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 السٌاسة النقدٌة 

. الاقتصاد فً النقدٌة والعلاقات المال على ركزوٌ الاقتصاد علم فروع من فرع هو النقدي الاقتصاد

 الاقتصاد تنمٌة هو ذلكبو ،والٌد العاملة  والانتاج والأسعار، المال بٌن الروابط علىاٌضا  وٌركز

 ومعدل النقود عرض نمو معدل بٌن العلاقة نحو  خاص بقلق النقدي الاقتصاد خبراء كان فقد. الكلً

 ولقد كان  . الدراسةهذه  من بكثٌر أوسع مجالاله   النقدي الاقتصاد أن من الرغم على التضخم،

 الناحٌة من كبٌر قدر به موضوع على حتويفهً ت ذلكبو . قرون لعدة النقدٌة العلاقات دراسة

 إلى التوصل فً ٌكمن النقدي الاقتصاد من الهدف أن نتذكر أن دائما علٌنا ٌجب ذلك  ومع. النظرٌة

 أداء طرٌقة لتحسٌن به القٌام ٌمكنو  المركزٌة البنوك أو/  و الحكومات:  النقدٌة للسٌاسة أفضل فهم

 الاقتصاد أداء اٌذاء لتجنب  الأقل علىاو  النقدٌة السٌاسة أدوات استخدام خلال من الاقتصادات

 فً النقدٌة والعلاقات المال على تركز الاقتصاد علم فروع من فرع هو الاقتصادوان . الحقٌقً

 الاقتصاد تنمٌة هو ذلكبو والٌد العاملة  والانتاج والأسعار، المال بٌن الروابط على وٌركز. الاقتصاد

 ومعدل النقود عرض نمو معدل بٌن العلاقة مع خاص بقلق النقدي الاقتصاد خبراء كان فقد. الكلً

 تعتبر ببساطة . الدراسةهذه  من بكثٌر أوسع مجالاله  النقدي الاقتصاد أن من الرغم على  التضخم

 البنوك من العادٌة القراراتوان . الشركات وربحٌةالافراد  لرفاهٌة كمركز الآن النقدٌة السٌاسة

 جزء هً الصرف أسعار فً التغٌرات لقد كانتو. الرئٌسٌة العناوٌن هً الفائدة أسعار بشأن المركزٌة

 الحالٌة العملة عن تتخلى أن المتحدة المملكة كانت إذا ما مسألةالوان . الٌوم الصحف والمجلات  من

 أصبحتلقد . هذه أٌامنا فً الرئٌسٌة السٌاسٌة القرارات من واحدوان  النقدي الاتحاد إلى للانضمام

 قرارات اتخذ قد البلدان من العدٌدوان  الماضٌة عام عشر اثنً مدى على جدا ةحساس النقدٌة السٌاسة

 .(Smith, 1776, IV, I) .النقدٌة السٌاسة بتشغٌل ٌتعلق فٌما كبرى دستورٌة
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 طرأ وقد للدولة العامة الاقتصادٌة الأدوات من رئٌسٌة أداة المعاصر الوقت فً النقدٌة السٌاسة تعد

 النظرٌات بتطور والأهداف الوظائف حٌث من التطورات من العدٌد النقدٌة السٌاسة مفهوم على

 القرن أواخر فً محدد كمفهوم النقدٌة السٌاسة ظهور وٌرجع   .الاقتصادٌة المشاكل وتعقد النقدٌة

 استقرار تكفل درجة عند النقد عرض على بالمحافظة النقدٌة السٌاسة دور اقتصر إذ, عشر التاسع

-1929) العالمً الكساد أزمة حتى علٌة هو ما على الوضع واستمر الوطنً الاقتصاد داخل الأسعار

 بضرورة دعا الذي الكنزي الفكر وظهور المناسبة الحلول وضع عن النقدٌة السٌاسة وعجز( 1933

 الركود ومعالجة الاقتصاد داخل الكلً الطلب لتحفٌز الحكومً الإنفاق زٌادة خلال من الدولة تدخل

 العالم بلدان اتجهت الثانٌة العالمٌة الحرب وبعد . المطلوب الاقتصادي النمو وتحقٌق الاقتصادي

 مشاكل وظهور الاستدانة نحو الحكومات واتجاه الاقتصادٌة التنمٌة برامج نحو منها النامٌة وخاصة

 اقتصادٌة مشاكل من ذلك صاحب وما وخارجٌة داخلٌة اختلالات وحدوث الاقتصادٌة التنمٌة

 بعض بجانب نقدٌة الإجراءات تلك اغلب وكانت الاقتصادٌة الإجراءات من بالعدٌد القٌام استوجبت

 الاقتصاد تواجه أن ٌمكن اقتصادٌة مشكلة أي ومعالجة الاقتصادٌة الأهداف لتحقٌق المالٌة الإجراءات

 .النقدٌة السٌاسة وأهداف ووسائل أسالٌب تطوٌر تطلب مما الوطنً
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 مفهوم السٌاسة النقدٌة

الإجشاءاث التً ٌتخزها البنل الوشمزي بهذف التحنن بعشض النقذ فً ) تلل ٌونن تعشٌفها على انها 

 (1) الاقتصاد الىطنً ، بحٍث ٌتناسب هزا العشض هع النوى فً الإنتاج السلعً والخذهً (

وبشنل آخش تعشف أٌضاً بأنها  ) هجوىعت الىسائل التً تتبعها الإداسة النقذٌت لوشاقبت عشض النقذ 

 (2) هعٍن (بهذف بلىغ نوى اقتصادي 

وهناك تعشٌف أمثش تفصٍلاً إر تعشف بأنها ) قذسة البنل الوشمزي على استخذام أدواث نقذٌت هعٍنت هثل 

سعش الخصن والاحتٍاطً النقذي الإلزاهً وعولٍاث السىق الوفتىحت هن أجل التأثٍش فً الأهذاف 

ن ثن التأثٍش فً الأهذاف النقذٌت الىسٍطت " أسعاس الفائذة ، عشض النقذ ... " فً سىق النقذ وه

 (3) الاقتصادٌت النهائٍت للذولت هثل النوى الاقتصادي وهحاسبت البطالت (

 

 ادوات السٌاسة النقدٌة 

تختلف آثار كل منهما على الاقتصاد أٌضا من حٌث  و  أدوات السٌاسة النقدٌة هً كثٌرة ومتنوعة

مع الآخرٌن أي فً هذه  لا تتوافقفً بعض الأحٌان، وبعض الأدوات  طرق تطبٌقها وانتقالهاحٌث 

وهذا  .مع آثار أخرى اغراضهاتعارض فً هناك ٌكون قد أو  ادوات تنفًالحالة، فإن اعتماد مجموعة 

عادة ما تعتبر السلطات النقدٌة الكفاءة التشغٌلٌة، والمٌزات التقنٌة، والتخلف وغٌرها من و هو السبب 

 .دوات معٌنة قبل أن تتمكن من استخدامهالاالآثار من أ

مستوى التنمٌة الاقتصادٌة فً كل بلد، والأدوات ان على أساس  البسٌطةبغض النظر عن الاختلافات 

فً الوفاء بالتزاماتها  .المستخدمة لتحقٌق الأهداف النقدٌة من مختلف دول العالم هً تقرٌبا نفس الشًء
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ٌشار عادة  التً مراقبةالعددا من آلٌة  واٌضا لدٌها حت تصرفهاوالبنك المركزي النٌجٌري لدٌها ت

 .كأدوات للسٌاسة النقدٌةإلٌها 

 -: قسمٌن إلى تصنٌفها ٌمكن التً النقدٌة السٌاسة أدوات أو أدوات

 (.التقلٌدٌة وغٌر التقلٌدٌة) الادوات الكمٌة( أ)

 (.Ranlett، 1977)الادوات النوعٌة ( ب)

 وات الكمٌة :ـ)أ( الاد

 التكلفة على التأثٌر خلال من الأول المقام فً تعمل التً" شخصٌة غٌر أو حٌادٌة" أدوات هً هذه

 ٌمكن ولا الائتمان من المعروض تنظٌم إلى تؤدي لأنها. البنوك احتٌاطٌات وتوافر والحجم،

 تصنف حٌث . الائتمان سوقا قطاعات أو مناطق فً الائتمان استخدام لتنظٌم فعال بشكل استخدامها

 الائتمان مراقبة أو التقلٌدٌة غٌر الأدوات و السوقفً  التقلٌدٌة دواتالا من مزٌد الى الكمٌة الأدوات

 .البنوك لدى السٌولة من

 التقلٌدٌة  الكمٌة الادوات

 هذه التحدٌد، وجه على. الاقتصاد على آثارها لنقل السوق قوى على تعتمد لأنهاوهً الادوات 

 .سعر اعادة الخصم ، متطلبات الاحتٌاطً القانونً  ،  السوق المفتوحةعملٌات  تشمل الأدوات

 النقدٌة السلطات من قبل المالٌة الأوراقة :ـ وٌقصد بها شراء وبٌع المفتوح السوق عملٌات 

 لزٌادة وشراءها النقدي المعروض من للحد المالٌة الأوراق وتباع. المفتوحة السوق فً

 .النقود من المعروض

  كمٌة أساس على مقدما المدفوعة الفائدة وأسعار الخصم أسعاران سعر اعادة الخصم :ـ 

 البنوك وبذلك سوف ٌزداد عبء الخصم إعادة معدلات زٌادة طرٌق عن المقدم الائتمان

 الفائدة وأسعار الخصم أسعار لزٌادة البنوك وٌجعل المركزي للبنك الاقتراض من المركزٌة
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 فً انخفاضان . النقدي المعروض من وٌقلل المقرضة البنوك ٌشجع لا هذا و .بها الخاصة

 الأموال تكلفة هً الفائدة أسعاروان . النقود من المعروض من ٌزٌد الخصم إعادة معدلات

 ٌقلل وهذا. البنوك من الاقتراض من الناس لا تشجع الفائدة أسعار فً زٌادةوان ال. المقترضة

 .العكس لا الفائدة سعر فً تخفٌض اي.النقدي المعروض من

  الاحتٌاطٌات من أدنى حد على النقدٌة السلطات حددتلقد متطلبات الاحتٌاطً القانونً :ـ 

 نسبة - الاحتٌاطات من نوعٌن علىتحتفظ البنوك  نٌجٌرٌا، فً. البنوك بها تحتفظ سٌتم التً

 الحد طرٌق عن النقود من المعروض ٌقلل البنك حتٌاطٌاتلاا زٌادة. السٌولة ونسب النقدٌة،

 من ٌزٌد احتٌاطٌات فً الانخفاض أن حٌن فً البنوك، للإقراض المتاحة الأموال من

 .النقود من المعروض

تنفذ  أدوات هً الأدوات هذه: هً التً تتحكم مباشرة بالسٌولة المصرفٌة  التقلٌدٌة غٌر الأدوات

 السٌولة ونسب الاضافٌة الاحتٌاطً متطلبات وتشمل. البنوكسٌولة مباشرة بالسوق اي فً 

 .المتغٌرة

 لأكثر البنوك ٌتطلب هنا المركزي البنك: متطلبات او الودائع  أو الاضافٌة الاحتٌاطً متطلبات *

 المالٌة الأوراق فً ودائعها من محددة مئوٌة نسبةوك الادنى حدك نقدٌة احتٌاطٌات وفوق عقد من

 أٌضا هو فإنه وبالتالً المركزي، البنك عن الصادرة استقراران  و سنداتال مثل الحكومٌة

 من البنوك لدى الإقراض على التأثٌر هو الرئٌسً الهدف ان.الخاصة الودائع سٌاسة استدعاء

 .أصولها من معٌنة نسبة تجمٌد خلال

 المتغٌرة السائلة الأصول نسبة * 

 البنوك حاجة هناك أن ٌعنً هذه. السائلة الأصول إجراء من محافظهم لتنوٌع البنوك من ٌطلب هنا،

 الائتمان قاعدة زٌادة أو لتقلٌل مختلفة أوقات فً بهم الخاصة السائلة الأصول محافظ تكوٌن إعادة إلى

 .بهم الخاصة
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  انتقائٌة أو الأدوات النوعٌة )ب(

. محددة قطاعات فً الائتمان منحت التً الشروط تنظٌم سلطة فً النقدٌة السلطات على تضٌف هذه

 طرٌق عن محددة لاستخدامات الائتمان على الطلب لتنظٌم عادة تسعى السٌطرة أو القوى هذهو

 على تنطوي فإنها أخرى، وبعبارة. القرض التً الزمنٌة الفترة وتنظٌم للمدفوعات الأدنى الحد تحدٌد

 هً المخططون ٌعتقد الذي الاقتصاد من القطاعات تلك فً الائتمان واتجاه حجم مع رسمً تدخل

 الائتمان وضوابط الأخلاقً الإقناع الأدوات هذه وتشمل. الاقتصادٌة التنمٌة فً حاسمة أهمٌة

 .التوجٌهٌة المبادئ أو الانتقائٌة

 التعامل الاخلاقً( 1) *

 بما معٌنة إجراءات اتخاذ على الأخرى للبنوك المركزي البنك من الإقناع  نداء الاخلاقً هو التعامل

 لالإقناع الامتثال لعدم عقوبة أي وٌرد للتوجٌهات، وخلافا. الاقتصادٌة الحكومة أهداف مع ٌتماشى

 مع جٌدة علاقة لدٌنا تكون حتى تلتزم ما غالبا ولكنها الاستماع لها، عدم حرٌة لدٌها البنوك. الأخلاقً

 .المركزي البنك

 هً نداء العلنٌة التصرٌحات ودٌة،وان مقنعة بٌانات أو مذاهبهم تطبٌق معتقداتهم و على ٌنطوي وهذا

 الحكومة أهداف لتحقٌق معٌن اتجاه فً تعمل أن منها ٌطلب للبنوك النقدٌة السلطات جانب من صرٌح

 فً النفس ضبط لممارسة للبنوك نداء الحكومة أو المركزي للبنك ٌمكن المثال، سبٌل على. المحددة

 عواقب على تنطوي قد الائتمان من الفائض توسع كٌف لهم شرح خلال من الائتمان فً التوسع

 من للعمل، الأخلاقً الإقناع المفترض ومن. ككل والاقتصاد المصرفً النظام من كل على وخٌمة

 .والسلطة التنظٌم من بدلا التطوعً والعمل نداء خلال
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 مراقبة الائتمان النوعٌة والتوجٌهٌة ( 2*)

 هذه. تتقٌد أن ٌجب التً الأخرى للبنوك المركزي البنك قبل من تعطى محددة تعلٌمات هً هذه

 الاعتمادات القطاعٌة والمخصصات الخاصة والودائع الائتمانٌة السقوف شكل فً تأتً التوجٌهات

 .النقود من المعروض تقلٌل أو لزٌادة تستخدم أن ٌمكن وهذا. وغٌرها

 المبادئ باستخدام وذلك حٌث، إدارٌة أوامر تشمل توجٌهٌةال مبادئال أو الانتقائٌة الائتمان ضوابطان 

 على اعتمادا محددة لقطاعات الائتمان وحجم التكلفة على البنوك المركزي البنك ٌرشد التوجٌهٌة،

 استخدام على أمثلة هً الانتقائٌة الائتمان وضوابط وهكذا،. القطاعات كل فً الأولوٌة من درجة

 السوق عمل فً نٌة وجود عدم على ٌدل مما الموارد تخصٌص على مباشر للتأثٌر النقدٌة السٌاسة

 المركزي للبنك ٌمكن التداول، فً المال من كمٌة ٌنظم التً الكمٌة مراقبة عن النظر وبغض. الحرة

 أو انتقائٌة ومراقبة. العملٌات مناطق جمٌع فً للبنوك توجٌهات إعطاء طرٌق عن الاقتصاد مراقبة

 : شكل فً كونت أن ٌمكن توجٌهات

 .فً كل عام  الاقتصاد فً الائتمان فً التوسع معدل ٌملً المركزي البنك: الائتمان سقف **

 المخصصات إلى البلاد فً الاقتصادٌة الأنشطة تنقسم المركزي البنك: القطاعً توزٌع الاعتماد **

 والعقارات التحوٌلٌة والصناعة والمحاجر والتعدٌن الأسماك وصٌد الزراعة هً الانقسامات. القطاعٌة

 .معٌنة قطاعات لصالح الفائدة سعر فً التحكم ٌمكن **سقوف اسعار الفوائد :

 الرٌفٌة المناطق فً الاستثمار تحسٌن بهدف وذلك اعطاء قروض الى المقترضٌن فً الرٌف :**

 .الزراعة مثل الهامة القطاعات لبعض أطول فترة منح ٌجوز :القروض على المهلة **
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 Objectives Of Monetary Policy النقدٌةاهداف السٌاسة 

 الاقتصادية الأىداؼ نفس ىي مختمفة دوؿ في النقدية السياسة أىداؼ فإف عموما،
 البنؾ مف الحكومة قبؿ مف موضح ىو كما النقدية السياسة وأىداؼ نيجيريا، في .لمحكومة
 يمي كما ىي النيجيري المركزي

 الأسعار استقرار تعزيز( 1)

 الاقتصادي النمو تحفيز( 2)

 العمؿ فرص إنشاء( 3)

 الخارجية القطاعات عمى الضغوط مف الحد( 4)

 (. ogwuma 1997: 3) الصرؼ سعر استقرار( 5)

 وسوؼ يتـ يتناوليا كالاتي :ػ

 الأسعار استقرار تعزيز -1

 يقتصر ولا. قتصادلاافي  ةىي غير مرغوب التي الأسعار مف واسعةال تقمباتال تجنب عمى ينطوي وىذا
 إدخاؿ أيضا ولكنيا متوقعة، غير والخسائر الأرباح تنتج  تقمباتال واسعةوانيا  الأسعار ىذه عمى الأمر

 وانخفاض ،. لممستقبؿ التخطيط إلى الأعماؿ رجاؿ عمى الصعب مف تجعؿ التي السوؽ في الشكوؾ
 ارتفاععند  فيو مرغوب أمر وىو التضخـ لتجنب اليدؼ ىذااف . الاقتصادي لمنشاط الإجمالي المستوى

 غير مزاياتكوف لدييا  لبعضواف ا ليا داعي لا خسائرفاف ال وبذلؾ ، سواء حد عمى الأسعار وانخفاض
 الدولية التنافسية القدرة عمى لمحفاظ أيضا ضروري الأسعار استقرار. للآخريف اللبزمة مستحقة
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 تحفيز النمو الاقتصادي -2

 ، للئنتاج المستداـ عاؿ مستوى أقصى يعني ىذا: ومستداـ سريع عالي قتصاديلاا نموال تحقيؽاف 
 ممكف، حد أقصى إلى المستخدمة الموارد جميع مع ممكف قدر أكبر والانتاج يكوف ىو، وىذا

 النمو ىذا ويعني. المعطى الوقت أي في لممجتمع التنظيمي والييكؿ العاـ المجتمع إلى وبالنظر
 كؿ رغبة ىي الاقتصاد نموواف . الشعب معيشة مستوى رفع لمغاية فيو مرغوبال الاقتصادي

 .ستمري أف يجب فإنو النمو، يتحقؽ عندما لذلؾ،. والنقدية الحكومية الجيات

 

 العمؿ فرص إنشاء -3

 لأف اف البطالة صفر يعني لا ىذا: الكامؿ التوظيؼ أو مرتفع معدؿ بموغ ايجاد فرص العمؿ و
 وتيدؼ ما وىكذا،(. Acklay، 1978) الموسمية أو الاختيارية البطالة مف معيف قدر دائما ىناؾ
 .البمداف بيف تختمؼ التي المئوية والنسبة البطالة الادنى الحد الواقع في ىو السياسة صانعي معظـ

 العمة ىي البطالة. الاقتصاد في البطالة مستوى مف الحد إلى دائما تيدؼ أف ينبغي النقدية السياسة
 عف فضلب للؤفراد البطالة آثار مف. الاقتصاد في وجود ليـ يسمح أف ينبغي لا التي الاجتماعية

 .والمجتمع الأفراد مف لكؿ اليلبؾ حتوض فسوؼ لحاليا تركت إذا بحيث ىائمة ككؿ المجتمع

 الخارجية القطاعات عمى الضغوط مف الحد -4

 مف الدولية المدفوعات ابقاء عمى ينطوي ىذاواف اي ىو المحافظة عمى توازف ميزاف المدفوعات 
 ميزاف في مستمر أو الأساسي الخمؿ وتجنب ىو، وىذا التوازفحالة  في المستممة المبالغ

واف . المدفوعات ميزاف في مستمر توازف بشأف تقمؽ الدوؿ فإف ذلؾ، ومع عادة،. المدفوعات
 ىدؼ تحقيؽ اعاقة في المدفوعات ميزاف في العجز أف إدراؾ مف ينبع اليدؼ، ىذا لتحقيؽ السعي

 ميزاف عجزو . السريع الاقتصادي النمو مف اليدؼ وخاصة الأخرى، الأىداؼ مف آخر
مدفوعات  توازف تحقيؽ تحاوؿ اف يجب النقدية السمطات فإف وبالتالي ،طبيعا ليست المدفوعات
 طبيعي .
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 استقرار سعر الصرؼ -5

 في( الضرورية غير والتقمبات الي مبرر لغيراالتقمبات ) واسعة تقمبات تجنب عمى ينطوي وىذا
 .الخارجية التجارة حماية في لممساعدة المقصود ىو ىذا. العممة صرؼ سعر

 مف عمييا ويثني لممستثمريف بالنسبة اليقيف عدـ مف جوا يخمؽ الاقتصاد في الاستقرار عدـ 
 إلى تسعى وبالتالي، النقدية، السياسة وتيدؼ. الاستثمار الاستقرار يشجع حيف في الاستثمار

 .الاقتصاد في للبستثمار والأجانب المحمييف المستثمريف لتشجيع وذلؾ الاقتصادي الاستقرار تحقيؽ

 السياسة أدوات في التلبعب خلبؿ مف النقدية السياسة مف أعلبه المذكورة الأىداؼ تحقيؽ ويتـ
 .النيجيري المركزي البنؾ قبؿ مف النقدية

 

 

 

 قنوات انتقال السٌاسة النقدٌة 

 Transmission Mechanisms of Monetary Policyانتقال آليات السياسة النقدية 

 Previewنظرة عامة 

كاف الاقتصاد الأمريكي عمى بحمقة دوارة، مع البطالة والتضخـ و يمر بتقمبات جذرية.  1981منذ عاـ 
واحدة  1981رقمييف، وأعقب فترة الركود في عاـ ، التضخـ كاف يعمؿ عمى مستوييف 1981sفي بداية 

، 1982-1981مف أقصر التوسعات الاقتصادية عمى الاطلبؽ. بعد عاـ تراجع الاقتصاد إلى الركود 
٪ وبعد ذلؾ معدؿ التضخـ بدأ في النزوؿ إلى ما دوف 11مع صعود معدؿ البطالة إلى أكثر مف 

 ٪.5مستوى 
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التوسع الاقتصادي الطويؿ الذي خفض معدؿ البطالة إلى أقؿ  1982-1981ثـ أعقبت فترة الركود 
. مع غزو العراؽ لمكويت وارتفاع أسعار النفط في النصؼ الثاني مف 1991-1987٪ في الفترة 6مف 
 ، اتجيت الاقتصادات مرة أخرى إلى الركود.1991عاـ 

اية المطاؼ، وخفض كاف النمو اللبحؽ في الاقتصاد متباطئ في البداية ولكف اصبح اسرع في ني
تراجع الاقتصاد إلى الركود  و  2111. في مارس 1991s٪ في أواخر 5معدؿ البطالة إلى أقؿ مف 

٪ ولكف مع 5و انتعش معدؿ البطالة أقؿ مف  2117٪. بحموؿ عاـ 6ارتفع معدؿ البطالة إلى حوالي 
مع  2117كانوف الاوؿ عاـ  بداية الأزمة المالية العالمية دخؿ الاقتصاد حالة مف الركود في ديسمبر

و يبدأ الاقتصاد لمتعافي، مما يجعؿ  2119٪. في شير يوليو مف عاـ 11ارتفاع معدؿ البطالة إلى 
أطوؿ ركود منذ الحرب العالمية الثانية. في ضوء التقمبات الكبيرة في  2119-2117فترة الركود في 

ستقرار الاقتصادي المصاحب لو، وواضعي الناتج الكمي )يتجمى في معدؿ البطالة( والتضخـ، وعدـ الا
السياسات يواجيوف المشاكؿ التالية: السياسات إف وجدت، يجب أف تنفذ لمحد مف التقمبات في الناتج 
والتضخـ في المستقبؿ؟ للئجابة عمى ىذا السؤاؿ، يجب أف يكوف صانعي السياسة النقدية يجروف تقييـ 

 صاد.دقيؽ لتوقيت وتأثير سياساتيا عمى الاقت

لاجراء ىذا التقييـ فإنيا تحتاج إلى فيـ الآليات التي مف خلبليا السياسة النقدية تؤثر عمى الاقتصاد. 
في ىذا الفصؿ ندرس آليات انتقاؿ السياسة النقدية وتقييـ الأدلة التجريبية عمييا لفيـ أفضؿ لمدور الذي 

قؿ النقدية تؤكد الصمة بيف النظاـ المالي تمعبو السياسة النقدية في الاقتصاد.و سوؼ نرى أف الآليات ن
 )الذي درسنا في الأجزاء الثلبثة الأولى مف ىذا الكتاب( والنظرية النقدية، موضوع ىذا الجزء.

 

 TRANSMISSION MECHANISMS OF MONETARYآليات انتقاؿ السياسة النقدية 

POLICY 

الطمب الكمي والاقتصاد، والتي يشار  في ىذا القسـ ندرس الطرؽ التي تؤثر في  السياسة النقدية و
إلييا باسـ آليات انتقاؿ السياسة النقدية. نبدأ مع قنوات أسعار الفائدة لأنيا آلية عابرة لمميمة النقدية 

وتطبيقيا عمى السياسة  23و  22و  21النموذج الذي وضح في الفصميف  AD / ASالرئيسية في 
 .25و  24النقدية في الفصميف 
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 Traditional Interest-Rate Channelsقنوات اسعار الفائدة التقميدية 

يمكف وصؼ النظرة التقميدية لآلية انتقاؿ النقدية مف خلبؿ التخطيط التالي، مما يدؿ عمى تأثير تخفيؼ 
 السياسة النقدية عف طريؽ خفض معدؿ الفائدة الحقيقي:

 

(، وىذا بدوره يقمؿ مف  rمعدلات الفائدة الحقيقية ) حيث تخفيؼ السياسة النقدية يؤدي إلى انخفاض في
(، مما يؤدي إلى زيادة في Iالتكمفة الحقيقية للبقتراض، مما تسبب في ارتفاع الإنفاؽ الاستثماري )

 (.Yadالطمب الكمي)

عمى الرغـ مف أف كينز أكد أصلب ىذه القناة عمى أنيا تعمؿ مف خلبؿ شركات "القرارات حوؿ الإنفاؽ 
ثماري، اعترؼ البحث عف آليات انتقاؿ السياسة النقدية الجديدة اف قرارات المستيمكيف حوؿ الاست

السكف والإنفاؽ )الإنفاؽ مف قبؿ المستيمكيف عمى البنود المعمرة مثؿ السيارات والثلبجات( أيضا مثؿ 
"ينطبؽ عمى الإنفاؽ  1استثمار القرارات وىكذا قناة أسعار الفائدة مف انتقاؿ النقدي المبيف في المعادلة 

الاستيلبكي، والذي أود أيضا أف يمثؿ السكنية والنفقات الاستيلبكية المعمرة.وىناؾ سمة ىامة مف 
سمات آلية انتقاؿ أسعار الفائدة ىي تركيزه عمى السعر الحقيقي )وليس الاسمي( ، حيث وصؿ السعر 

لؾ، غالبا ما يكوف سعر الفائدة عمى الذي يؤثر عمى المستيمكيف وشركات القرارات. بالإضافة إلى ذ
المدى الطويؿ الحقيقي )وليس معدؿ الفائدة الحقيقي عمى المدى القصير( والتي ينظر إلييا عمى أنيا  

 ذات  تأثير كبير عمى الإنفاؽ.

يتـ ذلؾ بيتغير في المدى القصير في معدؿ الفائدة الاسمية التي يحدثيا البنؾ المركزي في تغيير 
عدؿ الفائدة الحقيقي عمى حد سواء السندات قصيرة الأجؿ وطويمة الأجؿ؟ لقد رأينا بالفعؿ مقابؿ في م

أف المفتاح ىو ظاىرة الأسعار المتلبزمة ، والحقيقة أف مستوى الأسعار الكمي يعدؿ ببطء مع مرور 
صير، كما الوقت، لذلؾ أف السياسة النقدية التوسعية، تقمؿ مف معدؿ الفائدة الاسمية عمى المدى الق

 تقمؿ مف معدؿ الفائدة الحقيقية عمى المدى القصير.

، التي تنص عمى أف سعر الفائدة عمى المدى 6فرضية فترة التوقعات لمييكؿ تـ توضيحيا في الفصؿ 
الطويؿ ىو المتوسط المتوقع المستقبمي أسعار الفائدة عمى المدى القصير،و يشير إلى انخفاض سعر 
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لمدى القصير، طالما أنو لا يزاؿ قائما ، ويؤدي إلى انخفاض في معدؿ الفائدة الفائدة الحقيقي، عمى ا
 الحقيقي عمى المدى الطويؿ.

ىذه الانخفاض في أسعار الفائدة الحقيقية يؤدي إلى ارتفاع في مجاؿ الأعماؿ التجارية ثابتة  
ية المعمرة، والتي تنتج عف الاستثمار، والاستثمارات السكنية، واستثمارات المخزوف، والنفقات الاستيلبك

الزيادة في الطمب الكمي. أف سعر الفائدة الحقيقي بدلا مف المعدؿ الاسمي يؤثر في الإنفاؽ و يوفر 
آلية ىامة لكيفية السياسة النقدية و يمكف أف تحفز الاقتصاد، حتى لو بمغت أسعار الفائدة الاسمية 

ائدة الصفرية، تمتزـ السياسة النقدية التوسعية أرضية الصفر خلبؿ حمقة الانكماشية. مع أسعار الف
المستقبمية يمكف أف ترفع التضخـ المتوقع وبالتالي تخفيض سعر الفائدة الحقيقي حتى عندما يتـ 

 إصلبح سعر الفائدة الاسمي الصفري، وتحفيز الإنفاؽ مف خلبؿ قناة سعر الفائدة 

 

يمكف أف تكوف لا تزاؿ فعالة حتى عندما عمميات طرد بالتالي ىذه الآلية تشير إلى أف السياسة النقدية 
لأسعار الفائدة الاسمية بالفعؿ تذىب الى الصفر مف قبؿ السمطات النقدية. في الواقع، توضح ىذه 

بالحفاظ  2118الآلية لماذا لجأ مجمس الاحتياطي الاتحادي لمسياسة النقدية غير التقميدية في ديسمبر 
اؿ الاتحادية عند مستوى الصفر لفترة ممتدة مف الزمف. وبذلؾ، فإف بنؾ عمى سعر الفائدة عمى الأمو 

الاحتياطي الفيدرالي كاف يحاوؿ إبقاء توقعات التضخـ مف الوقوع في أجؿ التأكد مف أف أسعار الفائدة 
الحقيقية لا تزاؿ منخفضة لتحفيز الاقتصاد. وبالإضافة إلى ذلؾ، فإف الالتزاـ بالحفاظ عمى أسعار 

دة منخفضة لفترة ممتدة مف الوقت مف شأنو أف يساعد في انخفاض أسعار الفائدة عمى المدى الفائ
 الطويؿ، والذي مف شأنو أيضا أف يحفز المزيد مف الإنفاؽ. 

بعض الاقتصادييف مثؿ جوف تايمور مف جامعة ستانفورد، وجد أدلة تجريبية قوية تدؿ عمى وجود آثار 
تيمكيف والإنفاؽ الاستثماري مف خلبؿ التكمفة الحقيقية للبقتراض مما كبيرة لأسعار الفائدة عمى المس

يجعؿ سعر الفائدة وحدة مف اليات الانتقاؿ النقدي القوية. موقؼ تايمور كاف مثيرا لمجدؿ وكثير مف 
الباحثيف، ومنيـ بف برنانكي رئيس مجمس الاحتياطي الفيدرالي ومارؾ جيرتمر مف جامعة نيويورؾ، 

الأدلة التجريبية لا تدعـ تأثيرات أسعار الفائدة القوية والتي تعمؿ مف خلبؿ التكمفة الحقيقية يعتقدوف أف 
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للبقتراض. في الواقع ىؤلاء الباحثيف يروف فشؿ آليات انتقاؿ السياسة النقدية مف خلبؿ سعر الفائدة 
 دية .التقميدية  وبالتالي فأنيا وفرت حافزا لمبحث عف آليات نقؿ أخرى لمسياسة النق

آليات النقؿ ألاخرى تقع ضمف فئتيف أساسيتيف: تمؾ التي تعمؿ مف خلبؿ أسعار الأصوؿ الأخرى 
وأسعار الفائدة وتمؾ التي تعمؿ مف خلبؿ آثار المعمومات الغير متماثمة في أسواؽ الائتماف )وجية 

 .( 1نظر الائتماف(. )تـ تمخيص ىذه الآليات في الرسـ التخطيطي في الشكؿ 

 Other Asset Price Channelsاسعار الاصوؿ الاخرى  قنوات

مف عيوب  تحميؿ الطمب الكمي في الفصوؿ السابقة ىو أنو يركز عمى سعر اصؿ واحد فقط ، وسعر 
الفائدة، بدلا مف التركيز عمى اسعار العديد مف الأصوؿ. بالإضافة إلى أسعار السندات ىنالؾ 

قدي ةوىي: أسعار صرؼ العملبت الأجنبية وأسعار الأسيـ موجودات اخرى تعتبر كقنوات لمسياسة الن
 . 

 Exchange Rate Effects on Net Exportsتأثيرات سعر الصرؼ عمى صافي الصادرات 

مع العولمة المتزايدة للبقتصادات في جميع أنحاء العالـ ومجيء أسعار صرؼ مرنة، تـ إيلبء المزيد 
مى السياسة النقدية والتي بدورىا تؤثر عمى صافي مف الاىتماـ لكيفية تأثير اسعار الصرؼ ع

 الصادرات والطمب الكمي.

عندما تنخفض أسعار الفائدة  18وتشمؿ ىذه القناة أيضا آثار أسعار الفائدة لأنو كما رأينا في الفصؿ 
 الحقيقية المحمية الأصوؿ الدولارية المحمية تصبح أقؿ جاذبية بالنسبة إلى الأصوؿ المقومة بالعملبت

(. Eالأجنبية. ونتيجة لذلؾ فإف قيمة الأصوؿ الدولارية النسبية سوؼ تنخفض، وتنخفض قيمة الدولار )
انخفاض قيمة العممة المحمية يجعؿ السمع المحمية أرخص مف السمع الأجنبية مما ينجـ عنو ارتفاع في 

ح الية انتقاؿ (. المخطط ادناه يوض(Y( وبالتالي ارتفاع في الطمب الكمي NXصافي الصادرات )
 السياسة النقدية مف خلبؿ سعر الصرؼ 

(4) 
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