامج الإصلا

   .الرقابة غير المباشرة لتلاءم فترة التحرير الاقتصادي التي تقوم عملية الإصلاح الاقتصادي بها

  : من قبل البنك المركزي الموريتانيأدوات الرقابة المستعملة  :المطلب الأول

  :ىيمكن تصنيفها إل

يستخدم البنك المركزي الموريتاني أربعة وسائل كمية للتحكم في كمية النقود :  الأدوات الكمية-1

  :وهي

هي النسبة التي تكون البنوك التجارية ملزمة بإيداعها لدى البنك المركزي  :نسبة الاحتياط القانوني -أ

   .عن الودائع تحت الطلب والودائع لأجل التي تكون بحوزة هذه المصارف
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تعتبر نسبية الاحتياطي الإجباري أداة حديثة في ترسانة البنك المركزي الموريتاني، حيث لم يلجأ  

 قدرته في يرجع تأخر البنك المركزي في تطبيق هذه الأداة إلى )1( 1990إليها إلا في يونيو من سنة 

مصرفي وذلك بعد هو ما يفسر ظهور هذه الأداة إبان فترة إصلاح الجهاز الالتدخل بشكل مباشر 

  . بعد أن كانت تابعة للقطاع العام وحداثته إلى القطاع الخاصتهتحويل ملكي

في ظل تطبيق هذه الأداة أجبرت البنوك التجارية على إيداع القدر المناسب لارتفاع ودائعها بالنسبة 

 استخدم زي الموريتاني والمستوي الذيلمستوى معين يِِؤخذ كمقياس داخل حساب لدي البنك المرك

 وقد وصلت نسبة الاحتياط داة هو متوسط الودائع تحت الطلبفي الفترة الأولى لتطبيق هذه الأ, كمقياس

إلا  . من مجموع ودائع البنوك التجارية )%13(الإجباري في الأسابيع الأولى من تطبيقها إلى حدود 

 %3 و % 2,5( ما بين ، وظلت تتراوح في نهاية السنة% 2,51أنها أخذت في التراجع حتى وصلت 

يعود صغر هذه النسبة أساسا إلى أزمة عدم سيولة البنوك التجارية ، )1996 -1990(خلال الفترة ) 

، مما أدى بالبنك المركزي الموريتاني إلى تراض من البنك المركزيفي موريتانيا وترددها الدائم للاق

 تم 1997ا في ظل تلك الأزمة و ما بين تجميدها في حدود السنتين المذكورتين نظرا لصعوبة فعاليته

 وقد اكتفى البنك المركزي الموريتاني بالاحتفاظ بهذه النسبة %  3,5 بدل % 4,5رفع هذا المعدل إلى 

في شكلها هذا ريثما تصل عملية الإصلاح المصرفي إلى القدرة على جذب المدخرات وتقدم الائتمان 

  . افي للمؤسسات التنموية في البلادالك

بدأت عمليات السوق المفتوحة في موريتانيا متأخرة إذ أعلن عنها البنك : عمليات السوق المفتوحة -ب

، حيث يقوم منذ ذلك التاريخ ببيع أذونات الخزينة للبنوك التجارية عن 1994 يوليو 1المركزي في 

  .طريق عرضها كل أربعة أشهر أو خمسة أشهر حسب الضرورة

ة المرتفعة والعالية على ، منها المديونيي موريتانيا، نتيجة لعدة مشاكل تطبيق هذه السياسة فقد تم 

، تسمح بتوفير التمويل ارف التجارية، لدى المصفي بعض الأحيان، الخزينة، وكذلك وجود سيولة زائدة

مويل الحاجة المؤقتة اللازم للخزينة العامة دون اللجوء إلى إصدار أذونات الخزينة العمومية على ت

، وإنما يتم إصدار هذه السندات أيضا على أساس التقديرات المنجزة من طرف البنك ة فحسبللدول

 وهي بذلك تهدف على التأثير في تلك الوضعية بالزيادة ي عن وضعية سيولة النظام المصرفيالمركز

  .النفقات حسب مقتضيات السياسة النقديةبأو 

                                                            
 ، متريز رسالة ،1992 بعد ما الموريتانية الاقتصادية للسياسة والمالي النقدي البعد ، الأمين محمد ولد محمد سيد -  1

 . 35ص ، 1997 نواكشوط ةجامع
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 مليون أوقية مقابل 5458 بـ 1997سمبر  دي31قدرت قيمة مبلغ أذونات الخزينة الدائرة في 

  %25.76 وهذا ما يمثل نسبة زيادة تصل إلى 1996 مليون أوقية خلال نفس الفترة من العام 4344

 ويمكن إرجاع هذه الزيادة 1996 في سنة %50.52 من المجموع مقابل %75.11يمثل نصيب البنوك 

كهم بأن الاستفادة من أذون الخزانة أسرع  وإدراصارف في اكتساب ود البنك المركزيإلى رغبة الم

، كما أن واقع حاجة الاقتصاد القومي إلى ا من الأصول الأقل سيولة وضماناتوأضمن من غيره

السيولة النقدية لتمويل المشاريع التنموية سيجعل البنك يتدخل عن طريق شراء أذون الخزانة التي 

  .يحملونها

 مليار 246.42 الإصدارات من أذونات الخزانة ما قيمته  بلغت قيمة2007خلال السنة المالية  

 بلغ 2008وعلى مدى عام . )1(%38، مسجلة بذلك زيادة 2006 مليار عام 178.76قية مقابل أو

 أي بزيادة 2007 مليار عام 246.5 مليار أوقية مقابل 398.3إجمال قيمة إصدارات أذونات الخزينة 

1.7%)2. (  

 انخفاضا خفيفا 2008مستوى أذونات الخزينة مقارنة مع مستواه عام  ، سجل2009مع نهاية عام  

 ومن حيث الاكتتاب شهد توزيع الأذونات بين القطاعين المصرفي وغير المصرفي زيادة %5.7بنسبة 

  .)3(2009 عام %71 إلى 2008 عام %65.4في حصة البنوك من 

، لنقدية للبنوك التجارية والأفرادياطات اإلا أن استخدام هذه الأداة كوسيلة للتأثير على حجم الاحت 

  :ير على حجم الكتلة النقدية يتطلببهدف التأث

، أي وجود مؤسسات وأفراد خارج الجهاز النقدي مستعدين ةوجود سوق نقدية ومالية نامي -

 .لشراء وبيع سندات الحكومة والقطاع الخاص بكميات كبيرة

، أو بتعبير آخر أن تشكل الودائع النقدية للدفعلى استعمال الشيكات كوسيلة اعتماد الجمهور ع -

 .نسبة عادية من الكتلة النقدية

، معتادة على الاحتفاظ بنسبة من الأموال الجاهزة قريبة من النسبة ارف التجاريةأن تكون المص -

 .الدنيا القانونية

                                                            
 .62 ص سابق، مرجع  ,2007 السنوي التقرير الموريتاني، المركزي البنك -  1
 .65 ص سابق، مرجع ، 2008 السنوي التقرير الموريتاني، المركزي البنك -  2
 .67 ص سابق، مرجع ، 2009 السنوي التقرير ، الموريتاني المركزي البنك -  3
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دني الوعي ، هذا إلى جانب تعدام السوق المالية في موريتانيا وضيق السوق النقديةإلا أن ان 

، كوسيلة لحقيقي من عمليات السوق المفتوحة، قد يعوق الهدف اصرفي لدى المواطنين الموريتانيينالم

، فإن الظروف التي يعيشها الاقتصاد الموريتاني الآن  الكتابة النقدية، من ناحية أخرىللتأثير على حجم

ة للمؤسسات الصناعية والتجارية  بعد تخلي الحكومة الموريتانية عن تسيير وتوفير الأموال اللازم

، تجعل الطريق الوحيد للبنك المركزي في استخدامه لعمليات السوق وفتحها المجال أمام القطاع الخاص

، هو لازمة لتمويل النشاطات الإنتاجيةالمفتوحة كوسيلة لتحفيز الجهاز المصرفي على توفير الأموال ال

، إلا أن نة من المؤسسات المالية والأفرادلأذون الخزاتنبيه لسياسة توسعية عن طريق عملية شراء 

 وهو ما يعني بصفته بائعا لها في فترة سابقةتدخله هذا مشروط بحجم أذون الخزانة التي كان قد دخل 

، كما أن ضيق المدة التي تمثلها أذون الخزانة لا تسمح تلك الفترةأنه قد تبنى سياسة انكماشية في 

سيولة شبه ال، خصوصا في ظل أزمة للازمة لتمويل الأنشطة الإنتاجية ابتوفير الأموال الضخمة

 خاصة في ظل الفترة الطويلة - وعليه فإن البنك المركزي لا يستطيع المستمرة لدى الجهاز المصرفي

 الاعتماد على هذه الأداة كوسيلة لحل أزمة السيولة النقدية لدى الجهاز المصرفي -والمتوسطة 

  . تلبي حاجات الاستثمار الماليةوتوفيرها لأموال

وهي تعني الحد الأقصى الذي ينبغي أن لا يتجاوزه الائتمان الممنوح من : وضع سقوف ائتمانية -ج

 .، وما قد يترتب عن ذلك من آثار تضخميةلتفادي المبالغة في منح الائتمانالبنوك وذلك 

تمنحها ى لمبالغ القروض التي ويهدف البنك المركزي الموريتاني من وراء تحديد الحد الأقص 

، إلى تفادي المخاطر التي قد يتعرض لها البنك التجاري لعدم التسديد وعجز البنوك التجارية لعملائها

  .، وما قد يترتب عن ذلك من آثار سلبية رد المبالغ الضخمة التي في ذمتهالعميل عن عدم

 وقد لبنك وعدم الضغط على حجم السيولةكما تهدف أيضا إلى المحافظة نسبيا على المركز المالي ل 

ظل البنك المركزي الموريتاني يشترط على البنوك التجارية حد أقصى يمكن أن يمنحه البنك وذلك 

 مليون أوقية 2 و ملايين أوقية بالنسبة للخصم التجاري4: بالنسبة للقروض المباشرة:)1(على الشكل

  .بالنسبة لباقي القروض قصيرة الأجل

  . ملايين أوقية بالنسبة للضمانات الاحتياطية و الكفالات10بة للاعتمادات بالتوقيع فقد حدد أما بالنس

 تم التخلي عن وضع شروط فتح الائتمان وأصبحت البنوك 1992منذ إقامة الإصلاحات سنة  

  .التجارية تمتلك حرية منح القروض وتحديد حجمها ونوعها

                                                            
 134 ،ص سابق ،مرجع)ينالأم محمد (سيدينا ولد -  1
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لى تحكم البنك المركزي في سعر الفائدة بالزيادة أو وتقوم هذه الأداة ع: سياسة سعر الخصم -د

، وقد بينا في ة التأثير في حجم الكتلة النقديةالنقصان تبعا للظروف الاقتصادية السائدة في البلد بغي

، أن نجاح استخدام هذه الأداة وإمكانية تأثيرها يتطلب مجموعة من الشروط تتمثل لنظريالجانب ا

، أهمية ي الحصول على موارد نقدية إضافيةالتجارية على البنك المركزي فأساسا في اعتماد البنوك 

سعر الفائدة بالنسبة للنفقات الكلية في العمليات التجارية والصناعية أو غيرها من أنواع النشاط 

 ونتيجة لغياب هذه الشروط في موريتانيا فإن نجاح  يستخدم ائتمان البنوك في تمويلهالاقتصادي الذي

 .داة في التأثير على حجم الكتلة النقدية ظل ضعيفاهذه الأ

ة في إدارة الائتمان ويعود هذا أساسا إلى أن البنك المركزي الموريتاني كان يتدخل في هذه الفتر

، أو مساهمة الحكومة الموريتانية فيه عن طريق مساهمته في رأسمال البنك، وبشكل مباشر المصرفي

بة لتحقيقها  وبالتالي كانت تغيرات سعر الخصم ثانوية بالنسالمركزيينفذ المصرف أوامر البنك بحيث 

دة  وقد تميزت تلك الفترة بوجود أسعار خصم متعددة بعضها مخصص لإعاأهداف البنك المركزي

مركزي  وأسعار خاصة بكل قطاع لإعادة تمويل المصارف في حالة لجوئها إلى البنك التمويل الخزينة

، الخصم هذه حسب درجة تشجيع القطاع، حيث ترتفع أو تنخفض أسعار صادللإسهام في تمويل الاقت

 %9 لمعدل الخصم التفضيلي و %6.5وفي تلك الفترة كانت معدلات أسعار الخصم تتراوح ما بين 

مركزي تكون مرتفعة في تلك  وهذا ما جعل قروض البنوك التجارية من البنك اللمعدل الخصم العادي

 وهذا ما يمكن ملاحظته من خلال  مليون أوقية4380 بقيمة 1992سنة ها ، حيث وصلت أقصاالفترة

  :الجدول التالي الذي يبين تطور حجم قروض البنوك التجارية من البنك المركزي خلال تلك الفترة

المبالغ  (: يوضح حجم قروض البنوك التجارية من البنك المركزي الموريتاني 3الجدول رقم  

  )بملايين الأوقيات

                        

  السنوات        

 البيانات

1989 1990 1991 1992 1993 

قروض البنوك الأولية من البنك 

 المركزي

2417 
    

2668 1801 4380 3351 

  126: صولد حمني بننه ، مرجع سابق: المصدر
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خصم من في ظل الظروف اكتفى البنك المركزي بتحديد حد أقصى على القروض القابلة لإعادة ال

، وذلك بهدف  للتمويل طويل الأجل%9 للتمويل قصير الأجل و %15بحوالي ) 92-89(الفترة 

ى قروض التنمية ذات الأجل الطويل تشجيع البنوك التجارية على تخفيض معدلات الفائدة المدينة عل

م لدى البنك ، كي يتسنى للبنوك الاستفادة من نافذة إعادة الخصالتالي تخفيض تكلفة الحصول عليهاوب

، إلا أن حجم القروض المصرفية في تلك الفترة يوحي بأنها المركزي، إذا هي احتاجت للسيولة

  . التي لا تمثل تهديدا كبيرا على حجم سيولتها أساسا على القروض القصيرة الأجلاعتمدت

ة هذا ، فإنه يرفع من قيمذا أراد عرقلة الحصول على النقودمن المعروف أن البنك المركزي إ 

، إلا أن أسعار الفائدة لكتلة النقدية وضبط سياسة القروضالمعدل وهو ما يوضح إرادته في تقليص ا

، فبينما كان سعر الفائدة الدائنة الأدنى المترتب على موريتانيا ظلت أدنى من سعر الخصمالدائنة في 

م ص وصل سعر الخ7.7 .1993 بتاريخ%9وكان في حدود  1990. 10.10 في%6كتيبات الادخار 

  .على التوالي في نفس الفترة المذكورة) %11،%9(إلى 

هذا . ، نظرا لمحدودية الادخار أصلالادخار مقابل تغيرات سعر الفائدةهو ما يعني عدم مرونة ا 

 بالإضافة إلى تدني الوعي المصرفي لدى المواطنين وعدم اهتمام الجهاز المصرفي بتعبئة المدخرات

المحلية واعتماده على رأس المال والقروض من البنك المركزي والودائع الجارية وهو ما يعكس 

  .الأهمية التي كانت توليها السلطات النقدية في البلاد للإصدار النقدي في تمويل الاقتصاد الموريتاني

لخصم  ، تم التخلي عن تطبيق أسعار ا1992وبعد إقامة عمليات الإصلاح الاقتصادي سنة  

 93/ج ر/400، حيث نص قانون النظام المصرفي رقم م يعد يطبق إلا سعر خصم واحدالمتعددة ول

 على تحديد سعر الخصم 92/ج ر/700 والمعدل للقانون المصرفي رقم 1/7/1993الصادر بتاريخ 

  : التالي

 إلغاء %9 بدل %11أن يكون معدل الخصم المطبق من طرف البنك المركزي في حدود  -

 .الخصم التفضيلي الذي كان سائدا قبل إقامة الإصلاحاتمعدل 

  .%17 بدل %18أن يكون الحد الأعلى لسعر الفائدة المدينة  -

أن يتم تحديد أسعار الفائدة على الحسابات الدائنة والمدينة عن طريق البنوك التجارية، بحيث  -

 .يتم تحديدها عن طريق عمليات العرض والطلب على الأموال
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  :ات النوعيةالأدو -2

دي التي في ظل هذه الأدوات كان البنك المركزي الموريتاني قبل إقامة عمليات الإصلاح الاقتصا 

 مليون أوقية تقديم طلب 2، يشترط على كل من يريد قرض يتجاوز1992شرع في تطبيقها سنة 

  :    العناصر التاليةيحتوي على

  : بالنسبة للقروض قصيرة الأجل ←

 المستفيد مقدار القرض ويحدد فيه أهداف ومدة هذا القرض وكذلك مدة الأقساط طلب يبين فيه -

  .وحجمها

، حساب التشغيل وحساب الأرباح والخسائر وينبغي أن  ميزانيات متتالية يرافق كل منها ثلاث-

 مليون أوقية ويجب تصديق هذه الأوراق 20يكون آخر رقم أعمال طالب القرض يساوي على الأقل 

  . محاسب معتمد لدى الجهاز المصرفييرمن طرف خب

 من هذا الشرط الأشخاص  وصل تسجيل على السجل التجاري للمؤسسات والمشاريع ، ويستثنى-

  .الطبيعيين

  :بالنسبة للقروض متوسطة الأجل ←

، دراسة مردودية المشروع الاقتصادي والمالي لعناصر السالفة الذكريشترط بالإضافة إلى تلك ا 

، التي ينصح البنك المركزي الموريتاني بأن يتم تحليلها حسب ندات الحسابية والماليةليل المستوتح

  :طريقة النسب التالية

                                  

  =  نسبة السيولة -

  

 : نسبة الميزانية ، وترتكز على  -

   الموجودات الدائنة -الأموال الدائنة =رأس المال العامل 

لأعمال  أرباح ، التدفق المالي لتشغيل رقم اتزايد رقم الأعمال: ترتكز علىنسبة التشغيل، و -

 .تشغيل رقم الأعمال

 المحصلة الأخرى القيم + القروض+ الخزينة  

             أخرى ضروريات + الجارية الودائع  + جللأ الودائع
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، حيث قرر البنك  ثم التخلي عن تطبيق هذه الطريقةليات الإصلاح الاقتصادي بعد إقامة عم

  أن تعتمد1993\7\1 الصادر بتاريخ 93\ج ر \ 400المركزي الموريتاني في النظام المصرفي رقم 

  : البنوك الأولية الموريتانية في منحها للقروض على ثلاثة معايير وهي

وبموجب هذا المعيار يجب على المصرف المانح التأكد أولا قبل منح القرض :  المردودية معيار-

  .ى مردوديتها الاقتصادية والماليةمن صحة الدراسة المقدمة إليه ، لكي يتمكن من معرفة مد

يل ومدى قدرته على ويهدف هذا المعيار إلى تحديد الموارد الثابتة للعم: الدفعمعيار القدرة على  -

 وذلك عن طريق تغطية الأخطار التي يتم بواسطتها معرفة الأرصدة الصافية للعميل  توفير الأموال

 والتي يشترط البنك المركزي بأن لا تقل قيمتها عن ن والضمانات المقدمة من طرفهوكذا الرهو

  .كلفة القرض الممنوح من ت140%

  :المركزي الموريتاني باعتمادها هيالضمانات التي أوصى البنك 

 حيث يشترط البنك المركزي في الضامن الذي يقبله البنك أن يتمتع بمقومات : الضمانات الشخصية-

  .زة من حيث السمعة والمركز الماليممتا

، هي تلك التي ن الضمانات العينية المقبولة وحسب البنك المركزي الموريتاني، فا: الضمانات العينية-

  .بتها، كما يشترط استقرار قيمتها، وقابليتها للتداولتسهل السيطرة عليها وعلى مراق

 وقد اشترط البنك المركزي الموريتاني بأن تكون أرض :تثمارية الضمانات التي تطلب للقروض الاس-

  .من الشركات في حالة المقترض شركة المشروع المقترض ومبانيه وآلاته أو كفالة تضامنية

   تقسيم أدوات الرقابة المستخدمة من قبل البنك المركزي الموريتاني: المطلب الثاني 

، أن تلعب بل البنك المركزي الموريتاني، لم تستطع حتى الآنإن أساليب الرقابة المستعملة من ق     

  :ها في النقاط التالية، ويمكن حصر بعض كما يجب، وذلك راجع لعدة أسبابدورها

  . ضيق السوق النقدية المالية-

 عدم وجود إستراتيجية فعالة من شأنها أن تلعب دورا مهما في تعبئة الموارد المحلية وتشجيع -

  .تالمدخرا

  .ل هيكل الائتمان القائم في البلد ضعف واختلا-
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  .كتناز الا قصور الوعي المصرفي وانخفاض مستوى الدخول وارتفاع الميل إلى-

  .د قلة الوحدات المصرفية وعدم انتشارها في البل-

 قلة استخدام الصكوك في تسوية المدفوعات الناتج عن فقدان الثقة لأصحاب رؤوس الأموال في -

  . تضمن استعمال مختلف هذه الوسائل، الذي يفتقر إلى الإجراءات التيرفيالنظام المص

المتتالية زمات الأ وتعاقبات رفي الموريتانيهاز المص، فان الج السابقةبالإضافة إلى العقبات  

، قد نجم عنها تنفيذ سياسات متعددة تمثلت في بدايتها  بالإشراف المباشر بالاعتماد وخلال فترة قصيرة

، نظرا لتمشيها مع ظروف رفي وتوجيه الائتمانعلى أدوات الرقابة المباشرة في مراقبة النشاط المص

، والتي كانت تعتمد على التخطيط المركزي والإدارة المباشرة من تاني آنذاكإدارة الاقتصاد الموري

قد لجهاز المصرفي والنظام الائتماني،  بما فيها ا الاقتصادية والماليةطرف القطاع العام لجميع الأنشطة

ك ، كما ظهرت في تلترة بالفوضوية في توجيه الائتمان، غياب المعايير الدقيقة لمنحهتميزت تلك الف

، تسببت في عدم احترام النسب التي حددها البنك التجاوزات من طرف الجهاز المصرفيالفترة بعض 

، التي تسهل مهمة تلحق حسابات المودعين لدى البنوكالمركزي لمراقبة الأخطار التي بإمكانها أن 

  .مانا للائترقابة البنك المركزي ومدى تأكده من إتباع البنوك لخطوط الأمان التي يرسمه 

  :مثال على تلك التجاوزات نورد الجدول التالي

يوضح نسب السيولة والخزينة المطبقة من طرف البنك المركزي الموريتاني : )4(الجدول رقم 

  ) 1985 -1980(وتجاوزات البنوك الأولية لها خلال الفترة 

نسبة السيولة  البيان
% 

نسبة الخزينة 
% 

 15 75 ي الموريتانيالنسب المحدودة من قبل البنك المركز

الشركة الموريتانية للبنك المعروفة حاليا  17,6 67,4 النسب المطبقة فعليا

 2,6 7,6- الفارق )BNM(بالبنك الوطني لموريتانيا 

 12,3 55,4 النسب المطبقة فعليا
 البنك الموريتاني للتنمية والتجارة

 2,7- 19,6- الفارق

 12,5 62,89 النسب المطبقة فعليا
وف حاليا بـ البنك الإفريقي الموريتاني المعر

 2,5- 12,11- الفارق )BMCI(البنك الموريتاني للتجارة الدولية : 

جامعة الجزائر كلية العلوم , رسالة ماجستير, تطور النظام المصرفي الموريتانيولد أحمد أمان، : المصدر

  .43، ص2000-1999الاقتصادية وعلوم التسيير
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 على الرغم من خروقات البنوك لقوانينه وتوصياتهبنك المركزي الموريتاني عن يعود تجاوز ال

، والذي أتسم دارة القطاع العام في تلك الفترة إلى طبيعة إترةقدرته على توجيهها خصوصا في تلك الف

 لكل الوحدات الاقتصادية والتي من بينها الجهاز بغياب الخبرات وتدني مستوى الكفاءة الإدارية

 التي انتهت بدمج بعض وحداته وتصفية البعض الأخر مما نجم عنه أزمة النظام المصرفي، رفيالمص

  والتي استهدفت أساسا إصلاح1985 الاقتصادي التي بدأت سنة في إطار ما عرف بعمليات الإصلاح

ي  مرحلة التحرير الاقتصادي الحال وتفعيل أدوات السياسة النقدية بما يتماشى معالجهاز المصرفي

وذلك عن طريق تدعيم وتقوية رقابة البنك المركزي على البنوك التجارية من أجل تفادي أخطاء 

 مثل , ، إلا أن إجراءات إعطاء المزيد من حرية التصرف للمصارف التي حدثت في الماضيالإدارة

 مع ضعف دون شروط مسبقة من البنك المركزيحرية تحرير سعر الفائدة وحرية عقد القروض 

 )1(ية أدوات السياسة النقدية والائتمانية أفقدت رقابة البنك المركزي الموريتاني على البنوك فعاليتها فعال

 التي أعتمدها البنك المركزي الموريتاني في أول استخدامه لأدوات  كانت سياسة سعر الخصموإذا

هو ما يعكسه ارتفاع ي و رفع تكلفة الائتمان المصرف قد أدت إلىياسة النقدية ، خاصة الكمية منهاالس

 ، قد نجحت في الحد من لجوء البنوك التجارية إلى% 20أسعار الفائدة الدائنة بمعدلات تزيد عن 

 7  إلى1992 مليون أوقية سنة 4380، حيث تراجعت قروضها من الاقتراض من البنك المركزي

 وضه تعبئة المدخرات الذاتية، إلا أن التقييد للائتمان المصرفي قد لا تع1995مليون أوقية فقط سنة 

 وبالتالي فان  رفع أسعار الفائدة وما تبرر به برامج الإصلاح الاقتصادي اللجوء إلىلتمويل الاستثمار

ها الإنتاجية تقييد الائتمان عن طريق هذه الأداة تصلح في الدول الصناعية المتقدمة التي وصلت بقدرات

لإنتاج يمكن معه لقوى العرض والطلب أن تلعب دورا حققت حجما وفيرا من اإلى الطاقات القصوى 

تتصف ,  ، إلا أن هذه السياسة الانكماشية في بلد متخلف كموريتانيالخدماتكبيرا في أسعار السلع وا

لاقات متتابعة من الركوض ، سوف تترجم إلى ارتفاع للأسعار في حهياكله الإنتاجية بالجمود

  .التضخمي

 والتي ما رسانة البنك المركزي الموريتاني الأداة الحديثة في تالمفتوحةا أن فتح عمليات السوق كم 

 التي تتطلب في بداية تنفيذها بيع البنك المركزي الموريتاني ون الخزانةزالت تقتصر حتى الآن على أذ

لكميات كافية من أذون الخزانة مما يترتب عليه امتصاص السيولة الزائدة لدى البنوك التجارية 

  . د العاديين الذين يشترون هذه الأوراقوالأفرا
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التضخم، التي طبقت منذ أما بخصوص سياسة تأطير القروض المستخدمة في بلادنا لكبح جماح  

ية وتوجيهها نحو النشاطات  واعتمدت على آلية تقليص القروض الممنوحة للقطاعات الثانو1979سنة 

لنقدية استمرت في التزايد بسبب القروض الخارجية ، إلا أن هذه الآلية ظلت قاصرة لأن الكتلة االمهمة

  .)1(وقروض الخزانة هذا ما دفع السلطات النقدية في وقت لاحق إلى تخفيض قيمة العملة الوطنية 

  الإصدار النقدي ودوره في تمويل الاقتصاد الموريتاني: المطلب الثالث

يبين مدى الأهمية التي كانت توليها إن تطور الكتلة النقدية الموريتانية والأجزاء المقابلة لها 

، كمحاولة منها لتدارك النقص الحاصل في المالية العامة لنقدية في البلاد للإصدار النقديالسلطات ا

  .والجهاز المصرفي على تعبئة الادخار ولتوفير الأموال اللازمة لتمويل الاقتصاد

 ، حيث نجد أنه في الوقت الذي لقد ظل الإصدار النقدي يلعب دورا مهما في تمويل الاقتصاد

 لتصل إلى 1984مليون أوقية سنة 10992، حيث انتقلت من  فيه الكتلة النقدية تطورا كبيراعرفت

 سنوات فقط، نجد في 8، أي أنها تضاعفت ثلاث مرات تقريبا خلال 1992 مليون أوقية سنة 27386

، حيث انتقلت من يادات كبيرةخرى عرفت زالأجزاء المقابلة للكتلة النقدية الديون على الخزينة هي الأ

  .1992 مليون أوقية سنة 12037 إلى 1984 مليون أوقية سنة 4691

 وتجدر الإشارة هنا إلى لمركزي حصة معتبرة من هذه الديون كان للتسبيقات التي يقدمها البنك ا

هذه التسبيقات التي ، تنصان على أن مقدار ن القانون الداخلي للبنك المركزي م51 و50أن المادتين 

 وحسب ين البنك المركزي ووزارة الماليةيقدمها البنك المركزي وكيفيتها يتحددان بواسطة اتفاقية ب

 من الإيرادات العادية التي %15 من نفس القانون لا يمكن للخزينة أن تتجاوز نسبة 55المادة رقم 

ستثنائية يمكن أن تصل هذه التسبقة إلى نسبة وفي الحالات الاولة أثناء السنة المالية السابقة حققتها الد

ركزي تقديرا خاص إلى رئيس  وفي هذه الحالة يرسل البنك الم من الإيرادات المشار إليها20%

 من الإيرادات المشار إليها %20، وحسب نفس المادة ، فإن هذه التسبيقات لا يمكن أن تتجاوز الدولة

ود احتلال التسبيقات التي يقدمها البنك المركزي للخزينة لنصيب ، ويعابقا إلا بمصادقة الجمعية العامةس

 إلى ، العائدارية عن المشاركة في هذا التمويلالأسد من الديون على الدولة وإلى غياب البنوك التج

الخزينة يقتصر  وهذا ما جعل الاكتتاب في سندات ضعف السوق المالي في بلادنا، إن لم نقل انعدامه

لتي تعكس  وهي اتب فيها البنوك التجارية إجباريا، باستثناء النسبة القليلة التي تكتكزيعلى البنك المر

                                                            
 .76ص ، سابق مرجع ، أمان أحمد ولد -  1
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، الشيء الذي أدى إلى وجود لى ذلك ضعف تعبئة البنوك للادخار، ضف إنسبة مشاركة هذه البنوك

 .سيولة اقتصادية إضافية وهذا ما تبينه بنية الكتلة النقدية

  .) 1 ( بلادنا نظرا للتمادي في الإصدار النقدي يوضح سيولة الاقتصاد في5الجدول 

  الأرقام بملايين الأوقيات                

            السنوات 

 البيان

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

 7898 7352 6139 6040 5845 6500 4556 4045 النقود الائتمانية

نسبتها من الكتلة 

 النقدية

29.75 30.28 37.11 32.46 29.28 27.19 29.52 29.95 

  118 ص ، مرجع سابقنهولد حمني بن: المصدر

ثل نسبة يم,  يمكننا أن نلاحظ من خلال الجدول السابق أن النقود الائتمانية خارج البنوك والخزينة   

 إجمالي الكتلة النقدية سنة  من%27.19، حيث لم تنزل هذه النسبة عن مرتفعة من إجمالي النقود

، الإضافة إلى هذه النسبة المرتفعة وب)37.11(1987حين وصلت هذه النسبة سنة ، هذا في 1990

 فيه، يتم عن طريق المقايضة، لا يزال في نسبة كبيرة عامل بين المواطنين الموريتانييننذكر أن الت

 يحد ، مماائع والتوسع في الائتمانويؤدي هذا التعامل إلى تقييد قدرة البنوك التجارية في خلق نقود الود

من فاعلية وأهمية رقابة البنك المركزي على عرض واستخدام النقود في الاقتصاد عن طريق التأثير 

  .على البنوك التجارية

    وإذا كان التمادي في الزيادة من الإصدار النقدي يؤمن السيولة اللازمة لتمويل الاقتصاد الوطني 

 ازن بين الكتلة النقدية والإنتاجدي إلى الإخلال بالتو، فإنه قد يؤق توازن الميزانية العامة للدولةويحق

وتلك كانت موريتانيا، حيث أدى التمادي في الإصدار  .وما ينجر عن ذلك من آثار سيئة على الاقتصاد

 إلى تسامحية المطبقتين في تلك الفترةالنقدي الذي ولدته السياسة المالية التوسعية والسياسة النقدية ال

بلها في السوق من السلع ، فلم تجد هذه السيولة النقدية مقاقتصادتوازنية في الاإحداث اختلالات 
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 والزيادة التي عرفتها الأسعار الذي عرفته البلاد في هذه الفترة، مما أدى إلى بروز التضخم والخدمات

  :، الجدول التاليذه الزيادة تعتبر من آثار التضخمفه. وهي خير دليل على ذلك

  )92-85(لتغير الذي عرفه الرقم القياسي للأسعار المستهلكة خلال  يوضح ا6الجدول

      السنوات

 البيان

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

 164.8 149.7 141.8 133.1 119.7 116.2 107.4 100 المؤشر العام

 10.13 5.6 6.5 11.2 3.0 8.2 7.4 13.5 معدل التغير

    125، ص در سابقولد حمني بننه، مص: المصدر 

     كما أن اعتماد الحكومة المفرط على التمويل بالعجز كمحاولة منها للحد من الضغط على السوق 

يادة ، وذلك من خلال تأثير ز المدفوعات، أدى إلى حدوث آثار سلبية على ميزان المتزايدوتلبية الطلب

بعبارة أخرى، فإن فائض عرض عرض النقود على الطلب الكلي ومن ثم على ميزان المدفوعات، و

  :، كما يوضح الجدول التالي أدى إلى عجز في ميزان المدفوعات، أو زاد من حدة العجز فيه،النقود

  )1992-1985( يوضح أرصدة ميزان المدفوعات الموريتانية خلال 7الجدول 

   السنوات   

 البيان

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

ال إجم

ميزانية 

 المدفوعات

-7.05 -0.62 -1.39 -0.49 +0.64 -4.62 -5.46 -7.01 

-85(نشرات ميزان المدفوعات الصادرة من طرف البنك المركزي الموريتاني خلال الفترة : المصدر

92(  

 ففي حين كان ير الذي شهده سعر العملة المحلية     قد ساهمت حدة هذه الوضعية في التدهور الكب

ط التي تعرضت لها العملة أوقية إلا أنه بسبب الضغو 48 يساوي 1980 الأمريكي الواحد، سنة الدولار

 أوقية مما يعني أن الأوقية 74 يساوي 1985، تم تخفيضها بحيث أصبح الدولار سنة الوطنية
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، بلغ سعر صرف ، وفي نفس السياق من قيمتها، خلال خمس سنوات فقط%50الموريتانية فقدت 

 أوقية فقط للدولار سنة 81.9، وذلك مقابل  أوقية للدولار128 قيمة 1993سنة قابل الأوقية بالدولار، م

  . من قيمتها%47حوالي ) 1993-1990( مما يعني أنها فقدت خلال الفترة 1990

    وقد ترتب على ذلك تدهورا ملحوظا في حجم الاحتياطات الأجنبية، مما أدى إلى زيادة لجوء الدولة 

 بدلا 1985 مليون دولار سنة 59، حيث بلغت هذه الاحتياطات اق العالمية لرؤوس الأموال الأسوإلى

 وذلك 1993 مليون دولار سنة 44، في حين لم تتجاوز 1981ة  مليون دولار أمريكي سن161من 

  :دول التاليجكان له اثر في زيادة حجم المديونية الخارجية للبلاد كما هو مبين في ال

  1991-1985تطور حجم المديونية لموريتانيا خلال الفترة  يوضح 8الجدول 

       السنوات

 البيان

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

 2000 1801 2010 2076 2056 1777 1506 إجمالي الدين

نسبة الدين إلى 
PIB 

220.4 221.2 224.4 216.7 205.8 173.2 178.9 

  126ولد حمني بننه، مرجع سابق ، ص : المصدر

ر التمويل نستنتج إذا مما سبق ضخامة اعتماد مخططات التنمية في موريتانيا على مصاد  

 وقد انعكس ذلك بشكل واضح في نمو المديونية الخارجية للدولة بأرقام مذهلة، فبينما كان حجم الأجنبي

 ارتفع 1985  مليون دولار في سنة1506وبجميع مكوناته، لا يتجاوز  إجمالي الديون الخارجية للدولة

 أي أنه خلال سنتين فقط ارتفع حجم المديونية 1987 مليون دولار سنة 2056ذلك الحجم ليصل إلى 

  . مليون دولار2000 عند مستوى 1991 ثم استقر في سنة %36.6بنسبة 

وكذلك سنة  1987، 1985لقد تمت إعادة جدولة هذه الديون على مستوى نادي باريس سنتي       

 وكانت آخر اط الدين الأصلي وجزء من الفوائد، عن تأجيل أقس عمليات الجدولة، وأسفرت1991

  ,، حيث أعلن عن منح موريتانيا تسهيلات استثنائية لديونها الخارجية1995عمليات الجدولة ما تم سنة 

من الفوائد على ديونها العمومية والمضمونة المستحق تسديدها في الفترة ) %67(تمثلت في إلغاء 

 إلا أن هذه الإجراءات ، وإن كانت مشجعة لتخفيف عبء خدمة الدين العام 1997، 1996، 1995

  .الخارجي ، فإنها لا تمثل مصدرا حقيقيا لتمويل التنمية الاقتصادية في البلاد
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  تطور الكتلة النقدية الموريتانية ومقابلاتها: المبحث الثالث

امج للإصلاح الاقتصادي ذات الأمد المتوسط قد  عملت البلاد على تطبيق بر1992     منذ سنة 

  .حققت هذه البرامج بعض النتائج الإيجابية

  استقلالية البنك المركزي الموريتاني: المطلب الأول

     للحديث عن استقلالية البنك المركزي لا بد من الفصل بين مرحلتين أساسيتين من تطور الجهاز 

ولى والتي عرفت بمرحلة الاتحاد النقدي لغرب إفريقيا كانت ، ففي المرحلة الأرفي الموريتانيالمص

السلطات النقدية الموريتانية ملزمة بإتباع التعليمات التي يتم الاتفاق عليها والتي من المعروف أنها 

، لكن استقلالية البنك المركزي أصبحت جلية منذ رع الرئيسي الذي يتواجد في فرنساصادرة من الف

، وذلك من خلال النظام ت بمرحلة استقلال الجهاز المصرفيمرحلة الثانية والتي عرفالأيام الأولى لل

  .30/05/1973الأساسي للبنك المركزي الموريتاني، الصادر بتاريخ 

سن ابتداء من ) 1973-1993( وضعية البنك المركزي خلال مرحلة الاتحاد النقدي لغرب إفريقيا :أولا

، كمحاولة من علان قيام منظمة الفرنك الإفريقي، تم إلفرنسيةوبقرار صادر من الحكومة ا، 1939

 وقد نص القانون الصادر بموجب هذا القرار على منع قيام ماج مستعمراتها في الاقتصاد الأمفرنسا لإد

المستعمرات الفرنسية بعمليات تجارية بينها والعالم الخارجي إلا بعد الحصول على ترخيص خاص من 

دارة المركزية في فرنسا وبعد حصول معظم  وظل الحال يتسم بتبعية مطلقة للإ)1(السلطات الفرنسية 

على الاستقلال السياسي في الستينات، تأثر تي  كانت خاضعة للوصاية الفرنسية ، الالدول الإفريقية

تنظيم المنطقة بعمق، فأصبح إجراء بعض الإصلاحات أمرا ضروريا من أجل تفادي انفجار المنطقة 

فقد بادرت الحكومة الفرنسية بطرح مجموعة من الاتفاقيات والتنظيمات لتحدد من خلالها العلاقة وعليه 

 ومن بين هذه التنظيمات الاتحاد النقدي لدول غرب إفريقيا، الذي جديدة بينها وبين مستعمرات الأمسال

 ومن أهم )انك المركزي لغرب إفريقيا وفرنسالب(جاء بعد مشاورات بين الدول السبعة الأعضاء 

، 17/05/1961الاجتماعات التي مهدت لظهور هذا الاتحاد، مؤتمر باريس الذي عقدت بتاريخ 

  :وصدرت عن هذا المؤتمر مجموعة من التوجيهات كان أهمها

 .دول الاتحاد النقدي لغرب إفريقيا أن يكون تسيير القروض طبقا لاعتبار ظروف -

                                                            
 .40 ص ، سابق مرجع ، سيدنا ولد الأمين محمد - 1
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ل مدارة كاملة من طرف مؤسسة تربطها علاقة وثيقة بالخزينة  أن تكون العملة المتداولة في هذه الدو-

 .الفرنسية في إطار حساب يفتح لدى الخزينة الفرنسية لهذا الاتحاد تحت اسم حساب العمليات

دي والمالي بين  وهو يعكس نمط التعاون الاقتصا12/06/1962    تدخل هذا الاتحاد حيز الوجود في 

وذلك علي الرغم من , لأولي وبشكل غير مباشر بإدارة اقتصاد الثانية الذي يسمح لفرنسا وهذه الدول

  .أن هذه الاتفاقيات تنص علي حرية التبادل بين هذه الدول وفرنسا

ملزمة ) فرع المصرف المركزي لغرب إفريقيا في موريتانيا(     قد كانت السلطات النقدية المحلية 

  .صادرة من الفرع الرئيسي الذي يتواجد في فرنسا الاتفاق عليها وال تمبإتباع التعليمات التي

  :    بشكل عام يمكن تلخيص هذه المرحلة فيما يلي

 .تبعية نقدية كاملة لفرنسا مع ما ينجم عن ذلك من آثار سلبية -

ثبات سعر الصرف مع الفرنك الفرنسي وتقلبه مقابل العملات الأخري حسب علاقتها بالفرنك  -

  .الفرنسي

  . وما بعدها1973ك المركزي خلال مرحلة استقلال الجهاز المصرفي من وضعية البن: ثانيا

قبات كان من أهمها الرفض  عند ما شرعت موريتانيا في تجسيد استقلالها النقدي واجهت ع    

 بخصوص طلب فتح حساب لتسديد التزاماتها من العملة الصعبة وكذلك الضغوط المالية الفرنسي

أجل التراجع عن هذا القرار، إلا أن الحكومة الموريتانية صممت على والسياسية التي واجهتها من 

  خروجها من الاتحاد النقدي لغرب إفريقيا1973 يونيو 29أعلنت يوم  المضي قدما في تنفيذ هذا القرار

) BCEAO(الناشئ محل البنك المركزي لدول غرب إفريقيا ) BCM(حل البنك المركزي الموريتاني 

حينئذ أحرزت الدولة ) FCFA(ة جديدة هي الأوقية، بدلا من الفرنك الغرب إفريقيا وأوجدت وحدة نقدي

الموريتانية عملية الملكية الفعلية للمصارف ، تجارية أم تنموية ، مع ملكية رأس المال سواء كان ذلك 

  .1مباشرة أو عن طريق البنك المركزي الموريتاني

هر جليا تصميم السلطات الموريتانية على إعطاء البنك منذ إنشاء البنك المركزي الموريتاني ظ     

حيث أنه بعد تأسيسه سنة . المركزي كل الاستقلالية التي ستمكنه من تفعيل السياسة النقدية في البلاد

 أصبحت مهمة السلطة النقدية ملقاة على عاتقه وذلك من خلال الصلاحيات التي منحت له 1973

 والذي حدد في مادته الأولى طبيعة هذا 30/05/1973ادر بتاريخ  الص118/73بمقتضى القانون رقم 

                                                            
 .72 ص سابق، ،مرجع بننه حمني ولد - 1
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له الحق في استخدام  مؤسسة عمومية تتمتع بالشخصية المدنية والاستقلال المالي"البنك حيث نصت بأنه 

، كما يحق له أن ماعية، وذلك مقابل سندات حكوميةبعض موارده في المجالات الاقتصادية والاجت

  ."مؤسسات المصرفيةم في رأس مال اليساه

     لكن الحديث عن استقلالية البنك المركزي الموريتاني تضاهي نظيراتها في عدد من البلدان 

 التي قطعت أشواطا لا بأس بها في استقلالية البنك المركزي -المتقدمة أو حتى بعض البلدان النامية 

يرة منذ استقلاله ب هزات اقتصادية ك هو حديث سابق لأوانه خاصة وأننا نتكلم عن بلد عانى من-لديها

  .حتى الآن كما أن البنك المركزي بطبيعة الحال مملوك من طرف الدولة

كيد      لا تزال الأهداف العامة المخصصة للسلطة النقدية أهدافا تقليدية في بلد ناشئ يواجه ضرورة تأ

تفيد السلطة النقدية من استقلال ذاتي وتس.  وتحديات عملية البناء والتنميةاستقلاله السياسي والاقتصادي

 التي من شأنها تحقيق هذه الأهدافواسع في مجال التسيير واتخاذ القرارات، لإسهام كل العناصر 

 في كما تلعب دورا استشاريا للدولة. ويؤكد ذلك المكانة التي تحتلها داخل النظام الاقتصادي والمالي

  .تعريف الإطار الشامل للاقتصاد الكلي والأهداف التي يبرزها، وكذلك في المسائل الاقتصادية والمالية

ير المالية ومحافظ  في إطار ضيق بين وزورإن إدراك السياسة النقدية والعمل بها يتمان بالتشا 

 وخصوصا لجنة السياسة النقدية والمالية  أقرب معاونيهم، ويساعدها في هذه المهمةالبنك المركزي

 وتعقد ير المالية ومحافظ البنك المركزيمل هذه اللجنة بتوجيهات من وز وتع لهذا الغرضالمنشأة

 أما عن اختيار  إليها النتائج التي توصلت إليها، وذلك على وجه استشارياجتماعات دورية، كما تقدم

، فيتوقف في المقام الأول على تعريفها وتحديد هذه السياسة إلى المكانة المرضيةهذه الوسائل للوصول ب

  .1افهاأهد

  ,إذا علمنا أن المناداة باستقلالية البنوك المركزية في العالم جاءت لمحاربة ظاهرة التضخم العالمية 

  .فإن البنك المركزي الموريتاني يأتي في المقدمة في محاربة هذه الظاهرة في البلاد

 برامج لتطبيققد شهدت مستويات التضخم انخفاضا في معدلاتها مقارنة بالسنوات السابقة  

، إلا أن هذا الانخفاض لم يبلغ المستوى ا، حيث بلغت معدلات التضخم ذروتهالإصلاح الاقتصادية

                                                            
 الدول في النقدية السياسة: جماعي مؤلف ، موريتانيا في النقدية السياسة االله، حرمة لدو االله وعبد ، الزين ولد سيد -1

 ، ظبي أبو للطباعة، أكسيرتس مؤسسة نشر ، 2 العدد ، ومناقشات بحوث سلسلة ، العربي النقد صندوق العربية،

 .503- 502 ص ،1996
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 ليستقر %3 ثم إلى %5، إذ كان البرنامج الإصلاحي يطمح إلى الوصول بمعدل التضخم إلىلمطلوبا

  .2004 سنة %2.5عند 

  .2009  1985فيما يلي جدول يبين تطور معدل التضخم في الفترة ما بين 

  2002 -1985معدلات التضخم خلال الفترة : 9الجدول رقم 

 96 95 94 93 92 91 90 89 88 87 86 85 السنوات

  6.1 4.8 4 8.1 5.6 5.9 3.6 7.4 8 8 10 14 معدل التضخم

 

  35ص. ، مرجع سابق2009البنك المركزي الموريتاني، التقرير السنوي : المصدر

تبين لنا أن السلطات في موريتانيا لم تستطع الوصول يإن مجرد إلقاء نظرة على هذا الجدول      

لي الذي بمعدل التضخم إلى المستوى المنشود ولهذه الظاهرة أسباب عديدة لعل أبرزها الفساد الما

اجتاح الاقتصاد الموريتاني بما فيه القطاع المصرفي وكذلك التقلبات السياسية التي عرفتها البلاد منذ 

  .مطلع الثمانينات من القرن الماضي إلى يومنا هذا

 إلى تطبيق نظام رقابة صرف صارمة على كل العمليات مع العالم د البنك المركزي منذ إنشائه     عم

وكانت كل العمليات . نها تلك التي تتعلق بالصفقات الجارية أو التدفقات الرأس ماليةالخارجي سواء م

تصدرها وزارة التجارة حسب بعض (على السلع والخدمات تفترض حيازة بطاقة الاستيراد والتصدير 

الشروط من بينها الانتظام إزاء مصلحة الضرائب والنظام المصرفي ويكون الدفع عن طريق مصرف 

 كما تخضع عمليات التصدير لترخيص من البنك المركزي الموريتاني، ولإجبارية إعادة ).محلي

  .العائدات الكلية بالعملات الأجنبية إلى الوطن بدون تأجيل

لعمليات فيما يخص الواردات فيجب أن تخضع لإجراءات معقدة تستوجب ترخيصا خاصا      

 وساعة تحويل العملات التصدير وتأثير البنك المركزيد و في حالة عدم حيازة بطاقة الاستيرااستثنائية

الجمركي ومقابلات الدفع لا بد من ملف يتضمن فعلا الفاتورة النهائية وتصفية الحساب والصعبة 

  .، فضلا عن الإجراءات الآنفة الذكربالأوقية

 09 08 07 06 05 04 03 02 01 00 9899 97 السنوات

4.13.37.75.45.310.412.16.27.37.32.2 4.58معدل التضخم
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العمليات      يحدد البنك المركزي يوميا أسعار بيع وشراء العملات على أساس سلسلة مكونة من 

، تبعا لتوازنات تتم مراجعتها دوريا، ورغم أن وحدة سعر التي يتم التعامل فيها مع الخارجالرئيسية 

إلا أن المحيط ) السوق السوداء منعدمة(الصرف الرسمي استمرت خالية من الطعن فترة طويلة 

شاشة هذه البيئة تتجسد  فهفي حالة استعداد لرفع هذه القيودالاقتصادي والسياسي في تلك الفترة لم يكن 

 في الطابع غير الدائم للمصادر الخارجية التي تغذي احتياطاتنا من العملات الصعبة  وهي في الواقع

  .المتمثلة في قابلية التحويلساسية لتحرير نظام الصرف وتبعاته الدعامة الأ

جعلنا ه التلموريتاني فإن تحديدالمتعلق باستقلالية البنك المركزي ا إذا ما عدنا إلى محور الموضوع     

ة، ففي  الوظيفييةهما الاستقلالية العضوية والاستقلالما نظريا  سبق لنا التعرض لههانتعرض لنوعين من

المتعلقة بشروط تعيين المحافظ ومدة تعيينه ومدى مشاركة المسيرة في البنك فإن القرارات الأولى 

 ولعل أهمها قرار تحديد مدة تعيين طي جميع متطلباتهوإن كانت لا تغالأخيرة تصب في هذا الاتجاه 

أما بالنسبة للاستقلال الوظيفي والمتعلق بمسؤوليات ومهام البنك المركزي وأهدافه ومدى . المحافظ

استقلاله المالي فإن القرارات الأخيرة تصب في محاولة تقليص مهام البنك المركزي وجعلها أكثر 

  .فهو من أهم بنود التأسيس بالنسبة للبنك المركزيأما الاستقلال المالي . وضوحا

تي قررت لفي معرض حديث المحافظ عن الإصلاحات الأخيرة في النظام النقدي الموريتاني وا     

 والقرار الأخير الذي اتخذه صندوق النقد الدولي بخصوص دعم موريتانيا في مجال 21/12/2006في 

يخص النظام الأساسي للبنك المركزي أن أهميته تكمن في ، أوضح المحافظ أنه فيما قرمكافحة الف

فافية في المجال ضمانه استقلالية وتأصيل مسؤوليته في مجال المراقبة والإشراف النقدي وتأمين الش

  ,وأكد أن النظام الجديد يحدد مأمورية محافظ البنك المركزي ومساعده بخمس سنواتالمالي بشكل عام 

أشار إلى استخدام النص الجديد مجلسا للنقد يشرف على روط معروفة ومحددة  إقالتهم وفق شكما يقنن

  .مراقبة السياسة النقدية، ومعتبرا أن تشكلة هذا المجلس تؤمن له أداء عمله باستقلالية وكفاءة

، تأمين مراقبة استقرار جديد أصبح من مهام البنك المركزيأوضح المحافظ انه بموجب النظام ال     

الي ومحاربة التضخم موازاة مع مهمته التقليدية المتمثلة في السهر على استقرار النظام المالأسعار 

، علاوة على أن القانون الجديد نص على أن المحافظ مسئول أمام وتنسيق هذا الجهد مع الحكومة

  .1رئيس الجمهورية والجمعية الوطنية، وأن ذلك يعزز الاستقلالية المشار إليها آنفا

  
                                                            

 العلوم كلية, ماجستير رسالة ، النقدية السياسة فعالية على المركزي البنك استقلالية اثر ، االله عبد محمد صيبوط ولد - 1

 . 166-165 ص, 2008,الجزائر جامعة,التسيير وعلوم الاقتصادية
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  :تطور الكتلة النقدية الموريتانية ومقابلاتها خلال فترة برامج الإصلاح الاقتصادي : الثانيالمطلب

 وقد لاح الاقتصادي ذات الأمد المتوسط، عملت البلاد على تطبيق برامج للإص1992ة منذ سن     

ة ة النقدي إلقاء نظرة على وضعية الكتلمايليول في ا وسنحه البرامج بعض النتائج الايجابيةحققت هذ

  .الموريتانية في ظل هذه البرامج

   :)1995 -1992(تطور الكتلة النقدية في ظل برنامج الإصلاح الاقتصادي : أولا

 :تتمثل فيما يلي الأهداف المخططة في ظل البرنامج -1

 .في المتوسط عند نهاية البرنامج  % 3,5 تحقيق معدل نمو اقتصادي قدره -

 . 1995 سنة % 3,6 إلى 1991 سنة %9 تخفيض معدل التضخم من -

 1991 من الناتج المحلي الإجمالي سنة % 14,5 تخفيض العجز الجاري في ميزان المدفوعات من -

 .1995 عام %6,6إلى 

   من أجل تحقيق هذه الأهداف فقد ركز البرنامج إستراتيجيته التنموية على مواصلة الرفع التدريجي   

خارجية ومتابعة إصلاح المؤسسات العمومية ومواصلة إعادة هيكلة النظام لكل القيود على المبادلات ال

  .رفيالمص

 ) 1995  -1992( وضعية الكتلة النقدية في ظل برنامج الإصلاح الاقتصادي -2

     في ظل هذا البرنامج تم تبني سياسة نقدية تقوم على الرقابة غير المباشرة من خلال الأدوات 

وطبقها البنك المركزي الموريتاني، منذ  عن الرقابة المباشرة التي تبناها الكمية والنوعية بديلة

  , وتماشيا مع هذه التوجيهات فقد واصل البنك المركزي الموريتاني تنفيذ سياسته الانكماشيةالاستقلال

، كما حدد معدلات الفائدة 1992 في سنة % 10 بدل 1993  سنة % 11حيث رفع معدل الخصم إلى 

 سعيا منه لتطوير وتحسين أداء الوساطة المالية ثم في سنة % 9لى الحسابات الادخارية بـ الدنيا ع

وكان من نتائج هذه السياسة الانكماشية أن تراجع  أذون الخزينة في السوق المفتوحة  طرح1994

 وهذا ما يعكسه 1993 في سنة %  5,1 – إلى 1992 في سنة % 10معدل نمو الكتلة النقدية من 

  .المكونات النقدية في هذه الفترة تطور

  :شهدت تغيرات مختلفة كانت كالتالي، فإنها من حيث مكونات هذه الكتلة
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 :المتاحات النقدية  - أ

 -1992يوضح تطور المتاحات النقدية خلال برنامج الإصلاح الاقتصادي ) 10(الجدول 

1995.   

  الأرقام بملايين الأوقيات  
      سنوات     

              البيان

 النمو نسبة 1995  النمو نسبة 1994  النمو نسبة 1992 1993

 الإصدار النقدي 
7898 9097 %15,18 8598 -%5,48 7388 -%14,07 

 الودائع تحت الطلب 
12304 11841 -3,7% 11218 -%0,05 10814 -3,6% 

 المتاحات النقدية 
20202 20938  19816  18202  

نسبة المتاحات النقدية إلى 

 لكتلة النقدية ا
%73,75 75,94% 72,25% 69,96% 

    .10ص, )1999مارس (، نشرة إحصائية ربع سنوية المركزي الموريتانيالبنك : المصدر

، مرتفعة من إجمالي الكتلة النقديةيبين الجدول السابق أن المتاحات النقدية ظلت تمثل نسبة   

 كحد % 69,96  كحد أعلى و %75,94ن  حيث ظلت هذه النسبة تتراوح طيلة فترة البرنامج مابي

، حيث 1993 بشكل متواصل ابتداء من سنة ، إلا أننا نلاحظ أن هذه النسبة المرتفعة تراجعتأدنى

، 1993، 1994على التوالي ) % 75,94 ، % 72,25( مقابل 1995 سنة 69,96بلغت هذه السنة 

ن كان معدل التراجع في بند الإصدار إ، وى مستوى كافة الفئات المكونة لهاوقد انعكس هذا التراجع عل

رفي من صمما يشير إلى تحسن الجهاز الم, في بند الودائع تحت الطلبالنقدي يفوق معدل التراجع 

، كما قد يفسر تراجع الودائع تحت  على الإصدار النقدي من جهة أخرى، والحد من الاعتمادجهة

يحصلوا عليها ، التي يمكن أن ار الفائدةرات في الحصول على أسعالطلب إلى ميل أصحاب المدخ

كما أن لتقليص حجم مؤسسات القطاع العام التي حول بعضها إلى القطاع الخاص . مقابل الودائع لأجل

وتم تصفية البعض الآخر في ظل عملية الإصلاح الاقتصادي التي طبقها هذا البرنامج، دورا كبيرا في 

 المؤسسات تحتفظ بأموالها لدى حساباتها الجارية في تراجع الودائع تحت الطلب، حيث كانت هذه

  .البنوك
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     : المتاحات شبه النقدية -ب

-1992(ج الإصلاح الاقتصادي  يوضح تطور المتاحات شبه النقدية خلال فترة برنام)11(الجدول 

1995(.  

  المبالغ بملايين الأوقيات 

            سنوات 

 البيان             

 النمو نسبة 1995 النمو نسبة1994  النمو نسبة1992 1993

ودائع المؤسسات 

 العمومية  
3918 453215,67% 4369-3,6% 3658 -16,28%

  %5,61- 639 %677 310%57,47- 388 165 ودائع الخواص

 
 30,24% 3342%256632,40 %2881 193832,73 قروض مختلفة  

 %7817 2,69%7,6 761214,71%-7187 6635 الودائع لأجل 

26,20نسبتها من الكتلة النقدية 
% 

27,75% 24,07 26,24% 

  . )1996 التقرير السنوي للبنك المركزي – 1995ديسمبر (النشرة الإحصائية الربع سنوية : المصدر

، الذي يعكس معدلات الودائع لأجل لدى الجهاز  أن نلاحظ من خلال الجدول السابق     يمكننا

، والذي يبين أن المتاحات شبه النقدية ظلت تمثل نسبة تاني خلال فترة البرنامجي الموريالمصرف

 مليون 6636بقيمة  ) %27,75 (1993، سجلت أعلى نسبة لها سنة منخفضة من إجمالي الكتلة النقدية

  . مليون أوقية7612بقيمة ) %24,07 (1994، هذا في حين سجلت أدنى نسبة لها أوقية

نة  أن مكونات أو مصادر هذه الودائع شهدت هي الأخرى تغيرات مختلفة ومتبايكما نلاحظ أيضا     

، حيث سجلت ودائع المؤسسات العمومية تذبذبا واضحا خلال هذه كانت وراء تغيرات هذه الأخيرة

 من % 46,8 وهو ما يمثل نسبة 1995 مليون أوقية سنة 4532الفترة وكانت أعلى قيمة سجلتها 

  .لإجمالي الودائع لأج
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أما ودائع الخواص فقد شهدت هي الأخرى تذبذبا شديدا مع تدني قيمتها أصلا مقارنة مع باقي      

  .1994  من إجمالي هذه الودائع وكان هذا سنة %8,9البنود الأخرى حيث لم  تتجاوز  نسبتها 

  , في أغلب السنواتأما بالنسبة لبند القروض المختلفة فقد أخذ حجمه في التذبذب المائل إلى التزايد     

 42,7 مليون أوقية أي ما يمثل نسبة 3342 حيث بلغت 1995أعلى نسبة سجلها هذا البند كانت سنة 

  . من إجمالي هذه الودائع%

 % 24,7 والذي ظل يتراوح ما بينلنقديةيرجع تدني نسبة مساهمة الودائع لأجل في حجم الكتلة ا     

 والى ضعف سياسة تشجيع الادخار وتعبئته رة هذا البرنامجكحد أعلى خلال فت % 27,75كحد أدنى و

ر عائقا أمام ، وإذا كان تدني حجم المدخرات بصفة عامة يعتبطرف الجهاز المصرفي الموريتانيمن 

نية ، فان الخطورة تكمن أكثر في تراجعها الذي يخيب أي آمال مستقبلية على إمكاالتنمية الاقتصادية

 يجعل الميل إلى الاستهلاك  ويعود ضعف الادخار في موريتانيا والذيثمارتوفير ائتمان خالق للاست

، هذا بالإضافة إلى أن أغلبية الأفراد من أصحاب الدخول الثابتة يستهلكون دخولهم قبل أن كبيرا

، وسبب ذلك هو ارتفاع للسداد، وذلك عن طريق الاستدانةيأخذوها في شكلها النقدي في آخر فترة 

  . دونما زيادة في الدخول الحقيقيةلأساسيةسعر الحاجات ا

 ، لعبت دورا كبيرا في تقليص الادخار بنية المجتمع الموريتاني الخاصةومن جهة أخرى فان     

، هذا بالإضافة إلى تركز المصارف في مدن  أسر، غالبا من عدةحيث يتشكل المستهلكون لدخل معين

، مما يحد من فرص تعبئة المدخرات المتوفرة لدى مدنحياء معينة من هذه المحدودة من البلاد وفي أ

 .ن المدن الأخرى والقرى بصفة عامةسكا

  : النتائج المحققة في ظل البرنامج-جـ

، ك المحققة في ظل البرنامج السابقتعتبر النتائج المحققة في ظل البرنامج أفضل بكثير من تل     

الماكرواقتصادية المستهدفة في البرنامج تم حيث تبين الإحصائيات المنشورة أن معظم الأهداف 

  :يها، رغم ملاحظة بعض الانحرافات وهذا ما تبينه النتائج التاليةالوصول إل

  

  

  

  



 النقدية السياسة ومسار الموريتاني المصرفي النظام تطور                          الثالث الفصل

128 

 

توقعات البرنامج نهاية الفترة  1992 1993 1994 1995 أهم المؤشرات الاقتصادية 
1995 

تخفيض معدل التضخم إلى  10,1 9,3 4,1 6,5 معدل التضخم

 1995نهاية سنة  في % 3,6

تحقيق معدل نمو سنوي في  PIB 2,18 8,6 4,8 5,3معدل النمو السنوي ل

 3,5المتوسط قدره 

نسبة العجز في الحساب الجاري 

إلى ) خارج التحويلات الرسمية (

"PIB" 

تقليص العجز في الحساب  5% 17% 18% 22%

 PIB من %6,6الجاري إلى 

 1995سنة 

  PIB   23,7% 21,4% 17,9%لىمعدل نمو الكتلة النقدية إ

آثار برامج التصحيح الهيكلي علي تطور ميزان المدفوعات الموريتاني  ,)محمد(ولد محمدو: المصدر

جامعة الجزائر، ص ,كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير, رسالة ماجستير, )1995-1985(خلال 

165.  

  

  ):1998 -1996(دي تطور الكتلة في ظل برنامج الإصلاح الاقتصا: ثانيا

  يوضح وضعية الكتلة النقدية خلال فترة هذا البرنامج ) 12(الجدول

  الأرقام بملايين الأوقيات 

                       السنوات 

 البيان 

1996 1997 1998 

 27786 26680 24703 الكتلة النقدية -1

 18504 17579 16227 النقود

 9282 9101 8476 أشباه النقود

2-  PIB 174056 158581 146915  بالأسعار الجارية 

1\2 16,81% 16,82% 15,96% 

 PIB   11,05% 11,09% 10,63% \النقود 

 PIB 5,77% 5,74% 5,33% \أشباه النقود 

  .52، ص1998البنك المركزي الموريتاني، التقرير :المصدر
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  ,مر خلال سنوات البرنامج الثلاثةيلاحظ من خلال الجدول أن الكتلة النقدية ظلت تنمو بشكل مست    

 في الفترة  مليون أوقية24703 مقابل 1998 مليون أوقية في نهاية ديسمبر 27786حيث بلغت 

) %5 - و% 8( مقابل 1998 سنة %4,1محققة بذلك معدل نمو قدر بـ . 1996المماثلة من عام 

 –مكن أن نفسر هذه الزيادة وي. كما هو مبين في الجدول السابق) 1996، 1997(على التوالي في 

دها بالأساس إلى المدخلات دو، التي مرلموسة في حجم الممتلكات الخارجية بالزيادة الم–بشكل كبير 

الى زيادة القروض على  مجال الصيد مع الاتحاد الأوروبي من العملة الصعبة بعد الاتفاق المبرم في

  :هدت تغيرات مختلفة كانت كالتاليشومن حيث مكونات هذه الكتلة فإنها    )1(الاقتصاد 

 : تاحات النقدية الم-أ

 ,، التي يرسمها البرنامجواقتصادية الكبرىمن اجل السيطرة على التضخم وإعادة التوازنات الماكر    

وفي هذا الإطار، إذا كانت , فان المتاحات النقدية تمثل المتغير الرئيسي الذي ينبغي السيطرة عليه

لى ع) % 2,91، %5,31(  مقابل % 8,34رفت ارتفاعا واضحا بلغ نهاية البرنامج النقود الكتابية ع

 12467 أساسيا عن زيادة حجم الودائع تحت الطلب التي بلغت ، ناتج)1996، 1997(التوالي في

فانه ) 1996، 1997( أوقية على التوالي مليون) 11015، 11629( بدلا من 1998مليون أوقية سنة 

ر احيث بلغت نسبة زيادة الإصد,  أن نسبة الإصدار النقدي شهدت تذبذبا واضحاتجدر الإشارة إلى

   .)1996 ,1997(على التوالي ) %31,00، %14,94( مقابل 1998سنة ) % 0,9-(النقدي 

ان حصة الإصدار النقدي إلى الحجم الكلي للموجودات النقدية المتاحة هبطت إلى , من جهة أخرى    

مترجمة بذلك ) 1996 ،1997(  على التوالي ) % 40,57، %33,3(بل  مقا1998 سنة % 31,35

  .سنا واضحا لمستوى مصرفة الاقتصادتح

                                                            
1 -   Banque central de mouritanie , raport Annuel 1998 ,page 42 
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 :  المتاحات شبه النقدية -ب

   .يوضح المتاحات شبه النقدية خلال فترة البرنامج) 13(الجدول 

  الأرقام بملايين الأوقيات 

1996 1997 1998 
  السنوات

 النمو معدل القيمة النمو معدل القيمة النمو لمعد القيمة البيان

ودائع 

المؤسسات 

 العمومية
3677 0,52% 4467 21,48% 4454 -0,29% 

 %834 7,47 %10,18- 776 %864 35,21 ودائع الخواص

دائنون 

 مختلفون
3935 17,74% 3858 -1,96% 3994 3,52% 

المتاحات الشبه 

 النقدية
8476 10,95% 9101 7,37% 9282 1,99% 

نسبةالمتاحات 

شبه النقدية إلى 

 الكتلة النقدية

34,31% 34,11% 33,40% 

(  الربع السنوية للبنك الموريتاني من إعداد الطالب بالاعتماد على النشرات الإحصائية : المصدر

   ).2000، مارس  1999، مارس 98دجمبر 

دا واضحا غطى سنوات قدية شهدت تزايانطلاقا من الجدول السابق نلاحظ أن المتاحات شبه الن  

 1998 مليون أوقية سنة 9282 إلى 1996 مليون أوقية سنة 8476، حيث انتقلت من هذا البرنامج

 1998 في سنة % 1,99 مليون أوقية وهو ما يمثل معدل نمو قدره 806محققة بذلك زيادة قدرها 

  .)1996، 1997(على التوالي في سنة ) % 10,95، % 7,3( مقابل 

  تطور السياسة النقدية في السنوات الأخيرة :المطلب الثالث 

، واصل البنك المركزي على رفيةفي سياق يطبعه تزايد النفقات العمومية وفائض السيولة المص    

، ولهذا أبقى البنك المركزي على نسبة ية الرامية إلى التحكم في التضخم سياسته النقد2006مدى عام 
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 كما استحدث خلال العام المنصرم طي الإلزامي من الأرصدة بالأوقيةلاحتياالخصم وعلى شروط ا

   )1(.بالنسبة لودائع العملات الأجنبيةاحتياطا إلزاميا 

ساسي ، إلى التحكم في التضخم وفقا لنظامه الأ    ظل البنك المركزي يسعى من خلال سياسته النقدية

  )2( .نظام مسؤولية أساسية تتمثل في استقرار الأسعار ويخوله هذا ال2007الجديد الذي اعتمد في يناير

ستراتيجي مستقبلي  قام البنك المركزي الموريتاني باستهداف التضخم كتوجه ا2008وخلال عام     

، أقر التعرف على مجموع المراحل والمتطلبات التي يتعين توفيرها لتزويد البنك ببنية وفي هذا الإطار

 وعلى وجه الخصوص سيتم اعتماد منهجية تهداف التضخم بشكل فعالتحديد واسأساسية تمكن من 

  . لمتابعة مسار تكوين الأسعار ونموذج لتوقعات التضخم

تطلب تدخلات في السوق النقدي لسحب السيولة الفائضة وخاصة عن تكما أن سير السياسة النقدية     

خلات البنك المركزي في سوق وساعدت تد. ات الخزينةطريق إصدار مناقصات أسبوعية لبيع أذون

   أما معامل الاحتياطي الإلزامي فقد استقر عند . الصرف كذلك في امتصاص جزء من هذه السيولة

%7.  

 أن البنك المركزي ومع% 7 حيث بقيت عند 2009 طوال عام ولم تتغير نسبة الاحتياطي الإلزامي    

 بيع وشراء السندات المطروحة في السوق (يتوفر على إمكانية اللجوء إلى عملية السوق المفتوح 

 ويجري التفكير حاليا في الاعتماد علي هذه  في اطار سياسته النقديةفانه لم يستخدم هذه الأداة) النقدي 

الأداة الرئيسية لاستخدامها من طرف البنك المركزي أسوة بالبنوك المركزية الأخرى في العالم كأساس 

  .حلياسياسة التدخل لضبط الأمور مرل

  

  :لنقديةالمجامع ا -1

 في العام السابق %13,7 مقابل %15,2بنسبة ) M2(، تعززت الكتلة النقدية 2009مع نهاية عام      

جاه الأرصدة ويعزى هذا الوضع إلى توسع القروض الداخلية والعائدات الخارجية الصافية مع ات

  .الأخرى نحو الانخفاض

                                                            
   44ص ،2007 يونيو في الصادر ،2006 السنوي التقرير الموريتاني، المركزي البنك -1
 56ص سابق ،مرجع 2007 السنوي التقرير ، الموريتاني المركزي البنك - 2
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 ارتفاعا بلغ 2009 مليار أوقية في نهاية عام 277,1بلغت  التي  ) M2(سجلت الكتلة النقدية      

 وتجسيد هذه الزيادة بشكل مماثل على مستوى مكونات الكتلة النقدية أي بتعزيز كتلة  مليار أوقية36,1

M1  22,2 وأشباه النقود بنسبة % 13,9 بنسبة %.  

تحت الطلب قد تزايدت بفعل تعاضد المؤلفة من السيولة النقدية والودائع  M1أما الكتلة النقدية      

  .زيادة المكونتين

  :الأرصدة المقابلة للكتلة النقدية -2

 بزيادة قوية في صافي الديون على الدولة 2009تميزت الأرصدة المقابلة للكتلة النقدية عام      

  متراجعة بنود الأخرى، وبالمقابل كانت ال الاقتصادوتوطيد الفوائد الخارجية الصافية والقروض إلى

  .  بشكل ملموس

 :العائدات الخارجية الصافية -أ

 مليار أي 6، زيادة بحدود  مليار أوقية3,5-صافية والبالغة لقد سجلت الموجودات الخارجية ال     

  . 2008 مليار أوقية عام % 17,7 مقابل % 63,4بزيادة 

ت الخارجية للبنوك التجارية بنحو يتأتى توطيد الموجودات الخارجية الصافية من زيادة الموجودا     

 8,6ك المركزي بمبلغ  مليار أوقية وهو ما عوض انخفاض الموجودات الخارجية الصافية للبن14,6

  .مليار أوقية

ل أموال يعزى انخفاض الموجودات الخارجية الصافية للبنك المركزي إلى تراجع إعادة تحوي     

لصندوق الوطني للعائدات النفطية وكذلك تراجع  وانخفاض مسحوبات الحكومة على اشركة سنيم

صة بعد  مليار أوقية من المنح إلى حقوق سحب خا3,9السحب على القروض والمشاريع وتحويل مبلغ 

  .أن كان مسجلا كأرصدة أخرى

سا من شراء العملات في أما زيادة الموجودات الخارجية الصافية للبنوك التجارية فهي متأتية أسا     

  .رفسوق الص

 :القروض الداخلية -ب

 في العام %24,5 مقابل % 10,6 مليار أوقية قد زادت بنسبة 420أما القروض الداخلية البالغة      

  .الدولة وكذلك زيادة دعم الاقتصادالسابق وتأتي هذه الزيادة نتيجة ارتفاع الديون الصافية على 
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  : الديون الصافية على الدولة-جـ 

 22 مليار أوقية أي 31,2 مليار أوقية تزايدت بنحو 172فية على الدولة البالغة      إن الديون الصا

 وتعكس هذه الزيادة تدني مركز الدولة تجاه  في العام السابق% 16,3 مليار أوقية أي 19,9 مقابل %

 مليار أوقية إضافية إلى زيادة خفيفة في الديون الصافية للبنوك على 28,9البنك المركزي بحدود 

  .2009 مليار في نهاية عام 48,5ند  مليار أوقية لتستقر ع2,3دولة والتي بلغت ال

يعزى تدهور مركز الدولة تجاه البنك المركزي إلى استخدام ما يقابل المخصصات بحقوق السحب      

  .انخفاض ودائعها لدى هيئة الإصدارالخاصة والممنوحة من طرف صندوق النقد الدولي وإلى 

  :قتصاد القروض للا-د

 في العام السابق % 30 مقابل % 3,7 مليار أوقية أي بزيادة 247,1بلغت القروض للاقتصاد      

ويأتي هذا التراجع نتيجة انخفاض وتيرة القروض المقدمة للاقتصاد من طرف البنوك التجارية حيث 

لمقدمة إلى  كما أنه يعود إلى تباطؤ القروض ا2009 عام % 4 إلى 2008 عام % 23,6انتقلت من 

  .ير المالية من طرف البنك المركزيإلى الشركات غوالقطاع الخاص 
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  : خلاصة الفصل

الصدارة في النظام المالي       لقد رأينا من خلال هذا الفصل أن البنك المركزي الموريتاني يحتل 

لعملة الوطنية هو مسئول عن حماية استقرار ا  ويعتبر أيضا أهم مؤسسة تشرف على شؤون النقدللبلاد

والاستقرار المالي والاقتصادي إلى جانب مسؤولية تنفيذ السياسة النقدية التي يراها ملائمة للوضع 

  .الاقتصاد للبلد

 اعتمدت أسلوب الرقابة 1992يمكن استنتاج كون السلطات النقدية الموريتانية ابتداء من سنة       

الهيكلي على الائتمان تماشيا مع الواقع الجديد للجهاز غير المباشرة ابتداء من تطبيق برامج الإصلاح 

ذلك لتشجيع المصارف على مباشرة مسؤولية التسيير في إطار تنافسي يستهدف  المصرفي الوطني

 . تحرير قوي السوق
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  :الخاتمة

من خلال محتوى الفصول التي تضمنتها هذه الرسالة وفي حدود ما جاءت به معلومات وتحليل 

الباحث حول هذا الموضوع يمكن استنتاج خاتمة لأهم ما جاء في كل فصل ثم التطرق للنتائج العامة 

  . وأخيرا التوصيات

ن بلد لآخر ومن بيئة إلى أخرى ذكرنا أنه إذا كانت النظم الاقتصادية تختلف م الفصل الأول ففي

هية في الأدوات والوسائل والمناهج، فإنها تلتقي في هدفها النهائي والمتمثل في محاولة تحقيق أقصى رفا

من المعلوم أن النشاط . ية إلا بتنمية اقتصادية مستمرة لا تتحقق هذه الرفاهاجتماعية ممكنة وبصورة دائمة

 لهذا فإن , وأخرى غير عينية يصعب تقييمها أو استبدالها بغير النقودالاقتصادي يحتاج إلى تدفقات عينية

التحولات المختلفة والمتنوعة لا يمكن أن تتم بالمرونة اللازمة إلا باستخدام النقود في إطار نظام نقدي 

   .يسمح لها بأداء وظائفها بكفاية

ر تاريخ الفكر الاقتصادي لفهم أي تحليل اقتصادي يتطلب منا العودة إلى المصادر الأصلية عب

المجسد في المدارس الاقتصادية للتعرف على أن السياسة النقدية نشأت في رعاية سيادة الحرية الفردية 

في ظل إبعاد الدولة عن الحياة الاقتصادية ليتضاءل دور هذه الأخيرة بظهور النظرية العامة الكينزية 

سوق عن إعادة التوازن في ظل إبعاد الدولة وعليه نجد في ثلاثينيات القرن العشرين إثر عجز قوانين ال

أن كينز قد تركز نموذجه على إدخال الدولة وعليه أولى اهتمام للسياسة الميزانية واستخفافه بقدرة 

السياسة النقدية في علاج الاختلالات لكن لم يستمر الوضع كثيرا حتى أعيدت العملية كما بدأت إذ أن 

كيا لينتهي مناقضا للفكر الكلاسيكي نجد في القرن العشرين ظهور فكر آخر كينز الذي انطلق كلاسي

بزعامة فريدمان الذي انطلق كذلك كينزيا لينتهي مناقضا ومعارضا للفكر الكينزي من الوجهة الكمية 

معتبرا بأن هذا الأخير هو المتسبب في إحداث الأزمات والاختلالات حيث أولى هؤلاء الفريدمانيون 

اصة للسياسة النقدية في قدرتها على إدارة الطلب في ظل إبعاد الدولة وعليه يمكن اعتبار بأن أهمية خ

فريدمان لا يعدو أن يكون سوى مجدد للفكر الكلاسيكي وهذا يتضمن التحليل الفريدماني في جذوره 

اة سياسة تحرير العالم عن طريق انتهاج سياسة اقتصاد حر بإبعاد الدولة عن التدخل في الحي

   .الاقتصادية

عمل السياسة النقدية يكمن في التحكم في السيولة اللازمة للتأثير مباشرة رأينا أن فأما الفصل الثاني 

  .علي المتغيرات الاقتصادية وفي مقدمتها الإنتاج والأسعار

ن قدرة السياسة النقدية في المحافظة على استقرار الأسعار في المدى الطويل ممكنة إذا كانت إ

  .سلطات النقدية متمثلة في البنك المركزي تتمتع بالاستقلال عن الحكومةال
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ونقصد بدور , رغم تشابه وظائفه في كثير من الدول, تختلف الأدوار التي يقوم بها البنك المركزي    

ففي حين يقوم البنك المركزي في الدول المتقدمة . البنك المركزي ذلك الإطار التنفيذي الذي يتحرك فيه

 و , وقابلية تحويل العملةاستقرار الأسعارو, الكتلة النقديةو, وظائف تنظيمية تتعلق بالجهاز المصرفيب

نظرا لاختلاف الإطار الذي يعمل , يكبر ي الدول النامية يتحمل مسؤولياتنجد أن البنك المركزي ف

لي ذلك يقوم البنك ضمنه والمرتبط بأوضاع البناء الاقتصادي وخصائص الأنظمة المصرفية السائدة وع

 وهو لا يختلف عن يتمثل في التنظيم والرقابة, ساسيالمركزي في الدول النامية بدورين اثنين أحدهما أ

  .والآخر تنموي, ما عليه الحال في الدول المتقدمة

هها تبقي السياسة النقدية في البلدان النامية غير كاملة الفعالية وذلك بسبب المشاكل العديدة التي تواج   

هذه الدول إلي الشروع في تطبيق ب اجتماعية وهو ما دفع أوسواء كانت اقتصادية أو سياسية 

في منح الاستقلالية لبنوكها المركزية حيث تعتبر إصلاحات في هذا المجال لعل أهمها الشروع 

 المركزي في استقلالية السلطات النقدية ضمانا لمصداقية السياسة النقدية كما تعرضنا لاستقلالية البنك

بعض ب السياسة النقدية والمواقف من هذه الاستقلالية سواء كانت مؤيدة لها أو معارضة و خلصنا إدارة

ر في ظل استقلالية وكذلك النامية إلا أن فعالية السياسة النقدية تكون أكب,تجارب بعض الدول المتقدمة 

كما أن هذه الفعالية تختلف تبعا , ضخم وخصوصا في تحقيق هدفها المتعلق بمكافحة التالبنك المركزي

  . لنمط النظام القائم

 مواكبة تطور النظام المصرفي الموريتاني و مسار )الفصل الأخير (قد حاولنا في الجانب التطبيقي    

 اختلالاتهأظهرنا من خلالها أهم , السياسة النقدية كان لازما علينا إعطاء لمحة عن الاقتصاد الموريتاني

كما , ن خلال هذا الفصل أن البنك المركزي الموريتاني يحتل الصدارة في النظام المالي للبلادورأينا م

 هي التي ما إلي دور الحكومة في هذه المجالاتيعتبر أهم مؤسسة تشرف علي شؤؤن النقد مع التنبيه 

ل فتأت توسع من صلاحيات البنك المركزي خصوصا في السنوات الأخيرة و ذلك في اتجاه تفعي

 الموريتاني مر بمرحلة التبعية النقدية التي امتدت منذ الاقتصاد استقلاليته بما يخدم السياسة النقدية

,  المرحلة التي اتسمت بغياب الجهاز المصرفي الوطنيهي1973 سنة حتىدخول المستعمر الفرنسي 

هذا إضافة إلي عدد من العوائق المؤسسية التي حال , حيث تواجدت ثلاث فروع تابعة لأصول أجنبية

تعمل علي تحقيق معدلات مناسبة من المدخرات وتتيح إمكانية , دون ظهور سياسة نقدية فعالة

 رأس المال ومن ثم دفع عجلة التنمية وتلت هذه المرحلة استخدامها بشكل يحفز زيادة معدل تراكم

سنة ) الأوقية(عملة الوطنية  الاستقلال النقدي و امتازت بإنشاء البنك المركزي الموريتاني والمرحلة

 وشهدت بداية هذه المرحلة توسعا في الدخل النقدي أكثر من التوسع الخاص في الإنتاج 1973

  ".سياسة التمويل بالعجز"في هذه الفترة بما يسمي الحقيقي وطبعت سياسة الدولة 
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قد كان الجهاز المصرفي الموريتاني كغيره  من الأجهزة المعنية بقضايا التنمية لا تمتلك رؤية كاملة    

مما ترتب عنه , وواضحة تمكنه من جذب مدخرات كبيرة وتوظيفها بكفاءة داخل الاقتصاد الوطني

البداية علاجها  المؤسسات الدولية عن طريق برامجها الإصلاحية حاولت, اختلالات هيكلية عميقة

 و التي كانت مقدمة لمجموعة من الإصلاحات و القوانين التي ما 1985كانت برامج الإصلاح سنة 

 ومن أهم أهدافها منح استقلالية أكبر للبنك المركزي من أجل تفعيل الت الدولة تطرحها إلي يومنا هذاز

  .للمساهمة في تحقيق أهداف  السياسات الاقتصاديةالسياسة النقدية 

  :نتائج البحث

تمكننا من خلال بحثنا هذا من الإجابة علي التساؤلات التي قمنا بطرحها في البداية وقد توصلنا إلي 

  :النتائج التالية

 و  تعتبر البنوك المركزية السلطة النقدية المفوضة للقيام بعدة مهام أساسية لاقتصاد دولة ما-1

المسئولة عن الجهاز المصرفي والمكلفة خاصة بتنفيذ السياسة النقدية التي تعتبر إحدى السياسات 

  . الاقتصادية المستخدمة في معالجة المشاكل الاقتصادية

فهي تهدف إلي ضمان توازن النشاط الاقتصادي ,  السياسة النقدية من أهم السياسات الاقتصادية-2

فهي تسعي إلي تحقيق المربع السحري وخاصة التحكم في , المتوسط والمدى القصير المدىعلي 

التضخم عن طريق أدوات مختلفة مباشرة وغير مباشرة إلا أنه في السنوات الأخيرة يتم التركز علي 

  وهي التي لابها الدول النامية في هذا المجالهذه الأخيرة و الدليل علي ذلك الإصلاحات التي تقوم 

  .اسة النقدية بها ليست كبيرة بالمقارنة مع البلدان المتقدمةتزال فعالية السي

محدودة نظرا لظروف التخلف التي تعيشها هذه البلدان إن فعالية السياسة النقدية في الدول النامية  -3

رفي وضيق السوق النقدية وما يرافقها من ضعف أداء الجهاز المصرفي بسبب قلة الوعي المص

لاكتناز ووجود سيولة كبيرة في الاقتصاد ناتجة بالأساس عن تمويل عجز  وتفشي ظاهرة اوالمالية

  .النقدي الموازنة العامة عن طريق الإصدار

 رغم تبني العديد من الدول لفكرة استقلالية سلطاتها النقدية إلا أن البعض يبقي معارضا لهذه -4

  .الفكرة

لاقتصادي مقارنة مع الفترة التي سبقت  شهد معدل التضخم انخفاضا ملموسا خلال فترة الإصلاح ا-5

, إلا أن هذه النتائج الإيجابية الملاحظة لم تكن لتحقق لولا انتهاج سياسة مالية صارمة. هذه البرامج
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وآزرت السياسة النقدية في تحقيق أهداف السياسة , عملت علي ضغط المصارف وزيادة الإيرادات

 .الاقتصادية الكية

  :التوصيات

 خلال هذه الدراسة نجاح تجربة البلدان التي تبنت استقلالية البنك المركزي ولو بدرجات لقد لاحظنا من

, مختلفة علي الرغم من معارضة البعض لهذه الاستقلالية وتقليلهم من أهمية أثرها علي السياسة النقدية

وعليه فإننا , يكما لاحظنا أن موريتانيا ما فتئت تتحذ القرارات من أجل دعم استقلالية بنكها المركز

  :نتقدم بالتوصيات التالية

يجب علي الحكومة أن تتخذ كل الإجراءات اللازمة من أجل ضمان استقلالية البنك المركزي  -1

  .نتها في الدولةاوعدم خضوعه لضغوط أية جهة مهما كانت مك

  .ية توسيع السوق النقدية وتطويرها عن طريق التوزيع في استعمال أدوات السياسة النقد-2

 يجب علي السلطات النقدية أن تواصل التحكم في العرض النقدي وتشجيع نظام الوساطة المالية -3

الذي من شأنه أن يكون أكثر فعالية في تخصيص القروض وتوجيهها توجيها حسنا وذلك بغية الرفع 

  .من مستوي وضعية ميزان المدفوعات

  :آفاق البحث

فإنني , ه من النقائص بسبب عدم قد قدرتي علي تناول كل شيءفي نهاية البحث الذي لا أنكر عدم خلو

أتمني أن أكون قد وفقت في معالجة هذا الموضوع الذي يعني أهمية السياسات النقدية وعوامل نجاحها 

  : وأري آفاقا لهذا الموضوع يمكن أن تكون مواضيع البحث والدراسة مثل- حالة موريتانيا–

  . حالة موريتانيا–دية  دراسة قياسية للسياسة النق-1

  . التنمية الاقتصادية دور تنسيق السياسة النقدية في-2

  . حالة موريتانيا- آلية رقابة البنوك المركزية علي أعمال البنوك التجارية في ظل المعايير الدولية-3
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دار الثقافة للنشر .  الاقتصادي الجزئ والكليمبادئ التحليل محمد مروان ، السمان وآخرون، -22

   .1998 والتوزيع، الأردن

ديوان المطبوعات  ,محاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية, محمد الشريف إلمان -23

  .1994.ةالجامعي

 .1985 .الدار الجامعية. تصادي النقدي والمصرفيقة، الاحمصطفي رشدي شي -24

ة الدار القومية للطباع, سة المالية و النقدية الخطط التنمية الاقتصاديةالسيا, محمد مبارك حجير -25

 .1965القاهرة, والنشر

  . 2004,مصر ,الإسكندرية, الدار الجامعية, مقدمة في الاقتصاد الكلي, محمد فوزي أبو السعود -26



 
 

141

, ت الماليةنظم المحاسبة والرقابة وتقييم الأداء في المصارف والمؤسسا, دي محمود حسينجو -27

  .1998, لبنان, بيروت, دار الوسام للطباعة والنشر

   :المجلات والتقارير والدوريات

  .) 1996 التقرير السنوي للبنك المركزي – 1995ديسمبر (النشرة الإحصائية الربع سنوية  -1

رس البنك المركزي الموريتاني ، النظام المالي الموريتاني  عصرنته وتحولاته الحديثة ، ما -2

1998.  

  .)1999مارس (البنك المركزي الموريتاني ، نشرة إحصائية ربع سنوية  -3

  .1999عدد سنوي خاص لمحسن سرحان، سبتمبر . نشرة الصندوق النقدي الدولي -4

  .2007، الصادر في يونيو 2006البنك المركزي الموريتاني، التقرير السنوي  -5

  .2008 ، يونيو 2007لسنوي البنك المركزي الموريتاني ، التقرير ا -6

  .2010 ، الصادر في يونيو 2009البنك المركزي الموريتاني، التقرير السنوي  -7

مستجدات العمل "مؤتمر حول , دور البنوك المركزية في إرساء السياسة النقدية, أمية طوقان . د -8

 .2005 تموز 3-2," سورية في ضوء التجارب العربية والعالمية فيالمصرفي

, علي توفيق الصادق:تحرير, في الدول العربية, معهد السياسات الاقتصادية, صندوق النقد العربي -9

, العدد الثاني, أبوظبي(, سلسلة بحوث ومناقشات العمل, ونبيل عبد الوهاب, معيد علي الجارحي

1996(. 

, 1982عدد سنة , لتجارةالمجلة العلمية للاقتصاد وا, النقديون والسياسة النقدية, عبده محمود أحمد -10

 .1982جامعة عين شمس القاهرة 

, 49رسائل لجنة التخطيط القومي رقم , النظم المصرفية بالبلاد المتخلفة اقتصاديا, محمد زكي شافعي

 .1957القاهرة 

, المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية, مفهوم التوازن والاستقرار,  ونيس فرج عبد العالي-11

  .2001لثالث العدد ا
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  :الأطروحات والرسائل

دحمان بن عبد الفتاح ، محاولة تقييم السياسة النقدية ضمن برامج التكييف للصندوق النقد الدولي  - 1

 .1997 رسالة ماجستير ,معهد العلوم الاقتصادية ) دراسة حالة الجزائر(

،  1992قتصادية الموريتانية ما بعد سيد محمد ولد محمد الأمين ، البعد النقدي والمالي للسياسة الا -2

  .1997جامعة نواكشوط  رسالة متريز ، 

كلية العلوم الاقتصادية , , أثر استقلالية البنك المركزي علي فعالية السياسة النقدية, ول حسينةلشم -3

 .2001, رسالة ماجستير,جامعة الجزائر ,وعلوم التسيير

 الموريتانية في ظل برامج الإصلاح الاقتصادي عيسى ولد أحمد محمود ، السياسة النقدية -4

  . 2001رسالة ماجستير ، , كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ، جامعة الجزائر) 1985-1997(

فريد بن طالبي، السياسات النقدية والسياسات المالية وعوامل نجاحها في التغيرات الدولية، حالة  -5

 .2002-2001 رسالة ماجستير,جامعة الجزائر,  وعلوم التسييركلية العلوم الاقتصادية الجزائر،

 ,لشياخ ولد أشفغ، آفاق استغلال البترول وانعكاساته على الاقتصاد الموريتاني ، جامعة نواكشوط -6

  .2008رسالة نيل شهادة المتريز في العلوم الاقتصادية ، 

جامعة , العلوم الاقتصادية وعلوم التسييركلية, الجزائر السياسة النقدية ومسارها حالة, لكحل ليلي -7

   .1999-1998, رسالة ماجستير, الجزائر

رسالة محمد الأمين ولد سيدنا ، دور الجهاز المصرفي الموريتاني في النخبة الاقتصادية ،  -8

  .1998-1997 ، ,مقدمة بمعهد البحوث والدراسات العربية ،القاهرةماجستير 

كلية العلوم ) حالة الجزائر(سة النقدية في تحقيق التوازن الاقتصادي فعالية السيا, معيزي قدور -9

  .2008-2007رسالة دكتوراه,الاقتصادية وعلوم التسيير جامعة الجزائر

كلية  ,فعالية السياسة النقدية ودورها في ضبط العرض النقدي حالة الجزائر, نصر الدين بوعمامه -10

 .2007-2006رسالة ماجستير , معة الجزائرجا ,  وعلوم التسييرالاقتصاديةالعلوم 

دراسة حالة موريتانيا خلال , دور البنك المركزي في مراقبة الكتلة النقدية, ولد حمني بننه -11

 .2001جامعة الجزائر مذكرة ماجستير, كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير, 1998-1984الفترة
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, كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير, , الموريتانيتطور النظام المصرفي ولد أحمد  أمان ،  -12

   .2000-1999, رسالة ماجستير, جامعة الجزائر

ات الموريتاني خلال آثار برامج التصحيح الهيكلي علي تطور ميزان المدفوع,) محمد(ولد محمدو -13

 -1999جستيررسالة ما, جامعة الجزائر,كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ,)1985-1995(

2000.  

كلية العلوم , ولد صيبوط محمد عبد االله ، اثر استقلالية البنك المركزي على فعالية السياسة النقدية -14

  .2008 -2007ررسالة ماجستي, جامعة الجزائر,الاقتصادية وعلوم التسيير

  

  باللغة الفرنسية: ثانيا

  :الكتب

-1 j.p.AZAM, théorie micro économique et monétaire, ed  .  économie, 1996.

  

 :التقارير

-2 Banque central de mouritanie , raport Annuel 1998               

-3 Banque central de mouritanie , Direction des études Economique , Bulletin 
trimestriel , Mars 2000 

  :الرسائل

4- EL HASSEN OULD .Ahmed, l'analyse de l'offre de monnaie par le système 
bancaire Mouritanien,mémoire de magister, Université de Annaba 1998.p100. 
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  2009  2008  2007  2006  2005  2004  أهم المؤشرات الاقتصادية والمالية: 1ملحق 
  )ما لم يذكر غير ذلك%التطور بنحو (  

    الإيراد الوطني ولأسعار
  1.1-  3.7  1.0  11.4  5.4  5.2  الناتج المحلي الإجمالي بأسعار ثابتة

  0.9-  4.1  5.9  4.1  5.4  5.2  الناتج المحلي الإجمالي خارج البترول وبأسعار ثابتة
  6.2-  12.4  0.2  31.9  18.0  11.5  إزالة تضخم الناتج المحلي الإجمالي

  0.4- 13.0 13.3  10.1  18.0  11.5  إزالة الناتج المحلي الإجمالي خارج البترول
  2.2  7.3  7.3  6.2  12.1  10.4  )معدل الفترة(مؤشر الأسعار عند الاستهلاك 
  4.9  3.9  4.  8.9  5.8  16.1  )لفترةنهاية ا(معدل الأسعار عند الاستهلاك 

    القطاع الخارجي 
  24.0-  27.5  6.4  118.6  42.2  38.1  )نسبة النمو بالدولار الأمريكي(تصدير السلع فوب 

  33.1-  37.5  54  15.9  42.2  38.1  منها التصدير خارج البترول
  26.7-  21.7  22.7  18.3-  54.7  70.3  )نسبة النمو بالدولار الأمريكي(استيراد السلع فوب 
  18.3  8.6  35.1  8.5  24.8  33.7  /2نسبة النمو بالدولار الأمريكي(استيراد السلع فوب 
بالنسبة المئوية من الناتج المحلي (التحويلات الرسمية

  )الإجمالي
4.1  5.4  3.4  2.6  3.8  2.2  

من الناتج المحلي %ب(رصيد موازنة المعاملات الجارية
  )الإجمالي

-34.6  -47.1  -1.3  -11.4  -16.9  -16.8  

من الناتج المحلي %ب(رصيد موازنة المعاملات الجارية
  /2الإجمالي

-11.9  -7.4  -3.7  -10.1  -13.1  -26.6  

نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي خارج (الموازنة الإجمالية
  )البترول

-7.3  -4  10.5  0.6  -1.4  -0.34  

    الاحتياطات الرسمية
) نهاية الفترة(ن الدولار الاحتياطات الرسمية الخام بملايي

3/  
39  70  194  209  195  238  

  2.5  1.7  1.9  2.6  1.1  0.6  )بشهر استيراد سلع وخدمات(الاحتياطات الرسمية الخام 
    النقود والقروض 

  15.2  13.7  18.9  15.7  14.3  13.8  النقد وما يشابه النقد
  17.5  2.0  3.8  35.3  14.8  3.4-  الأوراق والعملات المتداولة

  بة إلى الناتج المحلي الإجمالي خارج الحساب النفطينس
  49.0  42.6  37.4  31.5  32.4  35.2  النقد وما يشبه النقد

  14.6  12.4  12.2  11.8  10.3  11.2  الأوراق والعملات المتداولة
    العمليات المدعمة للحكومة

  24.8  23.7  24.2  61.2  33.1    )دون البترول(الدخل والهبات 
  24.0  22.9  21.8  16.5  30.5    ات والنفطالدخل دون الهب

  1.8  2.2  2.9  10.7  0    /4الإيرادات البترولية
  32.0  32.8  32.1  36.5  33.7    المصروفات والقروض الصافية
  6.2-  7.8  2-  46  7.1-    الرصيد الإجمالي بما فيه الهبات

  7.2-  9.2-  4.9-  35.3  11.4-    الرصيد الإجمالي دون البترول بما فيه الهبات 
  8.0-  10.0-  7.3-  9.4-  8.8-    الرصيد الإجمالي دون البترول والهبات

    الدين الخارجي
.2451  2540.9  3318.4  3151  )مليون دولار(الدين الخارجي الإسمي

0  
2649.4  3024.8  

إلى الناتج المحلي الإجمالي %(الدين الخارجي الإسمي
  )خارج البترول

210.9  178.1  94.1  94  80.2  104  
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    :رللتذكي
  262.1  256.6  250.6  268.6  268.6  256.2  )نهاية المدة(دولار/سعر الصرف أوقية
.1454  1366.6  625.1  439.6  )مليون دولار(تصدير السلع فوب 

4  
1787.6  1358.6  

  1270.1  1941.2-  1145  847  781  625  /2)مليون دولار(استيراد السلع فوب 
  793.5  854.8  733.7  725.0  475.2  382.3  )ةمليار أوقي(الناتج المحلي الإجمالي الإسمي 

  758.5  797.6  678.4  565.3  475.2  382.3  )مليار أوقية(الناتج المحلي الإجمالي الإسمي خارج النفط 
.2608  2104.7  1862.9  1494.2  )مليار دولار(الناتج المحلي الإجمالي الإسمي خارج النفط 

0  
3302.7  2.887.6  

.2821  2104.7  1862.9  1494.2  )مليار دولار(سمي الناتج المحلي الإجمالي الإ
0  

3539.6  3020.6  

  3.2  3.1  2.96  2.89  2.83  2.76  )مليون(السكان 
  939  1124  953.0  934.0  659.7  541.6  الناتج المحلي الإجمالي للفرد
  4.9-  5.8  2.8  1.3-  7.5    )نسبة النمو،نهاية المدة(سعر الصرف الفعلي الحقيقي

  54  86  70  57      )برميل/دور(سعر النفط 
  4.0  4.4  5.5  11.2      )مليون برميل(الإنتاج السنوي النفطي 

  مستثناة) خارج سنيم(صناعات نفطية ومناجم /2
  خارج الحساب النفطي/ 3
  بما فيه مقدم التوقيع/ 4
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  )س ذلكمليون دولار أمريكي ما لم يذكر عك (2008 – 2005ميزان المدفوعات : 2ملحق 
  2005  2006  2007  2008  2009  

-  الميزان التجاري
803.2  

199.6  22.9  -153.6  -65.1  

  1358.6  1787.6  1454  1367  625  صادرات
  521.6  823.4  575  467.2  389.4  حديد: منها 
  268.6  288.5  254.3  200.6  172.7  صيد

 218.0 325.8  338.7  642.1  0  النفط 
  118.6  167.2  183.5  5.6    النحاس
  228.5  168.6  59.2  1.6    الذهب

-  واردات فوب 
1428  

-1167  -1432  -1941.2  -1423.7  

  281.8-  497.3-  290-  227-  196-    منها منتجات بترولية
  391.5-  717.9-  494-  434-  789-      واردات الصناعات الاستخراجية

  750.4-  76.1-  647-  505-  439-      واردات أخرى
-  )صافية(  ت وإيراداتخدما

234.6  
-393.9  -

488.5  
-600.3  -551.3  

-  خدمات صافية
299.2  

-319.6  -
427.7  

-630.8  -483.5  

  158.7  138  84.2  86.7  79.6  قروض
  35.7  38  37.8  33.7  31.6  رخص الصيد: منها
  649.1  768.9  511.8  406.3  378.7  ديون

 -  منها شحن
194.8  

- 159.1  - 
193.8  

234.5  185.6  

  67.8 -  30.5  60.8 -   74.3 -  6.6  )صافية(عائدات 
  118.0  130.5  140.9  119  108.6  قروض

  107.5  117  118.4 108  103.3  الاتحاد الأوروبي-حقوق الصيد: منها
  185.9 -  100 -  201.7- 193.3  44 -  ديون

 -  منها فوائد مستحقة على الدين الرسمي
41.7  

- 27.7  - 24.3  - 31.6  - 29.7  

 -  160 -    أجور وأرباح القطاع النفطي
102.8  

- 30.4  - 4.0  

  130.8  196.6  144.3  158.7  161  )صافية(تحويلات جارية 
  66.4  71.7  70.2  66.5  60  )صافية(تحويلات خاصة 
  64.4  124.9  74  92.1  101  تحويلات رسمية

  5.9  5.8  8.4  14.3  28.7  مساعدات متعددة مبادرة المديونية: منها
 -  رصيد المعاملات الجارية

876.8  
- 35  - 

321.3  
- 557.3  - 485.6  

  392.3  408.6  316.3  257.8  763.5  حساب رأس المال والعمليات المالية
  0.0  30.88  50.8  1107.8  0  حساب رأس المال

تجاه ) المبادرة متعددة الأطراف لإعفاء الديون(إلغاء المديونية : منه
  ليصندوق النقد الدو

  48.5  48.1  0  0.0  

    30.88        )إسبانيا(منها إلغاء الدين 
  392.3  377.7  265.6  849.4 - 763.5  حساب العمليات المالية

  3.1 -  338.4  138.3  154.6  814.1  استثمارات مباشرة صافية
  15.1 -  189.4  127.5  1.6  731.1  منها صناعات نفطية صافية
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  318.6  200.5  79.3  835.7 -  28 -  لقروض رسمية متوسطة وطويلة الأج
  365.1  280.7  162.3  73.8  52.6  سحب

 -  رأس مال مستحق
80.6  

- 909.5  - 83  - 80.2  - 46.5  

 -  معاملات رأسمال خاصة أخرى
22.5  

- 168.3  48  161.2  76.8  

  32.0  0.0  0  74.4 -    تغير المتأخرات الخارجية الخصوصية: منها
  83.5  103.3  20.8  60.2  39.4  خطأ وسهو

 -  ميزان عمومي
73.9  

283.0  15.8  - 45.4  - 9.8  

  9.8  45.4  15.8 -  282.3 -  73.8  تمويل
  9.8 -  4.4  55 -  315.7 -  10.7  موجودات خارجية صافية

 -  )صافي(البنك المركزي 
29.4  

- 162  - 32.2  10.9  33.1  

  43.1 -  13.9  14.4 -  124.2 -  33 -  موجودات 
  76.2  3 -  17.9 -  37.8 -  3.6  إلتزامات

  56.5 -  20 -  12.9 -  104.9 -  40.1  )صافي(البنوك التجارية 
 

  02ملحق للابع ت
  2005  2006  2007  2008  2009  

  13.6  13.5  9.9 - 49.2 -    حساب نفطي
  19.6  41  39.2  33.4  63.1  تمويل استثنائي

           للتذآير
.2699  1863  )مليار دولار أمريكي(   ناتج محلي إجمالي إسمي 

20  
2821.

00  
3540  3029  

مليون دولار (ناتج محلي إجمالي إسمي خارج النفط 
  )أمريكي

1862.
90  

2104.
7  

2608.
00  

3304 2895 

 -  )مليون دولار أمريكي(ميزان تجاري 
803.2  

199.6  22.9  - 
153.6  

- 115.3  

 -  11.4 -  1.3 - 47.1 -  )ناتج محلي إجمالي سنوي%(رصيد معاملات جارية 
15.74

%  

- 16.03% 

 %28.3-  %13 -  10.1 -  3.7 -  7.4 -  )خارج سنيم(رصيد الصناعات النفطية والمنجمية 
  238  194.9  208.8  194.4  70.2  أرصدة خارجية للبنك المرآزي الموريتاني

  2.5  2.7  1.9  2.6  1.1  بأشهر الصادرات
  32.5  46.1  59.1  49.2    احتياطي حساب النفط
  البنك المرآزي : المصدر
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  )مليار أوقية (2009 – 2006الحالة النقدية : 3ملحق 
  2006  2007  2008  2009  

          الوضعية النقدية
  3.5-  9.5-  8.2  3.0-  الأصول الخارجية الصافية

  1.5  10.1  8.6  0.9  البنك المرآزي
  5.0 -  19.6 -  0.4 -  3.9 -  البنوك

  280.6  250.1  203.4  180.9  الأصول الداخلية الصافية
  420.0  379.9  305.0  266.1  القرض الداخلي

  172.9  141.7  121.9  112.2  القرض الصافي للدولة
  95.2  176.0  167.6  158.5  الديون
  22.3 -  34.3 -  45.7 -  46.3 -  الودائع

  247.1  238.2  183.2  153.9  قروض للاقتصاد
  139.4 -  129.8 -  101.7 -  85.1 -  بنود أخرى صافية

  277.1  240.6  211.6  177.9  العملات بالمفهوم الواسع
  82.2  70.0  68.9  66.4  نقود ورقية ونقدية متداولة

  149.0  133.1  102.1  82.3  ودائع تحت الطلب
  45.9  37.6  40.5  29.2  ودائع لأجل وللادخار

    يةالسلطات النقد
  1.5  10.1  8.6  0.9  الأصول الخارجية الصافية

  62.3  51.0  52.4  52.2  الأصول
  60.8 -  40.9 -  43.8 -  51.3 -  الخصوم

  125.1  100.5  87.3  83.1  الأصول الداخلية الصافية
  142.0  113.6  93.7  87.6  القروض الداخلية الصافية
  124.5  95.6  87.7  85.3  القروض الصافية للدولة

  146.5  129.5  132.2  131.0  الديون
  22.0 -  33.9 -  44.5 -  45.6 -  الودائع

  9.3 -  6.6 -  26.1 -  26.4 -  منها حساب جاري للخزينة
  14.8  14.8  2.4  2.0  ديون القطاع الخاص

  2.7  3.3  3.6  0.3  ديون صافية على البنوك
  16.9 -  13.1 -  6.4 -  4.5 -  بنود أخرى صافية

    
  126.5  110.6  95.9  84.0  قاعدة نقدية

  82.2  70.0  68.9  66.4  نقود ورقية ومعدنية متداولة
  44.3  40.6  27.0  17.5  احتياطات البنوك

  9.1  8.2  8.5  4.7  سيولة البنوك: منها
  21.2  22.3  14.2  10.3  ودائع البنوك بالأوقية

  14.0  10.0  4.3  2.5  ودائع البنوك من العملات الصعبة
    البنوك التجارية
  5.0 -  19.6 -  0.4 -  3.9 -  لخارجية الصافيةالموجودات ا

  33.3  18.4  25.6  30.1  أصول
  38.2 -  38.0 -  26.0-  34.0 -  خصوم

  158.2  152.9  215.0  178.8  أصول داخلية صافية
  48.5  46.1  34.2  26.8  قرض صافي للدولة

  48.7  46.6  35.4  27.5  ديون
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  54.1  52.8  41.4  32.3  سندات خزينة: منها
  5.4 -  6.3 -  6.0 -  4.8 -  نةسندات مضمو

  0.2 -  0.4   1.2 -  0.7 -  ودائع
  232.3  223.4  180.8  151.9  ديون على القطاع الخاص 

  122.5 -  116.7 -  95.3 -  80.6 -  بنود أخرى صافية
          البنك المرآزي: المصدر

  


