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  الدراسة مستخلص
لية السياسة النقدية لمصرف ليبيا المركزي من خلال اعهدفت الدراسة الى تقييم أداء وف  

بدون ) غراض التشغيلية والأهداف الوسيطةالأدوات والأ(لسياسة النقدية وهي دراسة عناصر ا
بالإضافة  ،الأهداف النهائية على اعتبار أن الأهداف النهائية هي أداة تقييم وليست محل تقييم

الى دراسة الجوانب المتعلقة بالسياسة النقدية كالمعلومات المطلوب توافرها لصياغة السياسة 
باعتباره مناسباً  المنهج التحليلي الوصفيالنقدية واستقلالية مصرف ليبيا المركزي وذلك وفق 

الجوانب غفل العديد من قد ي) القياسي(في حين أن الأسلوب الكمي  ،ستعراض السياساتلإ
بالإضافة  بربطه المباشر بين السياسة والأهداف النهائية بالبحث عن المعاملات لتلك العلاقة

  .هيكلي بالأساس وليس نقدي خلللكون الاقتصاد الليبي يعانى من 
من ناحية  ،المركزي شبه معدومةليبيا الدراسة أن السياسة النقدية لمصرف  وخلصت  

من جهة كذلك لتبعية هذه السياسة الى لمحافظة عليه وابت المصرف لسعر الصرف الثا إتباع
بحكم إيرادات النفط مما  السياسة المالية التى تعتبر هي المهيمنة على الواقع الاقتصادي الليبي

التنسيق والعمل بشبه عزله بين السياسات فقد بسبب ،ومن جهة أخرى النقدي الإفراطسبب في ت
سوى المركزي ليبيا لا يعدو فيه مصرف  الذيالأمر ، النقديةالاقتصادية التجارية والمالية و

  .ومسك حسابات الدولةمصرفلإصدار العملة 
ن السياسة النقدية لمصرف ليبيا المركزي غير واضحة المعالم أإلى بالإضافة   

الإلمام بالیات التفاعل بین أدوات السیاسة النقدیة والمتغیرات والأهداف والذي قد يفهم على عدم 

السياسة  وأهدافالمصرف المركزي  وظائفوعدم التفريق بين  ،لمستھدفة بالاقتصاد اللیبيا
 الأهدافالنقدية وعدم تحديد هدف وحيد حيث يحاول المصرف المركزي السيطرة على كافة 

  .التوفيق بينها الوسيطة رغم استحالة
قد لا تكون فقط القول أن السياسة النقدية لمصرف ليبيا المركزي  يمكنونتيجة لذلك   

ذات تأثير سلبي على هذا  ابل يتعدى ذلك بأنه ،عديمة الفاعلية على النشاط الاقتصادي الليبي
النشاط من خلال عدم التحرير المالي الداخلي المتعلق بتسعير وتوجيه الائتمان بشكل مباشر 

بح المالي وإغفال الأمر الذي يخلق معه أسعار فائدة سالبة وانعدام المنافسة بين المصارف والك
  .التخصصية المصرفية والتخصيص الكفء للموارد
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 تمھیدي:  الفصل الأول

11 
اة فعالة وديناميكية في ، فلقد أصبحت أدفقط لم يعد دور النقود مجرد الوسيط النقدي  

قومي وعلى مستوى التوظف وكذلك المستوى العام بتأثيرها على مستوى الدخل الالاقتصاد 
للأسعار ووضع ميزان المدفوعات، ونظراً لتعدد المتغيرات التى يمكن للنقود أن توثر فيها 

للسلطة النقدية تمكنها من التأثير في  إستراتيجيةواضحةأصبح من الضروري أن يكون هناك 
  .تلك المتغيرات من خلال تأثيرها على المعروض النقدي

ر التى يمكن أن تحدثها أصبح في الوقت االسياسة والآثهذه ن تقييم عمل وبالتالي فإ  
من المتفق عليه بين اغلب الاقتصاديين أصبح الراهن أكثر أهمية من أي وقت مضى، حيث 

على كثير من قضاياها، غير أن الطريقة التى يمكن أن تحدث بها هذه الآثار لا زالت محل 
  مستمر على المستوى المهني والأكاديميخلاف نظري وتطبيقي 

ويتمثل هذا الجدال والبحث بشكل خاص في كيفية رسم الاستراتيجيات والأهداف التى   
تعمل في إطارها السياسة النقدية، والأدوات التى يمكن استخدامها والمتغيرات التى يمكن ان 

ة، وخاصة فيما يتعلق تكون وسيطة بين هذه الأدوات والأهداف النهائية للسياسة النقدي
بالمتغيرات التى تؤثر أو تتأثر بتغير عرض النقود والتى تقع تحت سيطرة هذه السياسة 

  بصورة مباشرة أوغير مباشرة
مدى وجود إستراتيجية للسياسة النقدية لى للوصولإتسعىن هذه الدراسة وبناء عليه فإ  

عناصر المكونة لهذه ذلك توافر الترسمها السلطة النقدية المتمثلة بمصرف ليبيا المركزي وك
الإستراتيجيةووفق التشريعات المنظمة لعمل المصرف المركزي والتقارير الدولية ودرجة 

للوصول للأهداف النهائية للسياسة النقدية وتقييم أداء المصرف المركزي  السياسةهذه لية افع
لمصرف في وضعه لهذه التى يستند عليها االأساسيةلرسمه لسياسته النقدية وفق العناصر 

  .الإستراتيجية

 
   

 
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 
 

1–2 
تعتبر السياسة النقدية إحدى السياسات الرئيسية إلى جانب السياسة المالية والسياسة 
التجارية في تحقيق أهداف الاقتصاد الكلي من استقرار الأسعار وتحقيق معدل نمو مقبول في 

وعليه تكون دراسة ، واستقرار ميزان المدفوعات لإضافة إلى محاربة البطالةالناتج القومي با
لية السياسة النقدية لمصرف ليبيا المركزي باعتباره المسؤول الأول عن تنفيذ اعأداء وكفاءة وف
لأهداف مهمة حتى نتمكن من تحقيق اوامتلاكه للعناصر الرئيسية للسياسة النقدية هذه السياسة 

  .اسة النقديةالمرسومة للسي
  

1–3 
لمصرف ليبيا المركزي لية السياسة النقدية اعكفاءة وف تهدف الدراسة إلى تقييم مستوى

ومدى إتباع المصرف لسياسة نقدية تخدم الأهداف التي يسعى إلى تحقيقها ومحاولة لتقييم 
مصرف ليبيا المركزي وفق الهدف الذي  ايتبعه التيالسياسة النقدية أو إستراتيجيةنموذج 

بناء على دراسة العناصر المكونة لهذه السياسة من حيث توافر تلك العناصر  يسعى لتحقيقه
وكفاءة عملها بالاضافة للتشريعات المنظمة لعمل المصرف والتقارير الدولية ضمن الاطار 

  .العام للسياسة النقدية
  

1–4 
باعتباره مناسباً لاستعراض  اعتمد الباحث في الدراسة على المنهج التحليلي الوصفي

السياسات المتبعة بالإضافة الى التقارير الدولية والمحلية ودراسة التشريعات المنظمة 
  .لية السياسة النقدية في الاقتصاد الليبياعفلتقييم دور وأساساً  والمقابلات

 

1–5 
تحدد البعد و ،2010حتى عام  2001 راسة لعشر سنوات متتالية من عامتمتد فترة الد

المكاني للدراسة بالاقتصاد الليبي مع التركيز على مصرف ليبيا المركزي باعتباره المسؤول 
  .عن وضع وتنفيذ السياسة النقدية

  



5 
 

 

1–6 

لمية عناصر مختلفة لإستراتيجية السياسة النقدية بشكل تناولت بعض الدراسات الع
  :هذه الدراسات بالشكل التالي ويمكن أن نورد  ،منفصل

 

1            دراسة تحليلية
قتصاد عبداالله الجالي حمد كلية الا: عداد الطالب إ) 2006- 1970(ياسية عن الفترة من ق

علي عطية عبدالسلام، وتناولت الدراسة أحد المكونات : جامعة بنغازي أشراف الدكتور 
الاساسية لاستراتيجية السياسة النقدية المتكاملة وهو المؤشر النقدي والمفاضلة ما بين 

الإئتمان المصرفي، كمؤشر نقدي مناسب للاقتصاد القاعدة النقدية، وعرض النقود، و
أن عرض النقود تتوفر فيه نسبة معقولة ومتوازنة من متطلبات تطبيق الليبي، وخلصت 

 .المعائير
 

2 دراسة تحليلية 
عداد الطالب شهاب الدين اسماعيل محمد على كلية إ) 1984- 1970(تطبيقية للفترة من 

على عطية عبدالسلام، والتى توصلت أن : أشراف الدكتور الاقتصاد جامعة بنغازي 
النموذج النقدي المستند الى التغير في كمية النقود هو الاكثر تفسيراً للتغيرات في المستوى 

 .العام للاسعار خلال فترة الدراسة

 

3  19621982 عداد إ
: عبداللطيف عبدالحليم صابر كلية الاقتصاد جامعة بنغازي اشراف الدكتور : ب الطال

احمد سعيد الشريف، وقد خلصت الدراسة أن ثلث التغير في عرض النقود ناتج من التغير 
في المضاعف النقدي والثلثين الآخرين ناتج عن التغير في القاعدة النقدية، ولوحظ أن أثر 

ر من أثر المصارف، وعدم أهمية الاحتياطي القانوني كأحد الجمهور على المضاعف أكب
للسياسة النقدية وأن ما قامت به السلطات النقدية من أجراءات عديدة لم الوسائل التقليدية 

تكن ذات تأثير فعال ومستمر على سلوك المصارف والجمهور، ومن المهم أن يكون هناك 
ضرورة أستقلالية المصرف المركزي كسلطة  يكون تنسيق بين السياسة المالية والنقدية مع

.نقدية بعيداً عن سيطرة الخزانة 
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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الثانيالفصل 
  طار النظري للسياسة النقديةالإ

 
 
 
 

 
 
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 
 

 
21 

مجموعة  السياسة النقدية تختلف عن النظرية النقدية، فالأولى تعني من المعلوم أن  
ية التى تقوم بها السلطات النقدية المتمثلة عادة في المصرف لموالتدابير الع الإجراءات

المركزي لحل مشاكل اقتصادية قائمة أو الحماية ضد وقوع مشاكل محتملة، في حين أن 
النظرية النقدية تهتم بمحاولة تفسير تلك الظواهر الاقتصادية، وتبيان طرق معالجتها، فهي 

ى المشكلة الاقتصادية نظرة علمية مجردة وفي ظروف معينة فتوصى مما ينبغي أن تنظر ال
  .يكون عليه النظام الاقتصادي

م المصارف المركزية برسمه وفي الواقع ينصب نظام صياغة السياسة النقدية التى تقو  
تحقيق في سياق الدور الموكل لها ضمن السياسة الاقتصادية العامة للدولة الهادفة ل وأعداده
  .الاقتصادية الأهداف

تسعى  أهدافيد ورسم ومن هذا المنطلق تقوم السلطات النقدية في مجال عملها بتحد  
في الاعتبار مجمل خصوصيات  هغها  وفقاً لمقتضيات الواقع الذي تديره، أخذوتصولتحقيقها 

  .وجاهز ومستورد تتم محاكاته مثاليهذا الواقع ، ومدركه انه لا وجود لنموذج 

السياسة النقدية لبعض الشروط  إطاروعموماً يجب أن تستجيب صياغة وتصميم   
يتم توزيع  أنمن المعروف  أصبحللسياسة النقدية  إطاركذلك عند صياغة و الموضوعية

متدرجة تبدأ بأدوات او عناصر رئيسية مستويات  أربعةالمرسومة على  الأهدافمختلف 
الوسيطة للسياسة  للأهدافالتشغيلية وصولاً  للإغراضل السياسة النقدية المستخدمة ثم الانتقا

المصرف المركزي في مدى استجابة المتغيرات  إليهاالنقدية والمتضمن فيها مؤشرات يستند 
النهائية  الأهدافالاقتصادية والتى تمثل  الأهدافللسياسة النقدية المتبعة من اجل تحقيق 

  .للسياسة النقدية

هوم السياسة النقدية وتطورها التاريخي والجوانب ونستعرض في هذا الفصل مف
المتعلقة بالسياسة النقدية بالاضافة الى دراسة عناصر إستراتيجية السياسة النقدية وقنوات 
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أنتقالها ومعوقات عمل السياسة النقدية في الدول النامية بالاضافة الى سياسة إستهداف 
  . التضخم

 
22The Concept of Monetary Policy 

  

يقصد بالسياسة عموماً في اللغة التدبير لأمر عام في جماعة ما تدبيراً يغلب فيه معنى 
  .1التحسين والإصلاح 

أما اصطلاحاً ووفقاً للتعريف العام للسياسة القائل بكونها مزيج بين فن وعلم تفعيل   
ا اليونان تدبير أمور الدولة، وكانت في البداية الأفكار في الواقع، ويقصد بها منذ أن استعمله

وتطورت وصارت الدولة القومية الحديثة، ولهذا تبدأ السياسة من مجتمع ) دولة المدينة(
 , politiqu(المدينة، ويؤكد الأصل اليوناني للمصطلحين المقابلين الانجليزي والفرنسي

policy ( وهو يدل على أنها مشتقة من كلمة)polis ( مدينة، ويرى البعض أن هذا المفهوم أي
للسياسة لا ينطبق على كثير من الجماعات التي لا تتوفر فيها لا دولة ولا سلطة عامة، 
كالمجتمعات القبلية لأن السلطة تكون فيها أبوية، في حين تخالف مدرسة العميد الفرنسي 

د مجتمع فيه حكاماً هنا التحديد لمعنى السياسة ومجالها، فهي ترى أنه طالما وج) دوجي(
  .2ومحكومين وهذا يتوفر في أي مجتمع بشري ولو كان بدائياً أو أسرة أو قبيلة أو هيئة دينية 

في أي مجال هي مجموعة الوسائل التي تستخدم في هذا المجال ) policy(والسياسة   
 لتحقيق أهداف معينة بصرف النظر عن طبيعة الأهداف وتكتسب السياسة صفتها من طبيعة

  .   أدواتها لا أهدافها

من المصطلحات الحديثة التي ظهرت في الأدبيات مصطلح السياسة النقديةويعتبر   
الاقتصادية خلال القرن التاسع عشر، وشهد تطوراً في القرن العشرين بعد أن أخذ إبعاداً أوسع 

المتكررة، صادية وأهمية أكبر في معالجة المشاكل الاقتصادية التي أفرزتها الدورات الاقت

                                                             
  328-327ص ص ، 1975، المختصینخبة من الأساتذة العرب ، أعداد ن معجم العلوم الاجتماعیة،الھیئة المصریة العامة للكتاب 1
، التوزیع العادل للدخول في التنمیة الاجتماعیة، ضبط دور السیاسة المالیة في تحقیق التنمیة الاقتصادیةعطیة عبد الواحد، 2

  16ص  1993 ،التضخم، دار النھضة العربیة، مصر
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من السياسة الاقتصادية العامة في التأثير على مجرى النشاط الاقتصادي  ءاًوبذلك أصبحت جز
  .1بقصد تحقيق أهداف وغايات معينة

 
 

 

تنوعت واختلفت مفاهيم السياسة النقدية من مدرسة الى أخرى، إلا أنها تلتقي في وقد 
نقدية المصدرة لهذه الإجراءات العناصر المكونة للسياسة، وهي الإجراءات والسلطة ال

  .والأهداف النهائية المرجو تحقيقها
مجموعة الوسائل التي تطبقها  بأنها )monetary policy(السياسة النقدية فتعرف   

السلطات النقدية المهيمنة على شؤون النقد والائتمان وتتم هذه الهيمنة أما بإحداث تأثيرات في 
فع بما يلائم الظروف الاقتصادية والهدف من هذه التأثيرات وسائل الد نوعيةكمية النقود أو 

  .2أما امتصاص السيولة الزائدة أو حقن الاقتصاد بتيار نقدي جديد 
ويمكن تعريفها كذلك على أنها مجموعة الإجراءات التي تستخدمها السلطات النقدية         

ق مجموعة من الأهداف بغرض التأثير على المعروض النقدي بطريقة ما للوصول إلى تحقي
  .3الاقتصادية 

وهو أن  (Einzig)الذي قدمه الاقتصادي ووهناك تعريف شامل للسياسة النقدية   
السياسة النقدية تشمل جميع القرارات والإجراءات النقدية بصرف النظر عما إذا كانت أهدافها 

ى التأثير في النظام نقدية أو غير نقدية، وكذلك جميع الإجراءات غير النقدية التي تهدف إل
  4النقدي 

ونستخلص من التعريفات السابقة أن السياسة النقدية هي مجموعة من الإجراءات   
والوسائل المباشرة وغير المباشرة الهادفة الى التأثير في كمية العرض النقدي لتحقيق الأهداف 

  .الاقتصادية خلال فترة زمنية محددة

                                                             
1  P. Einziq. A text Book on monetary policy , third edition, London, MAG MILAN st , martin press, 
1972, pp 32-33 .  

  261، ص 1988 ،، دار النھضة العربیةالنظم النقدیة والمصرفیةالسید عبد المولى، 2
  224ص  ، 2004-2003ارة جامعة الإسكندریة، كلیة التج ،مقدمة في النظریة الاقتصادیة الكلیةاحمد محمد مندور،3

4Einzig , Monetary Policy , Mcans and Ends , Penguin Books HarnonsdworthMidlesex , 1964 , P 50  
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قدية في مضمونها العام إلى مجموعة من القرارات ينصرف مفهوم السياسة النبالتالي و  
والإجراءات التي ينبغي تنفيذها تنفيذاً حازماً بقصد التأثير في مسار الأنشطة الاقتصادية وتغير 

وبهذا .  1اتجاه هذه الأنشطة عن الاتجاه الذي كانت تأخذه لولا هذه القرارات والإجراءات
  . ومعنى واسع للسياسة النقدية معنيان، معنى ضيق يكون

فالمعنى الضيق يقصد به الإجراءات التي تستخدمها السلطة النقدية لمراقبة عرض   
السياسة  )كينز(النقد بقصد تحقيق أهداف اقتصادية معينة، وبهذا المعنى فقد عرف الاقتصادي 

هدف  مجموعة الوسائل التي تتبعها الإدارة النقدية لمراقبة عرض النقد بقصد بلوغالنقدية بأنها
  .اقتصادي معين كهدف الاستخدام الكامل

أما السياسة النقدية بمعناها الواسع فتشمل جميع الإجراءات النقدية والصيرفية المؤثرة   
في مراقبة عرض النقد المتيسر في النظام الاقتصادي، أي أنها جميع الإجراءات المتخذة من 

مقدار عرض النقد ومعدل الفائدة  المركزي والخزينة بقصد التأثير على والمصرفالحكومة 
  .2وسعر الصرف لبلوغ أهداف اقتصادية معينة

وعليه يمكن القول أن مفهوم السياسة النقدية أنها تلك السياسات التي يكون مجالها   
عرض النقود وما يؤثر فيها من حيث كميتها وسرعة دورانها والتأثير في حجم الائتمان 

  .3مة عنه من حيث ما يسمى بخلق النقودالممنوح وشروطه والنتائج الناج

وقد تطور مفهوم السياسة النقدية بتطور الأفكار والنظريات الاقتصادية خلال المراحل   
  .الزمنية المتعاقبة وسنتعرض فيما يلي للمراحل التاريخية التى مرت بها السياسة النقدية

  
23Developing Stages of Monetary Policy 

  

، سبباً لبحث انيا وفرنسا في القرن السادس عشركان التضخم الذي حدث في اسب
المشاكل المالية والاقتصادية التي واجهتها  أن، كما كرية الاقتصادية للسياسة النقديةالمدارس الف

خاصة في  يكيةالأمربريطانيا والتضارب بين النقود الورقية والمعدنية في الولايات المتحدة 

                                                             
، أطروحة دكتوراه، السیولة العامة وفاعلیة السیاسة النقدیة في السیطرة علیھا مع إشارة تطبیقیة للعراقافتخار محمد مناحي،  1

  89، ص2007كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، 
  . 584، ص1990، النقود والبنوك، جامعة بغداد عوض فاضل إسماعیل الدلیمي، 2
  274ص ،2000 ،الطبعة الأولى،رة للنشر والتوزیع والطباعة عماندار المسی ،مبادي الاقتصاد الكلي،حسام داود -مصطفى سلمان3
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، وفي ي السياسة النقدية في تلك البلادللبحث ف أسبابأخرىكانت نهاية القرن السابع عشر 
، كل النقد أمورالنقدية والمشاكل المتعلقة بها وبغيرها من  الأوراقالقرن التاسع عشر  كانت 

ن العشرين ، كما شهد القرالنقدية وما يتعلق بها من مشاكل ذلك خلق مجالاً لدراسة السياسة
، فها من قبل المنظرين الاقتصاديينالدراسة المنظمة لمسائل السياسة النقدية على اختلا

 السياسة النقدية  ودراستها من نواحيها المختلفة جزءاً لايتجزأ من السياسة وأصبحت
  .1الاقتصادیة العامة للدولة

فاع الأسعار أنما الفكرة التى مقتضاها أن ارت 1568قد شرح عام ) جان بودان(وكان   
يرجع لزيادة كمية النقود التى دخلت على الدول الأوروبية على أثر زيادة ورود الذهب 
والفضة إليها من العالم الجديد، والتى من مقتضاها أيضاً أن التغيرات في الأسعار تتوقف على 

مأخوذ بها  باسم النظرية الكمية للنقود وظل التغيرات في كمية النقود، وهذا ما عرف بعدها
  2حتى منتصف القرن العشرين

نجد بدايات دراسة السياسة  الإسلام، وبالرجوع الى رؤيا المنصفوالقول الحق  إلاأن  
الفقهاء في ظاهرة تغيرات قيمة النقد  أراءالى  إضافة) المقريزي  وابن خلدون ( النقدية عند 

  . على الديون  وأثرها

) المقريـزي (، دفعت ) هـ 395( مصر سنة التي حدثت في  الأسعارفظاهرة غلاء   
زيادة كمية ( سبب الغلاء هو رواج الفلوس  أنوانتهى الى . الى دراسة وتحليل هذه الظاهرة 

من جاء بنظرية كمية النقود وسباقاً للمدرسة التقليدية التي  أولوبذلك يكون  ،)النقد في التداول 
نفس ما جاء به المقريزي ، حيث ربط بـين  جاءت بعده بقرون عديدة لتنتهي في تحليلها الى 

علـى   تأكيدهانه وعلى الرغم من  إلاالأسعار،نقد والتغيرات في مستوى التغيرات في كمية ال
ين السياسة النقدية والسياسة المالية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي فيقول كمية النقود، ربط ب

الـذي   الأخروالسبب .3)أحوالهمم اختلت الريف بكثرة المغارم وتنوع المظال أهلفلما دهي ( 
  . يشخصه هو رواج الفلوس

كدك وتضريب رأي نفسـك وتخطيـك    وإطالةفكرك  إتعابلا فائدة في ( وبهذا يقول   
الفلوس على مثل ما كان عليه الى كون الذهب و أفضىفعل غيرك ، والحال بعد طوال العناء 

                                                             
  371 -370ص  1976 ،مطبعة العاني بغداد،  2، ط دراسات في النقود والنظریة النقدیةعبد المنعم السید علي ، 1
  72، ص  1988، مطابع نھضة مصر، تاریخ الفكر الاقتصاديلبیب شقیر، 2
كرم حلمى فرحات، عین للدراسات والبحوث الانسانیة والاجتماعیة، مصر الطبعة        : تحقیق،  أغاثة الامة بكشف الغمةالمقریزي ،  3

  .   83-82ص ، 2007الأولى، 
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وفي ذلـك  )سعرها ولا نقصان منه البتة في، من غير تغيير شيء من حالها بغير زيادة سواء
  -:فائدتان

العامة الى مثل ما كانت عليـه قبـل هـذه المحنـة فـي       الأحوالرجوع  -: احدهما
  المبيعات   أمورالأسعاروأحوال

، على الآن، اللذين هما النقد الرائج من الذهب والفلوس بأيديالناسبقاء ما  -: والثانية
 أولاًوالرفة والرخص الى ما كانت عليه  الأحوالقص مع رد زيادة ولا ن ما هما عليه من غير

  .1قبل هذه المحن

وركـز   الأسـعار والنتائج المترتبة على تغير  الآثارتضمن ) ابن خلدون ( تحليل  أما  
التي تحقق الثبات النسبي في القوة الشرائية للنقود والتي تمثلت فـي تنظـيم    أهمالأدواتعلى 

سياسة مالية للدولة تقـوم   تباعوابالأسعاردام النقود في التلاعب المعروض النقدي وعدم استخ
تكون الدولة  أنمنها ضرورة  الأدواتالتكافؤ في الدخل والخرج وناقش مجموعة  أساسعلى 

السياسة الماليـة ومـا    أدواتوتناول  ،النقدي الإصدارهي الجهة الوحيدة التي تختص بعملية 
والنفقـات   الإيـرادات مة النقود وذلك من خلال تحليـل  تحققه من ثبات نسبي في قي أنيمكن 
حـال  وأما(فيقـول   الأحوالعلى ضرورة تكافؤ الدخل والخرج في أي حال من  وأكد، العامة
  .2)ومتى عظم الدخل عظم الخرج وبالعكس  ،والخرج فمتكافئ في جميع الأمصارالدخل 

ف الضرورية للملك فيقـول  الوظائ أهمالسياسة النقدية والسياسة المالية من  أنويرى   
، بـل هـي   وظيفة من الوظائف الضرورية للملك، وهي جزء عظيم من الملكهذه ال أناعلم (

  .3)لان الملك لا بد له من الجند والمال والمخاطبة لمن غاب عنه أركانهثالثة 

السياسة النقدية والمالية عند ابن خلدون من خلال الفرق الذي بينه وبين  أهميةوتتجلى   
المشرق مثـل   أقطاران عامة الناس قد يسمعون بان ( فيقول ) آدم سمث( لنقود والثروة قبل ا

ذلـك لزيـادة فـي     أن، ويحسبون بيراً من الغني والترف الاقتصاديمصر والشام بلغ حداً ك
 الأمماستأثروامن  الأقدمينلان ذهب  أو، أكثربأرضهمن المعادن الذهبية والفضية ، ولأأموالهم

                                                             
  .   134، ص  المصدر أعلاهالمقریزي ،  1
  .   362ص م، 1377،  المقدمةابن خلدون ،2
  .   245، ص  أعلاهمصدر الابن خلدون،  3
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يرهم ، وليس كذلك لان السبب الحقيقي وهو مـا ذكرنـاه مـن كثـرة العمـران      به دون غ
  .1)الأعمالوكثرة العمران تفيد كثرة الكسب وكثرة  وأقطارهالمشرق  بأرضواختصاصه 

قبل تناول الإسلاميفي الفكر  متأصلوبهذا نجد بدايات دراسة جوهر السياسة  النقدية   
ين السياستين النقدية والمالية ليؤكد على الترابط ب لاميالإسكر وجاء الف ،المدارس الغربية لها

  .       لتحقيق الاستقرار الاقتصادي العام قبل ظهور التحليل الكنزي 

فالترابط بين السياستين النقدية والمالية في حركتها وتفاعلها مع السياسة الاقتصـادية    
ويحقـق النمـو   ) الأعمـال بكثـرة  بكثرة العمران لتكثر المكاسب ( العامة لتحقيق الاستخدام 

السياسة الاقتصادية  أهداف، وهذه هي جوهر النقد قيمةالاقتصادي مع الثبات والاستقرار في 
  . العامة

جبت الذكر تقديراً واستذكاراً لإسهامات هؤلاء المفكرين في هذا كانت هذه الأسطر وا  
  . حضارة والعلم حتى يومنا هذاالحقل العلمي قبل أن يفقد عالمنا الإسلامي والعربي بوصلة ال

وبعد ذلك مرت السياسة النقدية بتطورات هامة خلال القرنيين الماضيين وانعكست   
تلك التطورات على أهمية السياسة النقدية من مرحلة لأخرى، وذلك ببزوغ مدرستين فكريتين 

  :هما فيما يليتراهن أحداهما على دور السياسة النقدية والأخرى بثانوية هذا الدور نتطرق ل

النقدية بالمعنى الضيق، حيث تهـتم فـي    الإجراءاتتركز على  السياسة النقدية كانت
التغيرات على النقدي في السوق  تأثيرالإنفاق، وكان ذلك مبنياً على افتراض تنظيم عرض النقد

 رللأسعاتتمثل في المحافظة على ثبات المستوى العام  الإجراءات، وكانت في عرض النقد فقط
اهتمـت  و، السلع والخدمات المتاحة في السوقبالربط بين كمية النقود المعروضة وبين كمية 

، والتي تتمثل في التغيرات الناشئة في كمية النقد التـي  ل العوامل المؤثرة في قيمة النقدبتحلي
، وعلى هذا يصبح من الممكن التحكم في المستوى للأسعارستؤدي الى تغيرات المستوى العام 

السياسة النقديـة المحـدد    أصبحت، وبهذا بالتحكم في كمية المعروض النقدي ،للأسعارلعام ا

                                                             
  .    381ص  أعلاهمصدر الابن خلدون ، 1
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، وكان ذلك نتيجة منطقية للنظرية الكلاسيكية التقليدية حول للسياسة الاقتصادية العامة الأساس
  .1أثر النقد في الاقتصاد

وخاصـة  )  1933-1929( الاقتصادية  الأزمةالسياسة النقدية تغيرت بعد  إلاأنأهمية
السياسة النقدية بعيدة عن صفة التلقائية  وأصبحت، آنذاكبعد خروج بريطانيا عن قاعدة الذهب 

التي تميزت بها تحت نظام قاعدة الذهب وتوسع مدى السياسة النقديـة ليشـمل لـيس فقـط     
 التـي لهـا   الأخـرى الحكومية  الإجراءاتعلى  وإنماأيضاًالنقدية بالمعنى الضيق  الإجراءات

) نـز يك( لـهذه النظرية تبدلت خاصة بعد ظهور النظرية العامة  ،نقدية في الاقتصاد تأثيرات
هاجم فيها فرضية الكلاسيك حول التشغيل الكامل والعلاقة الطردية بـين كميـة النقـود    والتى

 )نـز كي(والأسعار، وأكد أن الطلب الفعال لا يمكن دعمه الا من خلال سياسة مالية، وقد شبه 
صاد ومن ثم اذ كان يمكن للسياسة النقدية ان تشد الاقت. الحبلالشد على سة النقدية بعمل السيا

لا يمكن استخدامها لزيادة الطلب الكلي شأنها في ذلك شأن الحبـل   تسيطر على التضخم لكن
الى عرض  بالإضافة، أخرىحيث تبين ان هناك عوامل الذي يستحيل استخدامه لدفع شيء ما

، سرعة التداول النقـدي  أهمها، ومن في الطلب الكلي الفعال في السوق أيضاً ، تؤثر هيالنقد
، كما ان عرض النقـد لا  كما افترضته المدرسة الكلاسيكية .الذي يظهر انه غير ثابت دوماً 

الـى حجـم الـدخل     أيضاًيتعدى ذلك  وإنما، فقط للأسعارعلى المستوى العام  تأثيرهينحصر 
  .توزيعهما وحجم الادخار والاستثمار والاستخدامو الإنتاجالقومي ومستوى 

إن أساس التحليل الكينزي لأثر السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي يعتمـد علـى     
فرض ان تغيير كمية النقود او عرض النقود يقود الى التأثير على أسعار الفائدة وبالتبعية على 

  .حجم الاستثمار والناتج المحلي الإجمالي

عادة في تفسير اثر السياسة النقدية وهذه العلاقات في التحليل الكينزي علـى   ويعتمد  
على ) IS-LM(، حيث يقوم نموذج 19372عام ) Hicks(المقدم من ) IS-LM(نموذج التوازن 

شرح التوازن الكلي في الاقتصاد ممثلاً في توازن سوق النقود أي تساوى عرض النقود مـع  

                                                             
  .   378، مصدر سابق ، ص  النقود والنظریة النقدیةعبد المنعم السید علي ،. د  1
  
 172، ص 1989، الدار المصریة اللبنانیة، السیاسات والنظریات السیاسیةسھیر محمود معتوق، 2
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ازن سوق السلع والخدمات أي الأنفاق الكلي أو طلـب السـلع   ، وتو)LM(الطلب على النقود 
  IS(1(والخدمات مع الإنتاج الكلي 

بأن هناك عوامل يمكن أن تؤثر في المستوى العام ) M.Friedman(في حين يرى   
  .للأسعار وتؤكد على دور النقود وعلى اثر السياسة النقدية على الإنتاج وسلوك الأسعار

في ان حدوث تغير في عرض النقود سوف يغير مستوى ويتلخص هذا التفسير   
، وان هذا التغير في عرض النقود سوف يؤثر )مع افتراض ثبات الطلب على النقود(الأسعار 

وذلك لان النقديين يرون انه يجب التفرقة بين الآثار  ،2على النشاط الحقيقي في المدى القصير
القصير والطويل، ففي المدى القصير يكون لها  المترتبة على التغير في كمية النقود في المدى

تأثير على كل من الأنفاق والاستثمار ومن ثم النشاط الحقيقي، ولكن في المدى الطويل تكون 
منعكسة فقط على المستوى العام للأسعار أي تكون محايدة وليس لها اثر على النشاط 

  3الاقتصادي

السياسة النقدية يفترض ان اثر تغير عرض  ولذلك فان التحليل النقدي لإلية انتقال اثر  
، حيث )IS-LM(النقود سيكون اكبر وأكثر انتشاراً مما تضمنه التحليل الكينزي في نموذج 

يشير الى أن زيادة عرض النقود سيترتب عليه زيادة احتياطيات المصارف مما يحفزها على 
الإفراد والمؤسسات ربما أكثر مما الاستثمار ومنح الائتمان، وبذلك تزيد الأرصدة النقدية لدى 

يرغبون، ومع أنهم قد يتجهون الى شراء السندات على الرغم أن بائعي السندات زادت عندهم 
أضاف احتمال أنهم ينفقون هذه النقود في سلع استهلاكية ) Friedman(النقود أيضاً إلا أن 

ود قد انتشر أيضاً من وأصول أخرى للاستعمال الشخصي، وذلك سيجعل الأثر من زيادة النق
  مجرد زيادة الأنفاق الاستثماري المشار إليه في التحليل الكينزي

وبذلك نجد أن التحليل النقدي يركز على العلاقة المباشرة بين النقود والنفقات،   
بالإضافة الى العلاقة غير المباشرة بين النقود والدخل من خلال أسعار الفائدة والنفقات 

  .ساسة لأسعار الفائدة في التحليل الكينزيالاستثمارية الح

                                                             
  :لاثر السیاسة النقدیة یمكن الرجوع الى ) IS-LM(لمزید من التفاصیل على منحنى 1

  521-473، الجزء الاول، ص ص نظریة الاقتصاد الكليسامي خلیل،  -     
  159، مرجع سابق، ص السیاسات والنظریات السیاسیةسھیر محمود معتوق، 2
  640لاول، مرجع سابق ص ، الجزء انظریة الاقتصاد الكليسامي خلیل، 3
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طغيان التحليل الاقتصادي الكلي ) الكينزي - النقدي (ولعله مما زاد من حدة النقاش   
والسياسات الاقتصادية الكلية على حساب التحليل الاقتصادي الجزئي، وبسبب ذلك تنامي 

، الأمر الذي جعل من 1لمية الثانيةالاهتمام بالاتجاه الكلي في الاقتصاد ميدانياً منذ الحرب العا
Friedman)( 2وزملائه وإتباعه يتحدون المنهج الكينزي في الاقتصاد الكلي.  

–تم التركيز على الجدل النقودي) Meiselman and Friedman(في دراسة ف  
الكينزي حول فعالية السياستين المالية والنقدية من خلال الافتراض الكينزي باستقرار العلاقة 

واستخدموا بيانات . ين الدخل والاستهلاك والافتراض النقدي باستقرار دالة الطلب على النقودب
عن طريق انحدار بين . الولايات المتحدة الأمريكية لعدة فترات زمنية لاختبار النظريتين

والإنفاق الاستثماري الحكومي،  -مفترضاً ثبات مضاعف الاستهلاك –الإنفاق الاستهلاكي 
بافتراض . لة انحدار أخرى تم اختبار العلاقة بين الإنفاق الاستهلاكي وكمية النقودوفي معاد

وكانت النتيجة التي تم التوصل اليها أن النموذج النقدي ). V(استقرار سرعة تداول النقود 
لكلي وأقوى من الذي يربط بين الإنفاق وكمية النقود يقدم وصفاً أفضل لكيفية تحديد الإنفاق ا

ورد الكينزيون ان النموذج الكينزي لا يمكن اختزاله في معادلة واحدة وان . النموذج الكينزي
  . 3إغفال المعادلات والمتغيرات الأخرى يعطي نتائج غير موثوقة

ة للانتباه وهي تلك التي قام بها كل من وجد دراسة أخرى حديثة جاذبوت  
)L.Anderson, J.Jordan ( في بنك الاحتياطي الفيدرالي في سانت لويس  1968في عامSt. 

Louis . وتم اختبار فرضية كينز القائلة " سانت لويس"بنشر النسخة الاولى مما يعرف بنموذج
، حيث تم في )GDP(قوة تأثير السياسة المالية نسبة الى السياسة النقدية على الناتج الاسمي " 

ر آثار السياستين المالية والنقدية معاً، والتي اعتبر مجمع الاختلاف بين هذا هذا النموذج اختبا
الذي لم يجدا أي تأييد للفرضية الكينزية  Meiselman and Friedman(4(النموذج ونموذج 

بفعالية السياسة المالية باستخدام عدة مقاييس للسياسة المالية، بينما السياسة النقدية ممثلة 
وبالتالي على النشاط  .عرض النقود أقوى وأسرع تأثيراً على الإنفاق الكليبالتغيرات في 

                                                             
،  2006عمان، طبعة أولى   دار المناھج للنشر والتوزیع ،النقد والسیاسة النقدیة في الفكرین الاسلامي والغربي   رحیمحسین، 1

  .131ص
" سیة دراسة تحلیلیة قیا  " الاتجاھات النقدیة والعوامل المؤثرة في سرعة التداول النقدي في الجمھوریة الیمنیة    محمد یحیى الرفیق، 2

  .23، ص2006جامعة دمشق، /اطروحة دكتوراه غیر منشورة، مقدمة الى مجلس كلیة الادارة والاقتصاد
3David Romer, Advanced Macroeconomics, second edition,USA.2001,P 326.  

 1980 الجزء الاول، ، الجامعة المستنصریة بغداد،عطیة مھدي سلمان:ترجمة،الاقتصاد الكلي النظریات والسیاسات ، ج الكلي4
  .594ص
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. ، واعتبر هذا النموذج فيما بعد تأييداً آخر للنموذج النقدي1الاقتصادي من السياسة المالية
د الناتج المحلي وبذلك فهم يؤكدون على أهمية السياسة النقدية حيث يرون أن نمو النقود يحد

على المدى الطويل، وهذا ) P(على المدى القصير والأسعار ) GDP( الإجمالي الاسمي
في كتابة  1936في عام ) كينز(التحليل يتوافق مع نظرية كمية النقود والأسعار، إلا أن 

ت المالية أهمية أكد على أن للأدوا) النظرية العامة في العمالة وسعر الفائدة، والنقود(الشهيرة 
للسياسة كبيرة في التأثير على الناتج المحلي بينما اقر للسياسة النقدية بأهمية ثانوية او مساعدة 

، في ذلك الوقت وتصدى لآراء كينز النقدية وعاب عليه إساءة *)شومبيتر(هانتقدوبذلك . المالية
  . استخدام نظرية كمية النقود باستخدامها على نطاق ضيق

ان الأخير بإتباعه مبادئ الاقتصاد الكلي قد قديين في جدل دائم مع الكينزيين ونإذن فال  
نادى بتدخل الدولة في التأثير على النشاط الاقتصادي، اعتماداً على أسلوب سياسة الموازنة 

، غير أن 3)كينز(، معتمداً بذلك على زيادة الطلب الكلي عند 2لإدارة الطلب الكلي والتحكم فيه
دعم (عكس ذلك تماماً، فهم في قناعة تامة بان المنطلق الكينزي  نييالفكري للنقودالاتجاه 

) الأجل القصير(حيث ان النجاح الذي يتحقق في الوهلة الأولى . منطلق خاطئ) الطلب الكلي
ما يلبث أن يندثر ويتحول الى ارتفاع في مستوى الأسعار في المدى المتوسط، حين ينظر 

 –ذلك أن الطلب الإضافي لن يؤدي في النهاية . القوة الشرائية لدخولهمأصحاب المداخيل إلى 
وحينها يكتشف المنتجون زيادة في . إلا الى الارتفاع في مستوى الأسعار –Friedmanحسب 

إنتاجهم دون مبرر، والأجراء زيادة في قوة عملهم، بعدما يدركون انه ليس هناك ثمة زيادة 
م في اعتقاد النقوديين ظاهرة نقدية بحتة، وليس ظاهرة حقيقية فالتضخ. في الأسعار الحقيقية
  ).أي مرتبطة بسوق السلع والخدمات(كما يعتقد الكينزيون 

          :      الوضع السابق، أي التمويـل التضـخمي، بالقـــــول    علىFriedmanويعلق  
اجـة يعطـي لـه    فعندما يتجرع صاحبها زج. التضخم يشبه تماماً الإدمان على الكحولإن ( 

  ).لكن ما ان يصبح حتى يشعر بالألم و! الإحساس بالراحة في تلك الليلة

                                                             
1J.C.Gilbert, Keynes’s Impact on Monetary Economics,USA,1983,P.123  

بعد  ) شومبیتر (، بینما توفي   1883اذ ولد كل منھما عام ) كینز(من ابرز الاقتصادیین المفكرین الذین عاشوا نفس الجیل الذي عاشھ *
 .بنحو اربع سنوات) كینز(

  54، المصدر السابق، صسیاسة النقدیة في الفكرین الاسلامي والغربيالنقد والرحیم حسین، 2
  .22، صسابقمصدر الرفيق، محمد يحيى3
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عن النقديين في مقالة نشرت في المجلة الاقتصادية  Jams Tobinكتب جيمس توبنو  
ان جذور الاضطرابات الاقتصادية في النظام الرأسـمالي يجـب   ) : 1965يونيو (الأمريكية 

  . 1يالبحث عنها في المجال النقد

ان أولى الدراسات الإحصائية التطبيقية والتي تتبعت العلاقة بين كمية النقود المعروضة 
ولقد عزيا ) M.Friedman&A. Schwartz(، هي دراسة )النشاط الاقتصادي(وكذلك الناتج 

الى الانخفاض في عرض النقود  1933- 1929الانكماش الحاد أبان أزمة الكساد الكبير من 
، ويرجع هذا أساسا إلى محاولة المصرف المركزي محاربة المضاربة في 2رةخلال نفس الفت

وقد انخفض العرض النقدي في تلك .سوق رأس المال من خلال الأخذ سياسات نقدية شحيحة
ويرجع ذلك أساسا إلى فشل البنك المركزي في المحافظة على القاعدة %) 34(الفترة بنسبة 

    .النقدية

ن كل الدورات بحسم على أ نناقشه فريدمان مع شوارتز لا يبرهأن الدليل العملي الذي 
ولكنها تبين انه في عدد من الانكماشات . الاقتصادية إنما تنشأ عن تغيرات نقدية مستقلة

سنة، كانت التغيرات الرئيسية في كمية النقود تعود الى ) 100(الخطيرة التي وقعت على مدى 
و السابقة في ظروف النشاط الاقتصادية، وهذا يعني عوامل أخرى غير التغيرات المعاصرة أ

. أن التغيرات النقدية لا تنشأ عن علاقات فردية بين قوى اقتصادية غير النقدية سابقة أو حالية
بأن التغيرات الملموسة في معدل نمو كمية ) وان لم يكن حاسماً(وعلى هذا، ينشأ زعم قوى 

  .3ت في النشاط الاقتصاديالنقود كانت السبب الرئيسي لهذه التقلبا

ممثلاً للنقوديين ان دالة الطلب على النقود مستقرة،  )Friedman(وفي النهاية يرى 
وان كمية النقود هي إحدى المحددات الهامة لمستوى النشاط الاقتصادي، وكذلك أن مرونة 

يوجد ألا  الطلب على النقود لسعر الفائدة قليلة أو ضعيفة، ويلاحظ في الوقت الحالي انه لا
عدد قليل من الاقتصاديين يتفقون مع الكينزيين في عدم أهمية النقود كأحد محددات مستوى 

ها الولايات المتحدة بعد الحرب تالنشاط الاقتصادي، وقد أوضحت السياسة الاقتصادية التي اتبع
  .العالمية الثانية، اثر النقود على مستوى النشاط الاقتصادي

                                                             
  .131، المصدر السابق، صالنقد والسیاسة النقدیة في الفكرین الاسلامي والغربيرحیم حسین ، 1

2David Romer,Advanced Macroeconomics, Ibid, P301.  
طھ عبداالله منصور،عبدالفتاح عبدالرحمن عبدالمجید ،دار المریخ،   :، ترجمةوجھة نظر النقدیین : وكالنقود والبنباري سیجل، 3

  .535-534، ص ص1987الریاض،



19 
 

 

ديين لدور السياسة النقدية قد يكون ملائماً للدول أن تحليل النقسهير معتوق . ترى دو  
النامية وخاصة وأنها تعاني من ضيق نطاق السوق المالية، وينتج عن هذا الضيق محدودية 

ومعنى هذا أنه ) أذون الخزانة والأسهم العادية والسندات الحكومية(تنوع الأصول المالية 
  .يل من الأصول الماليةلالأصول من ناحية  أخرى والقسوف يكون هناك النقود من ناحية و 

وهذا يوضح أهمية السياسة النقدية للدول النامية حيث أن حدوث تغير في كمية النقود   
سوف لا ينتشر عبر مختلف الأصول التى تمثل بدائل النقود ولكنه سوف يتحول مباشرة الى 

دي، فالتغيرات في عرض النقود سوف أسواق السلع والخدمات وهو ما يتفق مع التحليل النق
ولكن ، يؤثر بصفة مباشرة على الأنفاق الحقيقي للبلاد النامية عنها في البلاد المتقدمة

تفاقم مشكلة و تدنى مستويات الناتج  هي المشكلةالرئيسية التى تواجه معظم البلدان النامية
  1البطالة

  

24 
  

في وضع السياسات بشكل عام، وخاصة عندما  اُرئيسي اًيشكل جانب المعلومات محور
يتعلق الأمر بالسياسة النقدية والتي هي جزء من السياسة الاقتصادية العامة وتكون المعلومات 
فيها أكثر أهمية بحكم العلاقة التي تربط كافة المتغيرات الاقتصادية والتأثير المتبادل 

  .والديناميكي في هذا المجال

وبناء علي ذلك يستلزم لواضع السياسة النقدية أن تكون له منظومة معلومات متكاملة   
عن المتغيرات الاقتصادية لوضع وتنفيذ وإدارة السياسة النقدية المناسبة والتي يمكن تضمينها 

  : على النحو التالي

241   -  النقدية الى معلومات عن القطاع يحتاج واضعو السياسة
الحكومي والذي مازال يشغل حيزاً هاماً في الاقتصاد على الرغم من تنامي اقتصاد السوق في 
كثير من بلدان العالم  إلا أن الدور الحكومي يبقي عاملاً أساسياً في توجيه وتحريك الاقتصاد 

طبيق القوانين المتعلقة بها، وعليه تكون انطلاقاً من رسم السياسة الاقتصادية والقيام بتنفيذها وت

                                                             
  197، مرجع سابق، ص  النظریات والسیاسات النقدیةسھیر معتوق ، 1
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المعلومات المتعلقة بالضرائب ومعدلاتها والأنفاق العام ونسبة مساهمته في الاقتصاد 
والإعانات التى تقدمها الدولة بالإضافة الى سن القوانين والتشريعات المؤثرة في الاقتصاد، 

لتحقيق أهدافها الاقتصادية والاجتماعية وتعتبر الميزانية العامة الأداة التى تستخدمها الدولة 
ة، ثم ان تقلبات حالة الميزانية من العجز او الفائض لها دورها في استقرار يوحتى السياس

  1.وعلى وضع القطاع الخارجي) عرض النقود( تصاد الكلي وعلى السيولة المحليةالاق

242    - اع المنفقين على ويقصد به قطاع الأسر المستهلكة او قط
الاستهلاك حيث يقوم هذا القطاع بشراء السلع والخدمات المنتجة وينفق الدخول التى يحصل 

غير المنفق يتم ادخاره و) رأس المال - العمل  - الأرض ( عليها من تأجير عناصر الإنتاج
  .افيه ويستفيد منه قطاع الأعمال عن طريق المصارف الذي يحتفظ بمدخرات القطاع العائلي

  

243   -  ،يتأثر قطاع الأعمال العام والخاص بتوجيهات الدولة وقوانينها
 اًويلعب القطاع الخاص دوراً مهماً في الإنتاج وخاصة في الدول التى يكون فيها القطاع محرك

للاقتصاد بالإضافة الى دوره في الاستهلاك والادخار والاستثمار وكذلك تاثيره في  اًأساسي
عرض النقود بالزيادة او الانخفاض وعلى وضع قطاع العالم الخارجي بالزيادة في حالة 

  .الصادرات وبالانخفاض في حالة الواردات

244  - لما يقوم به من توفير  اًهام اًيؤدى هذا القطاع دور
بشكل عام ضمن حدود  الأموال اللازمة لتمويل المشروعات الاقتصادية والى الاقتصاد

السياسة النقدية التى تقوم برسمها السلطات النقدية، فالقطاع المالي يوفر للحكومة موارد مالية 
للقيام بالأنفاق، حيث تقوم الحكومة بالاقتراض من الجهاز المصرفي، كما ان القطاع المالي 

  .يتلقى الودائع ويقوم بإقراضها

                                                             
 28، ص  مصدر سابقى توفیق الصادق واخرون،عل1
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245  - تصاديات العالم مرتبطة ببعضها البعض، فقد ينتج أصبحت اق
القمح بالولايات المتحدة وتقوم باستهلاكه دول أخرى، في حين ان المستهلكين الأمريكيين لا 

  .1يخلو طعامهم من فاكهة من دول أخرى

وهكذا تزايدت الحاجة للقطاع الخارجي للتبادل التجاري، وأصبح هذا القطاع مصدراً   
جات الطلب المرتفع على السلع والخدمات كما انه سبيلاً لتصريف السلع أساسياً لسد حا

والخدمات الفائضة عن حاجات المجتمع محلياً وبذلك سيدر تدفقات رأسمالية بالنسبة 
للمصدرين كما انه يسرب أمولاً الى خارج البلاد في حالة الواردات، وفي الحالتين سيكون 

النقود في حالة زيادة الصادرات وانخفاض عرض  هناك تأثير اقتصادي أما بزيادة عرض
  النقود في حالة زيادة الواردات 

ــات        ــى معلوم ــل عل ــة أن تتحص ــلطة النقدي ــى الس ــون عل ــالي يك وبالت
مفصــلة عــن القطاعــات المــذكورة وكيفيــة عملهــا لتكــوين نظــرة شــاملة ومعرفــة 

  .فةدقيقة حول كيفية تشغيل الاقتصاد إذا أرادت تصميم سياسة نقدية هاد

  

25 
نهائية مشتركة مع السياسات الاقتصادية الأخرى، لا  أهدافاًتتخذ السياسة النقدية   

تؤثر فيها مباشرة من خلال  تستطيع أن تصل إليها مباشرة، ولذلك  فإنها تتخذ في البداية أهدافاً
، وتعتمد على " the operating targets"أغراض تشغيلية  أوأدواتها التقليدية تسمى أهداف 

أن ينعكس هذا التأثير على أهداف أو متغيرات يكون لها ارتباط وتأثير مباشر على الأهداف 
، ومن خلالها يتم التأثير في الأهداف "intermediate targets"النهائية تسمى أهداف وسيطة 

  "the final goals"النهائية 

لنقدية الحديثة، قواعد ومعايير محددة لتحديد أي الأهداف وتتبع استراتيجيات السياسة ا  
الأهم، وما هو الهدف التشغيلي الأفضل والأداة المناسبة للتأثير فيه، ومن ثم ما هو المؤشر 
المعتمد لتوجه قرارات السياسة النقدية، وعليه تتضمن عمليات السياسة النقدية أربعة جوانب 

                                                             
، ترجمة عبدالفتاح عبدالرحمن واخرون، دار المریخ لكلي الاختیار العام والخاصالاقتصاد اریجارداستروب،  -جیمس جوارتینى1

  514، ص  1988الریاض، 
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للسياسة النقدية، وهي الأهداف النهائية، والأهداف  مهمة يمكن أن تمثل الصورة العامة
التشغيلية والأدوات المؤثرة فيها، والأهداف الوسيطة، بالإضافة الى تحديد مؤشر لتغير أداء 
السياسة النقدية، ومن ثم تحديد الأدوات او الإجراءات المناسبة لتنفيذ الإستراتيجيةالتى تصل 

  1الى هذه الأهداف
أدوات السياسة النقدية غير المباشرة والأغراض التشغيلية )  1- 2 (ويبين الشكل    

  .والمؤشرات والأهداف الوسيطة والنهائية
من خلال الشكل تتضح العلاقة بين أدوات السياسة النقدية غير المباشرة وكل من   

مؤشرات الأداء والأهداف الوسيطة والأهداف النهائية فعن طريق مؤشرات الأداء والأهداف 
وسيطة يحدد المصرف المركزي خلال فترة قصيرة من الوقت ما اذا كانت السياسة النقدية ال

المطبقة تقود إلى الطريق الصحيح ام لا، أما إذا كان الاعتماد فقط على الأهداف النهائية 
للاستدلال على ذلك فقد ينتظر وقتاً طويلاً حتى تظهر مدى استجابة هذه الأهداف للسياسة 

طبقة وبالتالي تفوت فرصة إصلاح الآثار غير المرغوب فيها للسياسة النقدية النقدية الم
  .المتبعة

لذلك لجأت المصارف المركزية إلى مؤشرات الأداء والأهداف الوسيطة والتي كما 
أسلفنا ترتبط بعلاقة واضحة ووثيقة بالأهداف النهائية لاختبار مدى نجاح السياسة النقدية 

.المتبعة من عدمها

                                                             
1 Thomas Mayer , et all , money banking and the Economy (Norton & Company ,Inc,1996) pp523-526  
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  ) 1-2(الشكل 

  عناصر السیاسة النقدیة والعلاقة بین الأدوات والأغراض التشغیلیة والأھداف الوسیطة والنھائیة 

  بتصرف قلیل ،36ص  ،1996أبو ظبي، صندوق النقد العربي، مجلة معھد السیاسات الاقتصادیة، ربیة النظریة والتطبیق، السیاسة النقدیة في البلدان الع -علي توفیق الصادق وآخرون  :المصدر 

Ǒ‬ ‬ ‬ ‬ ‬ ‬ ҳỷ ỷҜ‬ ‬ ‬ ‬ ỷ  
  

  نـــــــمو النقــــــــــــــــود -

  أجمالــــــــي الائتـــــــمان -

  معــــــــدلات الفائـــــــــدة -

  سعــــــــر الصـــــــــــرف -

ǒỷҮ‬ ‬ ‬ ‬ ‬ ‬ ‬ ‬ ‬ ‬ ‬ ‬ һỮ‬ ‬ ‬ ‬ ỷ  

Ǒ‬ ‬ ‬ ƏǕỷ ỷҮ‬ ‬ ‬ ‬ ‬ ỷ  
  

  ديــنقـسعر الفائدة في السوق ال -

  الاحتیاطیات فائـــــــــــــــــض  -

  القاعدة النقـــــــــــــــــدیـــــــــة -

  إجمالي الاحتیاطیات المصرفیة -

Ǒ‬ ‬ ‬ ‬ ‬ ỵỸỷ ỷҜ‬ ‬ ‬ ‬ ỷ  
  

  نمــــــو  اقتصــــــــــادي -

  استقــــرار الأسعـــــــــار -

  الــتــوظف  الكــــــــــامل -

ǒỷқỷ  
  

  نسبة الاحتیاطي القانوني -

  سعر أعادة الخصـــــــــم -

  عملیات السوق المفتوحة -

 ة المتبعة لتصحیح الانحرافات الظاھرة وفقاً للمؤشر المعتمدـدیل في السیاســالتع

مؤشرات نقدیة ذات  مؤشرات نقدیة الجانب النقدي
 صلھ بالجانب الحقیقي

 الجانب الحقیقي
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251The Tools of Monetary Policy 
 

يقصد بأدوات السياسة النقدية مجموعة الوسائل التى يستخدمها المصرف المركزي من 
وتنقسم  الاقتصاديوحجم الائتمان الممنوح وفقاً للموقف  النقديفي المعروض  أثيرالتاجل 

الأدوات الكيفية والأدوات الأدوات التى يستخدمها المصرف المركزي الى مجموعتين هي 
  .الكمية

الموجه  الإجرائي، النوعية بالنسبة للكمية هو التكيف النقدية الأدواتالفيصل بين و  
طة النقدية للرقابة على الائتمان لانتقال آثار السياسة النقدية الى النشاط من السل) المقيد(

اقتصاد الطلب لضمان  إدارةعن الطلب في مجال  الناشئالاقتصادي في نطاق تنظيم الضغط 
  أهدافهافاعلية السياسة النقدية في تحقيق 

Qualitative Instruments 
النوعية للوصول أوالكيفيةوالوسائل  الأدواتتستخدم السلطات النقدية مجموعة من 

  المنشودة حسب الظروف الاقتصادية السائدة للبلد المعني  الأهدافإلى

على  إلىالتأثيرنوعية تهدف من خلالها  أدواتاستخدام  إلىتلجأ السلطة النقدية و  
وقد لجأت الدول العربية ومن ضمنها ليبيا ات المعروض النقدي بطريقة مباشرة، استخدام

الكيفية بالاعتماد على القوة التنظيمية  الأمرإلىالأدواتكغيرها من دول العالم النامية في بداية 
فرض  والتشريعية للمصارف المركزية في تنفيذ السياسة النقدية بطريقة مباشرة من خلال

مثل هذه  أنفائدة بسقوف عليا ودنيا باعتبار ال أسعارالقيود الكمية على حجم الائتمان وتحديد 
 إلىى الائتمان وتسعيره وتوجيهه تعطى نتائج سريعة وموثوقة في السيطرة عل الإجراءات

  .دعمها إلىتسعى الحكومات   التيالقطاعات الاقتصادية 

 التأثيرالكيفية تستعملها المصارف المركزية لتجنب  الأدواتوبشكل عام أن هذه   
الكمية، وبالتالي فهي تقوم بوضع حدود أو قيود على منح الائتمان  الأدواتي تخلفه الشامل الذ

لعمليات معينة ومنحها لقطاعات مهمة في الاقتصاد الوطني ولهذا تبدوا أهميتها وفاعليتها في 
  .1المختلفة  الأنشطةالتاثير على توزيع القروض بين 

                                                             
  159 ،ص2005 ، القاھرة،للنشر والتوزیع ، جامعة بسكرة الجزائر،دار الفجرالنقود والسیاسة النقدیةصالح مفتاح، 1
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من التشوهات في الهياكل الاقتصادية خلق الكثير  إلىذلك في نهاية المطاف  أدىوقد   
في هذا الجانب وانتشار  المصارفدور  وإغفالالفاعلية التخصصية  لهذه الدول بسبب عدم

كذلك بلوغ القيمة الحقيقية لسعر الفائدة ظاهرة الكبح المالي وانعدام المنافسة بين المصارف 
مقابل ثبات مستويات  سعارللأمستويات سالبة نتيجة للارتفاع المستمر في المستوى العام 

الفائدة الاسمية ونسبها لمدة طويلة دون ان تتغير بحيث تتناسب والعوائد المشجعة  أسعار
  .للمدخرين ، مما عاد بالضرر على الاقتصاد بكامله

السياسة النقدية مع تبني العديد من  إدارةالمباشر في  الأسلوبقصور  هذا وقد بدا جلياً  
 للتحرير حريرها لحساباتها الجارية تمهيداًتاح الاقتصادي والخصخصة وتالدول لسياسات الانف

أدى إلى للتسعير وتخصيص الموارد مما  كإليةبني السوق الكامل للقطاع الخاص، وانتشار ت
المباشرة للسياسة النقدية واستغلال قدرة  أسلوبالإدارةمن الدول للتحول من  تحول الكثير

النقد باعتباره المصدر للنقود الاحتياطية، وبهذا  أسواقفي  التأثيرالمصرف المركزي في 
في العرض والطلب  بالتأثيرالسياسة النقدية تدار من خلال قوى السوق   أصبحتالتحول فقد 

  1على الاحتياطيات

Qualitative Instruments 
وردت في نتائج تطبيق الأسلوب المباشر ، قوة تأثير شكلت مجموعة المتغيرات التي 

على البلدان النامية مما حملها على التخلي عن الأدوات النوعية واللجوء الى الأدوات الكمية 
منذ بدء عقد التسعينات ، وقد تزامن هذا الشروع نحو الأدوات الكمية مع انكفاء تجربة 

  نامية خلال العقود التي سبقت عقد التسعيناتالاقتصاد الموجه التي سادت معظم البلدان ال

بعدما اتضح قصور الجانب التشريعي والتنظيمي للمصرف المركزي لرسم سياسته و  
المباشرة في  الإدارةجانب عدم جدوى  إلىيخلقها في الاقتصاد  التيالنقدية بسبب التشوهات 

 كإليةلاعتماد على السوق ظل اقتصاديات العولمة والانفتاح الاقتصادي وتحرير الاقتصاد با
غير المباشرة حتى يتمكن  الأدواتعلى المصرف المركزي التركيز على  للتسعير كان لزاماً

الوضع  ءعلى ضو إتباعهاينوى  التيالمناطه به من خلال السياسة النقدية الأهدافمن تحقيق 
  .الاقتصادي الراهن للدولة

                                                             
  13ص  ، 2005،  16لعربي للتخطیط ، الكویت، رقم الاصدار اصدارات المعھد اعیسى الغزالي،  1
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في حجم الائتمان  التأثيرعلىالكمية وسائل الرقابة  أوالكمية  الأدواتوينصب عمل   
المركزي أن  المصرف، ويستطيع استعمالاتهوبغض النظر عن أوجه  المصارفالذي تقدمه 

  .ونسبة هذه السيولة للودائع اتمتلكها  التييؤثر على حجم السيولة النقدية 

: غير المباشرة وهي  للأدواترئيسية ارف عليه أن هناك ثلاثة أنواع ومن المتع  
سياسة  بالإضافةإليوسياسة معدل أو سعر أعادة الخصم  أوالإلزامياسة الاحتياطي القانوني سي

  .نستعرضها كما يلي السوقالمفتوحةعمليات 

1The Reserve Requirement 
مضاف إليها ودائعها لدى  في خزائنهاتعرف احتياطيات المصارف على أنها النقدية 

ف المركزي ولا تحصل المصارف على فائدة أو عائد على هذه الإيداعات إذ تنص المصر
التشريعات في معظم الدول وخصوصاً النامية منها على أن تحتفظ المصارف بنسبة من 

ولا تتقاضى عليه فائدة  لدى المصرف المركزيودائعها في شكل احتياطي قانوني تودعه 
تاريخياً هو ضمان المصرف المركزي ان المصارف وكان الغرض الأساسي من هذه السياسة 

لديها سيوله كافيه تمكنها من الاستجابة الفورية لطلبات المودعين بالسحب تدعيماً لثقتهم في 
  .الجهاز المصرفي

أما النظم الحديثة في الدول المتقدمة فلم يعد ذلك هو الهدف الأساسي من هذه الأداة 
وعمق الأسواق عين يضمنها في المقام الأول اتساع فسيولة المصارف وضمان حقوق المود

لمصارف أن تحصل على السيولة اللازمة لها ببيع ما لديها من أوراق لالمالية بحيث يمكن 
مالية وذلك في اقصر وقت وبأقل تكلفة كذلك وجود نظام التامين على الودائع والذي يشكل 

  .ضمان إضافي ويحقق الأمان لجمهور المودعين

ه تجدر الإشارة ان غالبية الدول النامية لا توجد فيها أسواق مالية نشطة ولا إلا ان  
يتوفر فيها نظام التامين على الودائع لذلك نجد أن هذه الأداة مازالت تلعب دوراً كبيراً لضمان 
المركز المالي للمصارف حفاظاً على حقوق المودعين وبالتالي تكون نسبة الاحتياطي في هذه 

  .ارتفاعاً منها في الدول المتقدمة الدول أكثر
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وتتميز هذه الأداة بأنها وسيلة مباشرة وتحقق نتائج فورية بمجرد إصدار التوجيهات   
وبذلك تقلل من الوقت اللازم لظهور أثرها على المصارف التجارية بالإضافة أنها لا تحتاج 

  الى أسواق واسعة ومتقدمة

في حالة احتفاظ المصارف بفائض احتياطي  ويأخذ عليها أنها قد لا تكون ذات جدوى  
كذلك عدم تغير طلب الائتمان في نفس الاتجاه الذي يريده المصرف المركزي يفقد هذه الأداة 
فاعليتها كما انه لا يمكن استخدامها بشكل متكرر في تغيير كمية المعروض النقدي بالإضافة 

لغالب ولا يمتد الى المؤسسات المالية أن تأثير هذه الأداة ينصب على المصارف التجارية في ا
  .الأخرى

2REDiscount Rate 
المركزي الأوراق المالية  المصرفيقصد بمعدل أعادة الخصم الفائدة التي يخصم بها 

والتي تقوم بخصمها البنوك التجارية لديه للحصول على احتياطيات نقدية جديدة تستخدمها 
.1منح القروض للمتعاملين معها من الإفراد والمؤسسات لإغراض الائتمان و 

وتعتبر أداة سعر الخصم أقدم أدوات السياسة النقدية على الإطلاق حيث كانت هي   
الأداة الأساسية التي يستخدمها المصرف المركزي في التأثير على الائتمان في القرن التاسع 

لسوق المفتوحة في الثلاثينات فقدت هذه عشر وبداية القرن العشرين ولكن بعد ظهور سياسة ا
  .2الأداة أهميتها لصالح أداة السوق المفتوحة 

أنجلتر أول من طور معدل الخصم كوسيلة للسيطرة على الائتمان بداية مصرفوكان   
الملجأ الأخير (ثم سار البنك المركزي تدريجياً خلال هذه الفترة على وضع يجعله  1847عام 

  .3 1913وفي الولايات المتحدة عام  1857عام  وفي فرنسا) للإقراض

وهناك علاقة بين معدل إعادة الخصم وأسعار الفائدة ذات طابع إيجابي في اتجاه   
 المصارفولهذا تلجأ . وتؤدي زيادة معدلات إعادة الخصم إلى خفض حجم النقود. واحد

عادة الخصم مما يؤدي المركزية عندما تريد التأثير على تقليص عرض النقود إلى رفع معدل إ

                                                             
 397، ص 1999 ،الاردن ، الاكادیمیة للنشر المفرقاقتصادات النقود والمصارفعبدالمنعم السید علي، 1
 189ص  ، 1997دارة النھضة العربیة الطبعة الاولى  ،ود والبنوكاساسیات النقكریمة كریم،  -جودة عبدالخالق 2
 33، ص 1987، ترجمة عبدالواحد المخزومي، دار الطلیعة للطباعة والنشر بیروت، الصیرفة المركزیةج دي كوك، .أ.م3
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 المصارفإلى ارتفاع معدلات الفائدة في الأسواق المالية ومنه عدم تشجيع الاقتراض من 
ويتم خفض هذا المعدل عند الرغبة في زيادة حجم . التجارية، وبالتالي انخفاض الائتمان

  .الائتمان

همية في الأ اًبارز اًوقد لعب سعر إعادة الخصم ويعرف أيضاً بسعر المصرف، دور  
السيطرة على حجم الائتمان قبل الحرب العالمية الأولى عندما كان نظام الإصدار يقوم على 
قاعدة الذهب ولكن بدأت أهميتها تقل بعد الحرب العالمية الأولى نتيجة الخروج عن قاعدة 

  .1الذهب وظهور سياسات أخرى 

3Open Market Operations 
المركزي في السوق النقدية ببيع  المصرفبسياسة السوق المفتوحة تدخل  يقصد

وشراء الأوراق المالية والتجارية بصفة عامة والسندات الحكومية بصورة خاصة بهدف التأثير 
على الائتمان، وعرض النقود حسب الظروف الاقتصادية السائدة وهي من أهم أدوات السياسة 

  .2لية النقدية في الأنظمة الرأسما

وتعتبر سياسة السوق المفتوحة من احدث أدوات السياسة النقدية والأكثر شيوعاً   
واستخداماً في الأنظمة الاقتصادية الحديثة وتحتاج هذه الأداة إلى وجود سوق مالي قوي 
ومتطور كشرط أساسي حتى يتمكن المصرف المركزي من استخدامها والاعتماد عليها في 

  .وتحقيق الأهداف المراد الوصول إليهارسم سياسته النقدية 

وكان أول من أستخدم هذه السياسة هو بنك انكلترا كوسيلة إضافية بهدف جعل معدل   
، وكانت تستعمل باعتبارها مجرد وسيلة تدعيميه بهدف جعل 1931إعادة الخصم فعالاً عام 

ذه السياسة المركزية أكثر فاعلية، وبمرور الزمن أصبح تطبيق ه المصارفأسعار خصم 
  .الطريقة الرئيسية للسيطرة على الائتمان، وفي بعض الأحيان تستخدم كأداة مستقلة

ويتوقف نجاح عمليات السوق المفتوحة على مدى وحجم وطبيعة السوق النقدية بحيث   
تكون معبرة عن إمكانيات النقود والائتمان للاقتصاد، ومدى توفر الصكوك المتمثلة في 

                                                             
  234ص ، مرجع سابق،عقیل جاسم عبداالله1
  198، ص 1977بة عین شمس، القاھرة ، مكتالاقتصادیات المعاصرةعبدالحمید ھاشم، -النبي حسن یوسف2
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الأوراق المالية الأخرى التى يمكن تداولها في السوق، ودرجة تقدم الوعي اذونات الخزانة و
  الائتماني والمصرفي يعتبر محدداً لزيادة فاعلية سياسة السوق المفتوحة 

ويذكر أن استخدام سياسة السوق المفتوحة في البلدان النامية لا تزال محدودة بسبب   
البلدان الأخرى، لذا يتم الاستعاضة عنها  ضيق أسواق الأوراق المالية وانعدامها في بعض

  .1بالأساليب والسياسات الأخرى كسياسة الاحتياطي وسياسة سعر الخصم

252Operating Targets 
  

وهي المتغيرات التى تستطيع أدوات السياسة النقدية التأثير فيها بصورة سريعة   
مثل وهي مؤشرات نقدية ترتبط بالجانب النقدي، وت 2جاهاتهاومباشرة كما يمكن التحكم في ات

بين أدوات السياسة النقدية والأهداف  السياسة النقدية إطارفي  الوصلحلقة الأهدافالأولية
  .الوسيطة لهذه السياسة

وهي مجمعات  الأولىمن مجموعتين من المتغيرات، المجموعة  الأهدافالأوليةوتتكون 
المصارف، أما المجموعة الثانية  احتياطياتقاعدة النقدية ومجموع الاحتياطيات وتتضمن ال

  الفائدة في سوق النقد وأسعارتتعلق بظروف سوق النقد وتحتوى على الاحتياطيات الحرة  فهي
  

1 
  

 حيثتتكون القاعدة النقدية من النقود المتداولة لدى الجمهور والاحتياطيات المصرفية،   
، أما الاحتياطيات تحتالطلب نقودالالنقدية والنقود المساعدة و الأوراقأن النقود المتداولة تضم 

والاحتياطيات  الإجباريةالمصرفية فتشمل ودائع لدى المصرف المركزي وتضم الاحتياطيات 
  .والنقود الحاضرة في خزائن المصارف الإضافية
مطروح  الإجماليةصة فهى تمثل الاحتياطيات أما الاحتياطيات المتوفرة للودائع الخا  

  .الأخرىعلى ودائع الحكومة والودائع في المصارف  الإجباريةمنها الاحتياطيات 
 ـ   مطروحـاً   الإجماليـة تسـاوى الاحتياطيـات    يأما الاحتياطيات غيرالمقترضة فه

  )كمية القروض المخصومة(منها الاحتياطيات المقترضة 

                                                             
  475ص 1968، مكتبة النھضة المصریة، القاھرة النقود والمؤسسات المصرفیةنبیل سدرة محارب، 1
، المركز المصري للدراسات الاقتصادیة، ورقة عمل ع والتوجھات المستقبلیة.م.تطور السیاسة النقدیة في ج محمود أبو العیون،2

  14، ص 2003فبرایر،  78رقم 
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ظام المصرفي وخارجه حول ما هو المتغير او المجمع وقد أثير النقاش داخل الن  
فعالية وسهولة؟ وأصبح لكل منها مؤيد ومعارض كون ذلك يتصف بالتجربة  الأكثرالاحتياطي 

ومنهم من يؤيد استخدام  أولينهم من يؤيد القاعدة النقدية كهدف موليس بالتنظير فقط، ف
  .الأخرىمجمعات الاحتياطيات 

حكم السلطات النقدية في أي من المجاميع النقدية المذكورة، بمدى ت الأمرويتعلق   
  .النقود الذي يشكل الهدف الوسيط ومدى علاقته بنمو عرض

  

2 
  

ويقصد بهذا قد التى تسمى ظروف سوق النالأهدافالأوليةوهى المجموعة الثانية من   
ام قدرة المقترضين ويعني بشكل عالمصطلح مدى سهولة أو صعوبة أسواق الائتمان، 

الفائدة  أسعارومواقفهم السريعة او البطيئة في معدل نمو الائتمان ومدى ارتفاع او انخفاض 
 الأرصدةالمصرفية هو سعر الفائدة على  الأرصدةوسعر فائدة  الإقراضالأخرىوشروط 

  1.اثنين بين المصارف أوالمقترضة لمدة قصيرة يوم 
الأرقام القياسية ومن أهم هذه الأرقام ما كان  وقد تم استخدام أنواع مختلفة من  

تمثل  مستخدماً في الخمسينات والستينيات من القرن الماضي وهي الاحتياطيات الحرة والتى
الاحتياطيات الفائضة للمصارف لدى المصرف المركزي مطروحاً منها الاحتياطيات التى 

دورها نظراً لأنها لا تمثل  ، ولكن لم تؤدىاقترضتها هذه المصارف من المصرف المركزي
حلقة وصل جيدة بين الأدوات والأهداف الوسيطة بالإضافة أنها لم تستطع ان تقوم مقام الهدف 

  .الأولى لان العلاقة بينها وبين الأفراد اكبر وبالتالي يصعب السيطرة عليها
لخزانة وثاني هذه الأرقام القياسية لأوضاع سوق النقد هي أسعار الفائدة على أذون ا  

والأوراق التجارية وسعر الفائدة الذي تفرضه المصارف على أفضل العملاء وسعر الفائدة ما 
  .بين المصارف

يرونها ذات صلة  لأنهماميع الاحتياطيات ن يفضلون استخدام مجيالنقدي أنى ونشير ال  
نزيين في حين أن الكي، وثيقة بالمجمعات النقدية التى تمثل الهدف الوسيط المفضل لديهم

                                                             
  134، ص 1998، ، مؤسسة شباب الجامعة القاھرةنظریة النقود والبنوك والاسواق المالیة، أحمد أبو الفتوح الناقة1
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ينصب تركيزهم على ظروف سوق النقد وهذا يعود لكونهم يعتقدون بأن الهدف الوسيط 
  .المال اقرأسأسوالفائدة في  أسعاروالمفضل لديهم هو 

  

فان النقاش يتلخص في أي الأهداف الأولية لاستخدامه حلقة ربط قوية التأثير  واخيراً
ولذلك  يكون الهدف الأولي الأفضل هو ذلك بالأدوات النقدية والتأثيرعلى الأهداف الوسيطة، 

الذي يتصف بالتأثير والتجاوب بسرعة مع تغير الأدوات النقدية المستعملة ويسهل قيادة الاتجاه 
  .المرغوب للهدف الوسيط المستهدف

 

253Intermediate Targets 
  

لهدف النهائي في نفس الوقت وهي المتغيرات الأكثر ارتباطاً بالغرض التشغيلي وا
وتتكون الأهداف الوسيطة من عرض النقود وإجمالي الائتمان وأسعار الفائدة طويلة الأجل 
وأسعار الصرف، وتمثل هذه المتغيرات مؤشرات الجانب النقدي ذات الصلة المباشرة بالجانب 

نقدية، فعندما يعلن لسياسة الاإستراتيجيةعن  إعلانالوسيطة بمثابة  الأهدافتعتبر الحقيقي و
  المصرف المركزي عن أهدافه الوسيطة فانه يريد 

  

 مرجعياً لتركيز وتوجيه توقعاتهم إطاراًالاقتصاديين  إعطاءالأعوان. 
 ذه ـــوغ هـــدم بلــــة عـــي حالـــرك فـــتزام بالتحــالال

 .ةــــــــــالوسيط دافــــالأه
  تقلالية وشفافية لعمل السياسة النقدية ، تمثل اس فهيالوسيطة  الأهدافعندما تنشر

 الأهدافكما يشترط ان يكون الهدف الوسيط يعكس الهدف النهائي المنشود وتكون 
  سهلة الاستيعاب بين المتعاملين

  

محمود أبوالعيون محافظ المصرف المركزي المصري السابق أن مسالة . ويرى د  
الخصائص الهيكلية للاقتصاديات  تم في ضوءي اختيار أهداف وسيطة للسياسة النقدية ينبغي أن

المعنية ولا يعني هذا الالتزام بهذا الهدف طول الوقت، فهو محلاً للمراجعة طبقاً للمتغيرات 
  .الهيكلية والسلوكية التى يشهدها الاقتصاد
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لها علاقة بالهدف التشغيلي ولها التي وتؤخذ عند اختيار هدف وسيط بعض المعايير   
  :1ف النهائي ويتم الاختيار على الأسس التاليةاثأر على الهد

 والتى يستوجب أولاً سرعة ودقة توفر البيانات عن الهدف الوسيط :  القابلية للقياس
كذلك أن يخضع الهدف الوسيط للقياس الدقيق لأنه يعتبر الإشارة التى تبين حقيقة 

 .واتجاه سير السياسة النقدية نحو تحقيق الهدف النهائي
جهة أن أسعار الفائدة قابلة للقياس أكثر من العرض النقدي لأنها  ويبدو من

ليست فقط متاحة بسرعة ولكنها تتمتع بدرجة عالية من الدقة ولا تراجع إلا قليلاً 
وبالتالي تعتبر الأهداف الأكثر فائدة، ولكن من جهة أخرى سعر الفائدة هو سعر 

التكلفة الحقيقية للاقتراض وهو سعر الفائدة الاسمي الذي يعتبر مقياساً لا يكشف عن 
الفائدة المعدل بالتضخم المتوقع، حيث أن سعر الفائدة الحقيقي يكون صعباً لصعوبة 

  .قياس التضخم المتوقع
وبهذا فان كل من سعر الفائدة والعرض النقدي له صعوبات والاختيار بينهما 

  .يكون أصعب كهدف وسيط
  للتأكد من بناء الإستراتيجية بشكل جيد يجب : القدرة على التحكم بالهدف الوسيط

لا ة على التحكم في الهدف الوسيط، وعلى المصرف المركزي ان يكون لديه القدر
تعني القدرة على السيطرة هي معرفة خروج المتغير المستخدم كهدف وسيط على 

يط الاتجاه الصحيح، وإنما يجب أن يكون لديها أيضاً القدرة على أعادة المتغير الوس
 .الى الطريق المرسوم له لتحقيق الهدف النهائي

 بالإضافة الى المعيارين سابقي الذكر :  أمكانية التنبؤ بالأثر على الهدف النهائي
ينبغي على المصرف المركزي أن يكون له القدرة على التنبؤ بأثر الهدف الوسيط 

الهدف الوسيط على الهدف النهائي ومعرفة حجم التغيير الذي يتوجب عليه لتغيير 
  .ليؤثر في الهدف النهائي بالمستوى المرغوب

ويعتبر أسلوب اختيار الهدف الوسيط الأساس لأي سياسة نقدية، وتكمن هذه الأهمية   
كذلك يستند اختيار الهدف الوسيط الى مصدر الصدمات في ، من عالم يسوده عدم اليقين

وق النقد ويبين الشكل التالي الاقتصاد حيث يمكن أن تكون ناجمة من سوق السلع أو س
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الصدمات التى تصدر عن السوقين والهدف الوسيط المناسب لكل حاله على أساس تخفيض 
  .  1مقدار التذبذب في الناتج المحلي الإجمالي

حيث يتبين من الشكليين انه في حالة تكون مصدر الصدمات العشوائية من سوق   
رات النقود الكلية كهدف وسيط، أما في حالة ما السلع، يكون من الأفضل استخدام إحدى متغي

ط هو إذا كان مصدر هذه الصدمات هو سوق النقد يكون استخدام سعر الفائدة كهدف وسي
  .الأنسب كإطار للسياسة النقدية
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  صدمات سوق السلع) 2- 2(الشكل رقم 
خدام احدى متغيرات النقود الكلية كهدف وسيط يكون الافضل من استخدام سعر الفائدة لان اذا كان مصدر الصدمات ھو سوق السلع فان است

  الناتج سوف يتذبذب في نطاق أضيق
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  ات سوق النقدصدم) 3- 2(الشكل رقم 
في  اذا كان مصدر الصدمات سوق النقد  فان استخدام سعر الفائدة كھدف وسیط یكون ھو الافضل حیث یتم المحافظة على الناتج الممكن دون تذبذب

  حین استخدام احدى متغیرات النقود یحدث تذبذب في الناتج
  

43 - 41  ص مصدر سابقالمصدر: على الصادق واخرون،     
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ومن هنا نسأل هل تهدف السياسة النقدية الى السيطرة على عرض النقود أم معدلات 
ة أم الائتمان المصرفي، ونبدأ القول أن المصرف المركزي لا يمكنه السيطرة على الفائد

طرة على سيعرض النقد ومعدل الفائدة في آن واحد، لذلك تختار المصارف المركزية بين ال
عرض النقد وهدف السيطرة على معدل الفائدة وهذا يعني انه في حالة اختيار المصرف 

يتخلى عن الهدف الأخر، مثلاً كانت سياسة الاحتياطي الامريكي  المركزي أي من الهدفين فإنه
، ثم تغيرت بعدها للسيطرة على 1979تستند الى السيطرة على معدلات الفائدة حتى أكتوبر 

  .1980م هدف عرض النقد وهذا أدى الى ارتفاع معدلات الفائدة مستويات قياسية أوائل عا

رة على عرض النقد ومعدل الفائدة في أن عدم قدرة المصرف المركزي على السيط
آن واحد أمر يسهل استنباطه من قانون الطلب والعرض حيث أن معدل الفائدة هو سعر النقد 

 إقداموفي حالة ) أي السعر الذي يحدد في سوق النقد بموجب قانون الطلب والعرض(
طة منحى واسفان معدل الفائدة يحدد ب) ميةالك(على تثبيت عرض النقد  المصرف المركزي

الطلب، أما في حالة الإقدام على تحديد معدل الفائدة فان كمية النقد المطلوبة تحدد بواسطة 
يحافظ على سعر  منحى الطلب، في حين يقوم المصرف المركزي بتعديل عرض النقد حتى

  .ى المرغوبالفائدة عند المستو

ي فانه يمكن القول بأن وفيما يتعلق بالاختيار بين عرض النقد وحجم الائتمان المصرف
النقد والائتمان هما وجهان لعملة واحدة الا أنه ليس من الضروري أن يتحركا معاً بنفس 

أن يمكن ) في جانب الخصوم من ميزانية المصرف(، في حالة زيادة عرض النقد النسبة 
ز على ، بعض نظريات السياسة النقدية ترك) في جانب الاصول(يزداد الائتمان أو بنود أخرى 
  .الائتمان بدلاً من عرض النقد

لا نستطيع ضمان الوسيطة تلعب دور المؤشرات حيث  الأهدافالى ان  بالإضافةهذا 
على اتجاه السياسة  تدلمن خلال متغيرات  ابمراقبته أهدافهاإلافي تحقيق  إستراتيجيةأي نجاح 

ع توصيف السياسة المختارة، فمن خلال هذه المؤشرات نستطي المؤشراتوهو ما تقوم به 
 الأهدافتحديد ولو بشكل غير دقيق مقدار تأثير أدوات السياسة النقدية على  المتبعة وكذلك

  .النهائية
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متغير يقيس القوة النسبية ( مؤشر السياسة بأنه  George Kaufmanوقد عرف   
  .1)النهائية للسياسة الأهدافالسياسة على  لتأثير

النهائية وقدرة  والأهدافالوسيطة  الأهدافبين  تعريف على الرابطةويركز هذا ال  
  .الوسيطة الأهدافالمصرف المركزي على التحكم في 

بالعلاقات المتبادلة بين النقود والاقتصاد ) مستبعد اوهذ( ي عالم يتمتع بمعرفة كاملة فف  
) صادكما هو واقع  الاقت(لسنا بحاجة الى مؤشر نقدي، في حين تكون المعرفة غير تامة  فإننا

 الإجراءاتوالتأثيرالانتقال بين  ليةآحول العلاقات الاقتصادية المختلفة، فمعرفتنا قليلة نسبياً عن 
  .ادالنهائي على الاقتص

فان عوامل كثيرة غير مأخوذة في الاعتبار يمكنها أن  أيضاً في ظل هذه الظروفو  
مؤشرات فعالة تحيد تدخلات المصرف المركزي، ولذلك فالمصرف المركزي يحتاج الى 

كان التحكم في  إذاالاقتصادي وللتعرف على ما  لوك المؤثرات النقدية على النشاطلمعرفة س
  .من عدمهأهدافهالمرجوةالأدوات النقدية قد حقق 

ك فان المؤشرات توفر وسيلة ضرورية حتى وان لم تكن كاملة لضبط إستراتيجية لولذ  
س أمام واضعي السياسة الا وضع مؤشرات مناسبة السياسة المتبعة والحفاظ عليها، ومن ثم لي

أفضل بكثير من سياسة ليس  - حتى ولو كانت ناقصة  - لمراقبة سياستهم، فوجود مؤشرات 
  .بها مؤشرات تعطي ولو صورة عامة مسيرة السياسة وقربها من تحقيق أهدافها
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254Objectives Of Monetary Policy  
تعتبر الأهداف الأولية والوسيطة في الإستراتيجية الحديثة للسياسة النقدية، أدوات 

وتعرف الأهداف الاقتصادية الأربعة اختصاراً النهائية للسياسة النقدية، مساعدة لتحقيق الأهداف
  .1بالمربع السحري 

و الانكماش في وتهدف السياسة النقدية إلى التأثير في عرض النقود لإيجاد التوسع أ    
حجم القوة الشرائية للمجتمع، والهدف من زيادة القوة الشرائية للمجتمع تنشيط الطلب 

  2الاستثماري وزيادة الإنتاج وتخفيض البطالة 
طالما أن السياسة النقدية ما هي إلا مظهر من مظاهر السياسة الاقتصادية فإنها و  

ام فان السياسة النقدية تهدف إلى تحقيق وبشكل عتسعى في الواقع على إدراك نفس أهدافها،
  - :الأهداف الاقتصادية والمتمثلة في 

ام ـــــــــــوى العـــــــــــرار المستــــــاستقـ -1
تحقيق التوظف الكامل لموارد  - 2ـــــار    ـــــــــللأسعــ

  المجتمــــع
وازن ـــــلتق اــــتحقي - 4تحقيق معدل مقبول من النمو الاقتصـادي        -3
  ي ميزان المدفوعــــــاتـــف

  

 

 

  

  

  

  

  

                                                             
، مكتبة حسن العصریة للطباعة والنشر والتوزیع بیروت، جنبي وعلاقتھا بالسیاسة النقدیةسیاسة الصرف الألحلو موسى بوخاري، 1

 66ص  ،2010 ،الطبعة الأولى
  207ص ،  1976،دار النھضة العربیة بیروت، مذكرات في النقود والبنوك،إسماعیل محمد ھاشم 2

  تحقیق نمو اقتصادي

  التوظف الكامل

 محاربة التضخم  توازن میزان المدفوعات
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 مسار الأهداف النهائية للسياسة النقدية: ) 4- 2(الشكل 

Source : Marie Delaplace - « Monnaie et Financement de l’économie » - édition DUNOD – Paris - p118 

1the Prices Stability 
ة النقدية إلى محاربة التغير في مستوى الأسعار واتجاهها نحو الارتفاع من تسعى السياس

أجل تحقيق الاستقرار الاقتصادي، وذلك لان اتجاه الأسعار نحو الارتفاع يؤدي إلى انخفاض 
سلبية  اًويصاحب هذا التدهور في قيمة النقود أثار. قيمة النقود، أي تدهور القوة الشرائية للنقود

وزيع الدخول والثروات وتوجيه الموارد الاقتصادية نحو الإنتاجية المختلفة، إذ تعلى مستوى 
أن ارتفاع الأسعار يحقق نفعاً للمدينين على حساب الدائنين بسبب عدم تكيف أسعار الفائدة مع 

، كمـا أن  1ارتفاع مستويات الأسعار، مما يوثر على إعادة توزيع الثروة بين الدائن والمـدين 
مع ارتفاع الأسعار مما يؤدي إلى خفض الدخل  تتناسبين في مثل هذه الأوقات لا أجور العامل

لفئة العمال وأصحاب الدخول الثابتة، وزيادة أرباح رجال الأعمال والمنتجين نتيجـة اتسـاع   
  .الفجوة بين أسعار السلع المباعة والأجور المدفوعة للعمال

رار الأسعار طالما انه يؤدي إلى هـذا  لذلك فعلى السياسة النقدية أن تحافظ على استق  
الاختلال، مما يساعد على خلق بيئة استثمارية ملائمة تسهل عملية التخطيط لدى المستثمرين 

  .2الأسعار والتكاليف والإرباح المتوقعةحيث من  العمل في بيئة أقتصادية مستقرةنتيجة 

2 Full Employment 
إن من أهم الأهداف الرئيسية للسياسة النقدية هو أيضاً تحقيـق مسـتوى مرتفـع مـن     
الاستخدام والتشغيل، والهدف من ذلك أن تحرص السلطة النقدية على جعل النشاط الاقتصادي 

وتعمل السلطة النقدية على اتخـاذ  . 3عند مستوى عالي من توظيف الموارد الطبيعية والبشرية
للحفاظ على استقرار النشاط الاقتصادي وتجنب البطالة والعمل على الحد  الإجراءات اللازمة

                                                             
  :أنظر  1
  .489ص، 2002ید أحمد عبد الخالق، دار المریخ للنشر، الریاض، الس :، ترجمةالنقود والبنوك والاقتصاد، وآخرونتوماس مایر -

- Roger Leroy Miller , David D. vanhoose, modern money and banking, third edition , 1993, 
p623. 

، رسالة 2001-1990تفعیل أدوات السیاسة النقدیة في الأقطار النامیة مع إشارة خاصة للعراق للمدة علي حاتم عبد القریشي،  2
  .31، ص2005، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة المسنتصریة، غیر منشورة ماجستیر

  .586، صمصدر سابقعوض فاضل إسماعیل الدلیمي،  3
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منها وما يرافقها من أثار ضارة على النشاط الاقتصادي ، إذ تعمل السياسة النقدية على رفـع  
  .حجم الطلب الكلي إلى مستوى الاستخدام اللازم لتشغيل الموارد الإنتاجية غير المستغلة

الحفاظ على معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بالشكل  وتعمل السياسة النقدية  
الذي يوازي معدل نمو عرض النقد، وذلك لحفاظ على استقرار الأسعار وتجنـب الموجـات   
التضخمية غير المرغوب بها من خلال إجراءات وسياسات ائتمانية من شأنها تحفز الاستثمار 

  .1وترفع مستوى الاستخدام

3IncreasingRate of Economic Growth 
ات في الـدول الناميـة   يإن تحقيق النمو الاقتصادي هو هدف تسعى له جميع الاقتصاد

والمتقدمة على حد سواء، ويقصد بالنمو زيادة حجم الناتج المحلي الإجمـالي الحقيقـي للبلـد    
تحقيق هذا الهدف بغية زيـادة دخـول   وبالتالي زيادة متوسط دخل الفرد، وتسعى الدول إلى 

الأفراد ورفع مستوى معيشتهم ورفاهيتهم وذلك من خلال إشباع حاجاتهم الضرورية وتحسين 
  .وضع ميزان المدفوعات والحصول على كمية أكبر من العملات الأجنبية

تم من خلال تأثيرها فـي حجـم   نقدية في تحقيق النمو الاقتصادي يإن دور السياسة ال  
ثمار باعتباره واحد من أهم محدداته، فالتغيرات التي تحدثها السياسة النقدية فـي حجـم   الاست

 ـ  د والاحتياطيات النقدية الموجودة لدى المصارف التجارية ومن ثم تأثيرها على عـرض النق
سوف ينعكس ذلك على معدل الفائدة وهذا بدوره يتحكم في حجم الاستثمار، وبافتراض بقـاء  

ن ذلك يشـجع علـى   مستويات منخفضة من سعر الفائدة فإلى حالها وعند الأشياء الأخرى ع
زيادة حجم الاستثمار وحجم الإنتاج ومستوى التوظيف ورفع مستوى دخول الأفراد وتحسـين  

  .2قدرتهم الشرائية

ن نحو العملية الإنتاجية، وذلـك  فعلى السياسة النقدية أن تسعى إلى توجيه هذا الائتما  
قروض السهلة قد لا تشق طريقها نحو العملية الاستثمارية بل تذهب نحو ن الحصول على اللأ

قطاع المضاربة وجني الربح السريع، وتعمل على إغراق السوق بسيولة سهلة المنال وسريعة 

                                                             
1W . T. Newlyn, Theory of Money, second edition, j. w. arrowsmith LTD. 1971, p 179  

رسالة  ،2003- 1980النقدیة في تشجیع الاستثمار المحلي في العراق للمدة  إمكانات السیاسةعباس یحیى خضر المندلاوي،  2
  .11، ص2004، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، غیر منشورة ماجستیر
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المردود لا تفيد نمو الناتج الحقيقي وإدامته، بل تشجع على التضـخم واسـتمرار التوقعـات    
  .التضخمية في الوقت نفسه

  

4Equilibrium Balance of Payment 
يقصد بميزان المدفوعات هو حساب أو سجل لجميع المدفوعات والمقبوضات المتعلقـة  

وهو . بالقيم المالية للمعاملات التي تجري بين الدولة والعالم الخارجي خلال فترة زمنية معينة
صاد الوطني، ويكشف المركز الخارجي للبلد مـن  ويعكس هيكل الاقت. ذو جانبين دائن ومدين

حيث القوة والضعف، فهو يشكل أداة أساسية لتحليل الجوانب النقدية من التبـادل الخـارجي   
  .الدولي، عن طريق أتباع سياسات ملائمة

وتلعب السياسة النقدية دوراً هاماً في تخفيف العجز في ميزان المدفوعات من خلال رفع 
الذي يؤدى الى دفع المصارف التجارية الى رفع اسعار الفائدة على سعر أعادة الخصم 

القروض التى تمنحها للعملاء، فيتسبب ذلك في انخفاض حجم الائتمان والطلب المحلي على 
السلع والخدمات، مما يؤدى الى انخفاض أسعار السلع المحلية، الأمر الذي يؤدى الى تشجيع 

دة استيرادهم من السلع والخدمات المحلية، كما أن اسعار المستوردين من خارج البلد على زيا
الفائدة المحلية يعتبر عامل جذب للأموال الاجنبية للداخل، وهذا من شأنه زيادة تدفق رؤوس 

  1الاموال الاجنبية ومن ثم تقليل العجز في ميزان المدفوعات
ات في اتباع ويرى البعض ان السياسة النقدية قد تحقق التوازن في ميزان المدفوع

ن السياسة المالية تكون أكثر إرف،أما في حالة ثبات سعر الصرف فسياسة تعويم سعر الص
  2.فاعلية في تحقيق ذلك

 

26 
  

 ن تحقيق الأهداف الاقتصادية النهائية المذكورة سابقاً في آن واحد يعتبر من الصعوبةإ
يواجه تعارضاً مع هدف آخر، فعندما تريد السلطات قد بمكان، بل أن تحقيق أحد الأهداف 

                                                             
، المجلة العلمیة للاقتصاد فعالیة السیاسة النقدیة والائتمانیة وبرنامج الاصلاح الاقتصاديمحمد كامل مروان، 1

  652، ص 1994جارة،عین شمس،والتجارة،كلیةالت
2Robert p.flood.Activist policy in the open economy, the American Economic Review, May 1982 Vol 
72 No 2, p 51  
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مع هدف زيادة التوظف نجد ان هناك صعوبة في  الأسعارالنقدية تحقيق هدف استقرار 
تقتضى سياسة  محاولة زيادة التوظف أنتحقيقها معاً في نفس الوقت، حيث من المعروف 

وهذا يؤدى الى زيادة  ،الفائدة أسعارادة عرض النقود وتخفيض نقدية توسعية من خلال زي
 أن، بل للأسعارفي رفع المستوى العام  والاستهلاكي وهو ما يسبب عادةًالأنفاقالاستثماري

على زيادة الاستثمار والتوسع فيه وهذا لايدفع الى  الأعماللا يشجع رجال  الأسعارانخفاض 
  .زيادة العمالة

  

وتحقيق معدل من النمو الاقتصادي  فهذان  الأسعارن استقرار كذلك التعارض بي  
النمو  أنفهناك اتجاه يبين  ،كبيراً الهدفان يكونان على علاقة متعارضة والتى تثير جدلاً

، بينما هناك الأسعارالطويل لا يتحقق مالم يحدث استقرار في مستويات  الأجلالاقتصادي في 
  .تدريجياً لتحقيق الاستثمار وبالتالي دفع عجلة التنمية الأسعارارتفاع  أنالى  أخرىنظرة 

  

تحسين وهدف )للأسعارارتفاع المستوى العام (مثل محاربة التضخم  وقد يجتمع هدف  
في ميزان دولة ما  اًما صاحب التضخم عجز فإذاميزان المدفوعات فلا يوجد تعارض بينهما، 

  .الى داخل الدولة  رؤوسالأموالتدفق فان كبح التضخم بسياسة نقدية انكماشية يؤدى الى 
  

اقتصادية ليس في  أهدافتخطيط سياسة نقدية لتحقيق  أنمن خلال ما تقدم يتبين لنا   
المستخدمة  بالأهدافوالأدواتيحتاج الى دراية شاملة  الأمرمتناول كل دولة تحقيق ذلك بل ان 

 أخرىون منتجاً لمشكلة اقتصادية لا يك الأهدافتحقيق احد  أنلتحقيقها، كما يجب الانتباه الى 
كما  لأنه، حيث ان الهدف النهائي قد يتحول لمشكلة اقتصادية في حال تفاقمها، الأولىاكبر من 

  .تتعارض فيما بينها أودفعة واحدة  الأهدافذكرنا لا يمكن تحقيق كل 
  

27 
  

على النشاط  تأثيرهاسياسة النقدية يتمثل في مدى أن تقييم فاعلية المن المتفق عليه 
الاقتصادي الحقيقي، وتحديد هذه الفاعلية يعتمد على فهم وتحديد القنوات التى تعمل من خلالها 

ومن  أثرهاكيف يحدث  أيالمنشودة للسياسة النقدية،  الأهدافالسياسة النقدية للوصول الى 
  .الى النشاط الاقتصادي الحقيقي أثرهاينتقل  أوثر تؤ أنالمتغيرات يمكن  أيفي  التأثيرخلال 
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عمل الاقتصاد النقدي الكلي يعتمد بشكل رئيسي  إلىأنإدراك"  B.McCllum" يشير و  
على سؤالين رئيسيين مطروحين في أغلب الدراسات الحالية حول اثر السياسة  الإجابةعلى 

الكلية النقدية؟ وكيف يمكن كيف تؤثر السياسات النقدية في المتغيرات : النقدية هما 
نعمل على تقييم  أنانه يجب  إلىالاقتصاد الكلي؟ ويضيف  أهدافلتحقيق  مسيرةتكونأن

 الإنتاجعلى  التأثيرمن خلال ما تؤثره السياسة النقدية، وكيف يتم هذا  النقديالانتقال آلية
  1والاقتصاد

  خلالها تؤثر سياساتهم النقدية التى من الآليةيعرفوا  أنناع السياسة النقدية يجب وان ص
انتقال السياسة النقدية تمثل الدليل الحاسم لتقييم عمل  آليةمعرفة  أنعلى الاقتصاد، حيث 

  .النهائية أدواتهاوإغراضهاوأهدافهاالسياسة النقدية، وكيف تختار 

أنه من الضروري أن نميز بين الاستخدامات المعيارية "  John Taylor" ويرى   
سياسة النقدية، بتقديم اقتراحات وتوصيات للطريقة الجيدة لتصرف السياسة النقدية، لقواعد ال

والاستخدام الايجابي لقواعد السياسة النقدية، وبتقديم توضيح لكيفية عمل المصرف المركزي 
  2عمل السياسة النقدية إدارةفي 

الى النشاط الحقيقي  انتقال اثر السياسة النقدية آلياتلقد أصبح فهم هذه القنوات وتحديد   
التى يعتمد الأساسيةتقييم عمل المصرف المركزي وفاعلية السياسة النقدية والركيزة  أساس

  .السياسة المتبعة إستراتيجيةعليها تقدير وقت واثر 

عمل السياسة النقدية،  إستراتيجيةالى انه لكي ندرك " F.Mishkin" وفي ذلك يشير 
ن لها تقدير دقيق للتوقيت واثر سياساتها على الاقتصاد، يكو أنفان السلطات النقدية يجب 

  3وهذا يتطلب فهم القنوات التى ينتقل من خلالها اثر السياسة النقدية
مجال الاهتمام  أصبحتفسير وفهم هذه القنوات  أنوفي نفس السياق هناك من يرى   

القنوات التى من  أيفهم  أن"  Glenn Hubbard" الرئيسي في الاقتصاد النقدي، حيث يذكر 

                                                             
1 Bennett McCallum "monetary policy analysis" national bureau of econonmic research, 2001, pp 2-6 
2 John B,Taylor "recent development in the use of monetary policy rules" conference on republic 
:inflation targeting and monetary policies in Emerging economies, at the central bank of indonesia, 
2000 , p 4 
3 Frederic S.Mishkin "the channels of monetary transmission:lessons for monetary policy", Banque 
de france bulletin digest no 27 ,1996, p33 
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موضوع بحث رئيسي في  أصبحخلالها تؤثر السياسة النقدية في المتغيرات الاقتصادية 
  1الاقتصاد الكلي وعاملاً جوهرياً في تحليل السياسة النقدية

قنوات انتقال اثر السياسة النقدية وفق التقسيم  أهموعلي ما تقدم نستعرض فيما يلي   
اللتان تضمنتا رؤية "  Frederic S.Mishkin 1996,2001" ن المتبع في الدراستين الرائدتي

  .شاملة وتفصيلية لقنوات واليات الانتقال النقدي
271 

، حيث هناك من يشير الى انه من البديهي مناقشتها في الأكبرتمثل هذه القناة الاهتمام 
ة قنوات الانتقال النقدي، وتعمل قناة سعر نقطة البداية المعتادة لمناقش وأنهاهذه الاقتصاديات 

الى  (MS)حيث يؤدى زيادة عرض النقود IS-LMالنموذج الكينزي إطارالفائدة داخل 
 الأمدفي  الأسعارفي ظل الفرضية الكينزية بجمود  (r)الفائدة الحقيقية أسعارانخفاض في 

 الأنفاقي الى زيادة المال ويؤدى بالتال رأسالقصير مما يؤدى الى زيادة انخفاض تكلفة 
  (Y)الذي ينتج عنه زيادة في الناتج الكلي  الأمر (I)الاستثماري

نفاق القطاع العائلي بالنسبة لأسعار الفائدة إمرونة  أن)تيلور(ويضيف آخرون ومنهم   
من الطلب لدى القطاع العائلي على كل  يقوىأسعار الفائدة  انخفاضمرتفعة نسبياً، وبالتالي 

  الطلب الكلي زيادةمن شأنه ) C(لمعمرة وهو من السلع ا
  

  
أنه ليس من الضروري أن ينخفض سعر الفائدة في حالة  )فريدمان(في حين يرى  

زيادة العرض النقدي حيث يقرر فريدمان أن التغير في العرض النقدي الحقيقي يؤثر على 
  : 2سعر الفائدة من خلال أربعة أثار جزئية وهي

وهو انخفاض فوري لأسعار الفائدة قصيرة الأجل نتيجة زيادة العرض : لسيولة أثر ا - 1
  النقدي

                                                             
1Hubbard R.Glenn, "is there a "credit chennel" for monetary policy?" federal reserve bank of St 
louisreview,vol 77, 1995 , p 63 

  95، ص  مصدر سابقلحلو موسي بخاري ،2

MS r 

C 

I 

Y 
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وهو محاولة الأفراد عند وجود أرصدة نقدية زائدة الحفاظ على نفس : أثر الدخـــل  - 2
المرغوب فيه من الأرصدة الزائدة مما ينتج عنه زيادة في الطلب على السلع  السابق المستوى

  .ى إلى زيادة أو ارتفاع أسعار الفائدة وهذا يسمى اثر الدخلوالخدمات مما يؤد
تؤدى الزيادة في المعروض النقدي الى ارتفاع  يمكن أن: أثر مستوى الأسعار المتوقع  - 3

المستوى العام للأسعار مما سبب زيادة في الطلب على النقود الأمر الذي يؤدى إلى ارتفاع 
  .أسعار الفائدة

مع ارتفاع المستوى العام للأسعار يتأثر معدل التضخم الأمر الذي : ع أثر التضخم المتوق - 4
يؤدى الى مطالبة المقرضين علاوة مقابل معدل التضخم المتوقع والذي يعد مكون من مكونات 

  . أسعار الفائدة

 
  ) 5-2(رقم الشكل 

  العرض النقديالمسار الزمني لسعر الفائدة الناتج عن التغیر في 

ويوضح الشكل أعلاه أنه يترتب على زيادة العرض النقدي أثر مباشر وهو أثر 
وهو تأثير ) i2(الى ) i1(من  الأجلالسيولة المتمثل في الانخفاض الفوري لسعر الفائدة قصير 

الفائدة من  أسعاروالتضخم يؤدي الى ارتفاع  ومستوىالأسعارفي حين أن أثر الدخل ، مؤقت
)i2 (ى ال)i3 (1وهو تاثير نهائي  
 

272 
على الاستهلاك  ثارآمحصوراً بما تحدثه السياسة النقدية من  كان الأهتمام في السابق

والاستثمار المحلي، ولكن مع انفتاح التجارة والمبادلات الدولية في العالم في الوقت الراهن، 
                                                             

،  2007،الاسكندریة ،الدار الجامعیة غیرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور المصارف المركزیةانعكاسات المتأحمد شعبان،1
  119ص 

i3 )نھائي(  

i1 

i2 )مؤقت(  

 الفترة الزمنیة

 سعر الفائدة
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لخارجية ومعدلات أسعار الصرف للعملات فقد أصبح أثر السياسة النقدية على التجارة ا
 نفاقوالإنتاجالإجماليالإتؤثر من خلالها السياسة النقدية على  أنقناة رئيسية يمكن  الأجنبية
  1المحلي

الفائدة  أسعارتؤدى الى انخفاض (MS)فالسياسة النقدية التوسعية بزيادة عرض النقود   
 الأجنبيةاقل جاذبية مقارنة بالودائع بالعملات مما يجعل الودائع بالعملة المحلية (r)الحقيقية 

، مما الأجنبيةوينتج عن ذلك انخفاض مقدار الودائع بالعملة المحلية مقارنة بالودائع بالعملات 
السلع  أسعارويترتب على ذلك زيادة في (E) لى انخفاض قيمة العملة المحلية يؤدى إ

 الأجنبيةالسلع المصدرة مقومة بالعملة  ارأسعالمستوردة مقومة بالعملة المحلية وانخفاض في 
  .(Y)وبالتالي زيادة الناتج الكلي(NX) مما يؤدى الى زيادة صافي الصادرات 

  

MS    r     E   NX         Y 

وهنا يجب المفاضلة بين السياسات المتبعة حيث تبين من التحليل السابق زيادة قيمة   
ن فإ أخرىولكن من جهة  فروقالأسعارالسلع نتيجة الصادرات وانخفاض الواردات من 

والتى يعتبر سعر رؤوسالأموالانخفاض معدلات الفائدة سيكون له اثر سلبي من زاوية تدفقات 
بميزان المدفوعات ومستوى الاحتياطيات  اًالفائدة هو العائد بالنسبة لها مما قد يسبب عجز

النهائية للسياسة  الأهدافلكونه هدف من  بالإضافةالاقتصاد الكلي  أهدافوالذي يعتبر من 
  .النقدية

273 
الثروة  أثاروقناة  ،للاستثمارTobinمن قناتين هما قناة نظرية  أسعارالأسهمتتكون قناة 

  .على الاستهلاك
  للاستثمار Tobinقناة نظرية  -أ 

 ثارآشرح كيفية انتقال ت التيللاستثمار هي عبارة عن تلك القناة  Tobinقناة نظرية 
الشركات، وتنص  أسعارآسهمعلى التغير في  تأثيرهاالسياسة النقدية على الاقتصاد من خلال 

                                                             
1Frederic S.Mishkin "the channels of monetary transmission :lessons for monetary policy" ,op,cit, 
pp33,34 
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الشركات  لأسهمللاستثمار على ان الاستثمار يتوقف على نسبة القيمة السوقية  Tobinنظرية 
) Q(الانجليزي  على هذه النسبة الحرف Tobinأطلقالمال الحقيقي، وقد  حلالرأسإالى تكلفة 

المال الحقيقي  حلالرأسإالشركات مقارنة بتكلفة  لأسهمارتفاع القيمة السوقية  أولاًويشير الى 
  الشركات لأسهممقارنة بالقيمة السوقية  الرأسماليةالسلع  أسعاروثانياً انخفاض 

إصدارأسهم جديدة وشراء سلع يشجع الشركات على ) Q(ومن ثم فان ارتفاع   
  .ديدةارية جاستثم

 )MS( ن السياسة النقدية بزيادة عرض النقود، فإللاستثمار Tobinوطبقاً لنظرية 
لى زيادة القيمة الحالية للعوائد ، مما يؤدى إ)r( الفائدة الحقيقية أسعارلى انخفاض تؤدى إ

 الأسهمن الطلب على ، ولهذا فإبالأسهمالمتوقعة للشركات، وانخفاض جاذبية السندات مقارنة 
وينتج عن ذلك زيادة في القيمة السوقية  أسعارهالى زيادة الذي يؤدى إ الأمر)Pe( يدسوف يز

مما يشجع الشركات على ) Q(ارتفاع  أي،لحقيقياالمال  أحلالرأسمقارنة بتكلفة  للأسهم
الذي يؤدى بالنهاية الى زيادة الناتج  الأمر)I( الاستثماري الأنفاقجديدة وزيادة  إصدارأسهم

  .)Y( الكلي
  

MS             r   Pe   QI           Y 

  

  قناة أثر الثروة على الاستهلاك - ب 
 اثر، وهي قناة أسعارالأسهمالسياسة النقدية من خلال  رآثالانتقال  أخرىتوجد قناة 

 نفاقالإن فإ Modiglianiالثروة على الاستهلاك، طبقاً لنظرية دورة الحياة للاقتصادي 
 رأس: حدد بموارد المستهلكين طيلة حياتهم التى تتكون من ثلاثة مكونات هي الاستهلاكي يت
المكون الرئيسي للثروة  الأسهموالثروة المالية وتمثل  ،المال الحقيقي ورأس،المال البشري

  .المالية
ن السياسة النقدية التوسعية زيادة عرض النقود ناة اثر الثروة على الاستهلاك، فإوفقاً لق  

)MS (الفائدة الحقيقية أسعارى الى انخفاض تؤد )r(،  أسعارالأسهممما يؤدى الى زيادة )Pe(، 
والتى تؤدى الى زيادة موارد المستهلكين طيلة )W( ويترتب على ذلك زيادة قيمة الثروة المالية
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ومن ثم حدوث  )C( الاستهلاكي نفاقالإالذي يؤدى الى زيادة  الأمرحة للاستهلاك تاحياتهم الم
  .)Y( في الناتج الكلي زيادة

  

MS             rPe WC           Y 

274 
المصرفي  الإقراضقناة : الى قناتين فرعيتين هما  الأخرىتنقسم قناة الائتمان هي 

فالقناة  ،)قناة الائتمان بالمعنى الواسع(وقناة الميزانية العمومية ) الائتمان بالمعنى الضيق(
الميزانية  ر السياسة النقدية على عرض القروض المصرفية، بينما قناةالأولى تركز على اث

على  التأثيرر السياسة النقدية على صافى الثروة للمقترضين من خلال العمومية تركز على اث
  :الميزانيات العمومية وحسابات الدخل لهم، وفيما يلي عرض لهاتين القناتين

  رفيالمص الإقراضقناة -أ 
المصارف هي المصدر الوحيد للتمويل  أنالمصرفي على حقيقة  الإقراضتركز قناة 

 استثماراتهابالنسبة للمشروعات الصغيرة والمتوسطة، حيث ان هذه المشروعات تقوم بتمويل 
الى زيادة  تؤدى) MS(ن زيادة عرض النقود صرفية فقط، وعليه فإبواسطة القروض الم

ويترتب على تلك الزيادة حدوث زيادة في مقدار  ،)BD( مصرفيةالالاحتياطيات والودائع 
) I(مارات ثلى زيادة الاستمما يؤدى إ )BL( )القروض المصرفية(الائتمان المصرفي المتاح 

  .) Y( يؤدى بدوره الى زيادة الناتج الكلي الأمرالذي
لنقود المصرفي تؤثر التغيرات في عرض ا الإقراضومن الملاحظ انه من خلال قناة   

المشروعات الكبيرة  أنعلى قرارات الاستثمار للمشروعات الصغيرة والمتوسطة فقط، حيث 
وتتوقف هذه القناة على  ،يمكنها الحصول على التمويل سواء من سوق الملكية او سوق الديون

 والأثرالكميالمعتمدين على المصارف في تمويل احتياجاتهم،  المقترضينعاملين هما عدد 
  .النقدية على عرض القروض المصرفيةللسياسة 

  

MSBD BLI           Y 

  قناة الميزانية العمومية  - ب 
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تنشأ قناة الميزانية العمومية نتيجة وجود نقص وعدم تناسق في المعلومات بين 
السياسة النقدية تؤثر على الناتج الحقيقي طبقاً  نإالائتمان،  أسواقالمقترضين والمقرضين في 

سياسة نقدية انكماشية يؤدى  تباعفإعلى صافي الثروة للشركات،  تأثيرهاه القناة من خلال لهذ
لى إخفض صافي الثروة للشركات، وهو ما يؤدى بدوره  وبالتالي، أسعارالأسهملى خفض إ

انتقاء مقترضين ليس لديهم ( Adverse Selectionزيادة حدة مشاكل الاختيار المعاكس 
 Moralوالخطر المعنوي) دارة الائتمانيةيار مدينين لديهم نقص في الجضمانات كافيه او اخت

Hazard)لى نقص إ، مما يؤدى )استثمارية مرتفعة المخاطر أنشطةارسة مقيام الشركات بم
الاستثماري  نفاقالإلى نقص إالذي يؤدى  الأمرلتمويل استثمارات هذه الشركات ،  الإقراض

  .ومن ثم حدوث نقص بالناتج الحقيقي
لى خفض قيمة الضمانات التى يمكن إالانخفاض في صافي الثروة للشركات يؤدى  نإ  

جل الحصول على القروض، وبالتالي خسائرالاختيار المعاكس تقدمها هذه الشركات من أ أن
لى زيادة إن النقص في صافي الثروة للشركات الذي يؤدى إسوف تكون مرتفعة، ومن ثم ف

من لهذه الشركات مما يقلل  الإقراضلى نقص إيؤدى  مشكلة الاختيار المعاكس سوف
  .الاستثمار
لى زيادة مشكلة الخطر المعنوي، إالانخفاض في صافي الثروة للشركات أيضاً  يودي  

 الأمرهذه الشركات،  لأصحابوذلك بسبب أن هذا الانخفاض يعني تخفيض في حقوق الملكية 
ثمارية على درجة عالية من المخاطر، ونظراً است بأنشطةالذي يزيد الحافز لديهم نحو القيام 

ن الخسائر من الخطر المعنوي إالاستثمارية عالية المخاطر، ف الأنشطةلارتفاع احتمال فشل 
لى عدم تقديم قروض للشركات التى تعمل إرضين الذي يدفع المق الأمرسوف تكون مرتفعة، 

ن النقص في إها، وبالتالي فوخاصة في حالة انخفاض صافي الثروة ل الأنشطةفي مثل هذه 
  .الاستثماري نفاقإلى انخفاضالإصافي الثروة للشركات يؤدى 

لى حدوث ارتفاع في يؤدى إفإنه ) MS(سياسة نقدية توسعية  تباعفي حالةإ  
نقص كل من  وبالتالي زيادة صافي الثروة للشركات مما يترتب عليه)Pe( أسعارالأسهم

 )L( لهذه الشركات الإقراضوهو ما يزيد  )MH( عنويوالخطر الم) AS(الاختيار المعاكس 
  .)Y( وزيادة الناتج الكلي) I(الاستثماري  نفاقالإوبالتالي زيادة 
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MS   r      Pe   AS & MH          L           I           Y 

عية هي قناة الميزانية العمومية تتكون من ثلاث قنوات فر أنلى إ الإشارةكما تجدر   
، ويمكن الأسرقناة السيولة لدى قطاع وقناة مستوى السعر غير المتوقع، وقناة التدفق النقدي، 

  :القنوات على النحو التالي إيضاح
  

  قناة التدفق النقدي •
الفائدة الاسمية،  أسعارر السياسة النقدية على ثدي من خلال أتعمل قناة التدفق النق

نخفاض في ومن ثم ا)r( انخفاض في سعر الفائدة الاسمي يؤديإلى) MS(فبزيادة عرض النقود 
عن  الأجللى زيادة قدرة الشركات على خدمة ديونها قصيرة لذي يؤدى إا الأمرنفقات الدين 

 لهذه الشركات ويترتب عليه )CF( لى زيادة صافي التدفق النقديذي قبل، وهو ما يؤدى إ
والخطر  )AS( مشاكل الاختيار المعاكسنقص في  وبالتاليصافي الثروة للشركات زيادة في 

الذي يزيد من الناتج  )I(والذي بدوره يزيد الاستثمار )L( الإقراضويزيد من ) MH(المعنوي
  .)Y( الكلي

  

MS             rCF   AS & MH          L           I           Y 

  قناة مستوى السعر غير المتوقع •
ر السياسة النقدية على المستوى ثر غير المتوقع من خلال أوى السعتعمل قناة مست

ابت بالقيمة الاسمية في العقود كانت مدفوعات الدين للشركات محددة بشكل ث للأسعارفإذاالعام 
) MS(لى السياسة النقدية لزيادة عرض النقود الراجعة إ الأسعارن الزيادة غير المتوقعة في فإ

افي الثروة يقية لخصوم الشركات وهو ما يعنى زيادة صلى نقص القيمة الحقسوف تؤدي إ
الذي  الأمر) الشركات بالنسبة لخصومها لأصولزيادة القيمة الحقيقية ( الحقيقية للشركات

 الإقراضوزيادة ) MH(والخطر المعنوي  )AS( يؤدى الى نقص مشاكل الاختيار المعاكس
)L(  الاستثماري نفاقالإوبالتالي زيادة )I(ًزيادة الناتج الحقيقي وأخيرا )Y(.  
  

MS  r PAS & MH          L           I           Y 

  الأسرقناة السيولة لدى قطاع  •
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لى ارتفاع تؤدي إ) MS(زيادة المعروض النقدي  أنتعمل هذه القناة من خلال 
بالنسبة  للأسرية المال الأصولويترتب على ذلك حدوث زيادة في قيمة  ،)Pe( أسعارالأسهم

،وهو ما يؤدي إلى )PFD(مما يقلل من احتمال تعرضها لضائقة مالية  )VFA( لخصومها
) Y(زيادة الناتج الحقيقي و )C( شراء كل من السلع الاستهلاكية والمعمرةزيادة قدرتها على 

  .نتيجة زيادة الاستهلاك

MS             rPeVFAPFDC           Y 

  
  

 
 
 
  

  )1- 2( رقمجدول
  )GDP(نتقال أثر السياسة النقدية الى النشاط الاقتصادي ملخص قنوات إ

  قنوات أسعار الاصول الاخرى  منظور الائتمان
القناة التقليدية 
تأثير السيولة لدى   معدلات الفائدة

  القطاع العائلي
مستوى الاسعار 

  الميزانية العمومية  التدفق النقدي  غير المتوقعة
اقراض 
  تاثير سعر الصرف qنظرية توبن  تاثير الثروة  المصارف
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  السياسة النقدية
  
  

أسعار الاصول 
  المالية
  
  
  

  الثروة المالية
  
  
  
  
  

احتمال التعرض 
  لازمة مالية

  
  
  
  
  
  

  السياسة النقدية
  
  

مستوى الاسعار 
  غير المتوقعة

  
  
  

المخاطر المعنوية 
والاختيار 
  المعاكس

  
  
  

  أنشطة الاقراض

  قديةالسياسة الن
  
  

  معدلات الفائدة
  
  
  
  

  التدفق النقدي
  
  
  
  
  

المخاطر المعنوية 
  والاختيار المعاكس

  
  

  أنشطة الاقراض

  السياسة النقدية
  
  

أسعار الاصول 
  المالية
  
  
  

المخاطر المعنوية 
والاختيار 
  المعاكس

  
  
  

  أنشطة الاقراض
  

  السياسة النقدية
  
  

الودائع في 
  المصارف

  
  
  

القروض 
  يةالمصرف

  السياسة النقدية
  
  

أسعار الاصول 
  المالية
  
  
  

  الثروة المالية

  السياسة النقدية
  
  

أسعار الاصول 
  المالية
  
  
  
 qتوبن
  

  السياسة النقدية
  
  

  معدلات الفائدة
  
  
  
  

  سعر الصرف

  السياسة النقدية
  
  

  معدلات الفائدة

الانفاق  -
  العقاري

الانفاق على  -
  السلع المعمرة

  الاستثمار  الاستثمار  رالاستثما
  الاستثمار -

الانفاق  -
  العقاري

  صافي الصادرات  الاستثمار  الاستهلاك

  ستثمارالا -
  الانفاق العقاري -
الانفاق على السلع  -

  المعمرة

 
  

Frederic S.Mishkin,"the economics of money, banking and financial markets", Addison-Wesley USA, 
5th  ed , 1998 ,p 646 

 
 

  

28 
وفاعلية  أداءتعوق  بعضها داخلية والبعض الآخر خارجيةهناك صعوبات عديدة 
 .السياسة النقدية في الدول النامية

281ويمكن تقسيمها إلى 
حيث يضعف فاعلية  ،هيكلية إشكاليةعاني معظم الدول النامية من ت:  الهيكل الاقتصادي -1

فالنظم الاقتصادية  ،وقدرة السياسة النقدية ان طبيعة المشاكل الاقتصادية فيها ذات منشأ هيكلي

  )GDP(الناتج المحلي الاجمالي 
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، ويعكس ذلك التدخل المباشر الدول يغلب عليها سيطرة الدولة على النشاط الاقتصاديهذه في 
السوق  آلياتمنهجية  إلغاءهالى إالسوق بدرجة تؤدى  أحوالة في من قبل السلطات النقدي

الى الاقتصاد غير الرسمي او ما يعرف  الإشارةكذلك يجب ، التى يمكن تطبيقهاأوالمطبقة فيها 
  .باقتصاد الظل والذي يحجب المعلومات اللازمة بشكل يظهر الوضع الحقيقي للاقتصاد

لى عدم إجع عدم نمو السوق المالية في الدول النامية ير:  المالية الأسواقمحدودية حجم  -2
والسندات  الأسهموالمنظمات الاستثمار فيها، مثل  للأفرادالمالية التى يمكن  الأوراقتوفر 

الخزانة والسندات التى  وأذونالخدمية  أوالتجارية  أوالصادرة عن الشركات الصناعية 
الى  بالإضافةجانب ضعف للسياسة النقدية، المالية  الأوراققلة يشكل تصدرها الحكومة، و
الى ضعف الارتباط بين سعر بدوره يؤدى  يالنقدية والمالية والذ الأسواقضعف الارتباط بين 

  الأجلوطويل  الأجلالفائدة قصير 
تلجأ الحكومة للاقتراض من المصرف المركزي :  قيام الحكومة بتمويل عجز الموازنة -3

كان  إذاة العامة للدولة، ويمثل هذا السلوك خطورة كبيرة خاصة لتمويل العجز في الميزاني
  .الإنتاجهناك زيادة في حجم السيولة النقدية المحلية لا يقابلها زيادة في 

في معظم الدول النامية هو ضعف  الأساسيةالسمة  نإ:  الإنتاجيضعف وتخلف الجهاز  -4
، وبالتالي أي زيادة الإنتاجيةقاعدة ، حيث يعكس هذا الضعف ضيق الالإنتاجيوتخلف الجهاز 

قدرة  متصطدم بعد ،المحلي الإجماليوالتى تهدف الى نمو وزيادة الناتج ،في المعروض النقدي
 حدوثلي زيادة فى الاستيراد وبالتا يؤدي إلىهذه الزيادة مما  لمواكبةالمحلي  الإنتاجيالجهاز 

  ). تضخم( الأسعارزيادة في ة المحلية والقوة الشرائية للعملضعف وخلل في ميزان المدفوعات 
 
  
282 

يتضح ذلك من مجموع تتسم الاقتصاديات النامية بالتبعية الاقتصادية للخارج، و  
يقودنا بالتالي الى أسعار الصرف  وهذا.والذي يعكس درجة الانفتاح والوارداتالصادرات 

وفي ظل سعر الصرف الثابت سعر الصرف الثابت،  امية تتبع نظامحيث أن معظم الدول الن
ن اثأر السياسة النقدية المحلية تنعدم في النهاية عندما لا يقوم المصرف المركزي بتعقيم فإ

  .التدفقات الاحتياطية، كما أنها تتآكل بسرعة أكبر بوجود حركة عالية لرأس المال



    53 
 

 

المحلي وأسعار الفائدة ويوضح الجدول التالي موجز للتغيرات التى تحدث للناتج 
التى تتحقق استجابة للسياسة النقدية التوسعية مثلاً وفي ظل سعر الأجنبيواحتياطيات النقد 

  .1الصرف الثابت
  )2-2(رقم  الجدول

  أثر السياسة النقدية التوسعية في ظل أسعار الصرف الثابتة
  دة المحليسعر الفائ  الناتج المحلي  احتياطيات النقد الأجنبي  حركة رأس المال

  معدومة
  منخفضة
  كبيرة
  كاملة

  فقد محدود للاحتياطيات
  فقد كبير للاحتياطيات
  فقد واسع للاحتياطيات

  فقد لانهائي للاحتياطيات

  لا تغيير
  لا تغيير
  لا تغيير
  لا تغيير

  لا تغيير
  لا تغيير
  لا تغيير
  لا تغيير

  

سياسة نقدية  هاجانتن نتيجة مرن فإالالصرف سعر ذا كان نظام أما في حالة ما إ
  توسعية من قبل المصرف المركزي تؤثر في كل من الناتج وسعر الفائدة وسعر الصرف 

  )3-2(الجدول رقم 
  أثر السياسة النقدية التوسعية في ظل أسعار الصرف المرنة 

  سعر الفائدة المحلي  الناتج المحلي  سعر الصرف المحلى  حركة رأس المال
  معدومة
  منخفضة
  كبيرة
  كاملة

  نخفاض صغيرا
  انخفاض كبير
  انخفاض اكبر

  انخفاض متعاظم

  زيادة صغيرة
  زيادة كبيرة
  زيادة أكبر

  زيادة متعاظمة

  انخفاض كبير
  انخفاض صغير
  انخفاض اصغر

  رييتغلا
 
29Time Lags 
  

 التأثيرة طات النقديلالس خلالهاالتى تستطيع والفترة فاعلية السياسة النقدية بالكيفية ترتبط
فترات  أون الفجوات الزمنية وبالتالي فإمحددة،  أهدافعلى الاقتصاد بهدف تحقيق 

والتى تحد من فاعلية السياسة النقدية، وتعرف الفجوة الزمنية بأنها الوقت الذي يفصل الإبطاء

                                                             
  106-100، ص ص 1999الھیئة المصریة العامة للكتاب، مصر،  ،مشاكل تحدید سعر الصرف وتقییم العملاتمحمد ناظم حنفى، 1
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ث الفعلي للسياسة وتنقسم الفجوات الزمنية الى ثلا الأثربين حدوث المشكلة الاقتصادية وبين 
  : 1مراحل هي

  

ظهر فيه الحاجة الى العمل والوقت الذي وهي الفترة بين الوقت الذي ت:  الإدراكفجوة  •
تدرك فيه الحاجة للعمل أي الوقت بين ظهور المشكلة واكتشافها وذلك بسبب الوقت 

 .اللازم لجمع البيانات وتحليلها
 

والوقت اللازم  لإجراءاالحاجة لاتخاذ  اوهي الفترة التى تظهر فيه:  فجوة الانجاز •
 .لتغيير السياسة

 

وهي الفترة بين التغيير الفعلي في السياسة والوقت الذي يظهر فيه :  فجوة الاستجابة •
  .فعلياً تأثيراًالسياسة الجديدة على الاقتصاد  تأثير

 إبطاءفترة  الىانتقال السياسة النقدية  رآثافي  الإبطاءفترات  )6- 2(ويقسم الشكل  
  .خارجية إبطاءوسيطة وفترة  إبطاءرة داخلية وفت

  
  
  
  
  
  
  

  
210independence Central Bank2 

                                                             
، ترجمة محمد ابراھیم،عبدالفتاح عبدالرحمن، دار المریخ للنشر ، الریاض، النظریات والسیاسات -الاقتصاد الكلي مایكل اید جمان ، 1

  525،526ص ص  1998
، ملتقى المنظومة المصرفیة الجزائریة والتحولات استقلالیة المصرف المركزي وأثرھا على السیاسة النقدیةمنصور زین، 2

   426-421،ص  2006الاقتصادیة واقع وتحدیات، الجزائر ،
  

  فترة الابطاء الداخلیة

 )فجوة الادراك(

  الوسطیةفترة الابطاء 

 )فجوة الانجاز(

  الخارجیةفترة الابطاء 

 )فجوة الاستجابة(

 فترة
ظھور 
 المشكلة

ة فتر
اكتشاف 
 المشكلة

فترة اتخاذ 
 القرار

فترة انتقال الاثر 
 للاقتصاد

  فترات الابطاء ) 6-2(رقم شكل 

  بتصرف قلیل 264،ص  2010مجدى الشوریجى اقتصاد النقود والبنوك، الطبعة الاولى، القاھرة، : المصدر 
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يقصد بالاستقلالية حجم السلطات الممنوحة للمصرف المركزي في صياغة السياسـة  
ر النقدية وإدارتها ومن ثم إمكانية محاسبة المصرف المركزي عن تحقيق هدف استقرار الأسعا

  .الأهدافهذه وذلك على ضوء 
قضية المطالبة باستقلالية المصرف المركزي مع ظهور المصارف المركزية  تزامنت  

رأيه معقباً علـى إنشـاء    1824في عام ) دافيد ريكاردو(وقد أحدثت جدلاً واسعاً حيث يذكر 
لـى  لا يمكن الاطمئنان إلى الاعتماد على الحكومة فـي السـيطرة ع  " مصرف وطني بقوله 

إصدار النقود الورقية حيث أن منح الحكومة هذه السلطة سوف يؤدي غالباً إلى الافراط فـي  
الحكومة  -استخدام السلطة، كما اعتقد أنه سوف يكون هناك خطر كبير إذا ما سيطر الوزراء 

بأنفسهم على إصدار النقود الورقية، لذا فأقترح أن يتم وضع ذلك الاحتكار في أيدي نـواب   -
تفويضهم ولا يمكن عزلهم من وظائفهم إلا عن طريق الاقتراع في مجلس النواب، وأقترح يتم 

أيضاً منع أي تعاملات مالية بين هولاء المفوضين والوزراء، ولا ينبغي بأي حال من الأحول 
أن يقرض هولاء المفوضين أمولاً للحكومة، أما إذا أرادت الحكومة الحصول على نقود فانـه  

ل عليها عن طريق زيادة الضرائب أو عن طريق بيـع أذون الخزانـة أو أن   ينبغي أن تحص
ولكن لا ينبغي بأي حال من الأحول السماح للحكومة  المصارفمن  مصرفتقترض من أي 

  "يملكون القدرة على إصدار النقودبالاقتراض من هولاء الذين 
المركـزي   في حديثه للجنة الملكية فـي المصـرف  )  كيتر( يذكر  1931وفي عام   

المركزي النموذجي هو البنك الذي يمـزج المسـئولية الأساسـية     المصرفأن " الهندي     
  "المصرفللحكومة مع درجة عالية من الاستقلالية لسلطات 

وفي هذا المزج يكمن الخلاف في المفاهيم بشان إطار السياسات الاقتصادية وأهدافها،   
الاقتصادية بما في ذلك إدارة النقـود يجـب أن   فهناك مفهوم يرى أن جميع جوانب السياسة 

تكون خاضعة لنهج موحد، وان يتم صياغتها وتنفيذها والتوفيق بين جوانبهـا عـن طريـق    
الحكومة التي تكون مسئوله عنها أمام هيئة الناخبين ممثلة في البرلمان، ومـع أن اسـتقرار   

هداف السياسة الاقتصادية المتعددة الأسعار هدف عام عادة فانه لا يمثل سوى هدفاً واحداً من أ
  .مثل النمو الاقتصادي وتوفير درجة عالية من التوظف وتوازن ميزان المدفوعات

فيري ان استقرار الأسعار جزء لا غني عنه بل يمكن أن يوصـف   أما المفهوم الأخر  
ويعتبر  جتماعيةبأنه جزء بنيوي من الإطار الأساسي الذي تطبق فيه السياسة الاقتصادية والا

أيضا للعناصر الأساسية في النظام الاقتصـادي لأي بلـد،    واًومسا مكملاً اًهذا الاستقرار جز
شأنه شأن مبادي اقتصاد السوق، ومن هنا جاء مبرر وجود درجة عالية من الاستقلالية لبعض 

لا المصارف المركزية، كما هو الحال في ألمانيا وسويسرا و الولايات المتحدة، ألا أن ذلـك  
يعني خروج هذه المصارف عن الرقابة الديمقراطية أو عن العملية العامـة لتشـكيل الآراء،   
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بشرط إلا تكون هذه الرقابة عن طريق التدخل اليومي في وضع السياسات ولكنها عن طريق 
  .  محددات السياسة النقدية ممثلة في القوانين التي تنظم مسؤوليات وأنشطة المصرف المركزي

 Federal(محافظي المصرف المركزي الأمريكي عضو مجلس) Lindsey(يذكر و
reserve (الشـرقية والتجـارب الحديثـة فـي      ؤتمر المصارف المركزية في أوروبافي م

 المصارفأن مصلحة الدول في استقلالية "  22/04/1994الاستقلالية الذي عقد بشيكاغو في 
كاساتها على الأداء الاقتصادي في كل المركزية ترتكز بشكل أساسي على قضية التضخم وانع

على اتفـاق بشـأن    -كما اعتقد  -ن لآاوالطويلة، وحيث أن الاقتصاديين  من الفترة القصيرة
تفاصيل التفاعل بين التضخم والاقتصاد الحقيقي، ففي الفترة القصيرة يمكن الحصـول علـى   

مصدر من النقود، ولكن مستويات مرتفعة بشكل مؤقت من الناتج والتوظف عن طريق زيادة ال
في الفترة الطويلة لا يوجد ذلك الارتباط ففي الواقع أن تكلفة الانخفاض المؤقت في البطالة أو 

  "اًومزمن اًمرتفع اًالزيادة المؤقتة في الناتج غالباً ما تعني تضخم
 في هذا الصدد  بقولـه             ) Fazio-1993(ويعلل محافظ المصرف المركزي الايطالي   

كزية من القواعد المر المصارفأن التخلي عن قاعدة الذهب قد خلص القائمين على أعمال " 
لتـي قـد   لا انه في نفس الوقت أدى الى زيادة خطر القدرة على خلق النقود واإالآلية المقيدة 

  " ر تخريبية اثآتستخدم بصورة تؤدي الى 
الحكم على مـدى   يمكنها ويمكن القول أن هناك مجموعة من العناصر التى من خلال  

  :استقلالية المصرف المركزي ودرجة هذه الاستقلالية تتلخص فيما يلي 
استقلالية المصرف المركزي عن الحكومة بشـكل   يقصد بهاو–الاستقلالية المؤسسية •

خاص حيث يعتبر جهة مستقلة غير خاضـعة للحكومـة وتبعيتهـا تكـون للسـلطة      
 .التشريعية

تعيين المحـافظين اوكبـار المـوظفين    استقلالية بها  يقصدو - الاستقلالية العضوية •
بالمصرف المركزي وكذلك عزلهم، فمثلا في الولايات المتحدة الأمريكية واليابـان لا  
يتم تغيير محافظ المصرف المركزي، ولكن في فرنسا وهولندا وبلجيكا، فإنه يمكـن  

ولة لأخـرى، ولكـن   توقيفه على ممارسة وظائفه، ومدة تعيين المحافظ تختلف من د
 .تحتفظ الحكومات بسلطة هامة في تعيين المسيرين

تتحدد بالنظر إلى مسؤوليات ومهـام وأهـداف المصـارف     - الاستقلالية الوظيفية •
المركزية، وكذلك استقلاليتها المالية، فكلما كانت أهداف السياسة النقدية غير واضحة 

  وعديدة كلما قلت درجة استقلالية المصرف المركزي
211(Inflation Targeting Policy) 
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يشكل خطراً حقيقياً على ) التضخم (  الارتفاع المزمن للأسعارلا جدال في أن   
الاستقرار والنشاط الاقتصادي في أي دولة سواء كانت متقدمة أو نامية، إلا انه في دول 

ون الآثار السلبية للتضخم اكبر وأعمق، ولقد تولدت القناعة لدى العديد من الأسواق الناشئة تك
الأكاديميين ومخططي السياسة النقدية والمسؤولين في المصارف المركزية بان استقرار 

  .الأسعار يجب أن يكون هو الهدف طويل الأمد للسياسة النقدية
  

 عن مباشر غير بشكل التضخم على التأثير أن الثمانينات ايةنه منذ أيضا تبين كما  
 ةالوسيط الاستهدافات( ةالوسيط المتغيرات في التحكم على القائمة التقليدية المقاربة طريق

 ذلك تحقيق في فعالة تكن لم النقدية معاتلمجوا ،الصرف سعرو الفائدة، كمعدلات)  التقليدية
  .الهدف

كالقاعدة النقدية وسعر  كما واجهت المصارف المركزية استخدام المتغيرات الوسيطة  
قتصادي وتخفيض معدل التضخم، وقد الصرف لتحقيق هدفين متناقضين، هما زيادة النمو الا

لى فرضية القدرة على التحكم بالمتغيرات الوسيطة، وبأن هناك علاقة سة إستندت تلك السياا
الأول ان  وثيقة بين هذه المتغيرات وتلك الأهداف، ويرجع تعثر هذه السياسة الى سببين،

التناقض بين الأهداف يخلق حالة من عدم اليقين لدى الجمهور وعملاء السوق بشأن أي منها 
لى عدم الثقة في مقدرة المصرف المركزي على ا يؤدى بالتالي إله الأولوية في التحقيق، مم

ى تحقيق أهدافه خصوصاً فيما يتعلق بتخفيض معدل التضخم والتحكم فيه بالأوقات الصعبة الت
تحتاج بناء الثقة لدى العملاء، أما السبب الثاني فهو أن المتغيرات الوسيطة مثل معدل نمو 

اتج القاعدة النقدية او أسعار الصرف قد تتغير قوة ارتباطها وتأثيرها على كل من معدل الن
 لإدارة حديث أسلوب تبني إلى دفع الأمر الذي، لى أخرالقومي ومعدل التضخم من وقت إ

 المتقدمة الدول بعض قبل من سواء التضخم من للحد مباشرة مقاربة على مبني النقدية ةالسياس
- مالتضخ استهداف بسياسة الأسلوب هذا عرف( التسعينات، بداية مع النامية أوالدول

InflationTargetingPolicy(،الاستهدافات على التركيز من الدول هذه تقلت ان حيث 
 من ما وهو ة،وسيط كاستهدافات اتهذا حد في التضخم لاتمعد على التركيز إلى ةالوسيط

 الواجب النقدية للسياسة النهائي الهدف هو الطويل المدى في الأسعار في الاستقرار أن شأنه
  .الدول لهذه النقدية السلطات قبل من تحقيقه

 السياسة إدارة أسلوب لتطوير الحديثة المفاهيم من التضخم استهداف سياسة تعدو  
 هذه تتمثلو التضخم، معدل على التركيز خلال من المركزية المصارف قبل من ديةالنق

 مستوى تحقيق هو النقدية السياسة هدف بأن النقدية السلطة قبل من صريح إعلان في السياسة
عطاء الاستقلالية ، على أن يترافق ذلك مع إمحددة زمنية فترة خلال التضخم معدل من محدد
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زي في وضع وتطبيق السياسات والإجراءات اللازمة لتحقيق الهدف التامة للمصرف المرك
وجهاتها المستقبلية الالتزام الكامل بالشفافية في وضع السياسات وفي تطبيقها وكذلك توالمعلن، 

  .قية المصرف المركزي ويرسخ ثقة الأسواقبما يعزز مصد
  

- 1: 
  

 بالإعلان يتميز النقدية للسياسة نظام بأنه التضخم فاستهدا)EserTutar(2002يعرف
 أو واحدة زمنية لفترة التضخم لمعدل)رقمي( كمي أوهدف الاتلمج الرسمي الهدف عن العام
 الهدف هو الطويل المدى في التضخم واستقرار تخفيض بأن الظاهر الاعتراف مع أكثر

  النقدية للسياسة الأولى
 تعريف في للتفكير طريقتين وجود إلىKennethN.Kuttner(2004) :وخلص

  :التضخم استهداف
  

  .الاستهداف سياسة لإطار أوالظاهرة الملاحظة بالخصائص ىـــالأول الطريقة تتعلق -
 السياسة لإدارة كقاعدة السياسة هذه أمثلية بمدى الثانية الطريقة تتعلق -
  .ةـــــــــــــــــــــــالنقدي

  

 مدى أو محدد رقمي هدف عن النقدية السلطات إعلان في التضخم استهداف ويتحدد
 الهدف يمثل الطويل، الأجل في استقراره وتحقيق القصير الأجل في التضخم لمعدل محدد

 2النقدية للسياسة الأساسي
  

 في حديث أسلوب عن عبارة التضخم استهداف فإنسياسة السابقة التعاريف على بناء  
 كاستهداف مباشرة التضخم معدل على مركزة النقدية، لسياستها المركزية المصارف إدارة

 .الطويل الأجل في الأسعار استقرار تحقيق هو النهائي هدفها أما السياسة، هذه وسيطل
  

-      : 
  

 عامة ،شروط الشروط من نوعين توفر يجب التضخم استهداف سياسة فعالية لضمان
 تعني والتي أساسية وشروط عدمه، من البلد في التضخم استهداف وجود مدى على تدل والتي
 .النقدية السياسة فعالية

 
 

  1 .التضخم لاستهداف العامة المتطلبات–أ 
                                                             

مع التركیز على سیاسة استھداف التضخم،  1994/2004خلال الفترة من  تقییم أداء بنك الجزائر للسیاسة النقدیةبلعزوز بن علي، 1
  12، ص 2006ر، الملتقى الوطني حول النظام المصرفي، الجزائ

  10،ص2004،الشمس عین امعةجالعلمیة، للبحوث التجارة كلیة ،مجلةالنامیة لدولوا التضخم استھدافإسماعیلأحمدالشناوي، 2
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 المعنية الدولة اهب تتميز أن يجب التي الخصائص أو المعايير تلك العامة الشروط تعني
  :يلي فيماF S. Mishkinحددها والتي التضخم، تستهدف انهأ القول يمكن حتى

بها  تلتزم متوسط، الأجلال في التضخم لمعدل رقمية أهداف عن العام نالإعلا •
 .النقدية السلطة

 زمني إطار في نمحددي مستهدف مدى أو تضخم دلمع بتحقيق صريحاً التزاماً •
 الالتزام مع الطويل المدى في النقدية للسياسة يأول كهدف الأسعار لاستقرارمحدد 

 .الهدف بتحقيق التعهد أو
 فقط ليس اتالمتغير من العديد على تحتوي التي الشاملة المعلومات إستراتيجية •

 تتوفر أن يجب كما النقدية، السياسة قرارات اتخاذ في واستعمالها النقدية، لمجمعاتا
 .المحلي التضخم بمعدل للتنبؤ متقدمة فنية آليات المركزي المصرف لدى

 حول والأسواق بالجمهور للاتصال النقدية السياسة إستراتيجية حول الشفافية زيادة •
 .النقدية السياسة صانعي وأهداف خطط

 أساسي كهدف التضخم هدف إنجاز في أكثر اءلةللمس المركزي المصرف إخضاع •
 .الطويل المدى في النقدية للسياسة

  

   :التضخم ستهداف لا الأساسية المتطلبات–ب 
  

 حتى ما دولة في تتوفر أن يجب التي المبدئية رالمعايي تلك في ةالأساسي الشروط تتمثل
  :2شروط ثلاثة وهي تطبيقها، في أكبر فعالية التضخم ستهدافا لسياسة تكون
 التضخم لاستهداف الأساسية المتطلبات من رتعتب والتي المركزي، المصرف استقلالية )1

 لنقديةا لأدواته الحر للتعديل المركزي للمصرف كاملة استقلالية إعطاء خلال من
 النمو معدل لرفع سياسي ضغط غياب ظل في خفض، من ضخم معدلت إلى للوصول
 .الطويل الأجل في الأسعار استقرار تحقيق مع تتعارض بطريقة يالاقتصاد

 الحديث ارالإط لهذا ووحيد واحد هدف توفر الشرط هذا يعني وحيد، هدف امتلاك )2
 .محددة زمنية لفترة محدد مستهدف مدى أو معدل في يتمثل النقدية السياسة لإدارة

 اهب التنبؤ ويمكن التضخم، ومعدل النقدية السياسة أدوات بين مستقرة علاقة وجود )3
 .التضخم ومعدل النقدية السياسة أدوات بين

  

  
                                                                                                                                                                               
1 Frederic S.Mishkin, Inflation Targeting, july2001,p 10 
www.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/PDFpapers/01ENCYC.pdf , consulter le 20/03/2005. 

، مجلة بحوث عربیة 2006-1999،السیاسات النقدیة واستھداف التضخم في الجزائر بلعزوز بن على وطیبة عبدالعزیز ،2
  46-45، ص ص 2008، 41اقتصادیة، العدد 

http://www.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/PDFpapers/01ENCYC.pdf
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 
31 

يتطلب التقييم السليم لدور وفعالية السياسة النقدية وتأثيراتها في النشاط الاقتصادي 
الاقتصادية التي ترسم وتنفذ فيها هذه السياسة، فهذه البيئة هي التي السياسية ومعرفة البيئة 

والية عملها، وانسب السبل لتحقيق تحدد أهداف السياسة النقدية ونوع الأدوات التي تستخدمها 
  .تلك الأهداف

طار هذه القاعدة العامة نجد أن السياسة النقدية في ليبيا ظلت تعمل استجابة لهذه إوفي   
حيث لايمكن مناقشة أي سياسة بمعزل عن الإطار المؤسسي العلاقة التفاعلية مع البيئة، 

الليبي مملوك في أغلبه للدولة ولم يسمح والنظام الاقتصادي الذي تعمل فيه فالنظام المصرفي 
  .1996للقطاع الخاص بممارسة النشاط المصرفي إلا بشكل محدود منذ عام 

مراحل مفصلية في تاريخ السياسة النقدية في ليبيا وفقاً للتطورات  خمسويمكن تمييز   
ادية المحلية التي أستوجبتها التحولات السياسية والاقتصوالتشريعية المنظمة للسلطة النقدية 

  .والمتغيرات الاقتصادية والاجتماعية الكامنة وراءهاوالخارجية 

وما كان عليه النظام المصرفي في بداية نشأته  1963تبدأ هذه المراحل ماقبل عام   
والظروف الاقتصادية والسياسة قبل أكتشاف النفط والعمل ضمن نظام الولايات، في حين 

وتبدأ بتأسيس المصرف المركزي  1978وتنتهي بعام  1963عام تمدد من المرحلة الثانية 
، وقد تميزت هذه الفترة ببداية أداء المصرف 1963لسنة ) 4(وصدور قانون المصارف رقم 

المركزي لأعماله وقيامه بممارسة السياسة النقدية، كما تضمنت تلبيب النشاط المصرفي، 
، أما المرحلة الثالثة فتغطي الفترة دور واضح للقطاع الخاص في النشاط الاقتصادي عطاءإو

وتتسم بهيمنة القطاع العام على النشاط الاقتصادي وغياب دور  1988- 1980من عام 
إلى عام  1988القطاع الخاص في معظم الأنشطة الاقتصادية، أما الفترة الرابعة تمدد من عام 

الاقتصادي في شكل وتتسم بالعودة لإعطاء دور للقطاع الخاص للمساهمة في النشاط  2004
  .1تشاركيات وشركات مساهمة جماعية وأنشطة فردية

                                                             
قتصادیة ، العدد الاول، مركز بحوث العلوم الا14، مجلة البحوث الاقتصادیة، المجلد السیاسة النقدیة في لیبیاعلى عطیة عبدالسلام، 1

 123، ص 2003بنغازي ،
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بشأن  2005لسنة ) 1(فيما نستعرض في المرحلة الخامسة والاخيرة القانون رقم  
  . المصارف وتعديلاته والاجراءات والقرارات المتعلقة به

321963 
من أفقر الاقتصاديات في العالم أثناء فترة الخمسينات وبداية كان الاقتصاد الليبي   

مستوى الدخول الى حدود الكفاف ونقص  بتدني، حيث أتصف الماضيالستينات من القرن 
الموارد وعجز في الميزانية العامة، حسب ما أكده تقرير المصرف المركزي الليبي الصادر 

حيث أشار هذا التقرير ) 1966-1956م من عا اًتاريخي اًوالذي يتضمن موجز(1966عام 
دراسة لتقييم الوضع  عدادإبغرض  ،1951لجنة خبراء زارت ليبيا بعد الاستقلال  أنالى 

الصفة السائدة التى اتسم  أنالاقتصادي وصك عمله جديدة للبلاد، قد خلصت في تقييمها الى 
الزراعة  قطاعيفي  الثلاث هي حالة الكفاف الأقاليمبها الاقتصاد الليبي على مستوى 

  1).برقة ، طرابلس ، فزان(الثلاث  الأقاليم، وساد الميزان التجاري عجز في والرعي
وكانت المصارف تعمل فيه دون رقيب على أعمالها داخل ليبيا في تلك الفترة، وبعد   

 1951لسنة ) 4(قانون النقد رقم  آنذاكأصدرت الحكومة المؤقتة  1951الاستقلال عام  إعلان
في فبراير  أعمالهافي  أنتبدأنشاء لجنة النقد الليبية على لذي نص في مادته الثانية على إوا

  العملة الجديدة وإصداروتنظيم  إدارةحيث كانت مهمتها  1952
نشاء البنك الوطني إ(والذي نص على  1955لسنة ) 30(بعد ذلك صدر القانون رقم   

خلفاً للجنة النقد الليبية التي تأسست  1956ل حيث باشر عمله في الأول من شهر ابري )الليبي
وقد واجه المصرف خلال السنوات الأولى من نشاطه صعوبات جمة حالت دون  1951عام 

  :تحقيق أهدافه كمصرف مركزي ومن ابرز تلك الصعوبات ما يلي 
 .بما فيها تحديد الاحتياطي القانوني افتقاره إلى الصلاحيات القانونية الكافية •
 .البلاد الى التنسيق بين أعمال الجهات الحكومية والاتحادية والولائية آنذاكافتقار  •
 .جميع المصارف التجارية هي فروع لمصارف أجنبية تخضع لإشراف مراكزها •
 .عدم وجود سوق مالي يستطيع المصرف التأثير فيه •

 

                                                             
، مجلة البحوث الاقتصادیة، مركز بحوث العلوم الاقتصادیة، والتغیرات الھیكلیة في الاقتصاد اللیبيالقطاع النفطي عیسى الفارسي، 1

 2، ص 2001، العدد الاول والثاني، 12المجلد 
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تلك الفترة  خلال )للبنك الوطني الليبي(لقد كان من بين أدوات السياسة النقدية المتاحة   
  .سياسة سعر إعادة الخصم وبعض السلطات المحدودة المتعلقة بالرقابة على السيولة

3319631978 
) 4(لقد استدعت الظروف المشار إليها في المرحلة السابقة إصدار قانون المصارف رقم 

 هومد )بنك ليبيا في ذلك الوقت(للمصرف المركزي  لمنح صلاحيات أوسع 1963لسنة 
القانونية اللازمة والتى كان من  التشريعاتومن تنفيذ سياسته النقدية بالوسائل التي تمكنه

  : أبرزها مايلي
 .إدخال نظام الاحتياطي القانوني على عمليات المصارف التجارية •
ة أجنبية السماح بتنويع الغطاء النقدي في شكل سبائك وعملات وسندات واذونات خزان •

 .التي تصدرها الحكومة الليبية والاذونات والسندات
 .إعطاء المصرف المركزي صلاحية تحديد البنود المكونة للأصول السائلة •
سعار الفائدة المدينة لإمنح المصرف المركزي صلاحية تحديد الحد الأدنى والأقصى •

 .والدائنة
 .داخل والخارجإدارة ومراقبة النقد وتقييم تحركات رأس المال بين ال •
  .شراف والمراقبة على المصارف التجارية وعملياتهاالإ •

وتميزت هذه الفترة بمشاركة واسعة للقطاع الخاص في الحياة الاقتصادية، وكانت 
، كما تميزت هذه الفترة 1969هناك فروع لمصارف أجنبية تعمل في البلاد حتي أواخر عام 

وتوالت بعد ذلك  1963ط التنمية التى بدأت منذ بتوسيع النشاط الاقتصادي تظراً لتنفيذ خط
  .نتيجة الايرادات النفطية

من % 24وقد تمتعت المصارف بفائض سيولة بلغ متوسطة خلال هذه الفترة حوالي   
خصومها الايداعية سنوياً، مما شجعها على استخدام مواردها حتى بلغ متوسط معدل نمو 

قد صاحب هذا الإنفاق ظهور ضغوط تضخمية سنوياً، و% 34القروض خلال الفترة حوالى 
بالمصرف المركزي إلى استخدام إحدى أدوات السياسة النقدية في الاقتصاد الليبي مما حدا 

المتاحة له وهي تغيير معدل الاحتياطي المطلوب على الودائع فقد أقدم على زيادة معدل 
على % 7.5ى إل% 5على الودائع تحت الطلب، ومن % 15إلى % 10الاحتياطي من 
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من إجمالي الخصوم الإيداعية، % 25إلى % 20الودائع الزمنية، كما زاد معدل السيولة من 
  .  1كل ذلك بهدف الحد من التوسع النقدي، والحد من أرتفاع الأسعار

القاضي بتلييب المصارف الأجنبية  13/11/1969وبموجب القرار الصادر بتاريخ   
، من رأس مالها% 51الجانب الليبي لايقل فيها عن نسبة  بحيث تكون حصة العاملة في ليبيا

لسنة ) 153(القانون رقم لم تقبل التلييب صدر بشأنها  بالنسبة للمصارف الأجنبية التىو
بشأن تأميم الحصص الأجنبية في المصارف التجارية وإعادة تنظيمها، والقانون رقم  1970

  .19632لسنة ) 4(رف رقم بتعديل بعض أحكام قانون المصا 1971لسنة ) 63(
وقد نجم عن كل هذه الإجراءات ظهور نظام مصرفي مملوك للدولة بالكامل يتكون   

ويمتلك  ،من خمسة مصارف تجارية ثلاثة منها مملوك بالكامل لمصرف ليبيا المركزي
الحصة الأكبر من المصرفين الباقيين، كما تخضع هذه المصارف جميعاً لإشراف ورقابة 

  .المركزي مصرف ليبيا
وقد بدأت في هذه الفترة ادخال تغيرات هيكلية في الاقتصاد وظهور شركات عامة 
تدير الاقتصاد وأضمحل دور القطاع الخاص في النشاط الاقتصادي وأصبحت المصارف هي 

  .الممول الرئيسي لهذه الشركات الامر الذي أثر على أداء المصارف

3419801988 
شهدت هذه الفترة تحولات هيكلية جذرية في الاقتصاد الليبي حيث صدرت العديد من 

هذه القوانين تأميم  القوانين الاشتراكية التى أحدثت تغيراً جوهرياً في مسار الاقتصاد، ومن
التجارة الخارجية والسيطرة على منافذ التوزيع الداخلي للسلع، وإنشاء العديد من الشركات 

الذي  1978لسنة ) 4(العامة، وزحف العمال على الشركات الخاصة، وصدور القانون رقم 
يحد الملكية العقارية ويمنع الإيجار، وبذلك أصبحت الدولة تهيمن على جل النشاط الاقتصادي 

  .في البلاد، وتقلص القطاع الخاص بشكل كبير
استمرار اعتماد اتسم المناخ الاقتصادي بمجموعة من الخصائص أهمها وبذلك 

الذي يساهم بالنصيب الأكبر والمسيطر على مستويات  الاقتصاد على مورد وحيد وهو النفط
ىوالتى زارت ليبيا الانتاج العامة، وذلك ما تؤكده أيضاً لجنة من خبراء صندوق النقد الدول

                                                             
 124، مصدر سابق، ص السیاسة النقدیة في لیبیاعلى عطبة عبدالسلام، 1
، ورقة عمل مقدمة للدورة الاعتیادیة الرابعة والثلاثون لمجالس محافظى تطور السیاسة النقدیة والمصرفیةمصرف لیبیا المركزي، 2

 5، ص 2010سبتمبر، 16المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة، طرابلس في 
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ية ، وأعدت تقرير عن النظام الاقتصادي والنقدي أن ليبيا برغم إنها بلاد غن2005عام 
بالطاقة الا إنها تملك إقتصاد يعد الأقل تنوعاً في بلدان شمال أفريقيا، وحتى البلدان المنتجة 

ارتفاع معدل الواردات إلى الصادرات، وهيمنة القطاع العام على النشاط ، بالإضافة إلى 1للنفط
الاقتصادي، وضعف دور القطاع الخاص، وتعدد أسعار الصرف، وغياب سوق للأوراق 

ية، وضعف كفاءة التقنية المستخدمة،وقصور إدارة الموارد البشرية، وقصور التنظيم المال
الإداري، وضعف وعدم شمولية الأطر الرقابية والقانونية، واستمرار ازدواجية دور مصرف 
ليبيا المركزي كمراقب ومالك للمصارف التجارية، وغياب سوق بين المصارف، ووجود قيود 

  .اب الجاريصارمة على عمليات الحس
التوسع في الإنفاق العام ولم يكن هناك موارد كافية  وظهر عجز الموازنه العامة نتيجة

حيث كان هذا التراجع لأسباب أنخفاض أسعار النفط المورد الوحيد في بداية الثمانينات نتيجة
 متعددة منها تكوين احتياطيات من النفط الخام لدى الولايات المتحدة الامريكية، ومرور
الاقتصاديات الصناعية بشكل عام بمرحلة من تراجع معدلات النمو الاقتصادي وتطبيق 

، وتقلصت العائدات النفطية، وأنخفاض الإيرادات 2الحظر الامريكي على استيراد النفط الليبي
الضريبية نتيجة لانحسار الأوعية الضريبية بسبب تقلص دور القطاع الخاص بالإضافة إلى 

  .شآت العامةعدم كفاءة المن
ومن الجدير بالملاحظة أن أدوات السياسة النقدية قد تعطلت خلال هذه الفترة، 
وأصبحت غير ذات مفعول لأن المصرف المركزي أصبح بملكيته للجهاز المصرفي في 
وضع احتكاري فريد يمكنه من إصدار توجيهاته وتعليماته مباشرة الى المصارف عن طريق 

للمصارف، ويطلب منها الالتزام بما يرغب في رية التى يوجهها المنشورات والرسائل الدو
تحقيقه، وأصبح وكأنه يدير القطاع المصرفي مباشرة مما عطل إمكانية ظهور مبادرات في 

  . خدمات الجهاز المصرفي

3519892004 
دي حيث صدرت مجموعة من ظهر في هذه الفترة اتجاه عام لتغيير المناخ الاقتصا

الأفراد، والتشاركيات، والشركات ( القوانين التى تسمح على نطاق محدود للقطاع الخاص 
                                                             

1International Monetary Fund, IMF Country Report No. 05.83, March 2005, P, 5. 
، العدد الاول، مركز بحوث 14، مجلة البحوث الاقتصادیة، المجلد السیاسات التجاریة والتنمیة الاقتصادیةعطیة المھدي الفیتوري، 2

  181، ص 2003العلوم الاقتصادیة بنغازي ،
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بالعمل في معظم الأنشطة الاقتصادية مثل التجارة الداخلية والخارجية ) المساهمة الجماعية
انون رقم صدور الق ت المرحلةاستوجبكما عمال والإنشاءات والخدمات الأخرى، وقطاع الا

، ومن ابرز التغيرات التي تضمنها هذا بشأن المصارف والنقد والائتمان1993لسنة ) 1(
القانون هي السماح بفتح مصارف محلية خاصة جديدة والسماح للمصارف الأجنبية بفتح 

  .فروع ومكاتب تمثيل لها في ليبيا
فيما لو كان هناك ولعل أهم ما ميز هذه الفترة هي الإجراءات المتعلقة بسعر الصرف   

كما رات يمكن سردها استهداف لسعر الصرف وذلك من خلال جملة من الإجراءات والقرا
  :1يلي

اعتمد تنفيذ ما عرف باسم                2001وحتى نهاية عام  1999فبراير  14من  •
تم بموجبه بيع النقد الأجنبي للأغراض الشخصية " سعر الصرف الخاص المعلن " 

دون وضع قيود كمية وقد استخدم هذا  )المصرف المركزي(سعر يحدده والتجارية ب
 وصولاًالدينار صرف يل سعر تمهيداً لتعد السعر الى جانب سعر الصرف الرسمي

 .للدينار الليبي الحقيقية التبادلية لقيمةالى تحديد ا
دولار  3.34تراوح السعر الرسمي للدينار الليبي مقابل الدولار الأمريكي ما بين  •

 2001دولار للدينار الواحد في نهاية عام  1.55إلى  1999للدينار الواحد في عام 
وفقاً للتغيرات التي طرأت على القيمة التعادلية للدينار الليبي مقومة بوحدات حقوق 

 . السحب الخاصة
 تعديل وتوحيد أسعار صرف الدينار الليبي في أتجاه  تم 2002يناير في الأول من  •

، 2001عما كانت عليه في عام % 50بنسبة تهوفقاً لسعره الرسمي تخفيض قيم
 1.3أي ما يعادل  ،وحدة حقوق سحب خاصة لكل دينار ليبي 0.6080ليصبح 

يصبح ل%  15تم تخفيضه مرة أخرى بواقع  2003يونيو  15دولار أمريكي، وفي 
وحدة حقوق سحب خاصة مقابل كل دينار ليبي بهدف احتواء ضريبة  0.5175

فاة وغير النهر الصناعي، وكذلك إلغاء التميز في سعر الصرف بين الجهات المع
 .وما يزال هذا السعر قائماً، المعفاة من هذه الضريبة
                                                             

رابعة والثلاثون لمجالس محافظى ، ورقة عمل مقدمة للدورة الاعتیادیة التطور السیاسة النقدیة والمصرفیةمصرف لیبیا المركزي، 1
 11- 10المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة، مصدر سابق، ص 
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 وتشهد أسعار صرف الدينار الليبي مقابل العملات الأخرى استقرار ملحوظ
  .ولا يوجد مظهر من مظاهر السوق الموازية

  

36120051 
 ،2012لسنة ) 46(عدل بالقانون رقم والم 2005لسنة ) 1(بصدور القانون رقم   
سلسلة التشريعات المنظمة لمصرف ليبيا المركزي وعمل المصارف التجارية  مةومنظاكتملت 

والذي رفع فيه رأس مال مصرف ليبيا المركزي إلى الرسالة هذه دداعإحتى تاريخ في ليبيا 
مليار دينار ليبي واعتباره مؤسسة مستقلة تتمتع بالشخصية الاعتبارية والذمة المالية المستقلة 

، ونستعرض فيما يلي أهم مواد هذا القانون ذات العلاقة بالسياسة التشريعية وتتبع السلطة
  :ة النقدية وفق النقاط الأتي

لمصرف  منه المادة الخامسةوفق  فيما يخص جانب الاختصاصات فقد أسند القانون •
  :ليبيا المركزي جملة من الاختصاصات والمتعلقة بالسياسة النقدية متمثله في 

 النقد الليبي والمحافظة على استقراره في الداخل والخارج إصدار. 
 الأجنبيقد الدولة من الذهب والن اته واحتياطياتدارة احتياطيإ. 
  خارجهامليات تحويل العملة داخل ليبيا وعلى ع والإشرافتنظيم السياسة النقدية. 
  على تنفيذها في ظل السياسة العامة  والإشرافتنظيم السياسة الائتمانية والمصرفية

 .للدولة
  وسلامة النظام للأسعارالسياسة الاقتصادية في استقرار المستوى العام  أهدافتحقيق

 .المصرفي
 السيولة النقدية في الاقتصاد الوطني إدارة. 
  عليه الأجنبيوالإشرافتنظيم سوق الصرف.  

للمصرف في سبيل تحقيق الوظائف  أنلى شارتإأالفقرة ثانياً من المادة الخامسة •
في الائتمان من حيث حجمه ونوعه  للتأثيراتخاذ الوسائل  أعلاهالمنصوص عليها 

 .إنتاجوخدماتالنشاط الاقتصادي من  لنواحيية ومدته وبما يكفل الحاجات الحقيق
  

                                                             
، وإضافة فصل یالصیرفة الاسلامیة 2012لسنة ) 46(بشأن المصارف، والمعدل بالقانون رقم  2005لسنة ) 1(القانون رقم 1

، الصادر عن المجلس الانتقالي 05/07/2012ریدة الرسمیة في ، وبدأ العمل بھ من تاریخ نشرة بالج16/05/2012الصادر بتاریخ 
  http://cbl.gov.ly.، منشور على موقع مصرف لیبیا المركزي.اللیبي

http://cbl.gov.ly
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للحكومة بحيث لاتتجاوز خمس  الإقراضكيفية  المادة الحادية عشرحددت  •
 الإقراضللميزانية العامة وان تسدد في نهاية السنة المالية ولايجوز  الإيراداتالمقدرة

 .د السلفية التى تقدمت لها للسنة السابقةامرة ثانية الا بعد سد
  

دارة المصرف مباشرة السلطات إن يتولى مجلس على أ المادة السادسة عشرنصت  •
ئتمانية والمصرفية ووضع السياسات النقدية والإ غراضهأأهدافهوالمتعلقة بتحقيق 

ووسائل السياسة النقدية وتحديد وسائلها وصياغة  أدواتوتنفيذها ومنها اختيار 
 .لتنفيذها إتباعهاالتى يمكن الإجراءات

  

صرف الدينار  أسعارن يحدد المصرف أمن القانون  لمادة الثانية والثلاثوناأشارت •
قتصادية حسب التطورات المالية والا إدارتهاويتولى  الأجنبيةالليبي مقابل العملات 
 .حقق مصالح الاقتصاد الوطنيالمحلية والدولية وبما ي

  

  :ومنهاعلاقة بالنقد عة من النقاط ذات الفقد شملت مجمو المادة السادسة والخمسونأما •
  لى الخصوم الايداعيةإالسيولة المطلوب الاحتفاظ بها ولسائلهالأصولاتحديد أنواع. 
 الحسابات وفوائد التأخير رير أسعار الفائدة لجميعحتحديد أو ت. 
  مصرف ليبيا (الخصم التى يحددها  إعادةالفرق المسموح به بين أسعار الفائدة وسعر

ذا كانت المستندات إصم التى تحددها المصارف لزبائنها الخ أسعاروبين  )المركزي
 .خصمها او الحصول على قرض مقابلها ةدلإعاتصلح 

  وتوجيه الائتمان بما في  إتباعهاالسياسة المئوية الائتمانية التى ينبغي على المصارف
  .ذلك تحديد قيمه وآجاله سواء بالنسبة للمصارف جميعها أو لأي منها

لزام المصارف التجارية بالاحتفاظ إالى  السابعة والخمسون المادةأشارتكذلك  •
ونصت المادة التاسعة  ،مقابل خصومها وبدون فائدة إلزاميباحتياطي نقدي 

والخمسون على اعتبار المصرف التجاري وفروعه وحده واحدة في احتساب 
 .أسبوعيداعية في كل أساس الخصوم الإالاحتياطيات والاحتساب يتم على 

صندوق ضمان أموال (صندوق يسمى نشاء تم إالمادة الحادية والتسعونبموجب  •
يا تكون له يتولى عملية التامين على الودائع بالمصارف العاملة في ليب) المودعين
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الذمة المالية المستقلة ويضم في عضويته جميع المصارف الشخصية الاعتبارية و
 .العاملة التى تقبل الودائع

  

بشأن المصارف وتعديلاته تم أتخاذ جملة من  2005لسنة ) 1(م وبناء على القانون رق
عرضها وفق الإجراءات والقرارات المتعلقة بالسياسة النقدية أستناداً للقانون أعلاه يمكن 

  :مايلي
  

كيل لجنة للسياسة النقدية بالمصرف تتولى وضع الإطار شت:  لجنة السياسات النقدية   
 مسئوليتضم في عضويتها بعض  2005لسنة ) 32(ار رقم وفق القر العام للسياسة النقدية

الى بعض الخبراء من خارج المصرف وتكون مهمتها دراسة الوضع  بالإضافةالمصرف 
هي لجنة المرجوة و الأهدافالعام للسياسة النقدية بما يكفل تحقيق  الإطارالنقدي ووضع 

ي وهو الجهة المخولة مصرف ليبيا المركز إدارةلى مجلس استشارية ترفع توصياتها إ
  .يراها مناسبة بالإجراءاتالتي

بشأن تحرير أسعار الفائدة الدائنة بحيث تركها  2005لسنة ) 36(صدر قرار رقم   
  .للتفاوض بين المصرف وزبونه مما يزيد من المنافسة بين المصارف التجارية

ة على بشأن تحرير أسعار الفائدة المدين 2007لسنة ) 26(كذلك صدر قرار رقم   
  .القروض بحيث تحدد هذه الاسعار من قبل مجالس إدارات المصارف التجارية

 يبإصدارلمصرف ليبيا المركز الإذنبشأن  2007لسنة ) 67(صدور قرار رقم   
غير المباشرة السياسة النقدية  إحدىأدواتلتكون مصرف ليبيا المركزي  إيداعشهادات 

  :مــــــــوتض
  .يوم 91مركزي بفترة استحقاق مصرف ليبيا ال إيداعشهادات •
  .يوم 28استحقاق مصرف ليبيا المركزي بفترة  إيداعشهادات •
  .ليلة واحدةلتسهيل الإيداع  •

  

 

 
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 

 

 

 

 

 

 

 

  الرابعالفصل 
لمصرف لية السياسة النقديةاعتقييم أداء وف

 ليبيا المركزي
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 
 

 
41 

وتطورهـا   مفهـوم السياسـة النقديـة   استعرضـنا فـي الفصـول السـابقة     بعدما 
سنتطرق فـي هـذا   واقع السياسة النقدية في ليبيا   لهاالنظري راالإطـلى إبالإضافة،التاريخي

توافر عناصر السياسة النقدية مدى استناداً إلىلية هذه السياسةاعوف أداءالفصل الى عملية تقييم 
من خلال دراسة تلـك   التى تسعى السلطة النقدية لتحقيقها الأهدافها في الوصول الى ليتاعوف

  .مل بها المصرفالتى يع للإستراتيجيةالعناصر المكونة 

42 
  

وتشوبها بعض شديد عف تعاني قاعدة البيانات الاقتصادية في الاقتصاد الليبي من ض
حيث أن المسؤوليات موزعة بين أكثر من جهة تعمل في عزلة شبه تامة عن بعضها العيوب 
  .البعض

من  *ضمن مشاورات المادة الرابعة الدوليأكدت تقارير خبراء صندوق النقد قد و  
ات أن السلط 2013مارس  6اتفاقية الصندوق الدورية والتى كان أخرها التقرير الصادر في 

الاقتصادية ويدعم السياسات  الإصلاحاتيساند يعمل بحرفية عالية إحصائيالليبية تحتاج لنظام 
الاقتصادية، حيث أظهرت هذه التقارير جملة من جوانب القصور  الأحوالالاقتصادية ويراقب 

  :1وفق الأتي الاقتصادية الإحصاءاتفي نظام 

                                                             
تقریر بعثة المساعدة الفنیة متعددة (صندوق النقد الدولي، تقریر إدارة الاحصاءات، بعنوان : لمزید من المعلومات یمكن مراجعة1

  .2005، نوفمبر، )م لنشر البیاناتالنظام العا/ القطاعات 
تنص المادة الرابعة من اتفاقیة تأسیس صندوق النقد الدولي على اجراء مناقشات ثنائیة مع البلدان الأعضاء تتم عادة على أساس  *

مناقشات مع  سنوي، ویقوم فریق من خبراء الصندوق بزیارة البلد المعني، وجمع المعلومات الاقتصادیة والمالیة اللازمة، وإجراء
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الذي  1968الحسابات القومية لعام  إطارالحسابات القومية ضمن  إحصاءاتتتبع ليبيا  .1
ضعف هذه  إلىبالإضافة لم يعد مواكباً للعصر، وتتولى مسؤوليتها وزارة التخطيط 

البشرية والافتقار فعالية الترتيبات القانونية، وعدم توفر الموارد  بسبب عدمالإحصاءات
 .وجوانب الضعف في المنهجية المتبعة لجمع البيانات الى برنامج كفؤ

 

لكن مناط المسؤولية النهائية عن مالية الحكومة، و إعدادإحصاءاتلى وزارة المالية تتو .2
نتاج هذه البيانات ليس محدداً بشكل واضح، ولا توجد في الوقت الحاضر مجموعة إ

 - الدعم  -التسيرية (ثة الثلاالحكومية شاملة من البيانات التى توحد الميزانيات 
ية مشتتاً وغير متسق مع المعايير الدولية فهو مصمم ، فنظام المعلومات المال)التحول

بموجب قانون مالية الحكومة وليس لتقديم المعلومات  الإبلاغالإداريلأغراض 
 .راض التخطيط والتحليل الاقتصاديفي حينها لأغ الإحصائية

 

النقدية والمالية ولكن تغطية  إعدادالإحصاءاتيتولى مصرف ليبيا المركزي عملية  .3
سسات غير كاملة كذلك أن مواطن الضعف المتعلقة بالتقييم والمحاسبة على بعض المؤ

أساس الاستحقاق الواردة في البيانات المصدرية تحد من موثوقية البيانات وتخلق 
 .ميزان المدفوعات إحصاءاتحالات من عدم الاتساق مع 

 

مشتقة من  نسبيةأوزان مرجحةبإحصاءاتالأسعار على مؤشر أسعار المستهلكين تستند  .4
لا طرابلس، وقد أوصت لجنة ولا يغطى إ 2003 لعاممسح ميزانية قطاع الأسر 

بعض الى بالإضافةالخبراء توسيع النطاق الجغرافي ليشمل كل من بنغازي وسبها
 .للواقع اًليكون مقارب الأسعارالجوانب الفنية في احتساب مؤشر 

 

الرغم من وجود ممارسات راسخة فعلى ) ميزان المدفوعات(بالنسبة للتجارة الخارجية  .5
بالنسبة لمصرف ليبيا وإعدادهاميزان المدفوعات ومعالجتها  إحصاءاتفي مجال جمع 

ولكن ليس له السلطة القانونية التى تؤهله للقيام بذلك، ونظراً لعدم مناقشة المركزي 
ن ، فإالأخرىبيانات ميزان المدفوعات ولا مراجعتها بصفة متبادلة مع المؤسسات 

                                                                                                                                                                               
المسؤولین الرسمیین حول التطورات والسیاسات الاقتصادیة، ویُعد الخبراء بعد العودة إلى مقر الصندوق تقریراً یشكل أساساً 
لمناقشات المجلس التنفیذي في ھذا الخصوص، وفي نھایة المناقشات، یقدم مدیر عام الصندوق، بوصفھ رئیساً للمجلس التنفیذي، 

 . لتى أعرب عنھا المدیرون التنفیذیون ثم یُرسل ھذا الملخص إلى سلطات البلد العضوملخصاً للآراء ا
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لمعالجة حالات عدم الاتساق في الممارسات  إجراءاتالبيانات لا يتخذون  نتجيم
  .المعنية بالمنهجية والتسجيل والتقييم

  

ويؤكد خبراء صندوق النقد الدولي على ضرورة أن تسترشد السلطات الليبية عند   
ا المعيار إفصاحها عن البيانات الاقتصادية بمعايير صندوق النقد الدولي لنشر البيانات وهم

Generalنات والنظام العام لنشر البيانات الخاص لنشر البيا Data  
DisseminationSystem)GDDS( والواقع أن المعيارين)يسمحان بإتاحة ) الخاص والعام

بيانات حديثة وشاملة، ويساعدان البلدان الأعضاء على تحسين جودة البيانات الإحصائية 
عن القطاع الحقيقي وقطاع  الإحصائيةخاص لنشر البيانات ويغطى النظام ال، وصحتها ودقتها

المالية العامة والقطاع النقدي والقطاع المالي والقطاع الخارجي، فيما يشمل النظام العام لنشر 
الى البيانات الاجتماعية والديموغرافية ويقوم بالتركيز بوجه  بالإضافةالبيانات كل ما سبق 

الالتزام بمعايير الصندوق على  وينطوي، ورفع كفاءتها خاص على تحسين نوعية البيانات
 الأسواقتباع ممارسات إحصائية جيدة، وهو يسهل إبلاغ معلومات شاملة وأكثر وثوقاً الى إ

  .1المالية والجمهور العام والمسؤولين عن وضع السياسات الاقتصادية

او ر الرسمي غيوهو حجم الاقتصاد الصدد  افي هذ الإشارةجانب مهم يجب  وهناك  
كما يطلق عليه البعض اقتصاد الظل والمعروف ان هذا النوع من الاقتصاد يزداد انتشاره في 

  .الاقتصاديمهيمنة على مجريات النشاط في الدولاللدول النامية وخصوصاً ا
من وجود اختلالات هيكلية  والذي يعانيينطبق بشكل كبير على الاقتصاد الليبي  اوهذ

من السوق الموازية خصوصاً خلال  شكالأعلى قطاع النفط، وظهور عدة كنتيجة لاعتماده 
عمالة وطنية  د، وكذلك وجوسواء كان ذلك في العملات أوالسلع) 1999-1982(الفترة 

واجنبية تعمل بالاقتصاد الخفي غير مسجلة ضمن القوى العاملة في البلاد، عليه من الممكن 
  .الاقتصاد الوطني بها في يستهانة لا ن الاقتصاد الخفي يساهم بنسبالتكهن بأ

حجم الاقتصاد الخفي انخفض الي   توصلت أن) 2006- 1981(للفترة من وفي دراسة 
مليون  1132الاقتصادية غير النفطية والمقدرة  الإجماليللأنشطةمن الناتج المحلي % 10.6

                                                             
  20/10/2013، موقع مصرف لیبیا المركزي على الانترنت تاریخ الاقتباس النظام العام لنشر البیاناتمصرف لیبیا المركزي، 1

http://cbl.gov.ly/ar/index.php?option=com_content&view=article&id=114&Itemid=115  

http://cbl.gov.ly/ar/index.php?option=com_content&view=article&id=114&Itemid=115
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 2006 مليون دينار عام 707.1والمقدرة بنحو % 3.1ليصل الى  2000دينار في عام 
  .1الأجنبيللنقد كنتيجة لجهود المصرف المركزي للقضاء على السوق الموازي 

وتكمن مشكلة الاقتصاد الخفي في كون ان البيانات والمعلومات التى تعكس وضع 
الاقتصاد الرسمي تكون غير صحيحة مما يترتب على ذلك ان السياسات المتخذة قد ينجم عنها 

  .عكسية تضر بالاقتصاد رآثا

  

43 
التى يمكن من خلالها عملية تقييم مدى استقلالية العامة بغض النظر عن المعايير   

سلطة تعيين تبعية المصرف للسلطة التشريعية او الحكومة والمصرف المركزي والتى تتضمن 
دد أصوات هم وعوعزلهم وفترة ممارستهم لعمل المصرف إدارةالمحافظ وأعضاء مجلس 

الأعضاء ومحاسبة مجلس الإدارة وصولاً الى من يحدد  أعضاء الحكومة من إجمالي
على مدى سيطرة الحكومة على  هذه المعاييرصات المالية للمصرف وتتمحور المخص

  .والتى يمكن تلخيصها بالجدول التاليالقرارات الخاصة بالمصرف المركزي
  )1- 4(جدول رقم 

  2005لسنة ) 1(وفق القانون رقم  المركزي ليبيا رفمصاستقلالية معايير

  الاستقلالية  المعيار  م.ر

  مستقل  يتمتع بالشخصية الاعتبارية والذمة المالية المستقلة  -1

حق تعيين وعزل أعضاء مجلس الإدارة من قبل السلطة   -2
  التشريعية وتملك الحكومة صوت واحد من سبعة أصوات

  مستقل

ذ السياسة النقدية واستخدام الأدوات مناط به وضع وتنفي  -3
  اللازمة لذلك

  مستقل

  مستقل  محاسبة السلطة التشريعيةيخضع المصرف لمسألة و  -4
  

                                                             
باحث اقتصادي بإدارة البحوث والإحصاء مصرف لیبیا  ،الاقتصاد الخفي أسبابھ، حجمة، آثاره الاقتصادیةأسامة الجیلاني علي،  1

  19، ص 20/10/2013المركزي، بحث منشور على موقع المصرف الالكتروني تاریخ، الاقتباس 
http://cbl.gov.ly/pdf/0P6cCjLD0kUtbV8IUsX.pdf  

http://cbl.gov.ly/pdf/0P6cCjLD0kUtbV8IUsX.pdf
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اقتراض الحكومة من السياسة النقدية بالإضافة الى وتنفيذ وضع ورسم عملية تشكل   
 بشأن 2005لسنة ) 1(وقد حدد القانون رقم  المعاييرالمصرف المركزي جوهر هذه 

حق الاقتراض من المصرف المركزي بما مادته الحادية عشر أن للحكومة  المصارف في
لا بعد تسديد ض إقترابحيث لا يتم الا ةميزانية العاماليعادل خمس الإيرادات المقدرة في 

  .السلفة السابقة والتى حدد لها نهاية السنة المالية لسدادها
قتراض المركزي يختلف عن ا ومة من المصرفمن المعلوم أن اقتراض الحكو  

الحكومة من المؤسسات المالية الاخرى بما فيها المصارف التجارية حيث أن هذا الاقتراض 
المحلية  الأصولاجمالىيدخل ضمنمن المصرف المركزي او ما يعرف بالدين العام المحلى 

  .لنقوديزيد من عرض ا وبالتالي والذي يعتبر احد مكونات القاعدة النقدية
 1 

 بإحدىاحتسابهايمكن ويطلق عليها النقود عالية القوة او النقود الاحتياطية والتي   
جانب الاستخدامات أو من جانب المصادر حيث يتم احتساب القاعدة النقدية من الطريقتين أما 

ياطيات جانب الاستخدامات بمجموع كل من العملة لدى الجمهور والنقدية بالمصارف والاحت
  لدى مصرف ليبيا المركزي

B = C + R 
  ةـــــــــــــــــــــــالقاعدة النقدي Bحيث 

C    " عملة لدى الجمهور 
"R الاحتياطيات لدى مصرف ليبيا المركزي+ النقدية في الصندوق ( الاحتياطيات(  

  

ن المصادر وهو ذو الصلة بالموضوع فإأما احتساب القاعدة النقدية من جانب   
 التالي لقاعدة النقدية وهذا ما يتبين من خلال الجدوليشكل جزء مكون ا راض الحكومةاقت

  .للميزانية المفترضة للمصرف المركزي
  )2 -  4(جدول رقم 

  ميزانية افتراضية للمصرف المركزي

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالخص

                                                             
، جامعة بنغازي، محاضرات غیر محاضرات في السیاسة النقدیة لطلبة الدراسات العلیا قسمالاقتصادعلى عطیة عبدالسلام، 1

 .2012مطبوعة أو منشورة، خریف 
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  Cالعملة المصدرة - 1
 Cpالعملة لدى الجمهور •
 Cbالعملة لدى المصارف •
 Csالعملة لدى الحكومة •

 Rودائع المصارف التجارية - 2
 DDودائع تحت الطلب •
 TDودائع زمنية •

 GDالودائع الحكومية - 3
 OLاخرى خصوم - 4
  

  

  : كالتالي ةومن خلال الميزانية المفترضة للمصرف المركزي تكون القاعدة النقدي
  

B = FR + L + G + A + OA - ( Cs + GD + OL ) 
  

أو إيجاباً يكون له تأثير على القاعدة النقدية  وبالتالي أي تغير في هذه المصادر سلباً
المحلية والتى تشكل الحكومة احدها يترتب عليه  الأصولبالزيادة او النقصان، والزيادة في 

  .زيادة في القاعدة النقدية والعكس صحيح
وهي تشكل التزام على  النقديةوحيث أن عرض النقود يتوقف على كل من القاعدة 

  الى المضاعف النقدي الإضافةبالسلطات النقدية 

M = m . B  
  ودـــــــــــــــرض النقـــــــــع Mحيث

    "mالمضاعف النقدي  
    "Bةـــــــــــــــدة النقديـــــــالقاع  

  

 أوويتوقف حجم الزيادة في عرض النقـود نتيجـة التغيـر فـي القاعـدة النقديـة         
كـل مـن المصـرف المركـزي                    بسـلوك   هبـدور قيمة المضاعف النقدي والـذي يتـأثر   

ــانوني (  ــاطي الق ــة ) الاحتي ــارف التجاري ــاطي (والمص ــافيالاحتي ــور ) الإض وجمه
  .)ولأجلالمفاضلة بين الودائع الجارية ( المتعاملين
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فعندما يرسم المصرف المركزي سياسته لاستهداف التضخم والذي يتطلب استخدام   
من لنقدي المطلوب، وتتدخل الحكومة لطلب قرض تناسب وحجم العرض ايالأدوات بما 

ن المصرف يخل بالهدف المرسوم للسياسة النقدية نتيجة المصرف وفق التشريع المنصوص فإ
في الاقتصاد وزيادة المعروض النقدي والذي يعتبر السبب الرئيسي  إضافيةضخ سيولة 

قد المصرف المركزي للزيادة في الطلب الكلي كعامل مساعد وبذلك يف بالإضافةللتضخم 
عن طريق قد تم في حين لو كان هذا الاقتراض ، الاستقلالية في وضع وتنفيذ سياسته النقدية
لمصادر تمويل القطاع الخاص من جهة ولكن لا  اًالمصارف التجارية وان كان يخلق تزاحم

ه الزيادة في المعروض النقدي مما يمكن المصرف المركزي من تنفيذ سياست تأثيرهيشمل 
  .المطلوبةالنقدية وبالاستقلالية 

 
44 

لا يزال أسلوب الإدارة المباشرة والاعتماد على القوة التشريعية في إدارة السياسة   
فعلى الرغم من  ،النقدية هو الأسلوب المسيطر وذو التأثير على قرارات المصرف المركزي

لمصرف لأدوات السياسة النقدية الغير مباشرة مثل سعر الخصم والاحتياطي القانوني امتلاك ا
وتحديد نسبة السيولة بالإضافة الى الأدوات المستحدثة حالياً والمتمثلة في شهادات الإيداع وفق 

إلا أن هذه الأدوات تكون ضعيفة الفاعلية وتستعمل كأدوات مساعدة  ،فترات استحقاق مختلفة
الدولة الليبية والتى منها أن في الاقتصاد الليبي ل الهيكليية وليست أساسية بحكم الخلو ثانوأ

أسعار الفائدة المدينة والدائنة  )تحرير ( حتى بعد، وتمتلك الحصة الأكبر في القطاع المالي
والقرار  ،بالنسبة للحسابات الدائنة 2005لسنة ) 36(رقم  المصرف إدارةوفق قرارات مجلس 

بشأن  2005ة لسن) 1(وان كان القانون رقم ( بالنسبة للحسابات المدينة 2007لسنة ) 26(رقم 
والذي ربما يؤثر في  )المصرف المركزي الخيار بين التحديد او التحرير المصارف قد أعطى

لسيطرة المصرف المركزي على  بالإضافةالمصارف التجارية  إدارةقرارات مجلس 
أسعار الفائدة بالتغير نتيجة هذا التحرير  تتأثرلديها لم ) ناعالأدبيالإق(المصارف الرئيسية وقوة 

حتي عام  2005حيث لم تتغير أسعار الفائدة من عام  ضمن المعدلات السابقة ولا زالت
ما يؤكد أن هذا التحرير شكلي وليس فعلي فمن المفترض  لا هبوطاً ولا صعوداً وهذا 2012
والجدول التالي يبين  ،ولكن ظلت ثابتة بدون اي تغييرالتحرير أسعار الفائدة نتيجة هذا  أنتتأثر

  :كما يلي) 2012-2005(خلال الفترة  على الودائع والائتمانأسعار الفائدة 
  )3- 4(جدول رقم 
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  )2012- 2005(خلال الفترة المصارف التجارية لفائدة على الودائع والائتمان لدىأسعار ا
  %ر الفائدة اسعأ  البيان

  ة على ودائع الادخارسعر الفائد
أعلى (  لــــــــالأجودائع زمنية قصيرة

  )سعر فائدة
  )أعلى سعر فائدة(  الأجلودائع زمنية متوسطة 

سعر الفائدة على 
روض ــــــــــــــــــــــالق

  والسلف المضمونة
  سعر الفائدة على القروض والسلف غير المضمونة

2.0  
2.5  
3.0  
6.0  
6.5  

  

  . 10، جدول رقم 2013 ،الربع الأول ،، النشرة الاقتصاديةوالإحصاءالبحوث  إدارة، المركزي مصرف ليبيا: المصدر •
  

ن إبل  ،ئتمان المصرفي على تحديد أسعار الفائدةلم يقتصر التدخل في سوق الإ  
اتخاذ الحق للمصرف المركزي في  بشأن المصارف قد أعطى 2005لسنة  )1(القانون رقم 

كذلك تنظيم السياسة الائتمانية  ئتمان من حيث حجمه ونوعه ومدتهفي الاالوسائل للتأثير 
وكذلك تحديد الوجوه التى يمنع على المصارف الاستثمار فيها وتحديد النسب عليها والإشراف

الى  بالإضافة،الواجب مراعاتها بين قيمة السلف والقيمة التسليفية للضمان وتحديد نوع الضمان
خطاب الضمانبصورة عامة  وإصدارلنقدية اللازمة لفتح الاعتماد للتغطيةا الأدنىتحديد الحد 

المالية والتمويل  الأوراقوع معين منها وكذلك الحدود القصوى للاستثمار في بالنسبة لن او
 باستصدار المصرف المركزيكل ذلك قام وبناء علي،استهلاكية لأغراضالعقاري والائتمان 

م السياسة الائتمانية للمصارف التجارية بحيث بشأن تنظي 2008لسنة ) 45(القرار رقم 
من الخصوم الايداعية للمصرف % 70المحفظة الائتمانية لاي مصرف تجاري نسبة  لاتتجاوز

    :وأن يكون هيكل المحفظة الائتمانية موزعة وفق الجدول التالي
  )4- 4(جدول رقم 

  2008لسنة ) 45(وفق القرار رقم  توزيع المحفظة الائتمانية للمصارف التجارية

  نوع الائتمان  م.ر
الن
س
 بة
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%   

  السحب على المكشوف  -1
15
%  

15  القروض التجارية  -2
%  

  القروض والاستثمارات العقارية  -3
15
%  

20  السلف الاجتماعية  -4
%  

20  المستنديةاتالاعتماد  -5
%  

15  الضمانات  -6
%  

الاجمـــــــــــــــــــــــالـــــــــــــــــ
  ــــــــــــــــــــــــــيــــــــــــ

10
0
%  

  

المصرف المركزي يتدخل بشكل مباشر في سوق الائتمان وتحديد حجمه ونوعه أن   
ومدته بحكم القانون فهو لا يتعامل بأسلوب السقوف الائتمانية بغض النظر عن توزيعات 

لمصارف ويترك ليداعيةقصوى للإئتمان من مجموع الخصوم الإ اًالائتمان بحيث يعطى سقوف
او يتعامل بأسلوب التفضيل بين أنواع الائتمان على حرية المفاضلة بين توزيعاتها الائتمانية 

 ئتمان للترغيب فيهمعينة للإ أنواعتخفيض أسعار الفائدة على  أساسأساس أسعار الفائدة على 
لكن اقل التوجيه المباشر و أنواعمن  اًوان كان يعتبر ذلك نوع ويترك للعميل حرية الاختيار

مما يعدم المنافسة بين المصارف وبالتالي تكون الأدوات مصرف ليبيا المركزي،  مما يتبعه
الغير مباشرة غير ذات جدوى او غير مبررة نتيجة هذا التدخل المباشر والذي يعطى نتائج 

  .مضمونه من وجهة نظر المصرف
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ليبيا ضة من مصرف التالي توزيع القروض وفقاً للنسب المفروالبياني ويوضح الشكل 
  .2008لسنة ) 45(فق القرار رقم وو الائتماننوعية حسب المركزي 

 
  

  )1-4(شكل رقم 
  2008لسنة ) 45(وفق القرار رقم  توزيع القروض حسب نوعية الائتمان

ولكن في إليهاالمراد الوصول  الأهدافو التى تم عليها هذا التقسيم أالأسسضح وولم تُ
ويعاب على هذا المفترض تكون من اختصاص المصارف التجارية الغالب توزيع للمخاطر و

  :الأسلوب جملة من النقاط هي 
 عملية تقديرية يشوبها عدم التأكد ومن ثم إمكانية الإضرار بالاقتصاد القومي •
 إمكانية حدوث سوء تخصيص للموارد المالية على المستوي القومي •
 إضعاف كفاءة التخصيص للجهاز المصرفي •
  المصارف في حالة توفر موارد عاطلة وتعجز عن توظيفها خفض ربحية •

  

السوق المفتوحة، والاحتياطي وبالنظر الى الأدوات الغير مباشرة والتى تتمثل في   
  :كما يلي الخصم، فيمكن عرضهاإعادة القانوني، وسعر 

  
  السوق المفتوحةأداة - 1

ي لازال في طور فالسوق الليب ،لعدم وجود سوق مالي متطور تعتبر شبه معدومة  
وقد استعاض  ،كثير من الإشكاليات، ويعاني ال2004مع عام  هذا السوقافتتاححيث تم  ناءالب

15%

15%

15%

20%

20%

15%
السحب على المكشوف

القروض التجاریة

القروض والاستثمارات العقاریة

السلف الاجتماعیة

الاعتمادات المستندیة

الضمانات
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من الأدوات المستحدثة من قبل عنها بشهادات إيداع مصرف ليبيا المركزي والتى تعتبر 
من أجل التأثير في الاحتياطيات الفائضة عن حاجة المصارف التجارية  المصرف المركزي

 إدارةقرار مجلس ، فقد صدر عتبار هذه الشهادات من مكونات السيولة للمصارف التجاريةوا
، وقد إيداعشهادات  بإصدارلمصرف ليبيا المركزي  بالإذن 2007لسنة ) 67(المصرف رقم 

ائدة يوم وبسعر ف 91بأجل استحقاق  28/05/2008لهذه الشهادات في يوم  إصداركان أول 
يوم ولا يسمح في  28بأجل استحقاق  إيداعلى ذلك شهادات ضاف إ، ثم أ%2.25ثابت قدره 

) الريبو(شراء  إعادةعمليات  إجراءالوقت الحالي بتداولها في السوق الثانوية، ولكن يمكن 
فرصة للمصارف التجارية  إعطاءعلى هذه الشهادات ليوم واحد او لفترة زمنية، من اجل 

الفائضة  لإيداعالأموالتسهيلاً لليلة واحدة  2009عام  أواخرسيولتها، كما استحدثت في  بإدارة
فيما  أما، نالآتغير حتى  أيالتسهيل لليلة واحدةولم تشهد % 0.25لدى المصارف بسعر فائدة 

فقد لجأت لجنة السياسات النقدية الى تغيير سعر الفائدة عليها وفقاً  الإيداعيخص باقي شهادات 
  .السيولة لاتجاهات
 إعادةواتفاقيات  الإيداعطورات التى شهدتها أسعار الفائدة على شهادات الت يليوفيما  
  :كما يلي 2010حتي عام 2008عام بهامن بداية العمل الشراء 

  )5- 4(جدول رقم 
نسبة ) 2010-2008(خلال الفترة من وإعادة الشراء يداع الإأسعار الفائدة على شهادات 

  مئوية
  2010  2009  2008  البيان

  على شهادات الإيداع سعر الفائدة
  1.00  1.25  2.25  يوم 91اجل 
  0.85  1.05  -   يوم 28اجل 

سعر الفائدة على إعادة الشراء 
  )الريبو(

  1.75  2.00  4.25  يوم 91اجل 
  1.60  1.80  -   يوم 28اجل 

  . 10رقم  ، جدول2010مصرف ليبيا المركزي، إدارة البحوث والاحصاء، النشرة الاقتصادية، الربع الرابع، : المصدر •

وحيث أن هذه الشهادات لازالت حديثة نسسبياً حيث كما أشرنا بدأ العمل بشهادات 
يوم في عام  28، أما شهادات الإيداع آجل 2008يوم في منتصف عام  91الإيداع آجل 
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أستحدث التسهيل لليلة واحد، وبالتالي لم يدرج الباحث أي  2009، وفي نهاية عام 2009
  .العمل بهاا لقصر فترة بيانات تحليلية عنه

  

  أداة الاحتياطي القانوني - 2
على الخصوم الايداعية لدى المصارف التجارية على  الإلزاميظلت نسبة الاحتياطي   

للودائع تحت الطلب حتى عام % 15و والاخاريةللودائع الزمنية % 7.5ما هى عليه عند 
حيث تم توحيدها  تعديل هذه النسبة،، وقد لجأت لجنة السياسة النقدية في مناسبتين الى  2007

بناء على قراري مجلس ادارة % 20لكافة الودائع ومن ثم رفعها الى نسبة % 15عند مستوى
 الإلزاميلى أن الاحتياطي إ الإشارةوتجدر  ،2008لسنة ) 25(، 2007لسنة ) 68(المصرف 

 فع نسبة السيولةيحسب على أساس المتوسط خلال فترة احتفاظ تبلغ أسبوعاً واحداً، وتم ر
هدتها نسبة تى ش، وفيما يلي التطورات ال2009في منتصف عام % 20لى القانونية المطلوبة إ

في تعريف للمصرف المركزي حق ونسبة السيولة والتى أعطاها القانون ك الإلزاميالاحتياطي 
حيث أستبعد المصرف المركزي أذونات الخزانة التى تحتفظ بها  ما هو سائل من عدمه

لمصارف التجارية والودائع الزمنية التى تزيد عن أربعة أشهر لدى المصرف المركزي من ا
  .لنسبة السيولة اًالأصولالسائلة بما يشكل رفعمكونات 
ويوضح الجدول التالي نسبة الاحتياطي القانوني ونسبة السيولة القانونية للمصارف   

  :يلي  كما) 2010- 2001(التجارية خلال فترة الدراسة من عام 
  )6- 4(جدول رقم 

  )2010-2001(خلال الفترة من  نسبة الاحتياطي القانوني ونسبة السيولة للمصارف التجارية
  2010 –6/2008  6/2008 - 2007  2007–قبل   البيان

  15  ودائع تحت الطلب
ودائع زمنية   20  15

  وادخارية
7.5  

نسبة السيولة 
  القانونية

20  20  25  

ورقـة مقدمـة لمجـالس المصـارف المركزيـة       لمركزي، تطور السياسة النقدية والمصـرفية، امصرف ليبيا : المصدر •
 18 ص ،ومؤسسات النقد
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ضافي إنلاحظ أن المصارف التجارية تحتفظ بفائض ) 7- 4(رقم من خلال الجدول و
الاحتياطي القانوني طول الفترة والتى تزيد عن ضعف بل في بعض السنوات  عنومتنامي 

طي القانوني الأمر الذي نستنتج منه ضعف هذه الأداة في إحداث اي تأثير عند أضعاف الاحتيا
الواجب مثلاً كان فيه الاحتياطي القانوني   2008عام ،فبأستعرض البيانات الواردةفياستخدامها

مليون دينار ) 8306.2(الاحتفاظ به من المصارف التجارية لدى المصرف المركزي حوالى 
) 32507.7( الفعلى الموجود لدى مصرف ليبيا المركزي حوالى الاحتياطيفي حين كان 

دينار، وبالتالي كانت قيمة الفائض عن الاحتياطي القانوني الموجود بمصرف ليبيا مليون 
  .مليون دينار) 8306.2(المركزي حوالى 

  )7-4(جدول رقم 
نار خلال الفترة بالمليون دي مجموع الودائع والاحتياطي القانوني والفعلي وفائض الاحتياطي

)2001-2010(  

مجموع   السنة
  الودائع 

الاحتياطي 
الفعلي لدى 
مصرف ليبيا 

  المركزي

الاحتياطي 
  القانوني

النسبة 
%  

الفائض عن الاحتياطي 
  القانونـــــــــــي

النسبة 
%  

2001  8386.2  2232.8  1013.9  45.4  1218.9  54.6  
2002  8707.8  2337.7  1088.3  46.5  1249.4  53.5  
2003  9567.2  3089.1  1177.2  38.1  1911.9  61.9  
2004  10908.8  6079.4  1386.0  22.8  4693.4  87.2  
2005  13782.5  8874.9  1754.3  19.8  7120.6  80.2  
2006  17359.4  11184.4  2259.8  20.2  8924.6  79.8  
2007  24805.5  18148.4  3191.4  17.6  14957.0  82.4  
2008  41531.0  32507.7  8306.2  25.6  24201.5  74.4  
2009  48672.3  38567.8  9734.5  25.2  28833.3  74.8  
2010  55313.0  43935.0  11062.6  25.2  32872.4  74.8  

متوسط نسبة الاحتياطي القانوني والفعلي المحتفظ به 
  %72    %28  خلال الفترة
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 الربع الرابع ،2004الرابعبع الر ،، إدارة البحوث والإحصاء، النشرة الاقتصاديةمصرف ليبيا المركزي: المصدر •
 4، جدول رقم 2010

 بالنسبة لمجموع الودائع تشمل الودائع تحت الطلب والودائع الزمنية والتامين النقدي وخطابات الضمان والاعتماد •
 تم أحتساب نسب الاحتياطي القانوني وفائض الاحتياطي من قيمة الاحتياطي الفعلي لدى مصرف ليبيا المركزي •

  

م وبأخذ متوسط نسب أحتفاظ المصارف التجارية بالاحتياطيات خلال الفترة وبشكل عا  
، نجد أن قيمة الاحتياطي القانوني المحتفظ به من المصارف التجارية )2010- 2001(من 

من الاحتياطيات الفعلية لدى مصرف ليبيا % 28لدى المصرف المركزي تشكل حوالى 
من هذه الاحتياطيات % 72مقدره بـــــ المركزي، في حين تشكل النسبة الباقية وال

وهي نسبة عالية جداً تطرح علامات استفهام كبيرة الفعلية هي فائض عن الاحتياطي القانوني، 
حول الأسباب التى تقف وراء عزوف المصارف التجارية عن توظيف هذه الاحتياطيات 

  .لها الفائضة بشكل يحقق عائد
انوني وفائض الاحتياطي من الاحتياطيات الفعلية ولو أخذنا متوسط نسبة الاحتياطي الق

، ومقارنته بمتوسطه خلال )2005-2001(خلال النصف الأول لفترة الدراسة من عام 
  :نتحصل على النتائج) 2010-2006(النصف الثاني من فترة الدراسة 

  %34) =2005-2001(ات الفعلية للفترة ــمتوسط نسبة الاحتياطي القانوني من الاحتياطي

- 2001(متوسط نسبة فائض الاحتياطـــــــــــي من الاحتياطيات الفعلية للفترة 

2005= (66%  

  %23) =2010-2006(ي من الاحتياطيات الفعلية للفترة ــمتوسط نسبة الاحتياطي القانون

- 2006(ي من الاحتياطيات الفعلية للفترة ــــــالاحتياطض ـــفائمتوسط نسبة 

2010= (77%  
  

فائض الاحتياطي  تقدم أن خلال النصف الثاني من فترة الدراسة أن نسبة نلاحظ مما
من الاحتياطيات % 66، حيث كان خلال النصف الأول يقدر بحوالى %11قد أرتفع بواقع 

، في حين أن الاحتياطي %77الفعلية ليصبح في النصف الثاني من الدراسة ما مقداره 
من الاحتياطيات الفعلية والتى كان % 23شكل القانوني قد أنخفض في النصف الثاني حيث 

  %. 34يشكل منها في النصف الأول 
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لسنة ) 15(ن مجلس إدارة مصرف ليبيا المركزي قد أصدر القرار رقم مع التأكيد أ
بشأن تخفيض سعر الفائدة الذي يمنحه مصرف ليبيا المركزي على ودائع المصارف  2005

وذلك % 1.25خفض هذه النسبة مرة أخرى إلى  ، ثم%1.75إلى % 2.5التجارية لديه من 
لحث المصارف التجارية على البحث عن مجالات استثمار وتمويل محلية، ومع ذلك نلاحظ 

  .بشكل اكبرو 2005ان حجم الاحتياطيات الإضافيةقد زاد منذ عام 

  

) 91(يضاف الى ذلك أن صندوق ضمان أموال المودعين والذي أنشئ بموجب المادة 
من المفترض ان يخلق حالة ثقة واستقرار تؤدى بطبيعة  2005لسنة ) 1(ون رقم من القان
ولكن بشكل عكسي تزايدتهذه لى تخفيض حجم الاحتياطيات لدى المصارف التجارية إالحال 

  . 2005الاحتياطيات أكثر منذ عام 
طي والشكل التالي يبين بيانياً تطور الاحتياطيات الفعلية والقانونية وفائض الاحتيا

  ):2010-2001(خلال الفترة من 

  
  )2- 4(الشكل رقم     

  )2010- 2001(خلال الفترة  الاحتياطي الفعلي والقانوني وفائض الاحتياطي
 أنخفضحيث بشكل عكسي،في عرض النقود  أثروزيادة حجم هذه الاحتياطيات 

به الذي تحتفظ ) فائض الاحتياطي(نتيجة زيادة الاحتياطي الاضافي المضاعف النقدي 
والذي يعتبر أحد مكونات المضاعف النقدي  ،المصارف التجارية لدى المصرف المركزي
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وباحتساب المضاعف النقدي عن الأعوام ،حيث يتأثر بسلوك المصارف التجارية في هذا الشأن
  :ع لعرض النقود كما يليوفقاً للتعريف الضيق والواس العشرة الأخيرة

  M1 = m1 . B ----- وفقاً للتعريف الضيق لعرض النقود  
 M2 = m2 . B----- ود ــــلعرض النقوفقاً للتعريف الواسع 

  :اــــــــــــومنه
m1 = M1 / B  
m2 = M2 / B  

  :حــــــــــيث 
M1 : ل ودائع تحت الطلب والعملة ـــعرض النقود بالمفهوم الضيق ويشم

  ـــــــــدى الجمهور ــــــل
M2  :يشمل بالاضافةعرض النقود بالمفهوم الواسع وM1  الودائع لآجل والودائع

  ة ـــالادخاري
m1  :ودـــالمضاعف النقدي بالمفهوم الضيق لعرض النق  
m2  :بالمفهوم اـلــواسع لعرض النقود المضاعف النقدي  

B  :القاعدة النقدية  
  )8-4(الجدول رقم 

  )2010-2001(خلال الفترة من  المضاعف النقدي وعرض النقود والقاعدة النقدية

  السنة
  القاعدة النقدية  عرض النقود 

B 
  المضاعف النقدي

)M1(  )M2(  m1  m2  
2001  7703.8  10242.3  4187.3  1.8  2.4  
2002  8773.8  10939.1  4256.6  2.1  2.6  
2003  9029.2  11558.1  4256.3  2.1  2.7  
2004  10536.6  13135.5  5089.3  2.1  2.6  
2005  14028.1  17096.3  7670.8  1.8  2.2  
2006  16343.0  19655.9  8730.8  1.9  2.3  
2007  22837.5  26982.1  10987.1  2.1  2.5  
2008  34414.6  39744.5  18881.6  1.8  2.1  
2009  38169.4  44161.3  20462.8  1.9  2.2  
2010  41321.2  46350.7  22604.2  1.8  2.1  
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  %2.37  %1.94  خلال الفترة m1,m2متوسط المضاعف النقدي 
 ، جدول رقم2010-2000 ،النقدية والمالية الإحصائيات، إدارة البحوث والإحصاء، ليبيا المركزيمصرف : المصدر •

3،1 
  النسب من عمل الباحث •

  

قادر  المصرفي الليبيأن النظام  أعلاه نستطيع القول) 8- 4(من خلال الجدول رقم 
 2و ،هوم الضيقبالمفلكل دينار من القاعدة النقدية اًدرهموأربعون وتسعمائةدينار  على خلق

حتياطيات الاقيمة زيادة ؤثر تحيث درهماً لكل دينار بالمفهوم الواسع، وسبعون وثلاثمائةدينار 
  .قيمة المضاعف النقدي في الاقتصاد للمصارف التجارية بشكل عكسي على

  
 )m1,m2( المضاعف النقدي بالمفهوم الضيق والواسع )3- 4(رقم  ويوضح الشكل 

  ):2010-2001(من خلال الفترة 

  
  
  

والتى تقيس قدرة المصارف على الوفاء بالتزاماتها تجاه فيما يخص نسبة السيولة 
العملاء من خلال احتفاظها بنسبة كافية من الاصول السائلة بما يمكنها من مواجهة حالات 

والمحددة بنسبة تراوحت السحب المفاجئ على ودائع العملاء لديها خلال فترة زمنية وجيزة، 
شهدت فقد  2010- 2001من إجمالي الخصوم الايداعية خلال الفترة من)% 25-15(من 

  .حتفاظ المصارف باصول سائلة عاليةارتفاعاً ملحوظاً والتى تبين ا
يوضح نسب السيولة الفعلية والالزامية وفائض السيولة ) 9-4(رقم الجدول التالي و 
  ).2010- 2001(خلال الفترة المصارف التجارية  ة بهالمحتفظ

  )9- 4(الجدول رقم 
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  )2010- 2001(خلال الفترة  )اجمالي الخصوم الايداعية/الاصول السائلة(مؤشر السيولة للمصارف التجارية 

  السنة
  البيان

2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  

  55313.0  48672.3  41530.5  24805.5  17359.4  13782.5  10860.4  9181.9  8335.6 8051.8  اجمالي الخصوم الايداعية

  44987.3  39454.3  33393.7  18777.4  11602.1  9083.4  6392.9  3265.1  2601.1  2511.1  الاصول السائلة

  81.3  81.1  80.4  75.7  66.8  65.9  58.9  35.6  31.2  31.2  نسبة السيولة الفعلية

  25  25  20  20  20  20  20  20  20  20  نسبة السيولة القانونية

  56.3  56.1  60.4  55.7  46.8  45.9  38.9  15.6  11.2  11.2  لسيولةنسبة فائض ا
، جدول رقم 2010-2000، الاحصائيات النقدية والمالية مصرف ليبيا المركزي، إدارة البحوث والإحصاء: المصدر •

8،4 
  النسب من عمل الباحث •

 )2005- 2001( النصف الأول للفترة منوبأخذ متوسطنسب فائضالسيولة خلال 
، نتحصل على النتائج )2010-2006(بنظيره خلال النصف الاخير للفترة من ومقارنته 

  :التالية
  %24.6=  2005حتى  2001خلال الفترة من  سيولةلنسبة فائض ا

  %55.0=  2010حتى  2006نسبة فائض السيولة خلال الفترة من 
  

بدلاً % 25لتصبح  2009أن نسبة السيولة القانونية تم رفعها خلال عام التنبيه مع 
، إلا أنه وبمقارتة المتوسطات خلال النصف الاول والثاني لفترة الدراسة نلاحظ %20عن 

للنصف الثاني % 55خلال النصف الأول لتصبح % 24أرتفاع نسبة فائض السيولة من 
  .بمقدار الضعف

وهي نفس النتيجة التى تم التوصل إليها فيما يخص الاحتياطيات الإضافية للمصارف 
وهو عزوف المصارف عن توظيف الأموال الفائضة لديها والتى لم يقدم المصرف التجارية 

المركزي تفسيراً واضحاً لها بل قدم تناقضاً في تفسيرها حيث برر ذلك لمزاحمة المصارف 
المتخصصة من جهة ثم وفي نفس التقرير وفي الصفحة التالية مباشرة أوعز ذلك الي تفضيل 

لسيولة وقليلة المخاطر مقارنة مع التوظيف في القروض المصارف للتوظيفات مرتفعة ا
والتسهيلات وذلك بسبب حالة عدم اليقين المصاحبة للمناخ الاقتصادي الذي تعمل فيه 
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خلال الفترة نسبة السيولة الفعلية يوضح بيانياً) 4- 4(والشكل رقم ،!؟1المصارف التجارية
)2001 -2010(:  

  
  )4-4(شكل رقم 

  )2010-2001(ية خلال الفترة من نسبة السيولة الفعل

  عادة الخصمإسعرأداة - 3
حتى تم  دون تغيير،% 5 المستوىعند  1963عادة الخصم منذ عام إلقد ظل سعر   

 2004لسنة ) 8(بموجب القرار رقم  تخفيضه ولأول مرة من قبل مصرف ليبيا المركزي
قدية في أكثر من مرة لتعدل ، ومنذ ذلك التاريخ لجأت لجنة السياسات الن%4وتعديل قيمته الى 

عادة الخصم للتأثير على الائتمان المحلي والسيولة المحلية، إلا أن التأثير ظل محدوداً إسعر 
لى الاقتراض من المصرف المركزي حيث إبسبب عدم حاجة المصارف التجارية اًأو معدوم

قتراض من المصرف للا لجأمما يجعلها لا ت جداً اًفي الاحتياطيات كبير اًأنها تمتلك فائض
ن اقتراض فإ% 3ووصل حتى % 5د تم تخفيضه من قالخصم عادة إومع أن سعر  ،المركزي

وعليه لم يدرج الباحث أي ،2اًيساوي صفر 2010المصارف من المصرف المركزي في نهاية 
حيث أن بيانات حول أقتراض المصارف التجارية من المصرف المركزي لتحليلها، 

استحداث شهادات  أسبابولعل ذلك من أهم  ،شكلة التوظيف للمدخراتالمصارف تعاني من م
يوضح الجدول ، والإيداع لمواجهة او امتصاص الاحتياطيات الفائضة لدى القطاع المصرفي

 :وفق الاتي) 2010- 2001(عر إعادة الخصم خلال الفترة من تعديلات س) 10-4(رقم 

                                                             
  10،11، ص ص 2010، العدد الثالث، نشرة المؤشرات الاقتصادیة والمصرفیةمصرف لیبیا المركزي، إدارة البحوث والإحصاء، 1
 5، جدول رقم 2010، الربع الرابع، النشرة الاقتصادیةبیا المركزي، إدارة البحوث والاحصاء، مصرف لی2
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  )10- 4(جدول رقم 
  نسبة مئوية) 2010-2001(الفترة من خلال  عادة الخصمإتعديلات سعر

  2009  2008  2004-2001  تاريخ التعديل

  3.0  5.0  4.0  %سعر إعادة الخصم 
  

  10، جدول رقم 2010مصرف ليبيا المركزي، إدارة البحوث والاحصاء، النشرة الاقتصادية، الربع الرابع، : المصدر •

السوق (شرة للسياسة النقدية تقدم في تقييم لفاعلية الأدوات الغير مباكل ما ضوءوعلي   
هذه الأدواتعديمة الفاعليـة  نانجد أن فإن ،)المفتوحة، والاحتياطي القانوني، وسعر إعادة الخصم

في تحقيق أي أثر على العرض النقدي ليس بطبيعة الحال الى عدم فاعلية هذه الأدوات والتأثير
اريـة، حيـث أن السـيولة    بل نتيجة لوجود سيولة فائضة لدى المصارف التج ،في حد ذاتها

  .فقد هذه الأدوات قدرتها في أحداث أي تأثيرمرغوبلدى القطاع المصرفي تالفائضة 
التى يمتلكهـا  للسياسة النقدية ) الغير مباشرة(الأدوات ومن خلال ما تقدم في تحليلهذه 

 قد أتخذ جملة من القرارات لا نجد لها مبرر أو ، نلاحظ أن المصرفمصرف ليبيا المركزي
حث المصـارف  المقصود منها فعملية خفض سعر إعادة الخصم من المفترض يكون  ،تفسير

إلـى  قتراض من المصرف المركزي مع أن المصارف التجارية ليست فـي حاجـة   على الإ
خفض أسعار الفائدة على عملية منها نتيجة أرتفاع السيولة لديها، وأن كان المقصود الإقتراض
صارف فمن المفترض أن يكون ذلك نتيجة المنافسة بين المية، من المصارف التجارالأقتراض
  .سعار الفائدة المدينة والدائنةبعد تحرير المصرف المركزي لإالتجارية 

أن المصرف المركزي قد لجأ لرفع كل من نسبة السيولة ومعـدل الاحتيـاطي   كذلك 
الفتـرة نجـد أن    القانوني خلال فترة الدراسة مع العلم ومن خلال تحليـل البيانـات خـلال   

المصارف التجارية تحتفظ بالأساس بنسبة سيولة أكثر من المطلوبة وكذلك احتياطيات إضافية 
عن الاحتياطي القانوني وبشكل كبير، ولم تتضح الأسباب من هذه الخطوات المتخذة من قبـل  

  .    المصرف المركزي
  

45 
 
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 حلقة الوصل بين أدوات السياسة  )وهي مؤشرات نقدية(ل الأغراض التشغيلية تشك
للسياسة النقدية، وتشمل الأغراض المستهدفة النقدية غير المباشرة والأهداف الوسيطة 

سعر الفائدة في السوق النقدي، فائض الاحتياطي، إجمالي الاحتياطيات (التشغيلية على كل من 
  ). ةالمصرفية، القاعدة النقدي

عدم فاعلية وقدرة هذه وكما أستعرضنا في تحليل أدوات السياسة النقدية غير المباشرة   
نتيجة كما تعرفنا إلى أمتلاك المصارف التجارية  الأدوات في التأثير بالمعروض النقدي،

وبالتالي تتلاشى أهمية وفاعلية الأغراض التشغيلية للسياسة النقدية التى من لسيولة فائضة، 
التى يحدثها المصرف غير المباشرة ترض أنها تتأثر بالتغيرات في أدوات السياسة النقدية المف

إتباع بحكم ولى الهدف الوسيط المستهدف للسياسة النقدية، المركزي من أجل نقل هذا التأثير إ
الإدارة (بالأعتماد على الأدوات الكيفية المصرف المركزي لسياسة التوجيه المركزي 

  .غراض التشغيليةلأتمر عبر الأهداف الوسيطة ولا ن أثرها ينتقل مباشرة الى افإ، )المباشرة
الصدد بدراسة وتحليل غرض تشغيلي له علاقة بالمعروض النقدي  وسنقوم في هذا  

لمحاولة الوصول إلى الأسباب وراء السيولة الفائضة في الاقتصاد الليبي وهذا الغرض هو  
  ).  القاعدة النقدية(

  ــديةالنق القاعـدة
فيها يمكن  للسياسة النقدية وبالتحكم ةض التشغيلياغرالأأحد تمثل القاعدة النقدية     

عرض النقود حيث أن عرض النقود كما أوردنا سابقاً يتوقف على السيطرة بنسبة كبيرة على 
ف وللوقو ،من جهة آخرى والقاعدة النقدية ً،نسبيااًوالذي يعتبر ثابتمن جهة المضاعف النقدي 

و أدة النقدية يتطلب تحليل العناصر حكم في القاععلى مدى مقدرة مصرف ليبيا المركزي بالت
، صافي الأصول الأجنبية(يسيين هما لنقدية والتى تتكون من عنصريين رئمصادر القاعدة ا

  ):صافي الأصول المحلية
  صافي الأصول الأجنبية: أولاً 

ئج ميزان المدفوعات حيث عند تحقيق يرتبط صافي الأصول الأجنبية بوضعية ونتا    
أما في حالة تحقيق عجز  ،فائض في الميزان يؤدى ذلك الى زيادة صافي الأصول الأجنبية

  يؤدى ذلك الى انخفاض صافي الأصول الأجنبية 
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حيث  ،مع التذكير أن الفائض المحقق لا يذهب بالكامل إلى مصرف ليبيا المركزي    
والذي تودعه ،يرادات المحققة من بيع النفط للحكومةالإتؤول نسبة كبيرة من حصيلة 

  .ما تنفقه بالداخل بمقدارلا إ ولا تتقاضى عليه عمله محليةبالمصرف 
في تزايد  الأجنبيةنلاحظ أن صافي الأصول ) 11- 4(وبالنظر الى الجدول رقم     

اتج عن ن 2002،2001رق الكبير بين عامي امع مراعاة أن الفنتيجة إيرادات النفط، مستمر
  . 2002في عام  التى قام بها مصرف ليبيا المركزيالدينار الليبي وتقييم العادة عملية إ

أثر توسعي على القاعدة النقدية  ذوصافي الأصول الأجنبية  افيه وكافة السنوات كان    
هو نتيجة النشاط مع العالم الخارجي وفائض ميزان  صافي الأصول الأجنبيةوللتذكيرفإن 

لا لا يتحكم بنتيجة النشاط الخارجي إو ، وبالتالي فإن المصرف المركزي لا يملك أالمدفوعات
لاستيراد والتصدير هذا من خلال التنسيق المشترك مع السياسة التجارية بخصوص عمليات ا

  .لى أن أسعار النفط تتحدد عالمياً ولا يمكن السيطرة عليهابالإضافة إ
  

  المحليةصافي الأصول :  ثانياً
صافي مستحقات الخزانة العامة، المستحقات على (كون صافي الأصول المحلية من تت    

ونستعرض  )الأخرى، المستحقات على المصارف التجارية، صافي البنود المؤسسات العامة
  : فيما يلي هذه البنود وفق الآتي

وتقوم  نتيجة بيع النفط إيراداتهاتتحصل الحكومة على  :صافي مستحقات الخزانة العامة  - 1
بإيداع هذه الحصيلة لدى مصرف ليبيا المركزي ولا تتقاضى مقابله عمله محلية بالدينار 

قه في حال ترغب الحكومة في إنفا )توسعياً(أثير على القاعدة النقدية موجبالليبي، ويكون الت
  .باحتفاظها به كودائع بمصرف ليبيا المركزي )انكماشياً(بالداخل ويكون التأثير سالب

نلاحظ ان صافي مستحقات الخزانة العامة كان لها اثر  )11- 4(رقم  ن الجدولوم    
وهو ما يمكن تعريفه بسياسة التعقيم بمعنى  ،الفترة طيلةانكماشي على القاعدة النقدية 
ن ذلك ينطبق على كلا صافي الأصول الأجنبية مع العلم أ امتصاص الزيادة الحاصلة في

ة المتمثلة بمصرف ليبيا المركزي التنسيق مع وزارة المالية وتحتاج السلطة النقدي،الجانبين
  .عن السياسة المالية للتوفيق في هذا الجانب ةالمسؤول
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 تأثيربند المستحقات على المؤسسات العامة لكان  :المستحقات على القطاعات الاخرى  - 2
يلات غير النقدية معظم هذه المستحقات زيادة في التسه تمحدود على القاعدة النقدية حيث كان

  .وتتذبذب بين الزيادة والنقصان طيلة الفترة) مستنديهاعتمادات (
تحقات على المصارف التجارية لم يكن لبند المس :المستحقات على المصارف التجارية  - 3

يذكر على القاعدة النقدية لعدم حاجة المصارف للاقتراض من المصرف المركزي  ثيرأي تأ
  .القيمة الصفريةإلى حتى وصل هذا البند في نهاية الفترة لتوفر السيولة لديها 

المركزي  وهو الفرق بين الأصول والخصوم في ميزانية المصرف: الأخرىصافي البنود  - 4
انكماشي على القاعدة النقدية قبل ان تكون صافي مستحقات  تأثيركبر وشكلت في بداية الفترة أ

د افي سد 2002التقييم لعام  إعادةتم استخدام ناتج  بأنه ، علماًاًالأكبرتأثيرامة هي الخزانة الع
الدين العام المحلي المصرفي وفوائده والديون المستحقة للمصارف التجارية على بعض 

  .المؤسسات العامة
تمثلة في كل مالعوامل المؤثرة في القاعدة النقدية وال )11-4(رقم ويوضح الجدول     

-2001(الفترة من صافي الأصول المحلية خلال  من صافي الأصول الأجنبية ومكونات
2010(.  

نلاحظ من خلال الجدول أن صافي الأصول الأجنبية كان لها أثر توسعي خلال الفترة     
وهذا الأثر ناتج عن فائض ميزان المدفوعات والذي يعتبر فيه تصدير % 26وبمتوسط يقدر 

ن نلاحظ أن صافي الأصول النفط صاحب النصيب الأكبر في تحقيق هذا الفائض، في حي
خلال الفترة، وتمثل % 27-المحلية كان لها أثر أنكماشي على القاعدة النقدية وبمتوسط قدره 

الجزء صاحب التأثير الأكبر في هذا التأثير ودائع الخزانة العامة لدى مصرف ليبيا المركزي 
  .الانكماشي
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  )11-4(جدول رقم 
  )2010-2001(بالملیون دینار خلال الفترة من  القاعدة النقدیة العوامل المؤثرة فيالقاعدة النقدیة 

  السنة
صافي 

الأصول 
  الأجنبیة

معدل النمو 
%  

معدل النمو   صافي الأصول المحلیة
%  

القاعدة 
صافي المستحقات   النقدیة

  العامة على الخزانة
المستحقات على 
  القطاعات الأخرى

المستحقات على 
  المصارف التجاریة

ود صافي البن
  الأخرى

مجموع صافي 
  الأصول المحلیة

2001  9855.6   -  - 962.4  256.6  86.6  - 5049.1  - 5668.3   -  4187.3  

2002  18552.8   -  - 2864.8  872.8  57.8  - 12362.0  - 14296.2   -  4256.6  

2003  26573.2  43.2  - 5258.8  1287.4  28.9  - 18374.4  - 22316.9   - 56.1  4256.3  

2004  33065.9  24.4  - 15654.2  209.4  1.0  - 12532.8  - 27976.6   - 25.4  5089.3  

2005  54447.9  64.7  - 31395.3  926.8  1.8  - 16310.4  - 46777.1   - 67.2  7670.8  

2006  77240.9  41.9  - 51455.4  1027.4  67.9  - 18149.9  - 68510.0   - 46.5  8730.8  

2007  98305.4  27.3  - 62973.3  1294.9  52.9  - 25692.8  - 87318.3   - 27.5  10987.1  

2008  121257.2  23.3  - 71185.0  902.7  52.2  - 32145.5  - 102375.6   - 17.2  18881.6  

2009  128191.6  5.7  - 70702.4  515.1  51.9  - 37593.4  - 107728.8   - 5.2  20462.8  

2010  134163.0  4.7  - 70410.3  1053.1  0.0  - 42201.6  - 111558.8   - 3.5  22604.2  

    %27.6 -   )2010-2002(معدل نمو صافي الاصول الاجنبیة وصافي الاصول المحلیة خلال الفترة   26.1%    
 

  1، جدول رقم 2010، الربع الرابع 2004مصرف ليبيا المركزي، إدارة البحوث والإحصاء، النشرة الاقتصادية، الربع الرابع، : المصدر •
 .لقاعدة النقدية بسبب عدم اقتراض الخزانة العامة واحتفاظها بحصتها من الإيرادات النفطية كودائع بالمصرف المركزيماش على اعلى الخزانة العامة عنصر أنكيمثل صافي المستحقات  •
 ا وبالتالي تعطى نتائج غير حقيقيةعلى اعتبار عملية التقييم تمت فيهفي أحتساب معدلات النمو  2002تم استبعاد سنة •
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  )5-4(الشكل رقم 

  )2010-2001(رة في القاعدة النقدیة خلال الفترة العوامل المؤث
  

  الأهداف الوسيطة للسياسة النقدية لمصرف ليبيا المركزيتقييم ) 6- 4(

الأهداف الوسيطة وهي مؤشرات نقدية لها علاقة بالجانب الحقيقي في الاقتصاد والتى     
مصرف أربعة لول ،التغيير المطلوب في الاقتصاد يإحداثيسعى من خلالها المصرف المركز

  . جمالي الائتمان المصرفي، سعر الصرفمعدلات الفائدة، نمو النقود، إأهداف وسيطة تتمثل في
  معدلات الفائدة كهدف وسيط - 1
بشأن المصارف ومصرف ليبيا المركزي يتحكم  1963لسنة ) 4(صدور القانون رقم منذ     

ن الحال على ذلك إلى أواستمر  ،اليسعار الفائدة في السوق المالأدنىوالأقصى لإفي تحديد الحد 
الحق للمصرف المركزي في  اءأعطتم لموجبه والذي  2005لسنة ) 1(صدر القانون رقم 

قام المصرف المركزي بتحرير الحسابات  ،وبناء على هذا القانونبين التحديد والتحرير الاختيار
لكن لم يتغير هيكل أسعار و ،2007من عام  المدينةوالحسابات  2005اعتباراً من عام  الدائنة

ونتيجة لذلك ، 2012حتى عام  2005معدلات من عام الفائدة رغم هذا التحرير فظل على نفس ال
لى القيمة السالبة بسبب ارتفاع سعار الفائدة الحقيقية في السوق المالي في بعض السنوات إوصلت أ

يوضح أسعار  )12- 4(رقم والجدول  ،%)10( 2008معدلات التضخم والتى تجاوزت في عام 
  ).2010- 2001(، خلال الفترة ومعدلات التضخم ،وأسعار الفائدة الحقيقية ،الفائدة الاسمية
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  )12- 4( جدول رقم 
  )2010- 2001(خلال الفترة معدلات التضخم  سعر الفائدة الاسمي والحقیقي و

  )100=1999سنة الاساس (

  الحقیقي سعر الفائدة  معدل التضخم  سعر الفائدة الاسمي  السنة

2001  6.5  - 9.2  15.7  
2002  6.5  - 9.5  16  
2003  6.5  - 2.1  8.6  
2004  6  1.3  4.7  
2005  6  2.6  3.4  
2006  6  1.5  4.5  
2007  6  6.2  - 0.2  
2008  6  10.4  - 3.6  
2009  6  2.4  3.6  
2010  6  2.4  3.6  

، 2010 ،، الربع الرابع2004ة ،الربع الرابع مصرف ليبيا المركزي ، إدارة البحوث والإحصاء ، النشرة الاقتصادي: المصدر •
  30،10جدول رقم 

      

على في معدلات أسعار الفائدة  للتأثيرولا توجد مؤشرات عن حاجة المصرف المركزي     
فمن ناحية  الذي يعانى منه الاقتصاد الليبي بحكم الخلل الهيكليالرغم من التوجيه المركزي لها 

لا الية من خلال صادراتها النفطية وليبيا تمتلك الموارد الم إنف ،الأجنبية الأموالجذب رؤوس 
كما أن المصارف  ،يعانى ميزان المدفوعات من عجز خصوصاً في ظل ارتفاع أسعار النفط

و حجم الإيداعات لديها الأمر الذي لن تكون هناك ية لا تعاني من نقص في المدخرات أالتجار
  ،حاجة لرفع معدلات الفائدة

الاستثماري على حد سواء لايتأثر بمعدلات الفائدة باعتبارها الطلب تهلاكي او الطلب الاسو
للتمويل قد يلجأ  أخرىوجد وسائل لا تأنه لى م التحديد المركزي لها بالإضافة إمنخفضة القيمة بحك

التجارية والمتخصصة والمملوكة لمصرف  الراغبون في عملية الاقتراض سواء المصارف إليها
  .والحكومة الليبية للثانية للأولىزي المركليبيا 

فيها حركية ومقومات  السوق والاقتصاد الليبي لا تتوفرهذا كما يمكننا القول هنا أن     
تغيرات ي المف للتأثيرفاعلة وميكانيكية  الأداةالدول المتقدمة التى يمكن ان تجعل هذه  أسواق

  .الاقتصادية الكلية
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  كهدف وسيط نمو النقود - 2
في عرض النقود وأن كان هناك تأثير  اًالتحكم بالقاعدة النقدية أكثر العناصر تأثير يعتبر    

من  والمصارف التجارية الاحتياطي القانوني،لسلوكيات كل من المصرف المركزي من خلال 
من خلال الجمهور في مفاضلته بين انواع الودائع او الاحتفاظ خلال الاحتياطيات الاضافية،و

  .في مقدار قيمة المضاعف النقدي نعكس جميع هذه السلوكياتوالتى تبالعملة
بالمفهوم الضيق والواسع عرض النقود والقاعدة النقدية  )13- 4(رقم ويستعرض الجدول     

  )2010- 2001(خلال الفترة  ومعدل نمو كل منها) M1/M2( بالمليون دينار

  )13- 4( جدول رقم 
  خلال الفترة بالملیون دینار تغیر لكل منھمومعدل ال M1,M2القاعدة النقدیة وعرض النقود

)2001-2010(  
  

  القاعدة النقدیة  السنة
B 

  معدل التغیر
∆ %  

عرض النقود 
M1 

  معدل التغیر
∆%  

عرض النقود 
M2  

  معدل التغیر
∆ %  

2001  4187.3  -  7703.8  -  10242.3  -  

2002  4256.6  1.7  8773.8  13.9  10939.1  6.8  

2003  4256.3  - 0.07  9029.2  2.9  11558.1  5.6  

2004  5089.3  19.6  10536.6  16.7  13135.5  13.6  

2005  7670.8  50.7  14028.1  33.1  17096.3  30.2  

2006  8730.8  13.8  16343.0  16.5  19655.9  15  

2007  10987.1  25.8  22837.5  39.7  26982.1  37.3  

2008  18881.6  71.9  34414.6  50.7  39744.5  47.3  

2009  20462.8  8.3  38169.4  10.9  44161.3  11.1  

2010  22604.2  10.5  41321.2  8.2  46350.7  5  

  %17.2    %19.3    %20.2  متوسط معدل النمو خلال الفترة
 

جدول رقم  2010-2000الاحصائيات النقدية والمالية مصرف ليبيا المركزي ، إدارة البحوث والإحصاء ، : المصدر •
3،1 
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نسـبة نمـو فـي القاعـدة النقديـة       
بـالمفهوم   عـرض النقـود   معدل نمـو 

بـالمفهوم   معـدل نمـو عـرض النقـود    
هـو برنـامج توزيـع     2008زيادة فـي عـام   

الثروة التى قامت به الحكومة ودخل ضمن ميزانية الدولة عـن طريـق الانفـاق العـام وقـدر      

بسلوك سلباً ع تأثر لمفهومين الضيق والواس
الذي تحتفظ به المصارف التجارية مما 

بالمفهوم الضيق أن معدل نمو كل من عرض النقود 
تأثير المرتبط مع معدل النمو في القاعدة النقدية بنسب قريبة مما يشير الى 

  :عدة النقدية في عرض النقود حيث كانت هذه المعدلات وفق الاتي
 ترةـــــــــــلال الفـــــــــ

  M1= ( 19.3%∆(متوسط معدل النمو في عرض النقود بالمفهوم الضيق 
  وM2 = (17.2%∆(متوسط معدل النمو في عرض النقود بالمفهوم الواســـع 

  )2010-2001(خلال الفترة  القاعدة النقدية وعرض النقود

  

 32، جدول رقم 2010

-50

0

50

100

معدل التغیر في القاعدة النقدیة M1

   

  احتساب معدلات التغيير من عمل الباحث 

 أعلىسجل ) 2008(نلاحظ أنعام من خلال الجدول   
معدل نمـو ، وتبعاً لذلك سـجل %)71.9(حوالى والتى وصلت الى 

معـدل نمـو عـرض النقـود     ،كـذلك أرتفـع  %)50.7( أرتفاعاًبحوالىM1الضيق
زيادة فـي عـام   وكان وراء هذه ال، %)47.3(بنحو M2الواسع 

الثروة التى قامت به الحكومة ودخل ضمن ميزانية الدولة عـن طريـق الانفـاق العـام وقـدر      
  .1مليون دينار) 33374.3(المبلغ بحوالى 

لمفهومين الضيق والواسوفقاً لأن عرض النقود بكما وجب التذكير   
الذي تحتفظ به المصارف التجارية مما فاع معدل فائض الاحتياطي أرتالمصارف التجارية نتيجة

  .من قيمة المضاعف النقدي خفض
أن معدل نمو كل من عرض النقود ) 13-4(رقم ونلاحظ من الجدول   

مرتبط مع معدل النمو في القاعدة النقدية بنسب قريبة مما يشير الى M1/M2والواسع 
عدة النقدية في عرض النقود حيث كانت هذه المعدلات وفق الاتيللقا الواضح
ـــــــــمتوسط معدل النمو في القاعدة النقدية خ  
(  =20.2%  

متوسط معدل النمو في عرض النقود بالمفهوم الضيق 
متوسط معدل النمو في عرض النقود بالمفهوم الواســـع 

القاعدة النقدية وعرض النقودمعدل نمو ) 6- 4(رقمويوضح الشكل 

                                                             
2010مصرف لیبیا المركزي، إدارة البحوث والاحصاء، النشرة الاقتصادیة، الربع الرابع 

1معدل التغیر في عرض النقود  M2معدل التغیر في عرض النقود 

 
 

• 

    
والتى وصلت الى 

الضيق
الواسع 

الثروة التى قامت به الحكومة ودخل ضمن ميزانية الدولة عـن طريـق الانفـاق العـام وقـدر      
المبلغ بحوالى 

    
المصارف التجارية نتيجة

خفض
    

والواسع 
الواضح

    
)∆B(

ويوضح الشكل 

                    
مصرف لیبیا المركزي، إدارة البحوث والاحصاء، النشرة الاقتصادیة، الربع الرابع 1
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  )6 - 4( شكل رقم 
  )2010-2001(خلال الفترة  M1,M2معدل نمو القاعدة النقدیة وعرض النقود 

الاقتصاد في حالة السيولة المفرطة في  الناتجةالعناصر  أكثرالحكومي من  الإنفاقويعتبر     
لتغطية المشاريع التنموية التى تم التعاقد  الأخيرةحيث زاد بشكل كبير خلال العشر سنوات  الليبي
ما يعرف بالميزانية التيسيرية وميزانية التحول بشكل خلال من  الأجورالى زيادة  بالإضافةعليها 

من خارج ميزانية  يضاف الى ذلك الصرفدرة الاستيعابية للاقتصاد الليبي، كان اكبر من الق
من صندوق ثلاثة مليار دينار لصالح المصارف المتخصصة  حوالىيل يالحكومة حيث تم تس

وكان بالامكان أن يتم ذلك عبر المصارف التجارية  ،1995تياطي النفطي الذي أنشي عام الاح
، وهو لتدوير السيولة الفائضة لدى القطاع المصرفي،وكذلك أنشاء صندوق جديد خارج الميزانية

ويشترك في ذلك عدم وجود ميزانية موحدة للمالية العامة واشتراك أكثر من صندوق الاستثمار، 
وعدم إدراج الصناديق او ) التخطيط - الاقتصاد  - المالية ( جهة في الإشراف وتنفيذ الميزانية 

لياً طر المنظمة لها محالمؤسسات الاستثمارية ضمن الميزانية العامة وغياب الشفافية والأ
مع الاخذ في الاعتبار ان الصرف من خارج الميزانية غير مدرج بالانفاق العام والمثال وخارجياً، 

على ذلك مبلغ ثلاثة مليار الذي تم تخصيصه للمصارف المتخصصة كما انه لا توجد ضوابط 
  .1على الاستثمار الداخلي بالنسبة للصناديق والمؤسسات الغير مدرجة ضمن ميزانية الحكومة 

  

الزيادة الكبيرة والواضحة في الانفاق العام حيث ارتفع ) 14-4(من الجدول رقم نلاحظ و    
ي عام ــــمليون دينار ف) 54498.8(ليصل الى  2001مليون دينار في عام ) 5631.6(من 

حيث كانت من خلال الجدول أن الأنفاق العام متذبذب وغير مستقر أيضاً ويمكنأن نلاحظ ، 2010
، حيث كان حجم %137.8حيث قفزت إلى  2004ة لمعدل نمو الأنفاق العام في عام أعلى نسب

إلى  2004مليون دينار، ليصل في عام ) 7246.2(حوالى  2003الأنفاق العام في عام 
  .مليون دينار) 9983.8(مليون دينار بزيادة تقدر بـ ) 17230(
حيث كان معدل نموه  2009 في حين كانت أقل قيمة لمعدل نمو الأنفاق العام في عام    

 2008مليون دينار في عام ) 44115.5(حيث أنخفض الانفاق العام من % 18.7 - سالباً بــ 

                                                             
یف واضح لأھداف ھذا الصندوق والقواعد لاستثمار، یفتقر إلى تعرل المؤسسة اللیبیةالصادر بشأن تأسیس  القانونمثال ذلك 1

التى تحكم تراكم الموارد فیھ وكیفیة استخدامھا، كذلك لا یتعرض القرار لضرورة إعداد تقاریر عن عملیات صندوق الاستثمار 
 .ومراجعة حساباتھ بشكل منتظم، كما أنھ یسمح للصندوق بالاستثمار محلیاً
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) 8238.3(مليون دينار، حيث سجل أنخفاض بمقدار ) 35877.2(إلى  2009ليصل في عام 
  .مليون دينار

  
  )14 -  4(جدول رقم 

  )2010-2001(خلال الفترة من  الانفاق العام ومعدل تغيره

  %معدل التغير   اجمالي الانفاق العام  السنة
2001  5631.6  0.0  
2002  8487.0  50.7  
2003  7246.2   - 14.6    
2004  17230.0  137.8  
2005  21343.0  23.9  
2006  21378.0  0.16  
2007  30883.0  44.5  
2008  44115.5  42.8  
2009  35877.2   - 18.7  
2010  54498.8  51.9  

، 2010، الربع الرابع 2004ليبيا المركزي ، إدارة البحوث والإحصاء ، النشرة الاقتصادية ،الربع الرابع مصرف : المصدر •
 32جدول رقم 

 احتساب كل من مقدار التغيير ومعدله من عمل الباحث •
  

  ):2010-2001(تطور الانفاق العام خلال الفترة من ) 7-4(ويوضح الشكل التالي رقم 
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2001 -2010(  

من تقرير لها من ضرورة معالجة الزيادة 
بالإضافة الى الوطني الحكومي والذي يسبب زيادة في السيولة المفرطة داخل الاقتصاد 

وأوصت بدمج كافة المؤسسات  ،مية
ضمن على ان يلما فيها صندوق الاحتياطي النفطي، 

عمل الصندوق باعتباره عامل استقرار 
العام وحيث  الإنفاقالنفطية في  تالإيرادا

د التزاماتها نتيجة االذي معه قد تعجز الحكومة عن سد
ولكن بوجود صندوق الاستقرار والادخار والذي يتم تمويله من فائض ارتفاع 

 الإنفاقمن الاستقرار في  اًيعطى نوع 
من القدرة الاستيعابية وضخ سيولة اكبر
إلى توخي بالإضافة  ، كذلك مواجهة العجز الناشئ عن انخفاض أسعار النفط،

استراتیجیة متوسطة الأجل للإصلاح صندوق النقد الدولي، 

0
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  )7 -  4(الشكل رقم 
2001(ور الانفاق العام خلال الفترة تط

من تقرير لها من ضرورة معالجة الزيادة  أكثرالدولى في النقد وقد أوصت بعثة صندوق   
الحكومي والذي يسبب زيادة في السيولة المفرطة داخل الاقتصاد  الإنفاق

ميةمعالجة الصناديق والمؤسسات خارج الميزانية الحكو
لما فيها صندوق الاحتياطي النفطي، والصناديق في صندوق الاستقرار والادخار 

عمل الصندوق باعتباره عامل استقرار  آليةهذا الصندوق من ضمن الميزانية العامة وتحديد 
الإيراداللميزانية العامة حيث ان الحكومة تعتمد بشكل كبير على 

الذي معه قد تعجز الحكومة عن سد الأمر،ان أسعار النفط تتميز بعدم الاستقرار
ولكن بوجود صندوق الاستقرار والادخار والذي يتم تمويله من فائض ارتفاع  النفطهبوط أسعار 

 ،لدولة مماالميزانية العامة ل سعر البيع في أسعار النفط وفق
وضخ سيولة اكبرالعام من جهة نتيجة عدم استخدام الحكومة لهذا الفائض 

، كذلك مواجهة العجز الناشئ عن انخفاض أسعار النفط،للاقتصاد الوطني
  .1لعدالة بين الأجيال من جهة أخرى

  مالي الائتمان كهدف وسيطج

                                                             
صندوق النقد الدولي، : یقة عملھ یمكن الرجوع إلى لمزید من المعلومات عن فكرة الصندوق وطر

 35-29، الملحق الثاني ص ص 2006مارس  3، الاقتصدي، والملحق الإحصائي

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

تطور اجمالي الانفاق العام

 
 

    
الإنفاقفي 

معالجة الصناديق والمؤسسات خارج الميزانية الحكو
والصناديق في صندوق الاستقرار والادخار 

هذا الصندوق من ضمن الميزانية العامة وتحديد 
للميزانية العامة حيث ان الحكومة تعتمد بشكل كبير على 

ان أسعار النفط تتميز بعدم الاستقرار
هبوط أسعار 

أسعار النفط وفق
العام من جهة نتيجة عدم استخدام الحكومة لهذا الفائض 

للاقتصاد الوطني
لعدالة بين الأجيال من جهة أخرىا
  

جإ - 3

                    
لمزید من المعلومات عن فكرة الصندوق وطر1

الاقتصدي، والملحق الإحصائي
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يعتبر الإئتمان المصرفي وعرض النقود وجهان لعملة واحدة مع فارق نسبي،     
ضعف فاعلية تعذر او قناة الائتمان كما أشرنا في الفصل الثاني من الدراسة الى استخدام ينشأو

عدم إلى ضافة بالإ دالة الطلب على النقودسعر الفائدة وخصوصاً في الدول النامية، وعدم استقرار 
مع قدرة المصرف المركزي على التأثير  ،وجود اسواق مالية متطورة كبديل للتمويل المصرفي

  .هافي
ولعل كل هذه الأسباب من استخدام إجمالي الإئتمان كهدف وسيط ينطبق على واقع حال     

بديل للتمويل الاقتصاد الليبي من ضعف فاعلية أسعار الفائدة، وعدم وجود اسواق مالية ومتطورة ك
المصرفي، ويبقى السؤال المطروح هل يستطيع المصرف المركزي التأثير أو السيطرة على حجم 

  .؟إجمالي الإئتمان في الاقتصاد الليبي

القروض الممنوحة من المصارف التجارية ) 15- 4(ويستعرض الجدول التالي رقم 
فة إلى نسبة القروض الممنوحة من وإجمالي ودائع المصارف التجارية ومعدل نمو كل منها بالإضا

  ):2010- 2001(المصارف التجارية من إجمالي ودائع المصارف التجارية خلال الفترة من 
  )15-4( جدول رقم 

ونسبة  بالملیون دینار لدیھاالودائع الممنوحة من المصارف التجاریة وإجمالي  معدل نمو القروض
  )2010-2001(فترة من القروض الممنوحة إلى إجمالي الودائع خلال ال

الممنوحة من القروض   السنة
  المصارف التجاریة

معدل النمو 
%  

إجمالي الودائع في 
  لمصارف التجاریة

  معدل النمو
%  

نسبة القروض الممنوحة 
  إلى إجمالي الودائع

2001  6057.6  0.0  8386.2  0.0  72.2  

2002  6357.8  5  8707.8  3.8  73.0  

2003  6775.1  7  9567.2  9.9  70.8  

2004  6510.3  - 3.9  10908.8  14  59.7  

2005  6166.6  - 5.3  13782.5  26  44.7  

2006  7067.2  14.6  17359.4  26  40.7  

2007  8191.3  15.9  24805.5  42.9  33.0  

2008  10544.6  28.7  41531.0  67.4  25.4  

2009  11812.7  12  48672.3  17.2  24.3  

2010  13044.6  10.4  55313.0  13.6  23.6  
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  %46.7  %24.5    %9.4  سط خلال الفترة المتو
، 2010، الربع الرابع 2004مصرف ليبيا المركزي ، إدارة البحوث والإحصاء ، النشرة الاقتصادية ،الربع الرابع : المصدر •

  11،4جدول رقم 
  من قبل الباحثوالنسب ير احتساب معدلات التغ •

بالمصارف التجارية قد الودائع إجمالي  نأعلاهأ )15- 4(رقم حيث يتبين من الجدول 
والتى كان في بشكل اكبر من زيادة القروض والتسهيلات الممنوحة من المصارف التجارية زادت

سالباً،حيث كان متوسط نمو القروض الممنوحة من المصارف ) 2005-2004(بعض السنوات 
لتجارية ، في حين كان متوسط نمو إجمالي ودائع المصارف ا%9.4التجارية خلال الفترة حوالى 

  %.24.5خلال الفترة نفسها حوالى 
 ودائعإجمالي لى الممنوحة من المصارف التجارية إنسبة القروض  أما فيما يخص

في عام  23.6ليصل إلى ،2001عام  في%72المصارف التجارية فقد أنخفضت من حوالى 
- 2001(، وكان متوسط نسبة القروض الممنوحة إلى إجمالي الودائع خلال الفترة من 2010
أي ما يعادل نصف الودائع هو مايتمأقراضه ويحتفظ بالباقي كاحتياطيات  %46.7حوالى ) 2010

  .قانونية وفائض الاحتياطي

بقياس نسبة القروض الممنوحة من المصارف التجارية إلى إجمالي الودائع بالمصارف و
فس النسبة للنصف ومقارنته بن) 2005- 2001(التجارية للنصف الأول للدراسة والممتد من عام 

  :نتحصل على النتائج التالية )2010- 2006(الثاني للدراسة من عام 

متوسط نسبة القروض الممنوحة من المصارف التجارية إلى إجمالي الودائع بالمصارف 
  %.64) = 2005- 2001(دراسة من ـــــالتجارية خلال النصف الأول لل

رية إلى إجمالي الودائع بالمصارف متوسط نسبة القروض الممنوحة من المصارف التجا
  %.29) = 2010-2006(التجارية خلال النصف الثاني للدراسة من 

  

من خلال النتائج المتحصل عليها نجد أن نسبة القروض الممنوحة من المصارف التجارية 
خلال النصف الثاني من الدراسة  قد أنخفضت بشكل كبيرإلى إجمالي ودائع المصارف التجارية 

انت تشكل القروض الممنوحة من المصارف التجارية خلال النصف الأول ما يقدر بحوالى حيث ك
من إجمالي ودائع المصارف التجارية، في حين شكلت هذه النسبة خلال النصف الثاني من % 64

  %.29الدراسة حوالي 
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 وهذه النتائج متوافقة بشكل كبير مع ماتم تقديمه حول أرتفاع فائض الاحتياطيات التى
تحتفظ به المصارف التجارية إلى جانب الاحتياطي القانوني، كذلك نسبة السيولة المرتفعة عند 

- 2006(المصارف التجارية وخصوصاً ما يتعلق بالنصف الثاني من الدراسة الممتد من عام 

القروض الممنوحة من المصارف التجارية وإجمالي 
2001 -2010:(  

  

إجمالي  لىالممنوحة من المصارف التجارية إ
يتعلق قد يكون داخلى جزء من هذ الأسباب

التى والقرارات متعلق بمنظومة اللوائحء آخر 
لقوة ليفرضها مصرف ليبيا المركزي على المصارف التجارية والتى تخضع تحت سيطرته أستناداً

من القانون  الفقرة ثانياً من المادة الخامسة
المركزي الحق إلى أن للمصرف  والتى أشارت

للتأثير في الائتمان من حيث حجمه في سبيل تحقيق الوظائف المنصوص عليها اتخاذ الوسائل 

دخول المصارف المتخصصة إلى أسواق الإئتمان 
لمصارف التجارية في سوق ومنافستها ل
  :الإئتمان وسنتطرق إليها بشئ من التفصيل بعد التعريف بها وفق الاتي
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اجمالي الودائع بالمصارف التجاریة

  )2010-2001(القروض الممنوحة من المصارف التجاریة و إجمالي ودائع المصارف التجاریة خلال الفترة من 

   

وهذه النتائج متوافقة بشكل كبير مع ماتم تقديمه حول أرتفاع فائض الاحتياطيات التى
تحتفظ به المصارف التجارية إلى جانب الاحتياطي القانوني، كذلك نسبة السيولة المرتفعة عند 

المصارف التجارية وخصوصاً ما يتعلق بالنصف الثاني من الدراسة الممتد من عام 
2010 .(  

القروض الممنوحة من المصارف التجارية وإجمالي  )8-4(رقمويوضح الشكل البياني 
2001(المصارف التجارية خلال فترة الدراسة من عام الودائع ب
  

الممنوحة من المصارف التجارية إالتسهيلات القروض و نسبةويعود تراجع   
جزء من هذ الأسبابمجموعة من الأسباب، لودائع المصارف التجارية 

ء آخر المصارف ويحتاج إلى دراسة وتحليل، وجز 
يفرضها مصرف ليبيا المركزي على المصارف التجارية والتى تخضع تحت سيطرته أستناداً

الفقرة ثانياً من المادة الخامسةالتشريعية والتنظيمية، والتي نذكر منها ما نصت عليه 
والتى أشارتتهبشأن المصارف وتعديلا 2005لسنة ) 1

في سبيل تحقيق الوظائف المنصوص عليها اتخاذ الوسائل 
  .ونوعه ومدته

دخول المصارف المتخصصة إلى أسواق الإئتمان هناك الجزء المتعلق بذلك إلى جانب 
ومنافستها ل) كيالعقاري، والزراعي، والتنموي، والاستهلا(بأنواعه 

الإئتمان وسنتطرق إليها بشئ من التفصيل بعد التعريف بها وفق الاتي
 

اجمالي الودائع بالمصارف التجاریة اجمالي القروض الممنوحة من المصارف التجاریة

  )8-4( قم شكل ر

القروض الممنوحة من المصارف التجاریة و إجمالي ودائع المصارف التجاریة خلال الفترة من 

 

 
 

تحتفظ به المصارف التجارية إلى جانب الاحتياطي القانوني، كذلك نسبة السيولة المرتفعة عند 
المصارف التجارية وخصوصاً ما يتعلق بالنصف الثاني من الدراسة الممتد من عام 

2010

الودائع ب

  
ودائع المصارف التجارية 

 بعمل
يفرضها مصرف ليبيا المركزي على المصارف التجارية والتى تخضع تحت سيطرته أستناداً

التشريعية والتنظيمية، والتي نذكر منها ما نصت عليه 
1(رقم 

في سبيل تحقيق الوظائف المنصوص عليها اتخاذ الوسائل 
ونوعه ومدته

بأنواعه 
الإئتمان وسنتطرق إليها بشئ من التفصيل بعد التعريف بها وفق الاتي

القروض الممنوحة من المصارف التجاریة و إجمالي ودائع المصارف التجاریة خلال الفترة من 
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 :المصارف المتخصصة  •
الانفاق الحكومي وتتبع  ىقنواتحدن المصارف المتخصصة والتى تعتبر إيوجد عدد م    

حيث أنها غير خاضعة  التجاريةتخضع للتشريعات المعمول بها في المصارف  ولا ،وزارة المالية
 وفق اللوائح التى تصدرهاوتعمل بشأن المصارف وتعديلاته، 2005لسنة ) 1(للقانون رقم 

وموزعة ،وفترة استرجاع القرض ،ونوعية الضمان ،وسعر الفائدة ،الحكومة بتحديد قيمة القرض
ذه المجموعة من وتتكون ه ،القروض التى تمنحها المصارف التجاريةأنواع بشكل يغطى كافة 

  :المصارف من 
 ةبمنح القروض العقاريالعقاري يختص المصرف  :الاستثمار العقاري الادخار ومصرف  - 1

بالنسبة كبر حصة في السوق الائتماني ،وقد أستحوذ المصرف العقاري على أالنقدية والعينية
كان متوسط  حيث ،سكانجة مشكلة الإلتوجه الحكومة بشأن معالللمصارف المتخصصة نتيجة 

نسبة قروض المصرف العقاري من إجمالي القروض الممنوحة من المصارف المتخصصة حوالى 
  . خلال فترة الدراسة% 75
يختص المصرف الزراعي بمنح القروض الزراعية لقطاع الزراعة  :المصرف الزراعي  - 2

الزراعي وفق والمزارعين من حفر الابار وتوفير المعدات الزراعية وكل مايحتاجه القطاع 
حصة المصرف الزراعي المركز الثاني في ال ،وجاءالضوابط والشروط الموضوعة من الحكومة

الائتمانية للمصارف المتخصصة، حيث كان متوسط نسبة القروض الممنوحة من المصرف 
  %20الزراعي من إجمالي القروض الممنوحة من المصارف المتخصصة ما يقدر بــ 

تص مصرف التنمية بمنح القروض لكافة القطاعات الانتاجية في ويخ :مصرف التنمية  - 3
مواد غذائية، مواد بناء، صناعات كيماوية ولدائن، صناعة المعادن، صناعة (لاقتصاد ا

المركز الثالث في الحصة  وتحصل على) ، وغيرهاالمنسوجات، صناعة الاثاث، خدمات صناعية
نسبة متوسط القروض الممنوحة من مصرف  ، حيث لم تتجاوزالائتمانية للمصارف المتخصصة

  .خلال فترة الدراسة% 3.6التنمية من إجمالي القروض الممنوحة من المصارف المتخصصة 
وهو مصرف يختص بتنمية المناطق الريفية وهو حديث نسبياً حيث بدأ  :المصرف الريفي  - 4

مانية، حيث كان وكان أقل المصارف المتخصصة من حيث الحصة الإئت،2003العمل من عام 
متوسط نسبة القروض الممنوحة من المصرف الريفي من إجمالي القروض الممنوحة من 

  .خلال فترة الدراسة% 1.5المصارف المتخصصة حوالى 
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توزيعات القروض الممنوحة من المصارف 
2001 -2010: (  

  

  )2010-2001(خلال الفترة 
قيمة القروض الممنوحة من المصارف 
المتخصصة حسب كل مصرف ونسبة كل مصرف من إجمالي القروض الممنوحة من المصارف 

ومعدل نمو إجمالي القروض  ،)2010
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قروض المصرف العقاري قروض المصرف الزراعي

   

توزيعات القروض الممنوحة من المصارف ) 9- 4(رقم ويبين الشكل البياني التالي 
01(المتخصصة  بين المصارف المتخصصة خلال الفترة من 

  )9-4( شكل رقم 
خلال الفترة  توزیعات القروض بین المصارف المتخصصة

قيمة القروض الممنوحة من المصارف ) 16-4(فيما يوضج الجدول التالي رقم 
المتخصصة حسب كل مصرف ونسبة كل مصرف من إجمالي القروض الممنوحة من المصارف 

2010- 2001(لال الفترة من المتخصصة ومتوسط هذه النسبة خ
  . الممنوحة من المصارف المتخصصة خلال نفس الفترة

قروض المصرف الزراعي قروض مصرف التنمیة قروض المصرف الریفي

 
 

المتخصصة  بين المصارف المتخصصة خلال الفترة من 
  

المتخصصة حسب كل مصرف ونسبة كل مصرف من إجمالي القروض الممنوحة من المصارف 
المتخصصة ومتوسط هذه النسبة خ

الممنوحة من المصارف المتخصصة خلال نفس الفترة
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  )16- 4( جدول رقم 
  )2010-2001(بالملیون دینار ومعدل نموه ونسبة كل مصرف خلال الفترة من  القروض الممنوحة من المصارف المتخصصة

إجمالي القروض الممنوحة   السنة
  %معدل النمو   رف المتخصصةمن المصا

  قروض المصرف الریفي  قروض مصرف التنمیة  قروض المصرف الزراعي  قروض المصرف العقاري
  %النسبة   القیمة  %النسبة   القیمة  %النسبة   القیمة  %النسبة   القیمة

2001  772.1  0.0  608.9  78.9  131.5  17.0  31.7  4.1  0.0  0.0  

2002  1183.9  53.3  882.1  74.5  232.7  19.7  69.1  5.8  0.0  0.0  

2003  1460.1  23.3  1075.2  73.6  298.0  20.4  77.8  5.3  9.1  0.6  

2004  1584.1  8.5  1150.4  72.6  370.5  23.4  36.0  2.3  27.2  1.7  

2005  3052.1  9.3  1976.5  64.8  717.0  23.5  254.4  8.3  104.2  3.4  

2006  5009.9  64.1  3512.5  70.1  1175.0  23.5  177.4  3.5  145.0  3.0  

2007  6508.6  30  4784.8  73.5  1370.0  21.0  221.9  3.4  131.9  2.0  

2008  7469.8  14.8  5898.7  79.0  1475.0  19.7  60.9  0.8  35.2  0.5  

2009  8208.2  9.9  6596.7  80.4  1458.2  17.8  86.7  1.0  66.6  0.8  

2010  9007.4  9.7  7403.3  82.2  1457.9  16.2  89.4  1.0  56.8  0.3  

 %1.5   %3.6   %20.2   %75.0    %24.8  خلال الفترة المتوسطات

 .24، 22، 20، 18، جداول أرقام )2010-2000(الإحصاءات النقدية والمالية ، ، إدارة البحوث والإحصاءمصرف ليبيا المركزي:المصدر  •
 100* إجمالي القروض / قيمة القرض خلال العام حسب المصرف : النسب من عمل الباحث  •
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ومعدل نمو إجمالي  ،على المصارف المتخصصة العاملة في الاقتصاد الليبيبعدما تعرفنا 
القروض الممنوحة من المصارف المتخصصة، ونسبة كل مصرف من المصارف المتخصصة من 

يلي بين إجمالي القروض الممنوحة من المصارف  فيماإجمالي القروض الممنوحة، سنقارن 
- 2001(خلال الفترة من مصارف المتخصصة التجارية وإجمالي القروض الممنوحة من ال

  :ونسبة كل منهم من إجمالي القروض الممنوحة ) 2010
إجمالي القروض الممنوحة وقيمة القروض الممنوحة ) 17-4(ويوضح الجدول التالي رقم 

  ونسبة كل منهم من إجمالي القروض ومعدل نموها من المصارف التجارية والمتخصصة 
  )17- 4( جدول رقم 

ي القروض الممنوحة وقيمة القروض الممنوحة من المصارف التجارية والمتخصصة إجمال
- 2001(ونسبة كل منها من إجمالي القروض خلال الفترة من ومعدل نموها بالمليون دينار 

2010(  

 القروضإجمالی  السنة
  الممنوحة

المصارف الممنوحة من قروض ال
  المتخصصة

المصارف الممنوحة من قروض ال
  التجاریة

  معدل النمو  النسبة  القیمة  معدل النمو  النسبة  القیمة

2001  6829.7  772.1  11.3  0.0  6057.6  88.7  0.0  

2002  7541.7  1183.9  15.7  53.3  6357.8  84.3  5  

2003  8235.2  1460.1  17.7  23.3  6775.1  82.3  7  

2004  8094.4  1584.1  19.6  8.5  6510.3  80.4  - 3.9  

2005  9218.7  3052.1  33.1  9.3  6166.6  76.9  - 5.3  

2006  12077.1  5009.9  41.5  64.1  7067.2  59.5  14.6  

2007  14699.9  6508.6  44.3  30  8191.3  55.7  15.9  

2008  18014.4  7469.8  41.5  14.8  10544.6  58.5  28.7  

2009  20020.9  8208.2  41  9.9  11812.7  59  12  

2010  22052.0  9007.4  40.8  9.7  13044.6  59.2  10.4  
متوسط نسبة قروض المصارف المتخصصة 
  %9.4  %69.3    %24.8  %30.7  والتجاربة  ومعدل نموھا خلال الفترة

 

 .أعلاه) 19- 4(و الجدول ) 18-4(اعتماداً على بيانات الجدول رقم : المصدر •
  النسب من عمل الباحث •
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أن معدل نمو القروض الممنوحة من المصارف ) 17-4(رقم الجدولخلال نلاحظ من 
تخصصة يفوق معدل نمو القروض الممنوحة من المصارف التجارية، حيث بلغ معدل نمو الم

، في حين كان معدل نمو الثاني خلال )2010- 2001(خلال الفترة من % 24.8الأول حوالى 
  %.9.4نفس الفترة حوالى 

في حين كانت متوسط نسبة القروض الممنوحة من المصارف التجارية إلى إجمالي 
، بينما كان %69.3أعلى، حيث بلغت حوالى ) 2010-2001(نوحة خلال الفترة القروض المم

إجمالي القروض الممنوحة تقدر  منمتوسط نسبة القروض الممنوحة من المصارف المتخصصة 
  .خلال نفس الفترة% 30.7بــ 

) 2005- 2001(وللمقارنة بشكل أكثر تفصيل سنقوم بتقسيم الفترة إلى جزئين من عام 
، وذلك نتيجة أن المصارف المتخصصة قد تم تخصيص )2010- 2006(لثانية من عام والفترة ا

الموارد المالية لها خلال النصف الثاني من الدراسة، وعلى هذا الاساس تكون نسبة القروض 
  :الممنوحة من المصارف المتخصصة والتجارية من إجمالي القروض كما يلي

المتخصصة من إجمالي القروض متوسط نسبة القروض الممنوحة من المصارف 
  %18 =حوالى ) 2005-2001(الممنوحة خلال الفترة من 

متوسط نسبة القروض الممنوحة من المصارف التجاريـة من إجمالي القروض الممنوحة 
  %82 =حوالى ) 2005-2001(خلال الفترة من 

متوسط نسبة القروض الممنوحة من المصارف المتخصصة من إجمالي القروض 
  %42 =حوالى ) 2010-2006(وحة خلال الفترة من الممن

متوسط نسبة القروض الممنوحة من المصارف التجاريـة من إجمالي القروض الممنوحة 
  % 58 =حوالى ) 2010-2006(خلال الفترة من 

  

من خلال النسب الوارده أعلاه نلاحظ أن متوسط نسبة القروض الممنوحة من المصارف 
وض الممنوحة قد أرتفعت خلال النصف الثاني من فترة الدراسة من إجمالي القرالمتخصصة 

، بينما كانت هذه النسبة خلال النصف الأول من فترة الدراسة تقدر %42لتصل إلى حوالى 
، أما فيما يخص متوسط نسبة القروض الممنوحة من المصارف التجارية من %18بــــ 

، %58ثاني من فترة الدراسة لتصل إلى إجمالي القروض الممنوحة قد أنخفضت خلال النصف ال
  %.82عم كانت عليه خلال النصف الأول من فترة الدراسة وهي حوالى 
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نلاحظ أن متوسط نسبة ) 2010- 2006
، )بالمناصفه(القروض الممنوحة من المصارف التجارية والمتخصصة اصبحت تقريباً متقاربة 

وسط نسبة القروض الممنوحة من المصارف التجارية خلال النصف الثاني وأرتفع 
.  

مع ما تم الوصول إليه من أرتفاع فائض الاحتياطيات 
- 2006(رة الدراسة و السيولة لدى المصارف التجارية خصوصاً في النصف الثاني من فت

  .وهي مزاحمة ومنافسة المصارف المتخصصة للمصارف التجارية في منح الإئتمان

توزيعات إجمالي القروض بين المصارف 

  

  )2010-2001(المتخصصة والتجاریة خلال الفترة من 

بشكل واضح  هووجب التذكير هنا أن هذه المنافسة لا تتسم بالعدالة حيث تميل فيها الكف
للمصارف المتخصصة والتى لا تخضع لضوابط مصرف ليبيا المركزي في شروط وضوابط منح 
صة بالنسبة للمصارف التجارية وكذلك 
قيمة القروض بالإضافة للشروط العامة كنسبة الاحتياطي ونسبة السيولة توزيع المحفظة الائتمانية 

  .والتى لا تخضع لها المصارف المتخصصة بالمقارنة مع المصارف التجارية
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2006(وخلال النصف الثاني من فترة الدراسة 
القروض الممنوحة من المصارف التجارية والمتخصصة اصبحت تقريباً متقاربة 

وسط نسبة القروض الممنوحة من المصارف التجارية خلال النصف الثاني وأرتفع حيث تراجع مت
.وض الممنوحة من المصارف المتخصصةمتوسط نسبة القر

مع ما تم الوصول إليه من أرتفاع فائض الاحتياطيات  ولو بشكل جزئي ويفسريتفق وهذا  
و السيولة لدى المصارف التجارية خصوصاً في النصف الثاني من فت

وهي مزاحمة ومنافسة المصارف المتخصصة للمصارف التجارية في منح الإئتمان) 2010

توزيعات إجمالي القروض بين المصارف ) 10-4(ويوضح الشكل البياني رقم 
  ):2010- 2001(من المتخصصة والتجارية خلال الفترة 

  )10-4( شكل رقم 
المتخصصة والتجاریة خلال الفترة من  توزیعات إجمالي القروض بین المصارف

ووجب التذكير هنا أن هذه المنافسة لا تتسم بالعدالة حيث تميل فيها الكف
للمصارف المتخصصة والتى لا تخضع لضوابط مصرف ليبيا المركزي في شروط وضوابط منح 

صة بالنسبة للمصارف التجارية وكذلك الائتمان وكذلك أسعار الفائدة المنخفضة للمصارف المتخص
قيمة القروض بالإضافة للشروط العامة كنسبة الاحتياطي ونسبة السيولة توزيع المحفظة الائتمانية 

والتى لا تخضع لها المصارف المتخصصة بالمقارنة مع المصارف التجارية

قروض المصارف المتخصصة قروض المصارف التجاریة اجمالي القروض

 
 

القروض الممنوحة من المصارف التجارية والمتخصصة اصبحت تقريباً متقاربة 
حيث تراجع مت

متوسط نسبة القر

و السيولة لدى المصارف التجارية خصوصاً في النصف الثاني من فت
2010

المتخصصة والتجارية خلال الفترة 

توزیعات إجمالي القروض بین المصارف
  

للمصارف المتخصصة والتى لا تخضع لضوابط مصرف ليبيا المركزي في شروط وضوابط منح 
الائتمان وكذلك أسعار الفائدة المنخفضة للمصارف المتخص

قيمة القروض بالإضافة للشروط العامة كنسبة الاحتياطي ونسبة السيولة توزيع المحفظة الائتمانية 
والتى لا تخضع لها المصارف المتخصصة بالمقارنة مع المصارف التجارية
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تى دخلت هناك نقطة أخيرة يجب الإشارة إليها بخصوص بعض الأجهزة الحكومية وال    
لسوق الائتمان بطريقة الإقراض العيني مثل جهاز تنمية وتطوير المناطق الإدارية وجهاز تنفيذ 
مشروعات الإسكان والمرافق والتى استحوذت على حصة كبيرة من الائتمان العقاري وهو أكبر 

فق والذي الأسواق رواجاً في سوق الائتمان من خلال إقامة المشروعات المتكاملة للإسكان والمرا
اثر بحصة المصارف التجارية من سوق الإقراض العقاري، مع العلم أن هذه الأجهزة تتحصل 

الدولة وليس من المصارف وتخصص لها الأموال وفق التعاقدات والمشاريع على التمويل من 
  . المزمع إقامتها، وأختلفت تبعية هذه الأجهزة بين السلطة التشريعية للحكومة

 

  كهدف وسيطسعر الصرف  - 4
    عد سعر الصرف أداة ربط الاقتصاد المحلي بالاقتصاد الدولي بحكم علاقة التبادل السلعي ي

ن أهمية سعر الصرف تتوقف على مدى انكشاف الاقتصاد على العالم ، وبالتالي فإوالمالي بينهما
تج المحلى الى النتصادي المتمثل في نسبة الواردات إالخارجي وباستخدام معدل الانفتاح الاق

  .أعتبر الاقتصاد المحلى منفتحاً على العالم الخارجي% 20تجاوزت نسبته ما اذا الاجمالي والذي 

نلاحظ أن الاقتصاد الليبي منكشف اقتصادياً حيث ) 18-4(ومن خلال الجدول أدناه رقم     
الخدمات على الرغم أن المؤشر لا يأخذ في الاعتبار % 26.4بلغ متوسط الانفتاح خلال الفترة 

والتى تتمثل في العلاج والسياحة بالإضافة الى أنه يتم القياس إلى إجمالي الناتج المحلي والذي 
يمثل فيه تصدير النفط الحصة الأكبر، بمعنى أن المؤشر في الحقيقة هو أكثر من النسب 

ع غير المطروحة في الجدول والذي يشير بدوره الى محدودية الطاقات الانتاجية المحلية للقطا
النفطي في تلبية الاحتياجات من السلع والخدمات في السوق المحلية، وكانت أعلى نسبة للمؤشر 

والتى  2001، في حين كانت اقل نسبة للمؤشر في عام %37.6حيث كانت قيمته  2002في عام 
  %.16كانت فيه قيمته 
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  )18- 4(جدول رقم 
  )2010- 2001(خلال الفترة من  درجة انفتاح الاقتصاد الليبي

  السنة
  الواردات

  بالمليون دينار
 إجمالي الناتج المحلي

  بالمليون دينار
  درجة الانفتاح

 %  
2001  2895.0  17640.7  16  
2002  9493.0  25246.0  37.6  
2003  9386.0  31000.0  30.3  
2004  13110.0  48159.0  27.2  
2005  15683.0  66618.6  23.5  
2006  16659.0  79029.9  21.1  
2007  21698.0  92693.6  23.4  
2008  25938.0  116639.6  22.2  
2009  27503.0  86289.0  31.9  
2010  31881.0  102538.2  31.1  

  %26.4  متوسط معدل انفتاح الاقتصاد الليبي خلال الفترة  
، 2010، الربع الرابع 2004لرابع مصرف ليبيا المركزي ، إدارة البحوث والإحصاء ، النشرة الاقتصادية ،الربع ا: المصدر •

 .33،27جدول رقم 
 .الناتج المحلي الاجمالي بتكلفة عوامل الدخل الجارية •

  

المركزي من المصارف ليبيا مصرف ن المعلوم أن ــــــــــــــــوم    
كما كان يطلق عليه ومنذ ولادته  ) الجنيه الليبي( فـــــــ  التى تتبع نظام الصرف الثابت،

حتى انسحبت رسمياً  الإسترلينيفي منطقة  ليبيا وظلت ،1952لجنيه الإسترليني منذ عام مرتبط با
وتم فك الارتباط بالدولار وتم ربطه بالدولار، والذي أستبدل اسم الجنيه بالدينار 1971في عام 

، وتم التخفيض 1986وربطه بوحدة حقوق السحب الخاصة في مطلع الربع الثاني من عام 
في ظل سياسة الدولة للوصول لسعر توازني والقضاء على الأسواق ة الدينار الليبي لقيمالمستمر 

دينار وكنتيجة لذلك /SDRS 0.6080الى  2002ة في مطلع عام تالموازية حتى وصلت قيم
رقم  الجدول التالييوضح و ،دولار/دينار 1.2471قيمة الدينار مقابل الدولار لتصبح  انخفضت

  .مقابل الدولار الامريكي ليبيالدينار ال سعر) 19- 4(
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  )19- 4( جدول رقم 

  )2010-2001(خلال الفترة من  أسعار صرف الدینار اللیبي مقابل الدولار الأمریكي

  )دولار / دینار(  سعر الصرف  السنة

2001  0.64732  
2002  1.21669  
2003  1.30839  
2004  1.25064  
2005  1.35540  
2006  1.28821  
2007  1.22728  
2008  1.25160  
2009  1.24020  
2010  1.25750  

  15، جدول رقم )2010- 2000(الإحصاءات النقدية والمالية مصرف ليبيا المركزي ، إدارة البحوث والإحصاء ، : المصدر •

يوضح سعر الصرف الرسمي للدينار الليبي مقابل ) 11- 4(والشكل البياني التالي رقم 
  : كما يلي) 2010- 2001(الدولار الامريكي خلال الفترة من 

  

  )11-4(شكل رقم 
  )2010-2001(خلال الفترة من  سعر الصرف الرسمي للدینار اللیبي مقابل الدولار الأمریكي
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تباع سياسة تثبيت سعر الصرف من قبل مصرف ليبيا المركزي بغض النظر على أن أن إ    

والتى تؤثر من خلال عدمهمن هذا التثبيت يعكس القيمة الحقيقية لسعر صرف الدينار الليبي 
يغلب عليه الحال والذي بطبيعة ، الخاطئ سواء المنخفض أو المرتفع لسعر الصرف  التقدير

وخصوصاً  شأن كافة العملات الأخرى في ذلك شأنهالاقتصادية وفق المعطيات  التقلبات المستمرة
  .ه للمضاربةعرض ل المتقدمة التى تتبع أنظمة الصرف المرنة مما يجعل سعر الصرفالدو

ن التوازن الذي يسعى إليه مصرف ليبيا المركزي يتحقق عندما تكون معدلات كذلك فإ    
وهذا افتراض غير واقعي حيث قد ينتج التضخم من خلال ما  ،التضخم المحلية والأجنبية متساوية

ما عند 2004كما حدث عام  يعرف بالتضخم المستورد الناتج عن ارتفاع الأسعار في بلد المنشأ
نخفض سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل وحدة حقوق السحب الخاصة التى يرتبط بها سعر إ

معظم العملات الرئيسية الأخرى مقابل نخفض الدولار الأمريكي إوبالتالي صرف الدينار الليبي، 
ن ومن بينها اليورو، نتيجة العجز الحاصل في الميزان التجاري الأمريكي مقابل الشركاء التجاريي

وخاصة دول الاتحاد الأوربي التى تعتبر الشريك التجاري من ناحية الواردات لليبيا مما ساهم في 
  .1ارتفاع تكلفة الواردات ومن ذات المنشأ الأوربي في الاقتصاد الوطني

هن السياسة النقدية للمصرف للمحافظة على سعر الصرف وتكون السياسة ترذلك توتبعاًل    
وتكون تأثيرات الزيادة في عرض النقود هي التغير  طة على سعر الصرف،هدفها المحافالنقدية 

تغير في سعر الصرف، لكن مع زي بدلاً من الفي حجم الاحتياطيات الدولية لمصرف ليبيا المرك
ن المصرف يعتبر غير قادر حتى المحافظة على سعر الصرف الحالي بفعل السيولة الزائدة ذلك فإ

معوقات للسياسة النقدية والتى تعتبر من أهم العام  الإنفاقاتجة عن زيادة في الاقتصاد المحلى والن
  :المعروض النقدي ن هناك ثلاث احتمالات لمواجهة هذه الزيادة فيالذي معه ستكو الأمر
نقد الأجنبي وبالتالي عملية استنزاف تدخل المصرف المركزي لمواجهة الطلب على ال •

 .للاحتياطيات الدولية للمصرف
 الأمرل المصرف للطلب المتزايد والتدخل بشكل اقل من المطلوب من النقد الأجنبي تجاه •

 .السوق السوداء لتلبية الطلب عن النقد الأجنبيكما تعرف باو  اًموازىاًالذي يخلق سوق
  .تخفيض المصرف المركزي لسعر صرف الدينار الليبي مقابل حقوق السحب الخاصة •

                                                             
 10، ص 2004الربع الرابع،  النشرة الاقتصادیة،مصرف لیبیا المركزي، إدارة البحوث والاحصاء، 1
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وفق المعطيات الاقتصادية والا  تاج الى تعديل مستمرعملية تثبيت سعر الصرف تحأن     
استقلالية إلى أن ، بالإضافة 1944بريتونوودزواتفاقيةرت قاعدة الذهب انها تنهار كما أنهفإ

والتى ،)في حالة حركة رؤوس الأموال(وأسعار الفائدة  ،وتثبيت سعر الصرف ،السياسة النقدية
وفي حالة ليبيا حتى وان ،لاتوافق يصعب الجمع بينهايطلق عليها الثالوث المستحيل او مثلث ال

نها ية، إلا أالنفط الإيراداتلا تعتمد على أسعار الفائدة لجذب رؤوس الأموال نتيجة الدولة كانت 
، ةالداخلي يةالإنتاجالطاقة تعتمد على تغطية الحاجات الاستهلاكية والخدمية الخارجية لمحدودية 

الطلب في زيادة  عنه توسعية تؤدى الى زيادة عرض النقود ينتجة نقدية ياسحيث أن استخدام س
اوغيرها  ،او للسفر للخارج سواء للسياحة او العلاج ،زيادة الوارداتلتغطية علي العملة الأجنبية 

مما يترتب عليه كما أسلفنا أما استنزاف الاحتياطيات الأجنبية او ظهور سوق موازي او تخفيض 
  . قيمة العملة

ل المطروح أن عملية تثبيت سعر الصرف تحتاج بالمقام الأول إلى قدرة المصرف والسؤا    
يتمكن من المحافظة على سعر الصرف المعلن، على التحكم بالمعروض النقدي حتى المركزي 

ومن خلال ماتقدم من تحليل لعرض النقود توصلنا إلى عدم قدرة المصرف المركزي السيطرة أو 
حيث وجدنا أن السياسة المالية من خلال سياسة الأنفاق العام هي التحكم على عرض النقود، 

  !  المسيطرة أو صاحبة التأثير الأكبر في عرض النقود؟
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  الخامسالفصل 
  خاتمـــــــــــــــــــة الدراســـــــــــــــــــــــــــة
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 
 

 

51 

يلخص هذا الفصل أهم ما توصلت إليه الدراسة من استنتاجات حول موضوع دراسة مدى     
توافر وفعالية عناصر السياسة النقدية لمصرف ليبيا المركزي، ومنظومة التشريعات والقوانين 

ة نت التوصيات المتعلقة بها، ومن خلال الاستنتاجات التى تم التوصل اليها يمكن تقديم مجموع
  .  والمقترحات التى يمكن أن تسهم في رفع كفاءة وفعالية السياسة النقدية

  
52 

السياسة النقدية تشمل جميع القرارات والإجراءات النقدية بصرف النظر عما إذا كانت  .1
لتأثير أهدافها نقدية أو غير نقدية، وكذلك جميع الإجراءات غير النقدية التي تهدف إلى ا

 .في النظام النقدي
 

أول الإسهامات في نظرية كمية النقود على يد العالم العربي المسلم المقريزي عندما شرح  .2
 ).هــ 395(في مصر عام  تظاهرة غلاء الأسعار التى حدث

 

الدراسات التى ناقشت فاعلية السياسة النقدية والمالية على أهمية دور السياسة  ركزت .3
 .ر على مجمل النشاط الاقتصاديالنقدية في التأثي

 

تعمل السياسة النقدية وفق منهجية أو إستراتيجية معينة تنقسم الى أربع مستويات رئيسية  .4
 ،والأهداف النهائية ،)المؤشرات(والأهداف الوسيطة  ،والإغراض التشغيلية،هي الأدوات

التذكير بوجود  وينتقل اثر السياسة النقدية للنشاط الاقتصادي وفق قنوات الانتقال مع
 .تضارب بين الأهداف النهائية للسياسة النقدية
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تشكل استقلالية المصارف المركزية ركيزة أساسية في تحقيق أهداف السياسة النقدية مع  .5
 النقدية، والمالية، والتجارية،  التأكيد على أهمية التنسيق بين السياسات الاقتصادية الثلاث

 .لتحقيق الأهداف الاقتصادية
 

دارة الاقتصاد الليبي بالاعتماد على أسلوب التوجيه المركزي وضعف الاعتماد إتسمت أ .6
على قوى السوق ومؤشراته، فالدولة تمتلك فيه نواصي قوى الإنتاج وموارد الثروة  في 
مختلف الأنشطة الاقتصادية بما فيها القطاع المصرفي، وبذلك أتسمت أسواق النقد والمال 

لبعد عن التخصيص الكفء للموارد الاقتصادية نتيجة لعدم الاعتماد والائتمان بالجمود وا
السعرية، ومزاحمة الحكومة للقطاع الخاص في النشاط  على قوى السوق والمؤشرات

 .الاقتصادي
 

الحاجة الى تحسين وتطوير النظام الإحصائي في ليبيا والذي يعاني من جوانب قصور  .7
تجة للبيانات والتى تؤثر بدورها على قدرة تقييم كثيرة ويفتقر للتنسيق بين الجهات المن

 .الأوضاع الاقتصادية والمالية ووضع السياسات المناسبة لها
 

تشكل الأدوات المباشرة محور عمل مصرف ليبيا المركزي في تنفيذ السياسة النقدية  .8
من بأسلوب التوجيه المباشر للتأثير في الأهداف الوسيطة من خلال التحكم المالي في كل 

 .أسعار الفائدة وتوجيه الائتمان المصرفي بالإضافة الى سعر الصرف الثابت
 

أستحدث مصرف ليبيا المركزي شهادات الإيداع بآجال مختلفة وهي خطوة ايجابية في  .9
إدارة السياسة النقدية على الرغم من ضعف فاعليتها بسبب تركيز واعتماد المصرف 

والزيادة في المعروض النقدي من جهة أخرى  المركزي على الأدوات المباشرة من جهة
 .شأنها في ذلك شأن باقي أدوات السياسة النقدية غير المباشرة

 

يعاني الاقتصاد الليبي من فائض السيولة والناتجة عن ارتفاع الإنفاق العام مدعوماً بارتفاع  .10
ق استخدام أسعار الصادرات النفطية في الأسواق العالمية، وهذا الفائض في السيولة يعي

الأدوات الغير مباشرة للسياسة النقدية ويضعف فاعليتها وفاعلية الإغراض التشغيلية مما 
 .يدعم اعتماد المصرف المركزي في استخدامه للتوجيه المباشر في إدارة السياسة النقدية
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ة أو تؤثر السياسة المالية من خلال زيادة الإنفاق العام سواء من خلال بنود الميزانية العام .11
خارجها في حجم المعروض النقدي نتيجة محدودية القدرة الاستيعابية للاقتصاد الليبي 
ويحتاج المصرف المركزي للتنسيق مع وزارة المالية  المسئولة عن تنفيذ السياسة المالية 

 .حتى تتم عملية التعقيم لتدفق الاحتياطيات الأجنبية
 

ل مباشر من خلال تحديد أسعار الفائدة يتحكم المصرف المركزي في السوق المالي بشك .12
وتوزيعات القروض والتى تشكل جوهر العمل المصرفي مما يعدم المنافسة بين المصارف 
وإغفال دور المصارف والتخصيص غير الكفء للموارد مع العلم ان ملكية المصرف 
المركزي للمصارف التجارية وإشرافه عليها في نفس الوقت يعد خلل هيكلي يحاول 

 .لمصرف المركزي معالجته بإدخال شركاء في إدارة هذه المصارفا
 

الإقراض المصرفي مما سبب في مزاحمة  في مجالدخول المصارف المتخصصة  .13
المصارف التجارية في سوق الائتمان وتراجع حصتها في هذا السوق مع عدم العدالة في 

ع لشروط وضوابط تحصل على الدعم المالي ولا تخضالمتخصصة المنافسة، فالمصارف 
المصرف المركزي من ناحية الشروط العامة لمنح القروض والمحافظة على سلامة 

 .نظامها المالي
 

من خلال الإقراض العيني  حكومية سوق الإئتمانالأجهزة والمؤسسات الدخول  .14
وخصوصاً في السوق العقاري والذي يعتبر اكبر الأسواق رواجاً مثل جهاز تنفيذ 

، مما أدى إلى وجهاز تنمية وتطوير المراكز الإدارية ،والمرافق مشروعات الإسكان
 مزاحمة المصارف التجارية في سوق الإئتمان وتراجع حصتها

 

يتبع مصرف ليبيا المركزي سياسة أسعار الصرف الثابتة من خلال ربط سعر صرف  .15
رهونة الدينار الليبي بحقوق السحب الخاصة، الأمر الذي تكون فيه السياسة النقدية م

بالحفاظ على سعر الصرف وتضعف معه قدرة المصرف المركزي على استخدام السياسة 
  .السياسة النقدية وإدارةالنقدية ويفقد المصرف المركزي الاستقلالية في وضع 

53 
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نشاء مركز أو جهاز مستقل للإحصاء ضمن إطار مؤسسي وتشريعي لتجميع وإعداد إ .1
قتصاد الوطني بالتنسيق مع كافة الجهات ذات العلاقة والمنتجة لتلك ونشر البيانات عن الا

 .البيانات بصورة إلزامية
 

نشاء صندوق للاستقرار والادخارمن فائض العائدات النفطية مع ضم كافة الصناديق إ .2
يدخل ضمن الميزانية  نأكون تبعيته لوزارة المالية علىتلمؤسسات الاستثمارية فيه ووا

 .آليات عمل الصندوق واللوائح المنظمة له من السلطة التشريعيةد حدالعامة وتُ
 

بشأن  2012لسنة ) 46(والمعدل بالقانون رقم  2005لسنة ) 1(مراجعة القانون رقم  .3
المصارف فيما يخص الحد من حرية المصارف في تحديد أسعار الفائدة وتوجيه الائتمان 

كفء للائتمان والعمل على التأثير في اعتماداً على المنافسة بين المصارف والتخصيص ال
الائتمان وأسعار الفائدة من خلال أدوات السياسة النقدية الغير مباشرة عوضاً عن الإدارة 

 .المباشرة
 

مراجعة الوضعية القانونية للمصارف المتخصصة والتى أصبحت تزاحم في المصارف  .4
لة مما أدى الى تراجع حصة التجارية بعملية الإقراض مع عدم توفر شروط المنافسة العاد

المصارف التجارية من إجمالي الائتمان المصرفي الممنوح لصالح المصارف 
 .المتخصصة

 

لية أدوات السياسة النقدية غير اعلفائضة في الاقتصاد والتى تقيد فمعالجة مشكلة السيولة ا .5
 القدرةمن  والذي يعتبر اكبروترتيب أولوياته الإنفاق العام  ترشيدالمباشرة من خلال 

 الاستيعابية للاقتصاد الليبي 
 

( العمل على تحرير الأسعار واستبدال الدعم السلعي بالدعم النقدي والاحتكام لقوى السوق  .6
 .لتحديد السعر ) الطلب والعرض 

 

استكمال الإجراءات المطلوبة بعد تحرير الأسعار لتحرير سعر صرف الدينار الليبي  .7
ت يعيق السياسة النقدية من استخدام أدواتها للتأثير في باعتبار ان سعر الصرف الثاب

المعروض النقدي ويحد من فاعليتها واستقلاليتها ويجعلها مرهونة بالمحافظة على سعر 
 .الصرف الثابت
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توفير البيئة المناسبة لتطوير سوق الأوراق المالية الليبي من خلال تعزيز الثقة ورفع  .8
من شأنها ان تدعم التعامل فيه، بالإضافة الى الاعتماد  درجة الشفافية والمصداقية التى

على حكومة الشركات والمعايير الدولية، مما يدعم استخدام أدوات السياسة النقدية غير 
 .المباشرة ويوفر مورد إضافي للتمويل غير القطاع المصرفي

 

ية والإلمام باليات على لجنة السياسات النقدية وضع إستراتيجية واضحة المعالم للسياسة النقد .9
التفاعل بين أدوات السياسة النقدية والمتغيرات المستهدفة بالاقتصاد الليبي وفق منـهج 
الاقتصاد القياسي والتفريق بين وظائف المصرف المركزي وأهداف السياسة النقدية بالإضافة 

 .والمسألة لاختيار هدف وحيد بحكم التضارب بين الأهداف النهائية وتحقيق لمبدأ الشفافية
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  م1377، المقدمة، ابن خلدون) 1(
- 2003 ،جامعة الاسكندرية كلية التجارة ،مقدمة في النظرية الاقتصادية الكلية،احمد محمد مندور )2(

2004.  
القاهرة،  ،مؤسسة شباب الجامعة ،نظرية النقود والبنوك والاسواق المالية، أحمد أبو الفتوح الناقة) 3(

1998.  
الدار ،انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزية،أحمد شعبان) 4(

  .2007 ،الاسكندرية الجامعية
  .1976 ،بيروت ،دار النهضة العربية ،مذكرات في النقود والبنوك،عيل محمد هاشمإسما )5(
  .1988 ، بيروت،، دار النهضة العربيةالنظم النقدية والمصرفيةالسيد عبدالمولى،  )6(
كرم حلمي فرحات، عين للدراسات والبحوث الانسانية : تحقيق، أغاثة الامة بكشف الغمة، المقريزي) 7(

  .2007مصر، الطبعة الأولى،  والاجتماعية،
 .1977 ،القاهرة ،، مكتبة عين شمسالاقتصاديات المعاصرةعبدالحميد هاشم، _ النبي حسن يوسف )8(
، صين، اعداد نخبة من الاساتذة العرب المختمعجم العلوم الاجتماعيةالهئية المصرية العامة للكتاب،)9(

1975. 
طه عبداالله منصور،عبدالفتاح : ، ترجمةالنقديين وجهة نظر: النقود والبنوكباري سيجل، ) 10(

  .1987، ض، الرياللنشر من عبدالمجيد،دار المريخعبدالرح
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السيد أحمد عبد الخالق، دار المريخ  :، ترجمةالنقود والبنوك والاقتصاد، وآخرون توماس ماير )11(
 .2002، شر، الرياضللن
الجامعة المستنصرية ، عطية مهدي سلمان :ترجمة، الاقتصاد الكلي النظريات والسياساتالكلي، ج ) 12(

  .1980، الجزء الاول، بغداد، 
الطبعة بيروت، ،دارة النهضة العربية ،اساسيات النقود والبنوك،كريمة كريم _جودة عبدالخالق  )13(

  .1997 ،الاولى
عبدالفتاح  :ترجمة ،الاختيار العام والخاص الاقتصاد الكليريجارداستروب، _  جيمس جوارتينى) 14(

  .1988 ،السعودية ،عبدالرحمن واخرون، دار المريخ
 ،دار المناهج للنشر والتوزيع ،النقد والسياسة النقدية في الفكرين الاسلامي والغربيرحيم حسين، ) 15(

  .2006 ،ولىلاطبعة أ،العمان
الجزء ،الكويت، ، شركة كاظمة للترجمة والنشر والتوزيع، نظرية الاقتصاد الكليسامي خليل،  )16(

  .1982 ،الاول
  .1989القاهرة، ، الدار المصرية اللبنانية، السياسات والنظريات السياسيةسهير محمود معتوق، ) 17(
 ، القاهرة،، جامعة بسكرة الجزائر،دار الفجر للنشر والتوزيعالنقود والسياسة النقديةصالح مفتاح، ) 18(

2005.  
 ، الطبعة الثانية،بغداد ،، مطبعة العانيي النقود والنظرية النقديةدراسات ف، عبد المنعم السيد علي) 19(

1976.  
 .1999، ، الاكاديمية للنشر المفرق، الاردناقتصادات النقود والمصارفعبدالمنعم السيد علي، ) 20(
، التوزيع العادل للدخول في دور السياسة المالية في تحقيق التنمية الاقتصاديةعطية عبد الواحد، )21(

 .1993 ،التنمية الاجتماعية، ضبط التضخم، دار النهضة العربية، مصر
 الاردن، ،للنشر والتوزيع دار الحامد ،النقود والبنوك منهج نقدي ومصرفي،عقيل جاسم عبداالله )22(

1999.  
  1990، جامعة بغداد،النقود والبنوكعوض فاضل إسماعيل الدليمي، ) 23(
  .1988 ،،مطابع نهضة مصرصاديتاريخ الفكر الاقت،لبيب شقير )24(
، مكتبة حسن العصرية سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقديةلحلو موسى بوخاري،) 25(

  .2010 ،بيروت، الطبعة الأولى ،للطباعة والنشر والتوزيع
 ،رعبدالواحد المخزومي، دار الطليعة للطباعة والنش :، ترجمةالصيرفة المركزيةج دي كوك، .أ.م) 26(

  .1987بيروت، 
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تاح عبدالف_  محمد ابراهيم :، ترجمةالنظريات والسياساتالاقتصاد الكلي، مايكل ايدجمان) 27(
  .1998 ،الرياض، عبدالرحمن، دار المريخ للنشر

  .2010 ،القاهرة ،، الطبعة الاولىاقتصاد النقود والبنوكمجدى الشوريجى، ) 28(
، الهيئة المصرية العامة للكتاب، صرف وتقييم العملاتمشاكل تحديد سعر المحمد ناظم حنفى،) 29(

  .1999مصر، 
 ،للنشر والتوزيع والطباعة دار المسيرة ،مبادي الاقتصاد الكلي،حسام داود _مصطفى سلمان  )30(

  .2000 ،الطبعة الاولى،عمان
  .1968 ،القاهرة ،، مكتبة النهضة المصريةالنقود والمؤسسات المصرفيةنبيل سدرة محارب، )31(

 

 ،مجلةكليةالتجارةللبحوثالعلمية،جامعةعينالشمس،لدولالناميةااستهدافالتضخموإسماعيلأحمدالشناوي،) 1(
  .2004القاهرة،

مع  1994/2004تقييم أداء بنك الجزائر للسياسة النقدية خلال الفترة من بلعزوز بن علي، ) 2(
  .2006، الملتقى الوطني حول النظام المصرفي، الجزائر، تضخمالتركيز على سياسة استهداف ال

- 1999رقدية واستهداف التضخم في الجزائالسياسات الن، زطيبة عبدالعزي_ بلعزوز بن على ) 3(
  .2008 ،41مجلة بحوث عربية اقتصادية، العدد  ،2006

ة البحوث الاقتصادية المجلد ، مجلالسياسات التجارية والتنمية الاقتصاديةعطية المهدي الفيتوري، ) 4(
  .2003الرابع عشر العدد الاول، مركز بحوث العلوم الاقتصادية بنغازي ،

معهد مجلة ، السياسة النقدية في البلدان العربية النظرية والتطبيق،علي توفيق الصادق وآخرون) 5(
  .1996، أبو ظبيالسياسات الاقتصادية، صندوق النقد العربي، 

، مجلة البحوث الاقتصادية المجلد الرابع عشر العدد السياسة النقدية في ليبياالسلام، على عطية عبد) (6
 .2003الاول، مركز بحوث العلوم الاقتصادية بنغازي ،

، جامعة محاضرات في السياسة النقدية لطلبة الدراسات العليا قسمالاقتصادعلى عطية عبدالسلام، )7(
  .2012ة، خريف بنغازي، محاضرات غير مطبوعة أو منشور

، مجلة البحوث الاقتصادية القطاع النفطي والتغيرات الهيكلية في الاقتصاد الليبي، عيسى الفارسي) 8(
  .2003المجلد الرابع عشر العدد الاول، مركز بحوث العلوم الاقتصادية بنغازي ،

  . 2005 ، الكويت،16، رقم الإصدار إصدارات المعهد العربي للتخطيط،عيسى الغزالي )9(
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، المجلة العلمية فعالية السياسة النقدية والائتمانية وبرنامج الاصلاح الاقتصاديمحمد كامل مروان،) 10(
  .1994للاقتصاد والتجارة،كلية التجارة،عين شمس،

، المركز المصري ع والتوجهات المستقبلية.م.تطور السياسة النقدية في جمحمود أبو العيون، )11(
  .2003فبراير  ،78ورقة عمل رقم للدراسات الاقتصادية، 
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